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Streszczenie: Artykul ma charakter przegladowy. Jego celem jest, po pierwsze, proba poka-
zania — w Swietle dyskusji toczacej sie wokol przyczyn, przebiegu i skutkéw obecnego
kryzysu — czy i w jakim stopniu uzasadnione sg zarzuty formulowane pod adresem polityki
pienieznej. Po drugie, celem jest sprecyzowanie, w jakim zakresie proponowane korekty
dotycza instytucjonalnego wymiaru strategii BCI. Rozwazone zostang propozycje zastapienia
jej strategig celu w postaci stabilizowania poziomu cen (price-level targeting), strategia celu
dotyczacego nominalnego PKB (nominal GDP targeting) oraz podwyzszenia celu inflacyj-
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Uwagi wstepne

Przed wybuchem obecnego kryzysu finansowego wigkszo$¢ bankéw central-
nych opierata prowadzenie polityki pieni¢znej na szeroko rozumianej strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Strategia ta stawala sie coraz bardziej
popularna w réznych grupach krajéw przede wszystkim ze wzgledu na zwigzang
z nig znaczng elastyczno$¢ instytucjonalna. Nie tylko mogta ona wspétwystepo-
waé z ré6znymi wariantami systemu kursowego, ale takze przybieraé specyficzne
dla danego kraju rozwigzania dotyczgce wysokosci celu, pasma dopuszczalnych
odchylen inflacji od celu, okresu jej powrotu do celu, form komunikacji z ryn-
kami itd. O atrakcyjnosci strategii BCI przesadzato w duzej mierze réwniez to,
ze byla ona zgodna z najnowszymi osiggnieciami teorii ekonomii i metodami
modelowania zjawisk. Dlatego zaréwno teoretykom, jak i praktykom polityki
pienieznej wydawalo sig, ze cho¢ mozliwe jest dalsze doskonalenie tej strategii
(np. poprzez oglaszanie Sciezki stép procentowych zgodnej z projekcja inflacji),
to w zasadzie nie ma wobec niej powaznej alternatywy.

Po wybuchu kryzysu, a szczegdlnie w okresie po upadku Lehman Brothers,
na temat wcze$niejszej polityki bankéw centralnych zaczely si¢ pojawiaé coraz
czestsze glosy krytyczne. Cze$¢é komentatoréw uznata nawet niewtasciwie pro-
wadzong polityke pienigzng (przede wszystkim przez System Rezerwy Fedral-
nej) za najbardziej istotng przyczyne kryzysu. Z biegiem czasu, zarzuty wobec
bankéw centralnych zaczely jednak coraz wyrazniej odnosi¢ si¢ do innych niz
polityka pieniezna obszaréw ich dzialalnosci, przede wszystkim do kwestii
stabilno$ci finansowej. Coraz wiekszego znaczenia zaczelo wiec nabieraé roz-
réznienie miedzy polityka pieniezng a politykg banku centralnego.

Celem artykulu jest, po pierwsze, proba pokazania — w $wietle dyskusji
toczacej sie wokdt przyczyn, przebiegu i skutkéw obecnego kryzysu - czy
i w jakim stopniu uzasadnione sg zarzuty formulowane wobec polityki pie-
ni¢znej. Po drugie, celem jest sprecyzowanie, w jakim zakresie proponowane
korekty dotycza instytucjonalnego wymiaru strategii BCI. Rozwazone zostanag
propozycje zastgpienia jej strategig celu w postaci stabilizowania poziomu cen
(price-level targeting), strategia celu dotyczgcego nominalnego PKB (nominal
GDP targeting) oraz podwyzszenia celu inflacyjnego.

Czy polityka pieni¢zna
byla jedna z najwazniejszych przyczyn kryzysu?

Pytanie to nalezy postawi¢ na poczatku, poniewaz jesli uzna sie, ze banki
centralne, a szczegdlnie System Rezerwy Federalnej (SRF), popelnily istotny
blad i znaczaco przyczynily sie do powstania kryzysu, to wéwczas argument
za zmianami w prowadzonej przez nie polityce oraz w ich strukturze instytu-
cjonalnej staje sie znacznie silniejszy. I odwrotnie, jesli polityka pieniezna nie
jest jedng z gltéwnych przyczyn, to dokonywanie w trakcie kryzysu istotnych
zmian w sposobie jej prowadzenia bytoby wysoce niewtasciwe (por. [McCal-
lum, 2011a]).
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Zarzuty wysuwane wobec bankéw centralnych formulowane sa w réznej
postaci i na réznym poziomie ogélnosci. Konieczne jest zwrdcenie uwagi, ze
w wezszym ujeciu chodzi o bledy popetnione w ramach przyznanego bankom
centralnym mandatu i nalozonego na nie celu. Chodzi wigc o bledy w polityce
ukierunkowanej na utrzymanie stabilno$ci cen (lub celu inflacyjnego) oraz na
podporzadkowany temu celowi cel w postaci wzrostu gospodarczego. W tym
przypadku, zarzut dotyczy najczeSciej zbyt luznego charakteru polityki pieniez-
nej w pierwszej potowie minionej dekady w stosunku do tego, co sugerowaly
wcze$niejsze doSwiadczenia historyczne. Jednym z najbardziej znanych kryty-
kéw polityki SRF w latach 2001-2006 jest Taylor [2009, s. 2-3], ktéry wskazuje
na wyjatkowo niskie stopy procentowe w poréwnaniu z poziomem oszacowanym
na podstawie tzw. reguly Taylora. Najwieksza réznica wystgpita w 2004 r., kiedy
to rzeczywista stopa procentowa byla nizsza o ok. 3 pkt. proc. od oszaco-
wan. Taylor pokazuje, ze zmiany w cenach doméw byly wyraznie skorelowane
z odchyleniami stép procentowych od poziomu wynikajacego z reguly, nie tylko
w Stanach Zjednoczonych, ale i w innych krajach. Chociaz do podobnego
wniosku dochodzg tez inni autorzy!, to jednak wiekszo$¢ z nich uwaza, ze rola
niskich stép procentowych SRF jako przyczyny kryzysu byla umiarkowanaZ.

Spor dotyczacy skutkéw polityki SRF jest nadal nie rozstrzygniety. Z jednej
strony np. Reinhart i Reinhart [2011] uwazaja, ze brak jest przekonujgcych pod-
staw teoretycznych i empirycznych, by przyja¢ hipoteze o kluczowym znaczeniu
niskich stép procentowych jako przyczyny kryzysu. Autorzy ci przebadali, jak
rynki aktywéw reagowaly na zmiany krétkookresowych stop od utworzenia SRF
w 1914 r. Okazuje sie, ze zmiany stép SRF nie mialy systematycznego wpltywu
na dtugookresowe stopy i na ceny doméw, a od potowy lat 90. miedzy obydwoma
rodzajami stép wystepowala ujemna korelacja. Autorzy przytaczajg tez doSwiad-
czenia innych krajéw w czasie obecnego kryzysu i wskazujg, ze kryzys bankowy
wystapil w krajach, ktérych systemy walutowe sa w bardzo rézny sposéb powia-
zane z polityka pieni¢zng w Stanach Zjednoczonych. Dotyczy to nie tylko r6znic
wystepujacych wsréd krajéw wysoko rozwinigtych (np. migdzy krajami strefy
euro a Wielka Brytanig i Islandig). Rowniez w gospodarkach wschodzacych,
w ktérych wystepowalo zjawisko tzw. leku przed catkowitym uptynnieniem kursu
(fear of floating) i ktére dlatego musialy prowadzié polityke monetarng powig-
zang z politykg SREF, kryzysy bankowe nie wystepowaly w sposéb systematyczny?3.
Cytowani autorzy dochodza do wniosku, ze dostepne dowody przemawiajg za
hipotezg nadmiernych oszczedno$ci w gospodarce Swiatowej (savings glut)*.

I Np. Smithers [2009, s. 46-47], wymienia je jako jedng z dwu gléwnych przyczyn (obok zbyt
duzej dostepnosci kredytu) boomu na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.

2 Tak wlasnie okredlili te role Bean et al. [2010], co na konferencji w Jackson Hole spotkato
sie z polemika ze strony Taylora [2010].

3 Autorzy zadaja w zwigzku z tym pytanie: ,dlaczego problemy luznej polityki pienieznej, ktérym
przypisuje si¢ kluczowg role w powstaniu stanéw nier6wnowagi, zatrzymujg si¢ na naszych
granicach?”.

4 Za hipoteza savings glut opowiada sie wyraznie m.in. Greenspan [2010], wskazujac, ze pod-
wyzki stép SRF przestaly w istotny sposéb wplywaé na stopy dlugookresowe. Ciekawa jest
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Whioski co do roli polityki SRF staja sie jednak duzo bardziej niejedno-
znaczne, gdy uwzgledni si¢ najnowszy kierunek badan nad wptywem poli-
tyki pienieznej na skltonno$é¢ do podejmowania ryzyka i stosowania dzwigni
w sektorze bankowym (risk-taking channel). Borio [2011a] podkresla, ze kanat
ten dziata szczegdlnie mocno, gdy stopy procentowe sg przez dluzszy okres
wyraznie nizsze od historycznych pozioméw oraz gdy podmioty antycypuja
dalsze poluzowanie polityki pieni¢znej, je$li doszloby do zalamania na ryn-
kach finansowych. Jego zdaniem, jest coraz wiecej dowodéw empirycznych
potwierdzajacych, ze w ostatnich latach znaczenie tego kanatu zwiekszylo sie.
Przyktadem tego kierunku badan jest praca De Nicolo et al. [2010]. Podob-
nie jak Reinhart i Reinhart [2011], autorzy ci wychodzg od tego, ze czesto
formutowana teza o wplywie niskich realnych stép procentowych jest stabo
udokumentowana empirycznie i stabo osadzona w teorii. Ich zdaniem, nie-
wiele modeli makroekonomicznych uwzglednia bezposrednio wplyw stép banku
centralnego na podejmowanie ryzyka przez banki. Z drugiej strony, modele
podejmowania ryzyka w sektorze bankowym w zasadzie nadal nie uwzgled-
niajg oddzialywania polityki pienieznej. Przeprowadzona przez De Nicolo et al.
[2010] wtasna analiza empiryczna dotyczaca Stanéw Zjednoczonych oraz ocena
wynikéw uzyskanych przez innych badaczy potwierdza ogélnie tez¢ o wplywie
luznej polityki SRF na wzrost skfonnos$ci do ryzyka i cen aktywéw. Zwracajg
oni jednak uwage, ze zalezno$¢ ta jest bardziej skomplikowana niz sie wczes-
niej wydawato. Istotne znaczenie ma tu sytuacja finansowa bankéw: banki
stabo dokapitalizowane bedg w niewielkim stopniu sklonne zwiekszy¢ stopien
ryzyka. Oznacza to, ze wplyw polityki pienieznej na podejmowanie ryzyka moze
by¢ rézny w poszczegdlnych krajach oraz okresach w zaleznosci od sytuacji
w sektorze bankowym (np. stopnia konkurencji), na co z kolei oddzialuje stan
koniunktury w gospodarce. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie wszystkie badania
nad nowym kanatem polityki pienieznej daja podobne rezultaty. Co interesujace,
o ile badania dotyczace poszczegblnych krajow dostarczajg stabego wsparcia dla
omawianej hipotezy, o tyle wyraznie bardziej jednoznaczne wnioski pojawiaja
sie, gdy analizowany jest stopieni poluzowania polityki pienieznej w gospodarce
Swiatowej jako caltosci [Fujita et al., 2010].

Inny interesujacy i wazny aspekt zbyt niskich stép procentowych wprowa-
dzaja do dyskusji Giavazzi i Giovannini [2010]. Ich zdaniem, kluczowg funkcja
wspolczesnego systemu finansowego jest ,transformacja plynnosci”. Funkcja ta
wigze sie jednak nieodlgcznie z irracjonalnymi zachowaniami, ktérych rozwia-
zania regulacyjne nie mogg do konca wyeliminowaé. Oznacza to, ze pewna rola
w przeciwdziataniu kryzysowi finansowemu musi przypadaé polityce pieniez-
nej: stopy procentowe powinny uwzgledniaé ryzyko jego wystapienia. Autorzy
uwazaja, ze w dyskusji nad polityka pieniezng SRF, w ktérej punktem odnie-
sienia byla reguta Taylora, nadmiernie koncentrowano sie na odchyleniach
inflacji od warto$ci docelowej. W dyskusji tej zbyt malo uwagi poswiecano

dyskusja uczestnikéw konferencji nad tym tekstem. Co istotne, zaden z nich nie zakwestio-
nowal wniosku Greenspana o spadku skutecznos$ci dziatani SRE.
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natomiast innemu elementowi reguly — realnej stopie procentowej. W analizach
empirycznych wykorzystuje sie przecietng miniong realng stope procentowa.
Giavazzi i Giovannini argumentuja jednak, ze to realna stopa ex ante okresla
bodzce, od ktérych zalezy angazowanie sie bankéw w transformacje ptynno-
$ci. Jesli te bodzce ulegly z czasem zmianie (lub nie zostalo to uwzglednione
przy ustalaniu stép w przeszlosci), to réwniez powinny ulec zmianie stopy
procentowe. Jesli wigc banki centralne przy ustalaniu stép procentowych nie
bedg braly pod uwage ryzyka wystgpienia kryzysu, to stopy te w ,normalnych
czasach” beda zbyt niskie i proces transformacji ptynnosci bedzie subsydiowany.
W takiej sytuacji gospodarka moze zostaé wepchnieta w putapke niskich stép
procentowych. Wowczas niskie stopy sktaniajg do podejmowania nadmiernego
ryzyka i zwiekszaja prawdopodobiefistwo kryzyséw. Z kolei kryzysy wymagaja
niskich stép, aby podtrzyma¢ funkcjonowanie systemu finansowego. W powaz-
nie oslabionym systemie finansowym niezwykle trudno jest podnies$¢ stopy,
w zwigzku z czym wladze monetarne zostajag uwiezione w réwnowadze przy
niskich stopach procentowych.

Dyskusja nad relatywna rolg polityki pienieznej SRF w wywolaniu obecnego
kryzysu bedzie prawdopodobnie trwaé przez dluzszy czas. Na obecnym eta-
pie rozsagdna wydaje sie kompromisowa ocena zaproponowana przez Farmera
[2010, s. 94]. Poréwnujac obecny kryzys z Wielkim Kryzysem i z wcze$niejszymi
przypadkami kryzyséw finansowych w Stanach Zjednoczonych dochodzi on
do wniosku, ze SRF nie spowodowal kryzysu 2008 r., ale byl bezsilny, by mu
zapobiec. Jego zdaniem, gdyby stopy procentowe nie byly juz wczes$niej na
zerowym poziomie, to ich obnizenie mogloby zapobiec wybuchowi kryzysu. Brak
takiej mozliwosci spowodowal, ze obecny kryzys ulegl zaostrzeniu, podobnie
jak w latach 30. przesadzit o pogltebieniu si¢ Wielkiego Kryzysu.

Na koniec nalezy zwréci¢ uwage, ze niezaleznie od wynikéw badan teore-
tycznych i empirycznych, na ewolucje publicznej oceny roli bankéw centralnych
w wywolaniu kryzysu mialo wplyw to, jak postrzegana byla ich determinacja
i skutecznoé¢ w walce z kryzysem. Mozna powiedzie¢, ze ich szybka i odwazna
reakcja, wykorzystujgca niekonwencjonalne narzedzia polityki reakcja na kry-
zys czgéciowo zmazala wing, jakg obarczano je w pierwszych fazach kryzysu®.
Z drugiej strony nalezy pamietaé, ze oceny zachowan bankéw centralnych
w trakcie kryzysu mogg by¢ na obecnym etapie zbyt pochlebne i moga zostaé
negatywnie zweryfikowane, jeSli okaze sie, ze slabo radza sobie ze strategia
wychodzenia z niestandardowych dziatan. Dlatego np. Bank Rozliczen Mie-
dzynarodowych przychylajac sie do dominujgcej opinii, ze agresywne poluzo-
wanie polityki pienieznej przez gléwne banki centralne uchronito gospodarke
Swiatowg przed zapascig finansowa, ostrzega jednocze$nie [BIS, 2012] przed
nadmiernym optymizmem plynacym z utrzymywania si¢ rzeczywistej, a takze
oczekiwanej inflacji w granicach przyjetego celu. Zdaniem autoréw raportu,
poziom realnych stép procentowych (niezaleznie czy deflowany inflacja biezaca

5 Niektorzy komentatorzy poréwnywali Bena Bernanke do lekarza, ktéry najpierw wywotat
u pacjenta chorobe, by potem pokazaé, jak skutecznie potrafi ja leczydé.
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czy bazowa) oraz odchylenia stép od pozioméw wynikajacych z analizy opartej
na regule Taylora jednoznacznie wskazuja na silnie amortyzujacy charakter
polityki pieni¢znej (s. 39-40).

Czy strategia bezposredniego celu inflacyjnego
wymaga istotnych korekt?

Do wybuchu kryzysu zdecydowanie dominowal poglad, Ze strategia BCI
okazala sie wielkim sukcesem i ze w zakresie poszukiwania sposobéw pro-
wadzenia polityki pienieznej oznaczata ona swoisty ,koniec historii”, jak to
ironicznie okreslit Davies [2010]. Strategia ta wydawatla sie by¢ skuteczna nie
tylko w ograniczeniu wahan inflacji, ale takze wahan produkcji, bowiem coraz
powszechniejszemu jej stosowaniu towarzyszylo ostabienie tradycyjnie rozumia-
nych wahan koniunkturalnych i zwigkszenie stabilno$ci makroekonomicznej
(Great Moderation). Po wybuchu kryzysu, gdy zaczeto sie poszukiwanie winnych,
dominujgca w bankach centralnych strategia zaczela by¢ krytykowana, chociaz
SRF nigdy jej oficjalnie nie przyjal. Nalezy jednak przypomnieé, ze juz na
poczatku minionej dekady ekonomisci z Banku Rozliczeri Miedzynarodowych
(White, Borio, Lowe) krytykowali te strategie, zwracajac uwage, ze waskie
oparcie sie na celu inflacyjnym grozi powstawaniem stanéw nieréwnowagi
i baniek spekulacyjnych na rynkach aktywdw.

W trakcie trwania kryzysu stopniowo zaczat przewazaé poglad, ze zwigzane
z nim do$wiadczenia nie stanowig wystarczajacej przestanki, by dokonywaé
daleko idacych zmian w strategii BCI. Inaczej méwiac, strategie BCI mozna
traktowac¢ jako te cze$¢ konsensu sprzed kryzysu, ktéra zachowala wazno$é.
Widaé to wyraznie w tych opracowaniach, ktére sg probg oceny, w jakim
stopniu og6lna ,nauka o prowadzeniu polityki pienieznej” (science of monetary
policy) powinna ulec w wyniku kryzysu rewizji. Jedng z wazniejszych préb
dokonania takiego wstepnego, ale kompleksowego bilansu jest praca Mishkina
[2011]. Autor ten wychodzi od tego, ze do kryzysu praktycznie wszystkie banki
centralne, ktére dysponowaly niezaleznoS$cia, prowadzily strategie elastycznego
celu inflacyjnego, jesli przyjaé¢ definicje Svenssona, ze jej istota jest oglosze-
nie przez nie realizacji standardowej funkcji celu oznaczajacej minimalizacje
inflacji i luki produkcji w ukladzie miedzyokresowym. Strategia ta wynikata
z o$miu zasad, na ktérych opierata sformutowana w koncu lat tzw. nowa synteza
neoklasyczna. Kolejnym istotnym punktem oceny Mishkina w odniesieniu do
strategii BIC jest stwierdzenie, ze problemem polityki pienieznej w ostatnim
czasie nie byl brak jej skutecznosci, lecz to, ze recesyjny szok w reakcji na
kryzys finansowy byt zbyt silny, by mégt on zostaé¢ przez nig zneutralizowany®.
Poniewaz, jego zdaniem, osiem zasad nowej syntezy neoklasycznej nie zostato

6 Interesujacg konkretyzacja tej opinii jest uwaga Beana [2011], Ze o ile w normalnych warun-
kach do scharakteryzowania polityki pienieznej wystarcza jedna stopa procentowa, o tyle
w czasie kryzysu musi by¢ uwzgledniana caly zbiér stép rynkowych.
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przez kryzys podwazonych, to réwniez nie ma potrzeby powazniejszych zmian
w strategii elastycznego celu inflacyjnego.

Do podobnej, ogélnie pozytywnej oceny strategii BCI dochodzg Bean et al.
[2010], aczkolwiek punktem odniesienia jest dla tych autoréw tzw. konsens
z Jackson Hole, ktéry uformowal sie kilkanascie lat temu?. Podsumowujac
przeprowadzong analize stwierdzajg, ze ,Elastyczne cele inflacyjne (przyjete
zaréwno explicite, jak i implicite), ktére pozwalajg wladzom monetarnym na
pewng ograniczong uznaniowo$¢ w amortyzowaniu szokéw oddzialujacych na
poziom cen, dostarcza nadal wlasciwych ram organizacyjnych dla prowadzenia
polityki pienieznej” (s. 318). W innej pracy Bean [2010] zwraca stusznie uwage
na czesty logiczny btad popetniany przy ocenie strategii BCI na podstawie
do$wiadczen z kryzysu. Blad ten polega na tym, ze z niewatpliwie poprawnej
oceny, iz strategia ta nie jest wystarczajaca do osiggniecia ani stabilnosci cen,
ani stabilno$ci finansowej, wyciaga si¢ wniosek o koniecznosci ustanowienia dla
polityki pienieznej dodatkowego celu. Przeciwko daleko idacym modyfikacjom
strategii BCI w reakcji na kryzys wypowiada si¢ tez Svensson [2010], jeden
z najwybitniejszych specjalistéw w zakresie strategii monetarnych, a obecnie
rowniez wiceprezes Banku Szwecji8. Wywazone stanowisko w tej kwestii przyj-
muje Issing [2012, s. 25-26]. Jego zdaniem, w odniesieniu do czesci elemen-
téw strategii BCI konsens nadal wystepuje i powinien zostaé utrzymany takze
w przysztosci. Do elementéw tych zalicza: a) zobowigzanie si¢ do liczbowego
definiowania niskiej inflacji lub stabilno$ci cen; b) przyjecie polityki ukierun-
kowanej na przyszto$é; ¢) formulowanie pogladdéw, strategii i dzialan w spo-
s6b przejrzysty oraz d) komunikowanie ich rynkom i catemu spoteczenstwu.
Zauwaza przy tym, ze sg to wazne elementy takze innych niz BCI strategii
polityki pienieznej. Za wyraznie sporng Issing uznaje natomiast kwesti¢ zna-
czenia prognoz inflacyjnych w strategii oraz jej horyzont czasowy.

Czes¢ autordw idzie dalej twierdzac, ze strategia BCI pomogla stosujacym ja
krajom tatwiej przejé¢ przez kryzys. Przeprowadzona przez De Carvalho Filho
(2010) analiza empiryczna obejmujgca poczatkowy okres kryzysu dostarczyta
pewnego wsparcia dla tego stanowiska. Kraje te m.in. silniej obnizyly stopy
nominalne, co bardziej ograniczylto ryzyko wystgpienia deflacji. Silniejsza byta
tez realna deprecjacja, ktérej — co istotne — nie towarzyszyt wzrost premii za
ryzyko, a takze mniejszy byl koszt w postaci wzrostu stopy bezrobocia. Przewaga
W postaci wyzszego tempa wzrostu PKB wystgpila natomiast tylko w grupie
krajow rozwinietych stosujgcych strategie BCI.

7 Konsens z Jackson Hole jest oczywiScie w duzej mierze zbiezny z tezami nowej syntezy
neoklasyczne;j.

8 Wyraznie odmiennego zdania jest Borio [2011b], ktéry uwaza, ze obecny kryzys oznacza zala-
manie sie podstawowych ram teoretycznych (paradygmatu), na ktérych w poprzednich dwu
dekadach opierato si¢ prowadzenie polityki pienieznej. Ramy te tworzyly kanoniczne modele
makroekonomiczne, w ktoérych jedyng przyczyng odchyleni od stanu pelnej rownowagi byty
sztywnos$ci cen. Modele te lezaly u podstaw dominujacego przekonania, ze najlepszy sposéb,
w jaki polityka pieniezna moze przyczyni¢ sie do stabilno$ci makroekonomicznej polega na
zapewnieniu stabilnosci cen.
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Te pierwsze pozytywne do$wiadczenia znalazly potwierdzenie w pézniejszej
pracy De Carvalho Filho [2011]. Autorka objeta analizg 51 krajéw (zaréwno
wysoko rozwinietych, jak i gospodarki wschodzace, sposréd ktérych 23 stosuja
strategie BCI). Okazalo sig, ze kraje stosujace t¢ strategi¢ osiagnely wyraznie
lepsze efekty w zakresie wzrostu gospodarczego niz pozostale kraje. Przyjeta
procedura badawcza pozwolita oddzieli¢ wplyw tego czynnika od innych deter-
minant sprzed kryzysu, ktére rowniez mogly oddzialywaé na proces wzrostu
gospodarczego?. Korzystny wplyw strategii BCI na wzrost wynikal, po pierwsze,
z silniejszego obnizenia nominalnych i realnych stép procentowych. W reakcji
na kryzys stosujace jg kraje obnizyly realne stopy o 1,5-2 punkty proc. silniej
niz pozostate kraje. Po drugie, w krajach stosujgcych te strategie mniejsze
byly obawy przed wystgpieniem deflacji i zwigzanej z nig putapki ptynnosci.
Po trzecie, w krajach tych wystgpita silna deprecjacja walut, ktéra — co istotne
- nie byla jednak skutkiem wyzszej wyceny ryzyka przez rynki finansowe.
Wszystkie dziesie¢ krajow, w ktérych w ciggu pierwszych szeSciu miesiecy
kryzysu doszlo do najsilniejszej deprecjacji walut, realizowaly strategi¢ BCI'0.
Zdaniem autorki, choé uzyskane rezultaty wymagaja dalszych badan, to sg
zgodne z przekonaniem, Ze strategia BCI pozwala na bardziej agresywne zmiany
w polityce pienieznej w sytuacji, gdy wymaga tego nowa sytuacja gospodarcza.
Co szczegdblnie interesujgce, badania te wydaja sie tez wskazywaé, ze w okresie
obecnego kryzysu zalety strategii BCI stajg sie duzo bardziej wyrazne niz byto
to w okresie poprzedzajgcej go pomySlnej koniunktury (Great Moderation).

Proponowane zmiany
Przejscie na cel stabilizowania poziomu cen

Mimo ogdlnie dominujacej pozytywnej oceny strategii BCI nawet w odnie-
sieniu do obecnego kryzysu, we wszystkich przytoczonych opiniach zwraca sie
jednak uwage na celowos¢ dyskusji nad niektérymi szczegétowymi jej elemen-
tami i nad ewentualnym ich skorygowaniem lub uzupelnieniem. Najbardziej
daleko idaca jest propozycja zastgpienia celu inflacyjnego celem w postaci
stabilnego poziomu cen (price-level targeting). Podstawowa r6znica miedzy
obydwiema strategiami polega na tym, ze w tym drugim przypadku odchy-
lenia w gore lub w doét od przyjetej oczekiwanej $ciezki celu nie sg przez
wladze monetarne ignorowane, lecz sg kompensowane poprzez odpowiednie
zmiany stép procentowych. Oznacza to, ze prawdopodobienistwo wystgpienia

9 Autorka uwzglednila tu nast¢pujace zmienne: wzrost kredytu sektora prywatnego, relacje
krétkookresowego zadtuzenia do PKB, relacje rezerw walutowych do dtugu krétkookresowego,
relacje rezerw do PKB, ograniczenia dotyczace przeplywu kapitatu, faczny naplyw kapitatu,
otwarto$¢ w zakresie handlu zagranicznego, saldo na rachunku biezacym, elastyczno$¢ kursu
walutowego. Uwzglednione zostaly tez czynniki oddzialujace na wzrost juz w okresie kryzysu
— wzrost gospodarczy u partneréw handlowych oraz zmiany w terms of trade.

10 Warto zaznaczy¢, ze najsilniejsza deprecjacja wystapila w Polsce (31%).
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wzrostowego dryfu cen jest wyraznie mniejsze niz przy celu inflacyjnym. Za
strategig stabilnoSci cen przemawiajg silne argumenty teoretyczne — jest ona
zgodna z najnowszymi wynikami badan nad optymalng polityka pieniezna.
Oprécz zmniejszenia niepewnos$ci podmiotéw co do przyszlego poziomu cen,
inng bardzo wazng zaletg tej strategii jest ograniczenie zmiennoSci inflacji oraz
produkcji, co wynika gléwnie ze stabilizujacej roli ukierunkowanych na przy-
sztos¢ oczekiwan podmiotéw!!l. Na przyktad przy niekorzystnym szoku popyto-
wym, ktéry spycha poziom cen ponizej Sciezki celu, racjonalne podmioty beda
oczekiwad, ze powrét do Sciezki bedzie wymagat polityki, ktéra doprowadzi do
przej$ciowo wyzszej inflacji. Oznacza to, ze przewidywana realna stopa procen-
towa obnizy sie i juz obecnie bedzie oddziatywaé stymulujgco na popyt. Z tego
stabilizujacego oddziatywania oczekiwan wynika jednocze$nie mniejszy zakres
obnizek nominalnych stép procentowych koniecznych do zamortyzowania szoku
popytowego (por. [Bean et al., 2010, s. 292]). Przykiad ten pokazuje, dlaczego
w ostatnich latach tak bardzo wzrosto zainteresowanie tg strategia. ,Stracona
dekada” w Japonii oraz przebieg obecnego kryzysu pokazaly, ze spirala defla-
cyjna jest realnym i bardzo powaznym zagrozeniem, a konwencjonalna polityka
monetarna staje sie nieskuteczna ze wzgledu na problem tzw. dolnej zerowej
granicy nominalnych stép procentowych. O ile w warunkach ,normalnych”
obydwie strategie daja podobne efekty, o tyle w przypadku ,zerowej granicy”,
strategia poziomu cen ma istotna przewage [Walsh, 2009, s. 280-281]!2. Jak
zauwaza Kahn [2009], cel inflacyjny pomaga zapobiec wzrostowi realnych stép
procentowych, natomiast cel w postaci stabilno$ci cen wywiera dodatkowo pre-
sje na spadek stép. Jesli cel jest wiarygodny, to Sredniookresowe oczekiwania
inflacyjne beda na nim zakotwiczone. Przy zerowych stopach nominalnych
stopy realne beda ujemne i zakotwiczone na poziomie celu inflacyjnego!3.
Ujemne realne stopy beda podtrzymywaé aktywnos$é gospodarcza, ale przy
strategii stabilno$ci cen, efekt ten bedzie silniejszy. W tej bowiem strategii
kazdy spadek inflacji, ktéry przesuwa poziom cen ponizej przyjetej Sciezki
musi zosta¢ w przyszloéci zneutralizowany odpowiednio wyzsza inflacjg. Im
silniejsza wiec bedzie biezaca presja dezinflacyjna lub deflacyjna, tym wyzsze
bedg Sredniookresowe oczekiwania inflacyjne i tym samym nizsze bedg realne
stopy, co powinno dodatkowo sprzyja¢ ozywieniu gospodarczemu.

11 Nalezy przypomnie¢, ze wczesniejsze badania sugerowaly wzrost zmiennosci inflacji i produkcji
w wyniku zastosowania tej strategii (zob. szerzej [Kahn, 2009]).

12 Walsh [2009, s. 283], za przewage strategii poziomu cen uznaje réwniez jej wiekszy wplyw
na ograniczenie ,tarcia” w systemie finansowym (financial frictions), co poprawia dodatkowo
,wymienno$¢” miedzy stabilnoscig inflacji i produkcji. Autor ten zwraca réwniez uwage, na
to, ze pewne cechy najczesciej stosowanych modeli teoretycznych moga zanizaé¢ korzysci tej
strategii. Po pierwsze, w opartych na nich analizach symulacyjnych pomija sie problem ,zero-
wej granicy”, przy ktérym strategia ta ma wyrazng przewage. Po drugie, modele zazwyczaj
pomijaja ,tarcia finansowe” wynikajace z kontraktéw dluznych zawieranych w kategoriach
nominalnych. Strategia stabilnego poziomu cen zwigkszajac stabilnos¢ realnych stép ogranicza
premie za ryzyko w tego rodzaju kontraktach.

13- Czyli np. przy celu inflacyjnym 2% realne stopy beda zakotwiczone na poziomie —2%.
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Wydawaloby sie, ze silne przestanki teoretyczne, a takze do$wiadczenia

zwigzane ze ,stracong dekadg” Japonii oraz z obecnym kryzysem bedg sktaniaé¢
banki centralne do przechodzenia na strategie stabilizowania poziomu cen.
Okazuje sie jednak, ze bardziej zaawansowane préby w tym kierunku podjat
w zasadzie tylko Bank Kanady!4. Ostrozno$¢ ta wynika z nastepujgcych istot-
nych kontrargumentéw o charakterze empirycznym i praktycznym:

brak jest wczedniejszych do$wiadczen z tego rodzaju strategia. W zasadzie
jedynym przykladem jest Szwecja, ktéra w 1931 r. odeszta od systemu
waluty zlotej i wprowadzita te strategie. Mimo ogdlnie korzystnych efektéw
jej zastosowanial5, Szwecja musiala odej$¢ od niej w 1937 r. ze wzgledu na
nadmierng aprecjacje korony w stosunku do funta sterlinga. Odmienno$é
uwarunkowan w tak odlegtym historycznie okresie nie upowaznia do prze-
noszenia pozytywnych wnioskéw na obecny okres,

przy celu w postaci poziomu cen, oczekiwania inflacyjne peilyby role
automatycznego stabilizatora, ale zalezy to od zalozenia, Ze oczekiwania
podmiotéw sg silnie ukierunkowane na przyszios$é, co nie znajduje przeko-
nujacego wsparcia w badaniach empirycznych. Jesli ponadto proces inflacji
cechuje inercja i znaczna cze$é przedsiebiorstw ustala ceny na podstawie
jej tempa w przeszlosci, to wéwczas optymalne moze byé dopuszczenie
pewnego wzrostowego dryfu poziomu cen, ktéry utatwia dostosowanie (por.
[Bean et al., 2010, s. 293])16,

moga wystgpic¢ trudno$ci w komunikowaniu zmian w prowadzonej polityce
(np. podwyzki stop), ktére nie wydajg sie potrzebne w S$wietle biezacej
koniunktury. Ponadto przej$cie z jednej strategii na inng moze by¢ trudne do
wyjasnienia, szczeg6lnie w okresie kryzysu, gdy gospodarka znalazta si¢ np.
w pulapce plynno$ci. Moze to znaczaco obnizy¢ wiarygodno$¢ nowej stra-
tegii (oraz samego banku centralnego) i tym samym zniweczy¢ stabilizujacy
efekt oczekiwan inflacyjnych!7. Nalezy przypomnie¢, ze strategia BCI zostata
oficjalnie wprowadzona przez banki centralne dopiero po zakonczonym
sukcesem procesie dezinflacji. Osobnym problemem jest znalezienie odpo-
wiedniego miernika stabilnosci cen, ktéry z koniecznos$ci musi by¢ celem

Jeden z waznych argumentéw, jakiego uzywa prezes Banku Kanady, dotyczy tego, ze strategie
stabilnego poziomu cen mozna bardziej skutecznie powigzaé z réwnolegle realizowanym celem
w postaci stabilno$ci finansowej. Zwraca on jednak uwage, ze pelniejsza ocena tych zalezno$ci
wymaga rozwinigcia modeli, ktére bedg duzo bardziej realistycznie oddawaé zaleznosci miedzy
zjawiskami finansowymi i realnymi niz ma to miejsce w standardowym modelu akceleratora
finansowego (zob. szerzej [Carney, 2009]).

M.in. Szwecji udato sie unikngé¢ dwucyfrowej deflacji, a spadek produkcji byt wyraznie nizszy
niz w Stanach Zjednoczonych (zob. szerzej [Kahn, 2009]).

Jest to jeden z argumentéw za szukaniem pewnych posrednich rozwigzan taczacych zalety
strategii BCI i strategii stabilnego poziomu cen. Jedng z czesto powracajacych propozycji jest
przyjecie za cel przecietng stope inflacji z minionego okresu (zob. szerzej [Kahn, 2009]).
Decressin i Laxton [2009] stawiaja w tym kontekscie pytanie, czy przejScie na nowg strategie
zostaloby uznane przez podmioty za wiarygodne w sytuacji, gdy nominalne stopy procentowe
osiaggnely juz dolng zerowg granice. Woéwczas bowiem trudno moze byé przekonaé podmioty,
ze bank centralny bedzie w stanie wywola¢ w $rednim okresie inflacje przekraczajaca np. 2%.
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ruchomym i ktéry dlatego nie jest rownie prosty i fatwo zrozumialy w proce-
sie komunikacji, jak cel inflacyjny. Proces uczenia sie przez podmioty zasad
funkcjonowania nowej strategii moze by¢ dlugi i w konsekwencji przejsciowe
koszty moga okazac si¢ wyzsze od koncowych korzysci (por. [Kahn, 2009]),
— strategia nie spelnia kryterium spdjnosci polityki ekonomicznej w czasie,
poniewaz gdy gospodarka wyjdzie juz z problemu ,zerowej granicy nomi-
nalnych stép ”, to pojawia si¢ bodziec do reoptymalizacji: rozwigzaniem
optymalnym staje sie wéwczas rezygnacja z proinflacyjnych dziatan, ktére sg
niezbe¢dne, by poziom cen powrdcil na $ciezke ogloszong jako cel. Jest tez
szerszy wymiar tego problemu. Optymalne zobowigzanie oznacza trwanie
przy wcze$niej ogloszonej polityce, nawet jesli biezaca sytuacja przemawia za
jej zmiang. Wiele bankéw centralnych zobowigzalo sie wcze$niej do realizacji
strategii BCI i trwajac przy tym zobowigzaniu zbudowaly one antyinflacyjng
reputacje. Cho¢ znalezienie sie w obliczu problemu ,dolnej granicy” przema-
wialoby za przej$ciem do nowej strategii, to decyzja taka, szczeg6lnie w okre-
sie kryzysu, bylaby przyktadem dziatan dyskrecjonalnych par excellence.
Niezaleznie od wymienionych kontrargumentéw, przejécie na nowa strategie
akurat w okresie kryzysu mogloby by¢ odebrane jako préba realizowania przez
bank centralny pewnych ukrytych celé6w i mogloby niepotrzebnie obnizy¢ jego
reputacje. Taki odbiér dziatan banku moéglby wystapi¢ ze wzgledu na silny
wzrost niepewnos$ci co do przyszlej sytuacji makroekonomicznej. Co prawda
na dtuzszg mete realizacja strategii stabilizacji poziomu cen oznacza wolniejszy
dryf cen niz w przypadku strategii BCI, to wystepujacy w danym okresie splot
niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych (sytuacja stagflacyjna i rosnacy
deficyt budzetowy) moze powodowaé, ze podmioty beda traktowaé zmiane
strategii jako wzrost ryzyka inflacyjnego.

Przej$cie na cel nominalnego PKB

Réwniez ta propozycja nie jest nowa, lecz stala sie ponownie przedmio-
tem dyskusji w nastepstwie obecnego kryzysu. W sposéb znaczacy zmienit
si¢ jednak kontekst, w jakim propozycja ta jest analizowana jako alternatywa
wobec innych rozwigzan. W pierwszej fazie dyskusji (przetom lat 80. i 90.)
kontrowersje dotyczyly nie tyle samego celu finalnego polityki pieni¢znej, ile
optymalnego sposobu powigzania go z celem posrednim. Uczestniczyli w niej
miedzy innymi Bennett McCallum, Robert Hall, Gregory Mankiw i John Taylor.
Omawiajac ten etap dyskusji Bofinger [2001, s. 161-162] zwraca uwag¢ na
kilka ptyngcych z niej wnioskéw. Po pierwsze, mozna wyrézni¢ dwa warianty
tej strategiil8: a) przyjecie za cel okre$lonego tempa wzrostu nominalnego PKB
w kazdym kolejnym okresie (np. rocznym) i b) przyjecie za cel okre§lonej $ciezki

18 Hall i Mankiw [1994, s. 77] wyr6zniajg jako trzeci wariant tzw. strategie hybrydowg (hybrid
targeting). Polega ona na ,utrzymaniu wzrostu nominalnego PKB w nadchodzacym roku jak
najblizej przyjetej wielko$ci plus biezgca luka procentowa miedzy rzeczywistym dochodem
a poziomem réwnowagi”.
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poziomu nominalnego PKB w diluzszym okresie (np. kilku lat). Ten pierwszy
wariant jest zdaniem Bofingera mniej ambitny, poniewaz nieosiagniecie celu
w danym okresie nie ma wptywu na kolejne okresy. Po drugie, cho¢ w praktyce
strategia nominalnego PKB jest podobna do strategii BCI, to konieczne jest
ich rozréznianie ze wzgledu na to, ze ta pierwsza: a) jest czesto, lecz blednie
utozsamiana ze strategig opartg na regule wzrostu podazy pienigdza i b) zostata
zaprojektowana pierwotnie przez McCalluma jako nieformalna reguta, ktéra
wykorzystuje baze monetarng jako cel operacyjny [Bofinger, 2001, s. 275].
Jesli bank centralny przyjmie strategie nominalnego PKB jako celu finalnego,
to wéwczas cel posredni odnoszacy sie do bazy monetarnej jest rozwigzaniem
lepszym niz dotyczacy stép procentowych. W tym drugim przypadku moze
doj$¢ do niepozadanych fluktuacji w bazie monetarnej (s. 327).

Ta pierwsza faza dyskusji zakoniczyla si¢ w sposéb naturalny, poniewaz od
polowy lat 1990. w bankach centralnych coraz bardziej dominujgca stala sie
strategia BCI. Obecny renesans zainteresowania strategiag nominalnego PKB
wynika przede wszystkim stad, ze zdaniem niektérych ekonomistéw w warun-
kach obecnego kryzysu jej zastosowanie byloby lepsza odpowiedzig na stany
nieréwnowagi makroekonomicznej. Bardzo goragcym oredownikiem przej$cia
bankéw centralnych, a przede wszystkim SRF na strategie nominalnego PKB
jest Sumner [2011]. Jego zdaniem, SRF zareagowal zbyt stabo i zbyt p6Zno na
kryzys finansowy, a podjete dziatania oparte de facto na strategii BCI okazaly sie
ywysoce nieadekwatne”. Sumner uwaza, ze efekty tych dziatan bylyby znacznie
lepsze, gdyby SRF realizowat strategie nominalnego PKB, poniewaz wskaznik
ten odzwierciedlalby duzo lepiej przebieg i skale obecnego kryzysu. Wynika to
stad, ze chociaz miedzy rokiem 2008 i 2009 nominalny PKB zmniejszal sie
w tempie najszybszym od 1938 r., to inflacja (a w kazdym razie inflacja bazowa)
nie dawala podstaw do niepokoju. Poniewaz ceny nie moga dostosowaé si¢
szybko do tak silnego, naglego spadku wydatkéw, to spadek nominalnego PKB
musial dokonaé sie poprzez spadek realnego PKB, czyli poprzez silng recesje.
Zarzuty Sumnera wobec polityki SRF dotyczg przy tym nie tylko okresu rece-
sji, ale takze — a nawet gléwnie - slabosci ozywienia, ktére po niej nastgpilo.
Wedtug niego, ozywienie to byloby znacznie silniejsze, gdyby SRF realizowat
strategie nominalnego PKB. Autor wyjasnia to poréwnujac obecne ozywienie
z dtugookresowymi trendami gospodarki amerykanskiej oraz z przebiegiem
ozywienia w latach 1983-1984. Podkresla, Ze nie do pomysSlenia jest to, aby
réwniez obecnie realny PKB mégl rosnaé¢ w tempie 7,7%, jesli nominalny PKB
ro$nie w tempie 4,3% (3% wzrostu realnego PKB i 1,3% inflacji). Poniewaz
w czasie obecnego ozywienia tempo wzrostu realnego PKB jest zbiezne z dtu-
gookresowym trendem, to nie moze zosta¢ domknieta ujemna luka popytowa
powstala w czasie reces;jil®.

19 Zdaniem Sumnera, bez uprzedniego zamkniecia tej luki bardzo trudne jest rozstrzygniecie
toczgcej sie w Stanach Zjednoczonych dyskusji dotyczacej tego, w jakim stopniu zjawisko ,bez-
zatrudniowego ozywienia” (jobless recovery) mozna wyja$ni¢ zbyt niskim popytem, a w jakim
strukturalnym niedostosowaniem w zakresie kwalifikacji pracownikéw.
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Opowiadajac si¢ za strategiag nominalnego PKB, Sumner wskazuje na cztery
ograniczenia strategii CPI, z ktérych dwa sg w szczegdlnie interesujacy sposéb
powiazane z dylematami polityki pienieznej w obecnym kryzysie. Pierwsze
ograniczenie wiagze sie¢ z ,polityka inflacji”, a $ciSlej — z politycznym kosztem,
jaki pojawitby sie, gdyby SRF prébowal komunikowaé otoczeniu optymalng
polityke pieniezng. Chodzi o to, ze przy symetrycznym traktowaniu celu, bank
centralny powinien w zasadzie potowe czasu przeznacza¢ na ograniczanie
inflacji, a polowe na jej podwyzszanie, tak aby nie spadla ona ponizej celu.
Problem polega jednak na tym, ze SRF nie moze oficjalnie oglaszaé, iz infla-
cja jest zbyt niska i nalezy ja podnie$é, jesli w spoleczenistwie utrwalony jest
poglad o negatywnym wplywie inflacji na poziom realnych dochod6w?0. Jesli
cel odnositby sie natomiast do nominalnego PKB, to wéwczas zakomunikowanie
optymalnej w tych warunkach polityki byloby duzo latwiejsze. Autor podaje
nastepujacy hipotetyczny przyklad: Ben Bernanke zamiast méwi¢ w potowie
2010 r.,, ze inflacja jest zbyt niska oglositby, iz wejscie na Sciezke zdrowego
ozywienia wymaga przy$pieszenia tempa wzrostu z 4,3% do 6,3%. Wedlug
Sumnera ,taki przekaz bylby dla przecigetnego wyborcy duzo bardziej atrakcyjny
niz opowiedzenie sie za wyzszg inflacjg”.

Drugie ograniczenie tez wigze sie z komunikowaniem przez bank centralny
swojej polityki otoczeniu, ale dotyczy poszukiwania optymalnej policy mix.
Jest ono przez Sumnera ilustrowane dylematem polityki makroekonomicznej
w Wielkiej Brytanii w obecnym kryzysie. Jego zdaniem, strategia BCI sprzyja
powstaniu ,fatszywej dychotomii” polegajacej na przypisywaniu polityce pieniez-
nej i polityce budzetowej odpowiedzialno$ci tylko za jeden cel - tej pierwszej
za inflacje, natomiast drugiej — za wzrost gospodarczy (w tym zatrudnienie).
Tymczasem jak wiadomo, obydwie, choé¢ z rézng skuteczno$cia, oddzialujg na
nominalny PKB, przy czym rozklad efektu miedzy realny PKB i inflacje zalezy
od czynnikéw charakteryzujacych elastycznosé podazowej strony gospodarki.
W przypadku Wielkiej Brytanii rzad D. Camerona byl ostro krytykowany za zbyt
restrykcyjng polityke budzetows zastosowang w sytuacji, gdy ozywienie bylo
bardziej nawet anemiczne niz w Stanach Zjednoczonych i pojawito si¢ ryzyko
wystgpienia ,drugiego dna recesji” (double-dip recession). W tym samym czasie
Bank Anglii byt z kolei krytykowany za dopuszczenie do wyraznego przekrocze-
nia celu inflacyjnego. Jak trafnie zauwaza Sumner, ,obydwa zarzuty nie moga
by¢ jednocze$nie stuszne: albo Wielka Brytania potrzebuje wiekszego tacznego
popytu, albo nie. Jesli potrzebuje, to wéwczas inflacja powinna wzrosng¢ jeszcze
bardziej w wyniku dalszej stymulacji monetarnej ze strony Banku Anglii. Jesli
natomiast inflacja jest zbyt wysoka i Wielka Brytania potrzebuje ograniczenia
popytu, to Brytyjczycy powinni domagaé sie zacie$nienia budzetowego, ktore
spowolni gospodarke. Prasa wydaje si¢ wierzy¢ w rodzaj magicznej polityki,

20 Wobec ekstremalnej postaci tego problemu stangt w minionej dekadzie Bank Japonii, kiedy
to $wiezo po uzyskaniu wigkszej niezaleznosci jego celem musiato sta¢ si¢ wywotanie inflacji
ze wzgledu na konieczno$¢ przerwania bardzo niebezpiecznej dla gospodarki spirali deflacyj-
nej.
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w przypadku ktérej bodziec fiskalny moze wywotaé wzrost bez inflacji, a zacies-
nienie monetarne moze ograniczy¢ inflacje bez obnizenia tempa wzrostu”.

Sumner zgadza si¢ z opinig wiekszo$ci ekonomistéw, ze Wielkiej Brytanii
potrzebny jest zaréwno szybszy wzrost nominalnego PKB (poniewaz ozywienie
bylo nawet bardziej anemiczne niz w Stanach Zjednoczonych), jak i ograni-
czenie wydatkéw rzgdowych (poniewaz poziom deficytu i dlugu publicznego
ostabia wiarygodno$¢ i wzrost potencjalnego PKB). W tych warunkach wtas-
ciwa policy mix musi polega¢ na polaczeniu ekspansywnej polityki pienieznej
z restrykcyjng polityka budzetowa. Autor zdaje sobie oczywiscie sprawe, ze
niezaleznie od charakteru zastosowanej polityki makroekonomicznej, na dtuzsza
mete konieczne jest rozwigzanie probleméw strukturalnych. Uwaza jednak,
ze strategia nominalnego PKB tworzylaby przynajmniej ,stabilne otoczenie
w zakresie wydatkéw”, w ktérym latwiej byloby rzadowi przeprowadzaé reformy
sektora publicznego. Interesujace jest to, ze zdaniem czeéci obserwatoréw Bank
Anglii w ostatnim czasie nieoficjalnie przeszedt na strategie nominalnego PKB.
Swiadczy¢ o tym moze znaczna tolerancja dla trwalego odchylenia inflacji
ponad przyjety cel oraz wzglednie stabilny wzrost nominalnego PKB [The
Economist, 2011].

Jedno z najwazniejszych pytan stawianych w dyskusji na temat optymal-
nego w obecnych warunkach sposobu prowadzenia polityki pienieznej dotyczy
relatywnej przewagi kazdej z omawianych alternatyw w stosunku do strategii
BCI. Inaczej méwiac, chodzi o to, czy strategia nominalnego PKB bytaby lep-
sza czy gorsza od strategii stabilnego poziomu cen. Argumenty przemawiajg
dosyé wyraznie za tg pierwsza (zob. szerzej [Beckworth, 2010]). Podkresla sie
przede wszystkim to, Ze strategia stabilnego poziomu cen jest bardzo dobrym
rozwigzaniem, gdy wahania koniunkturalne sg wywolywane przede wszystkim
przez szoki popytowe. Natomiast gdy dominujg szoki cenowo-podazowe, to
strategia ta moze dziala¢ destabilizujaco (procyklicznie). Strategia nominalnego
PKB umozliwia bardziej elastyczng reakcje dopuszczajac do wyzszej inflacji
w przypadku niekorzystnego szoku w postaci np. wzrostu cen ropy naftowej
lub do nizszej inflacji w przypadku korzystnego szoku technologicznego. Co
istotne, wieksza elastycznos$¢ tej strategii polega tez na silniejszym podazaniu
podazy pienigdza za zmianami w popycie na pienigdz. Zdaniem Beckwortha
[2010], gdyby SRF stosowal te strategie, to w koncu 2008 r. mozliwe bytoby
silniejsze poluzowanie polityki pienieznej, a w okresie boomu poprzedzajacego
obecny kryzys konieczne bytoby prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki, co
oznaczaloby, ze nie bylby on tak powazny. Opini¢ te potwierdza interesujaca
analiza Batini i Tereanu [2010]. Autorzy ci analizujg sytuacje, w ktorej typowe
niekorzystne szoki cenowo-podazowe wchodza w interakcje z zaburzeniami na
rynkach finansowych. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze szok naftowy po
roku 2000 byt co do charakteru i sity podobny do skumulowanych szokéw lat
siedemdziesigtych. Gdyby nie wystapil dodatkowo kryzys finansowy, to opty-
malna reakcja bankéw centralnych stosujacych strategie BCI tez powinna by¢é
podobna do hipotetycznej reakcji w latach siedemdziesiatych. Jesli jednak boo-
mowi surowcowemu towarzyszy boom na rynku aktywéw, to dylemat bankéw
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centralnych staje sie jeszcze trudniejszy niz w przypadku typowych szokéw
cenowo-podazowych. Przeprowadzone symulacje pokazuja, ze jesli bank cen-
tralny reaguje na szok podazowy ignorujac zaburzenia finansowe, to wywoluje
recesje i deflacje. Z analizy wynika réwniez, jesli w wyniku szoku naftowego
cel inflacyjny przestanie by¢ wiarygodny, to ,dylemat polityki ulega drama-
tycznemu pogorszeniu”. Oznacza to wowczas konieczno$é znacznie wyzszych
nominalnych stép procentowych iznacznie silniejszego ograniczenia popytu,
aby osiggnaé cel inflacyjny.

Cho¢ strategia nominalnego PKB wydaje sie¢ by¢ w obecnych warunkach
bardzo atrakcyjnym rozwigzaniem instytucjonalnym, to jednak podobnie jak
w przypadku strategii stabilnego poziomu cen, formulowane sg watpliwosci
i uwagi krytyczne, ktére powoduja, ze jak dotad zaden bank centralny nie zde-
cydowal sie na jej wprowadzenie2!. Obawy i watpliwos$ci dotycza przede wszyst-
kim nastepujacych kwestii [The Economist, 2011], [Sumner, 2011]: 1) mecha-
nizm dzialania strategii BCI jest juz dobrze zrozumialy od strony teoretycznej
i praktycznej; zidentyfikowanie podobnych zalezno$ci w odniesieniu do stra-
tegii nominalnego PKB wymagaloby poglebionych badan; 2) w proponowanej
nowej strategii trudniej jest zakotwiczy¢ oczekiwania, poniewaz sam nominalny
PKB jest kategorig trudniejszg do zrozumienia przez podmioty gospodarcze
niz inflacja, a dotyczace go dane sg rzadziej publikowane; 3) istnieje ryzyko
utraty wiarygodnosci, jakg banki centralne zdobyly w minionych dwu dekadach
realizujac polityke, dzieki ktérej udato sie unikngé na przyktad zjawiska spi-
rali deflacyjnej; 4) nawet wéréd zwolennikéw nowej strategii wystepujg dosyé
istotne réznice pogladéw na temat tego, czy cel dotyczacy nominalnego PKB
powinien by¢ wyrazony w postaci ,stép wzrostu czy rosnacych pozioméw”
(zob. szerzej [McCallum, 2011b])22.

W $wietle powyzszych watpliwo$ci mozna by si¢ zastanawiaé, czy dwa-
dziescia lat temu banki centralne nie powinny byly przej$¢ na strategie nomi-
nalnego PKB zamiast na strategi¢ BCI. Gdyby w strategi¢ nominalnego PKB
wlozono podobny wysitek badawczy i edukacyjny, to w czasie obecnego kryzysu
reakcje polityki pienieznej bylyby prawdopodobnie blizsze optimum. Nalezy
jednak pamietaé, ze woéwczas obawy przed nawrotem inflacji byly duzo
silniejsze i klarowny cel inflacyjny byl niezwykle wazny dla zakotwiczenia
oczekiwan.

21 Teoretycznie tatwiej byloby wprowadzi¢ nowe rozwigzanie w tych bankach centralnych, ktére
w przeszlosci nie przyjely oficjalnie strategii BCI i ktére majg tzw. podwdjny mandat (odpo-
wiadajg w $rednim okresie nie tylko za ceny, ale réwniez za zatrudnienie lub wzrost gospo-
darczy).

22 Jest to podobny dylemat jak w strategii stabilnego poziomu cen. W pierwszym przypadku
wystepuje ryzyko kumulatywnego przestrzeliwania celu w tym samym kierunku, co oznacza,
ze dryf cen coraz bardziej odbiega od zamierzonej $ciezki. W drugim natomiast przypadku
utrzymanie nominalnego PKB na celu moze wymagaé¢ okresowo nadmiernie restrykcyjnej
polityki. Sam McCallum opowiada sie, z pewnym zastrzezeniem, za pierwszym rozwigza-
niem.
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Podwyzszenie celu inflacyjnego

Na poczatku obecnej dekady wiele kontrowersji wzbudzita propozycja Blan-
charda et al. [2010] dotyczaca podwyzszenia celu inflacyjnego z 2% do 4%?23.
Zdaniem autoréw, uzasadnieniem dla tej propozycji jest ryzyko wystgpienia
w przyszlosci rownie silnych niekorzystnych szokéw jak obecny kryzys finan-
sowy?4, Szoki te zwigckszaja prawdopodobienstwo wystapienia problemu zerowej
dolnej granicy nominalnych stép procentowych oraz deflacji. Utrzymywanie
wyzszego celu inflacyjnego w normalnych czasach zwigkszyloby pole mane-
wru polityki pieni¢znej w razie wystgpienia takiego szoku. Konkretyzujac te
propozycje, autorzy stawiajg dwa pytania: a) czy koszty netto inflacji bylyby
woéwczas znacznie wyzsze? i b) czy trudniej jest zakotwiczy¢ oczekiwania przy
4% niz przy 2%?

Analizujac mozliwy wzrost kosztéw inflacji wynikajacy z propozycji, Blan-
chard et al. wskazuja, ze efekt ten méglby by¢ w duzej mierze zneutralizowany
przez przyjecie w systemie podatkowym odpowiednich mechanizméw indek-
sacyjnych. Mechanizmy indeksacyjne mogltyby tez chroni¢ inwestoréw przed
wyzszym ryzykiem wynikajacym z wiekszej zmiennosci inflacji. Zwracajg takze
uwage, ze niektére inne koszty wyzszej inflacji mogg by¢ trudniejsze do sko-
rygowania (nizszy poziom realnych zasobéw pieniadza, wigksza dyspersja cen
wzglednych, wywolane przez indeksacje¢ zmiany w strukturze gospodarki, ktére
wzmacniajg skutki szokéw inflacyjnych i ograniczajg skuteczno$é prowadzonej
polityki). Niemniej jednak za warte dalszej analizy uznajg to, czy potencjalne
korzysci z propozycji nie przewyzszaja kosztow.

Propozycja Blancharda et al. przyjeta zostala dosy¢ sceptycznie, szczegblnie
przez ekonomistéw petnigcych kluczowe funkcje w bankach centralnych. Ber-
nanke [2010, s. 13] widzialby uzasadnienie dla tej propozycji tylko wéwczas,
gdyby ,przedtuzajacy si¢ okres deflacji tak silnie ostabit zaufanie podmiotéw
co do mozliwosci utrzymania przez bank centralny stabilno$ci cen, ze zmiana
oczekiwan wymagataby drastycznych dzialan”. Jego zdaniem, taka sytuacja nie
wystepuje w Stanach Zjednoczonych w czasie obecnego kryzysu, gdyz oczeki-
wania inflacyjne sg dobrze zakotwiczone, a ich poziom, podobnie jak rzeczy-
wistej inflacji pozostaje w przedziale, ktéry jest spdjny ze stabilnoscia cen. Ze
wzgledu na do$wiadczenia z deflacjg, szczegdlnie interesujaca jest opinia na
temat omawianej propozycji sformutowana przez prezesa Banku Japonii [Shi-
rakawa, 2010]. Wedtug niego, przy tak powaznym zalamaniu gospodarczym, do
jakiego doszto po upadku Lehman Brothers, mozliwo$¢ obnizenia realnych st6p
procentowych poprzez przyjecie wyzszego celu inflacyjnego miataby niewielki
wplyw na $ciezke ozywienia. ROwniez zdaniem Beana et al. [2010, s. 290-291]
podwyzszenie celu inflacyjnego nie jest najwlasciwszg reakcjg na obecny kryzys.

23 Kontrowersyjnos¢ tej propozycji wynikata prawdopodobnie w duzej mierze stad, ze O. Blanchard
jest gtownym ekonomista MFW.

24 Jako przyktad takich mozliwych szokéw autorzy podaja skutki wybuchu pandemii dla turystyki
i handlu oraz powazny atak terrorystyczny na duze centrum gospodarcze.



Andrzej Wojtyna, Banki centralne po kryzysie: czy konieczne sq zmiany instytucjonalne... 61

Autorzy ci majg ponadto powazne watpliwosci, czy byloby to dobre rozwigza-
nie na przyszlo$¢. Wedlug nich, argument za stworzeniem wigkszego pola dla
obnizki stop opiera sie na dwoch zatozeniach: a) inne rodzaje polityki stymu-
lowania popytu sg niedostepne lub nieskuteczne oraz b) stosunkowo czeste sg
szoki powodujace, ze problem zerowej granicy nominalnych stép procentowych
staje si¢ powaznym ograniczeniem w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Rozwa-
zajac adekwatno$é tych zatozen do obecnych warunkéw, formutujg opinie, ze
istnieje mozliwos¢ wykorzystania niekonwencjonalnych narzedzi monetarnych
oraz bodzcéw fiskalnych, choé¢ ta druga opcja moze byé ograniczona, jesli
wcze$niej wystepowal znaczny dtug publiczny. Poza tym, wzrost nominalnych
stép procentowych, jaki nastgpitby w §lad za podwyzszonym celem, oznaczaltby
spadek cen obligacji, co pogorszyloby i tak powazne problemy bilansowe insty-
tucji finansowych. Bean et al. sadza tez, ze obecny kryzys jest rzadkim zjawi-
skiem, a przeprowadzenie odpowiednich zmian regulacyjnych i strukturalnych
w funkcjonowaniu rynkéw finansowych skutecznie obnizy prawdopodobienstwo
wystapienia kryzyséw o podobnej skali w przysztosci2s.

W zasadzie wszyscy ekonomisci, ktérzy krytycznie odnosza si¢ do propozycji
podwyzszenia celu inflacyjnego, podkreslaja ryzyko utraty przez bank centralny
wiarygodnosci. Issing [2011] obawia sie, ze w wyniku takiej decyzji oczekiwa-
nia inflacyjne utracilyby zakotwiczenie. Nie widzi powodéw, dla ktérych ludzie
mieliby uwierzy¢, ze raz podniesiony cel osiagnat juz ,koncowy poziom” i nie
zostanie ponownie podwyzszony w przyszto$ciZt. Issing przypomina tez, ze nie
jest tatwo wyjasnié¢ spoteczenstwu nawet dotychczasowego celu w wysokos$ci
2%, ktory kidci sie z potocznym rozumieniem stabilnych cen. Podobne obawy
ma McCallum [2011a]?7, cho¢ ich istote¢ przedstawia w troche inny sposéb.
Uwaza on mianowicie, ze uzasadnianie podwyzki celu inflacyjnego dazeniem
do skrécenia recesji wynikajacych z problemu dolnej granicy stép procento-
wych oznaczaloby zaakceptowanie stanowiska, ze wystepuje dlugookresowa
wymienno$¢ miedzy inflacja a PKB i bezrobociem. Oznaczaloby to powazny
problem komunikacyjny, poniewaz w przeszlosci ekonomisci wlozyli bardzo
duzo wysitku w przekonanie politykdéw i spoleczenstwa, ze wymienno$¢ taka
nie wystepuje. McCallum przedstawia tez w obrazowy sposéb, jak bardzo duzy
wplyw na poziom cen miatloby w dlugim okresie pozornie ,nieszkodliwe” przy-
jecie 4% celu inflacyjnego. Otéz, gdyby w Stanach Zjednoczonych od czasu

25 Mishkin [2011] zwraca uwage, ze rzadkie wystepowanie tak silnych szokéw w istotny sposéb
modyfikuje bilans korzysci i kosztéw wynikajacych z propozycji podwyzszenia celu inflacyjnego.
Ze wzgledu na niskg czestotliwos¢ takich szokéw korzysci bedg w dlugim okresie niewielkie,
natomiast koszty w postaci zakl6cajacego wplywu inflacji na gospodarke beda wystepowac
caly czas.

26 Dokladnie ten sam argument podnosi Mishkin [2011].

27 Praca McCalluma [2011a] zawiera najpelniejszy chyba przeglad argumentéw teoretycznych
i empirycznych za i przeciw propozycji Blancharda et al. Autor ten pokazuje, jak bardzo
skomplikowany w rzeczywisto$ci jest to problem, poniewaz wiaze si¢ z rozumieniem istoty
samego pienigdza i z jej ewolucjag w wyniku zmian instytucjonalnych oraz innowacji finan-
sowych.
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wprowadzenia wspdlnego systemu walutowego w 1792 r. §rednioroczna inflacja
wynosila 4%, to w 2010 r. poziom cen bytby 5167,3 razy wyzszy. Natomiast
w rzeczywisto$ci byl on wyzszy tylko 23,54 razy.

Niektérzy autorzy zwracaja jednak uwage na pewne zalety propozycji Blan-
charda et al., jesli uwzgledni sie szersze uwarunkowania prowadzenia polityki
pieni¢znej. Vickers [2010] pozytywny aspekt propozycji upatruje w tym, ze mimo
niekorzystnego wptywu na stabilno$¢ cen, propozycja ta ,moze w paradoksalny
sposdb rozszerzy¢ domene niezaleznej polityki pienigznej poprzez ogranicze-
nie ryzyka, ze oficjalne stopy zbliza si¢ do zerowej granicy”. Chodzi o to, Ze
konieczno$é zastosowania niekonwencjonalnych narzedzi jest zawsze w jakim$
stopniu zwigzana z ryzykiem upolitycznienia polityki pienieznej i ograniczenia
niezalezno$ci banku centralnego. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze przejécie
na wyzszy cel moze byé tez postrzegane jako wyraz sprzyjania przez bank
centralny politycznym celom rzadu. W sytuacji wysokiego dtugu publicznego
wyzszy cel moze by¢ postrzegany jako ,wktad” banku centralnego w obnizenie
jego realnej wartosci. Dlatego McCallum [2011a] w przejSciu na wyzszy cel
inflacyjny widzi powazne ryzyko rozluznienia dyscypliny miedzyokresowej, jaka
bank centralny narzuca rzadowi w zakresie finanséw publicznych.

Na podstawie przytoczonych opinii mozna by sadzié, ze propozycja Blan-
charda et al. jest wlasciwie chybiona, poniewaz zdecydowanie przewazaja
argumenty przeciwne. Wniosek taki bylby jednak zbyt daleko idacy, poniewaz
bardzo trudno jest obecnie okre$li¢, w jakim zakresie w reakcji na obecny
kryzys wprowadzone zostang w zycie alternatywne rozwigzania, ktérych sku-
teczno$¢ w ograniczeniu ryzyka wystapienia w przyszto$ci kryzyséw o podobnej
skali bylaby wigksza. Jesli zmiany, o ktérych piszg m.in. Bean et al. [2010]
nie zostang wprowadzone lub zostang wprowadzone w ograniczonej skali, to
kolejny powazny kryzys moze wystgpi¢ znacznie wcze$niej. Wowczas bilans
korzysci i kosztéow omawianej propozycji wygladalby inaczej.

Uwagi koficowe

Obecny kryzys rozbudzit ponownie dyskusje nad skutecznoscig strategii
BCI, ktéra przed jego wybuchem zaczeta byé juz traktowana jako nie majaca
w zasadzie alternatywy. Cho¢ wraz z przebiegiem kryzysu formutowane wobec
niej zarzuty zaczely slabnaé, to propozycje zastgpienia jej przez omdwione
w artykule pokrewne rozwigzania instytucjonalne sg nadal zywo dyskutowane.
Na bardziej definitywne rozstrzygniecie tych nie nowych zresztg kontrowersji
jest zdecydowanie zbyt wcze$nie choéby dlatego, ze nie mozna jednoznacz-
nie stwierdzi¢, ze kryzys juz sie zakonczyl. Pelniejsza ocena bedzie musiata
uwzgledni¢ umiejetnoé¢ wycofywania si¢ bankéw centralnych ze stosowania
niestandardowych narzedzi (exit strategy) oraz ich skuteczno$é w rozwigzaniu
dylematu: jak przej$¢ do bardziej normalnego poziomu stép procentowych bez
zahamowania ozywienia. Mimo tych waznych brakujacych elementéw oceny,
z dyskusji wynikaja pewne ogdlne wnioski, ktére wiekszos¢ jej uczestnikow jest
sklonna zaakceptowaé. Co istotne jednak, wnioski te dotycza nie tyle strategii
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BCI czy nawet szeroko rozumianej polityki pienieznej, ale szeroko rozumianej
polityki banku centralnego:

Po pierwsze, podejscie do polityki pienieznej typu ,jeden instrument (stopy
banku centralnego) — jeden cel (cel inflacyjny)” przestalo by¢ adekwatne do
wspotczesnych warunkéw. Nie oznacza to, ze strategia BCI jest bledna, lecz ze
nie jest wystarczajgca. Pozwala ona co prawda ograniczy¢ skutecznie wahania
inflacji i produkcji, ale kosztem moze okazaé si¢ powstawanie baniek speku-
lacyjnych na rynku aktywéw. Krétko méwiac, stabilno$é makroekonomiczna
nie gwarantuje stabilnos$ci finansowe;j.

Po drugie, przeciwdzialanie batkkom na rynku aktywoéw, czy szerzej zapew-
nienie stabilno$ci finansowej, nie powinno byé¢ osobnym, dodatkowym celem
polityki pieni¢znej. Ceny aktywéw powinny by¢ traktowane w strategii BCI
podobnie jak kurs walutowy: jesli np. w ocenie banku centralnego rosng one
zbyt szybko, to konieczne jest silniejsze zacie$nienie polityki pienieznej niz
wynikaltoby to z zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego. W tej sytuacji bardzo
silnie zyskuje na znaczeniu umiej¢tno$¢ wyjasniania tych uwarunkowan decyzji
podmiotom gospodarczym.

Po trzecie, w wyniku obecnego kryzysu bardzo silnie wzrasta znaczenie
znajdujacych sie w gestii banku centralnego narzedzi polityki makroostroznos-
ciowej i regulacyjnej. Na dluzsza mete znacznie wazniejsze od kontrowersji
woko6t zmian w strategii BCI okazujg sie przede wszystkim dylematy doty-
czgce optymalnego instytucjonalnego usytuowania nadzoru bankowego. Brak
wystarczajgcej determinacji w rozwijaniu dodatkowych narzedzi polityki banku
centralnego znacznie zwieksza ryzyko przecigzenia polityki pienieznej dodatko-
wymi zadaniami oraz nadmiernymi wobec niej oczekiwaniami. Na dluzszg mete
groziloby to ponownym wzrostem upolitycznienia decyzji bankéw centralnych
i ostabieniem ich niezaleznosci.

Dopdki nie zostang rozwigzane te szersze dylematy instytucjonalne, nieuza-
sadnione bylyby préby zastgpienia strategii bezposredniego celu inflacyjnego
oméwionymi w artykule alternatywnymi rozwigzaniami, niezaleznie od zalet
wskazywanych przez ich zwolennikéw.
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CENTRAL BANKS AFTER THE CRISIS: IS THE DIRECT INFLATION
TARGETING STRATEGY IN NEED OF INSTITUTIONAL CHANGES?

Summary

The article looks at whether and to what extent criticism is justified with regard to
monetary policy in Poland in the context of the ongoing debate on the causes, course and
implications of the global financial and economic crisis. Another aim is to determine to
what extent the proposed adjustments in monetary policy concern the institutional aspect
of the direct inflation targeting strategy. The author discusses proposals to increase the
inflation target and replace the direct inflation targeting strategy with the so-called price-
level targeting strategy or the nominal GDP targeting strategy. The general conclusion from
the article is that, until broader dilemmas are resolved concerning the optimal role of
supervisory, regulatory and macro-prudential functions in the institutional structure of the
economy, any attempts at replacing the direct inflation targeting strategy with alternative
strategies would be uncalled-for, the author says, regardless of the purported advantages
of these alternative strategies highlighted by their advocates.
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