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Strategia celu dla nominalnego PKB jako alternatywa dla strategii celu
inflacyjnego

Streszczenie

Uporczywos¢ spowolnienia aktywnosci gospodarczej, jaka ma miejsce od wybuchu kryzysu
finansowego i gospodarczego, spowodowata powrdt do dyskusji o optymalnej strategii polityki
pienieznej. Podejsciem dos¢ czesto proponowanym, jako alternatywa wobec szeroko
rozpowszechnionej obecnie strategii celu inflacyjnego (lub strategii do niej zblizonych), jest
wyznaczenie celu dla nominalnego PKB. Jej wprowadzenie umozliwitoby stworzenie ram
instytucjonalnych dla dalszego poluzowania polityki pienieznej, ktére przyczynitoby sie do ozywienia
wzrostu gospodarczego, przede wszystkim w gospodarkach borykajacych sie z problemem zerowego
ograniczenia dla stép procentowych. Pomimo tego argumentu, zaden bank centralny nie zdecydowat
sie jeszcze na oficjalne wdrozenie tej strategii. ROwniez badania teoretyczne wskazujg na przewage
strategii celu dla nominalnego PKB jedynie w wyjgtkowych okolicznosciach, natomiast w ogdlnym
przypadku elastyczna strategia celu inflacyjnego daje lepsze rezultaty pod wzgledem stabilnosci cen i
produktu. W niniejszej notatce dokonano analizy strategii celu dla nominalnego PKB, poréwnano jg
ze strategia celu inflacyjnego oraz wskazano na jej potencjalne zalety i wady.



l. Wstep

W wyniku kryzysu finansowego i gospodarczego, do ktérego w pewnym stopniu mogta
przyczynic¢ sie zbyt tagodna polityka pieniezna nakierowana przede wszystkim na stabilnos¢ cen,
a takze w kontekscie walki z — bedgcym wynikiem kryzysu — dtugotrwatym spowolnieniem
aktywnosci gospodarczej, nastgpit powrét do dyskusji o wtasciwej strategii polityki pienieznej.
Podejsciem dos$é czesto proponowanym, jako alternatywa wobec szeroko rozpowszechnionej
obecnie strategii celu inflacyjnego (lub strategii zblizonych do strategii celu inflacyjnego), jest —
zwiaszcza w przypadku gospodarek borykajacych sie z problemem zerowego ograniczenia dla
stdp procentowych — wyznaczenie celu dla nominalnego PKB. Niniejsza notatka ma przyblizy¢ te
koncepcje, poréwnac jg ze strategia celu inflacyjnego oraz wskaza¢ mozliwe zalety i wady celu
dla nominalnego PKB. Ocena tej alternatywnej strategii polityki pienieznej opiera sie przede
wszystkim na analizie teoretycznej i wynikach wybranych badan prébujgcych symulacyjnie
sprawdzi¢ jej wtasnosci. Zaden bowiem bank centralny nie zdecydowat sie na przyjecie oficjalnie
strategii opierajacej sie na celu dla nominalnego PKB.

Notatka zawiera omowienie uwarunkowan dyskusji o strategiach polityki pienieznej (czes¢ Il),
opis strategii celu dla nominalnego PKB (czes¢ Ill), przywotanie najwazniejszych argumentow
wysuwanych w dyskusji poréwnujacej wiasnosci strategii celu dla nominalnego PKB wzgledem
strategii celu inflacyjnego wraz z ich krytyczng oceng (czesc 1IV), a takze podsumowanie wynikéw
badan odnoszacych sie do tego =zagadnienia (cze$¢ V). Notatke kornczy omodwienie
najwazniejszych wnioskdéw ptyngcych z analizy wtasnosci strategii celu dla nominalnego PKB
(czes¢ VI).

Il. Uwarunkowania dyskusji o strategiach polityki pienieznej

Swiatowy kryzys zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych, a wiec w gospodarce, w ktérej bank
centralny ma mandat odnoszacy sie zaréowno do stabilnosci cen, jak i zatrudnienia (czyli
posrednio aktywnosci gospodarczej), wywotat szerokie dyskusje dotyczace strategii polityki
pienieznej. W poczatkowej fazie kryzysu dyskusje te dotyczyty w znacznej mierze roli polityki
pienieznej w tworzeniu nierdwnowag zagrazajacych stabilnosci finansowej (Borio 2011),
natomiast w fazie walki ze skutkami kryzysu — niebezpieczenstwem dtugotrwatej recesji i
zagrozeniem deflacyjnym — nieco wiekszy nacisk potozony byt na granice ekspansji polityki
pienieznej w warunkach stép procentowych bliskich zera (ang. zero lower bound, ZLB; McCallum,
2011, Romer, 2011, BIS, 2012, Woodford 2012). Szczegdlnie w kontekscie tego drugiego
problemu, zwtaszcza w obliczu kontynuacji niskiej aktywnosci gospodarczej, w dyskusjach
ekonomistéw pojawia sie kwestia celu dla nominalnego PKB, jako alternatywy wzgledem
dotychczas stosowanych strategii polityki pienieznej. Zdaniem zwolennikéw strategii celu dla
nominalnego PKB, ta strategia pozwolitaby w obecnych warunkach na pobudzenie aktywnosci
gospodarczej i ograniczenie negatywnych konsekwencji ZLB. Stad powrdt do dyskusji majgcej
swdj poczatek w latach 80-tych XX w. nad celem dla nominalnego PKB (ang. nominal GDP

targeting, NGDP, lub nominal income targeting)l.

! Alternatywng strategia, ktéra zdaniem czesci ekonomistéw, mogtaby skutkowac lepszymi wynikami
makroekonomicznymi niz strategia celu inflacyjnego, jest strategia Price Level Targeting, omdwiona w Kosior



Nalezy zaznaczyé, ze o ile w latach 80-tych XX w. gtéwnym punktem odniesienia dla strategii celu
dla nominalnego PKB byfa strategia nakierowana na ksztattowanie sie agregatéw monetarnych,
to obecnie jest nim strategia celu inflacyjnego. Od 1989 r., kiedy to ilosciowy cel dla inflacji jako
pierwszy ogtosit Bank Nowej Zelandii, znaczna liczba bankdéw centralnych — w tym od 1997 r.
rowniez z krajow rozwijajacych sie — zdecydowata sie bowiem na prowadzenie polityki pienieznej
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego (ang. Inflation Targeting, IT). Zasadniczg
cechag tej strategii jest przyznanie stabilnosci cen nadrzednego znaczenia wobec innych
mozliwych celéw polityki pienieznej i zastosowanie kotwicy nominalnej w postaci numerycznego
celu dla inflacji.

Doswiadczenia bankdéw stosujgcych strategie celu inflacyjnego — w szczegdlnosci do czasu
wybuchu swiatowego kryzysu finansowego w potowie 2007 r. — wskazywaty, ze byta to skuteczna
strategia w utrzymaniu stosunkowo stabilnej inflacji (w krajach, w ktérych celem banku
centralnego byta stabilizacja inflacji na statym, niskim poziomie) lub kontynuacji procesu
dezinflacji (w krajach, w ktdrych celem banku centralnego byto obnizenie inflacji do niskiego
poziomu).” Jednak na skutek globalnego kryzysu finansowego nasilita sie krytyka strategii
nastawionej przede wszystkim na stabilizacje inflacji.

W przeciwienstwie do dos$é powszechnie akceptowanego w okresie niskiej inflacji w latach 90-
tych XX w. (ang. Great Moderation) pogladu, ze polityka pieniezna powinna przede wszystkim
koncentrowac sie na stabilizacji inflacji na niskim poziomie, w czasie kryzysu i w okresie walki z —
bedgcym konsekwencjg kryzysu — niskim poziomem aktywnosci gospodarczej, wielu
ekonomistéw zaczeto wskazywac, ze lepsze efekty w zakresie przede wszystkim stymulowania
gospodarki, ale cze$ciowo rowniez w zakresie stabilnosci finansowej, mogtaby przynies¢ strategia
explicite uwzgledniajgca — obok inflacji — kwestie wzrostu gospodarczego (Sumner, 2011a,
2011b, Romer 2011)°.

Zwolennicy NGDP sugeruja, ze niektére banki centralne powinny zdecydowaé sie na zmiane
strategii polityki pienieznej (w 2011 r. postulat taki zgtoszony zostat wzgledem Fed — Sumner,
2011a, oraz Banku Anglii — Sumner, 2011b). Niektérzy ekonomisci wskazujg przy tym, ze Fed —

(2011). W dyskusji pojawiajg sie takze propozycje modyfikacji strategii celu inflacyjnego poprzez zmiane
miernika, w jakim wyrazony jest cel —z inflacji konsumenckiej na inflacje producenta(por. Cizkowicz i in. (2012)).
? Ponadto, badania empiryczne — poréwnujgce kraje stosujgce strategie celu inflacyjnego, z krajami stosujgcymi
odmienne strategie polityki pienieznej, pod wzgledem osigganych pozioméw inflacji, wzrostu gospodarczego
oraz zmiennosci inflacji i wzrostu gospodarczego — w znacznej czesci wskazywaty na lepsze wyniki
makroekonomiczne pierwszej grupy krajow, zwtaszcza jezeli mowa o gospodarkach rozwijajgcych sie (Roger
2010, Cecchetti i Ehrmann, 2000, Goncalvez i Salles, 2008, Vega i Winkelried, 2005, Lin i Ye, 2009; szerszy
przeglad badan omdwiony w Grostal i in., 2010). W przypadku gospodarek rozwinietych przewaga strategii celu
inflacyjnego zazwyczaj nie byta znaczaca, choé rownoczesnie brak dowodéw empirycznych na pogorszenie
sytuacji makroekonomicznej w tych krajach w efekcie wprowadzenia strategii celu inflacyjnego.

> W literaturze panuje konsensus, ze polityka pieniezna oddziatuje w dtugim okresie jedynie na stabilnos¢ cen,
za$ w krotkim moze sprzyja¢ ograniczaniu wahan produktu. Z tego konsensusu wyciggane sg jednak rdézne
whioski. Zwolennicy celu dla nominalnego PKB uwazajg, ze poniewaz bank centralny zainteresowany jest
zarowno inflacjg jak i PKB, jego naturalnym celem powinna by¢ stabilizacja nominalnego PKB (Meade, 1978,
Bean, 1983). Zwolennicy strategii celu inflacyjnego twierdza natomiast, ze bank centralny powinien by¢
zobowigzany do stabilizowania inflacji w $rednim lub dtugim okresie, przy jednoczesnym stabilizowaniu
koniunktury gospodarczej, nie deklarujgc przy tym, ze waga inflacji i produktu realnego w ich funkc;ji reakc;ji jest
réowna (ang. flexible IT).
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cho¢ oficjalnie realizuje inng strategie — w praktyce od wielu lat prowadzi polityke pieniezng w
sposéb bardzo zblizony do strategii celu dla nominalnego PKB. McCallum i Nelson (1998)
pokazali, ze polityka pieniezna Stanéw Zjednoczonych w latach 1979-1997 moze by¢ przyblizona
poprzez regute, w ktérej bank centralny odpowiada na oczekiwane zmiany nominalnego wzrostu
dochodu narodowego. Do podobnego wniosku doszedt Hendrickson (2010), ktéry okres niskiej
inflacji w latach 90-tych XX w. (ang. Great Moderation), przypisywat prowadzeniu przez Fed
polityki pienieznej nakierowanej na stabilizowanie wzrostu nominalnego PKB.

Argumentujac na rzecz strategii celu dla nominalnego PKB, wielu autoréw poréwnuje jej cechy ze
strategia celu inflacyjnego, jednak czesto w wers;ji restrykcyjnej (ang. strict IT) — zaktadajacej, ze
w przypadku wstrzgsu powodujgcego odchylenie inflacji od celu bank centralny dazy do realizacji
celu w najkrétszym mozliwym czasie — uwzgledniajgcym jedynie opdznienia w mechanizmie
transmisji — bez wzgledu na koszty w postaci silnej zmiany produkcji. Warto zaznaczyg, ze zaden z
bankdw stosujgcych strategie celu inflacyjnego nie stosuje jej w wersji restrykcyjnej, natomiast
wszystkie prowadzg polityke pieniezng w ramach tzw. elastycznej strategii celu inflacyjnego (ang.
flexible IT), gdzie — przy zachowaniu nadrzednosci celu inflacyjnego — znaczenie dla decyzji
dotyczacych stép procentowych majg zaréwno inflacja, jak i wzrost gospodarczy. W przypadku
wstrzgsoéw, elastyczna strategia celu inflacyjnego zaktada mozliwos¢ przejsciowego tolerowania
odchylenia inflacji od celu, aby zmniejszy¢ zmiennos¢ produktu (Svensson 1999, Svensson 2000).

Obecnie zaden bank centralny nie stosuje oficjalnie strategii celu dla nominalnego PKB. Ze strony
bankdw centralnych, w odpowiedzi na krytyke strategii celu inflacyjnego, oficjalne stanowisko
zajety dotychczas jedynie Fed i Bank Nowej Zelandii. Bank Nowej Zelandii oswiadczyt, ze ocenia
swojg strategie jako wiasciwg, natomiast strategia celu dla nominalnego PKB oznaczataby
znaczne skomplikowanie polityki pienieznej oraz — biorgc pod uwage duze rewizje danych o PKB
— istotnie utrudnitaby komunikowanie dziatan banku centralnego (The New Zealand Herald,
2011)*. Natomiast Fed, ktéry po raz pierwszy zdystansowat sie wobec tego podejscia w latach 80-
tych XX w., w ostatnich latach — po ponownym rozwazeniu zasadnosci przyjecia celu dla
nominalnego PKB — rowniez nie zdecydowat sie na jego wybdr (Ramka).

W wyniku dyskusji na temat mozliwych zmian strategii Fed zdecydowat sie natomiast w styczniu
2012 r. na ogtoszenie numerycznego celu dla inflacji, zaznaczajac jednak, ze nie oznacza to
zmiany podejscia do prowadzenia polityki pienieznej, a jedynie zwiekszenie jej przejrzystosci i
efektywnosci (FOMC Minutes z 24-25.01.2012, FOMC Press Release z 25.01.2012, Grostal i in.,
2012). Z kolei w lutym 2012 r. na ogtoszenie numerycznego celu dla inflacji zdecydowat sie Bank
Japonii (Cizkowicz, 2012). Cho¢ oba banki centralne zaznaczajg, ze nie przyjety strategii celu
inflacyjnego, to dokonane zmiany przyblizajg kluczowe elementy ich polityki pienieznej do tej
strategii. Obecna dyskusja na temat celu dla nominalnego PKB pofaczona z krytyka strategii celu
inflacyjnego, nie przetozyta sie zatem jak dotychczas na zmniejszenie poparcia dla tego drugiego
podejscia do polityki pienieznej wsrdd bankdw centralnych.

* The Reserve Bank said that it considered its inflation-targeting regime to be successful. (...)The Reserve Bank
said that nominal GDP targeting was a complex, technical approach to monetary policy. GDP was subject to
large revisions, making policy difficult to communicate.”, The New Zealand Herald, 2011.
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Ramka: Stosunek Fed do strategii celu dla nominalnego PKB

Pierwsze odniesienia sie Fed do celu dla nominalnego PKB mozna znalez¢ w oswiadczeniach
éwczesnego prezesa Fed P. Volckera z lipca 1983 r. (Volcker, 1983a, 1983b)>. W oéwiadczeniach
tych Prezes Fed stwierdzit, ze wyznaczenie dla banku centralnego celu w postaci nominalnego PKB
po pierwsze odwrdécitoby uwage od roli innych polityk wptywajacych na aktywnos¢ ekonomiczng i
poziom cen, po drugie mogtoby sugerowaé gwarantowanie przez bank centralny osiggniecia celu,
ktdrego moze on nie by¢ w stanie zrealizowaé, a po trzecie stwarzatoby ryzyko skoncentrowania sie
na osigganiu celdow krdotkoterminowych kosztem celdw dtugoterminowych. Z tych powodéw Fed
uznat, ze cel dla nominalnego PKB nie jest wiasciwy.

Rowniez w listopadzie 2011 r. cztonkowie Komitetu Otwartego Rynku Fed doszli do podobnego
whniosku. Uznali oni bowiem, ze ryzyka zwigzane ze zmiang strategii w obecnej sytuacji sg zbyt duze
(FOMC Minutes z 1-2.11.2011). W szczegdlnosci wskazali, ze zmiana strategii spowodowataby
zwiekszenie niepewnosci co do przysztego ksztattu polityki pienieznej i wzrost ryzyk dotyczgcych
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, przy réwnoczesnym braku rozwigzania problemu
stabilnoéci finansowej®. Cze$¢ cztonkdw FOMC zwrdcita uwage, ze warunkiem skutecznoéci nowej
strategii bytoby wiarygodne zadeklarowanie jej realizacji rowniez w diuzszej perspektywie, nawet w
przypadku istotnego wzrostu inflacji. Niektérzy cztonkowie FOMC podkredlili ponadto, ze
wprowadzenie nowej strategii wigzatoby sie z trudnosciami technicznymi w postaci m.in.
wyznaczenie odpowiedniego celu dla nominalnego PKB.

> The question has been raised whether "coordination" would not in some sense be better achieved if the
Federal Reserve were to provide "objectives" for nominal and real GNP and prices instead of the projections we
now give. | do not believe so. The issue is more than semantic. As detailed in the Appendix to this statement, a
GNP objective for monetary policy would turn attention away from the role of other public and private policies
in affecting economic activity and prices, promise much more than could be delivered, and risk concentration on
short-term (and not readily controllable) results at the expense of continuing longer-range objectives.”
Statement by Paul A. Volcker, Chairman, Board of Governors of the Federal Reserve System, before the
Subcommittee on Economic Policy of the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs United States
Senate z 28.07.1983. Szerzej w Statement by Paul A. Volcker, Chairman, Board of Governors of the Federal
Reserve System before the Committee on Banking, Finance and Urban Affairs House of Representatives z
20.07.1983.

® ,The Committee also considered policy strategies that would involve the use of an intermediate target such as
nominal gross domestic product (GDP) or the price level. (...) a number of participants expressed concern that
switching to a new policy framework could heighten uncertainty about future monetary policy, risk unmooring
longer-term inflation expectations, or fail to address risks to financial stability. Several participants observed
that the efficacy of nominal GDP targeting depended crucially on some strong assumptions, including the
premise that the Committee could make a credible commitment to maintaining such a strategy over a long time
horizon and that policymakers would continue adhering to that strategy even in the face of a significant
increase in inflation. In addition, some participants noted that such an approach would involve substantial
operational hurdles, including the difficulty of specifying an appropriate target level. In light of the significant
challenges associated with the adoption of such frameworks, participants agreed that it would not be advisable
to make such a change under present circumstances.”, FOMC Minutes z 1-2.11.2011.

5/21



lll. Charakterystyka strategii celu dla nominalnego PKB

Koncepcja celu dla nominalnego PKB odnosi sie albo do celu wyznaczonego w odniesieniu do
dynamiki nominalnego PKB (ang. growth rate target, McCallum, 2011; Wykres 1), albo do celu w
postaci okreslonej $ciezki ksztattowania sie nominalnego PKB (ang. level target, Gordon, 1983,
Sumner 2011; Wykres 2). Przy czym obecnie zwolennicy NGDP w wiekszosci postulujg
wyznaczenie celu w postaci Sciezki nominalnego PKB, co miatoby pozwoli¢ na istotnie wieksze
zwiekszenie ekspansywnosci polityki pieniezne;j.

Wykres 1
Skutki wstrzagsu w przypadku celu dla dynamiki nominalnego PKB
130 - 8% " .
==nominalny PKB w przypadku braku wstrzasu = dynamika nominalnego PKB w przypadku braku wstrzasu
= nominalny PKB w przypadku wstrzgsu / = dynamika nominalnego PKB w przypadku wstrzasu

125 7%
120 // 6%
115 // 5%
110 // 4% \\//

105 / 3%
100 T T T T T | 2%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przy podejsciu odnoszacym sie do Sciezki, w przypadku wstrzagséw powodujacych odchylenie sie
nominalnego PKB od tej sciezki — niezaleznie czy wstrzgsy dotyczg cen, czy produkcji — bank
centralny powinien podjgé¢ dziatania nakierowane na przywrdcenie nominalnego produktu na
sciezke wyznaczajaca cel, a wiec reakcja na wstrzgsy powinna by¢ na tyle silna, aby przez okres
nastepujagcy po wstrzgsie dynamika nominalnego PKB umoizliwita zrekompensowanie
niedoboru/nadmiaru nominalnego produktu, jaki wystgpit w wyniku wstrzgsu (Wykres 2). Z kolei
przy podejsciu odnoszgcym sie do stabilizowania dynamiki nominalnego PKB wstrzagsy moga
trwale odchyli¢ Sciezke nominalnego PKB od jej wyjSciowego przebiegu (Wykres 1).

Wykres 2
Skutki wstrzasu w przypadku celu dla poziomu nominalnego PKB
130 8%
nominalny PKB w przypadku braku wstrzasu = dynamika nominalnego PKB w przypadku braku wstrzgsu
nominalny PKB w przypadku wstrzasu / = dynamika nominalnego PKB w przypadku wstrzasu

125 7%
120 / 6% /\

115 / 5% / \
110 / 4% \ /

105 3%
100 / : : : : ‘ 2%

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przyktadowo, jezeli celem polityki pienieznej bytby wzrost nominalnego produktu o 5% r/r, a
wstrzas spowodowatby spowolnienie dynamiki nominalnego PKB do 3% r/r, to bank centralny
powinien dazy¢ w kolejnym okresie do przyspieszenia wzrostu nominalnego PKB do ok. 7%, tj.
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znaczagco powyzej 5%, tak aby ,nadrobi¢” produkt nominalny utracony w wyniku wstrzasu
(Wykres 2).

Poniewaz prowadzenie polityki pienieznej w oparciu o strategie celu dla nominalnego PKB
utrudniatyby czeste i znaczgce rewizje danych o rachunkach narodowych oraz znaczne
opdznienie w ich publikacji (Arnold, 2009), to zwolennicy celu uwzgledniajgcego zaréwno ceny,
jak i produkt, dopuszczajg mozliwos¢ stosowania innych — publikowanych z wiekszg
czestotliwoscig — wielkosci makroekonomicznych, jako celu polityki pienieznej, np. bazujacych na
indeksie cen producenta i produkcji przemystowej (McCallum, 1997a, 2011).

W najczesciej dyskutowanym podejsciu, tj. strategii celu w postaci Sciezki nominalnego PKB,
wyznaczenie dynamiki, zgodnie z ktérg powinien rosngé produkt nominalny, wymaga ustalenia
pozadanego tempa wzrostu cen oraz pozgdanego tempa wzrostu realnego PKB. Przy czym
pozgdane tempo wzrostu cen mozna utozsamia¢ z poziomem inflacji, jaki bank centralny uznaje
za witasciwy dla danej gospodarki, natomiast pozgdane tempo wzrostu realnego PKB jest
rownowazne dynamice produktu potencjalnego.7

Przyktadowo dla Standéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii postulowany czesto poziom dynamiki,
wyznaczajacy Sciezke dla nominalnego PKB, wynosi 4,5-5%, przy czym 2% to poziom celu
inflacyjnego w tych krajach, natomiast 2,5-3% to przyblizony szacunek dynamiki ich produktu
potencjalnego8 (Hatzius i Stehn, 2011, Sumner, 2011a, Sumner, 2011b, Romer, 2011; Wykres 5).

Istotne jest, ze cho¢ przy wyznaczaniu celu dla nominalnego PKB bierze sie pod uwage jego
dynamike wyznaczong w oparciu o preferowany poziom inflacji oraz szacunek tempa
potencjalnego wzrostu PKB, to po przy ocenie realizacji tego celu nie ma znaczenia struktura
nominalnego PKB — tj. w jakim stopniu jego poziom wynika ze zmian cen, a w jakim ze zmian
produktu.

W ogdlnym przypadku, biorgc pod uwage poziom celéw bankdw centralnych stosujgcych
strategie celu inflacyjnego, mozna przyjaé, ze dla gospodarek rozwinietych pozgdane tempo
wzrostu cen miesci sie w granicach 2-3%, a dla gospodarek rozwijajacych sie moze by¢ wyzsze®.
Nalezy zaznaczy¢, ze cele inflacyjne obowigzujgce w krajach stosujacych strategie celu
inflacyjnego sg wyrazone w odniesieniu do inflacji konsumenckiej. Przyjecie celu dla
nominalnego PKB oznacza natomiast, ze wazniejszg z punktu widzenie polityki pienieznej miarg

’ Analogiczne podejscie jest stosowane przez EBC do wyznaczania wartosci referencyjnej dla wzrostu
szerokiego pienigdza (M3), zgodnego z zachowaniem stabilnosci cen w dtuzszym okresie. Przy wyznaczaniu tej
wartosci referencyjnej EBC bierze pod uwage tempo wzrostu produktu potajanego oraz zaktadang zmiane
szybkosci obiegu pienigdza (http://www.ecb.int/press/pr/date/2001/html/pr011206_2.en.html).

¥ Cel inflacyjny na poziomie 2% w Wielkiej Brytanii zostat ogtoszony w pazdzierniku 1992 r., natomiast w
Stanach Zjednoczonych w styczniu 2012 r. Jednak w przypadku Standéw Zjednoczonych rdéwniez we
wczesniejszym okresie oceniano, ze Fed starat sie stabilizowac inflacje mniej wiecej na poziomie 2%. Warto
zaznaczy¢, ze w Wielkiej Brytanii — podobnie jak w wiekszosci krajow stosujgcych strategie BCI — cel odnosi sie
do inflacji mierzonej wskaznikiem CPI (ang. consumer price index), podczas gdy w Stanach Zjednoczonych do
deflatora wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych (Personal Consumption Expenditures — PCE).

? Poziom celéw inflacyjnych dla gospodarek rozwijajgcych sie w 2012 r. wahat sie od 2% +/-1 pkt proc. w Peru
do 8,7% +/- 1 pkt proc. w Ghanie. W czeSci krajow rozwijajgcych sie (np. w Peru), ktére zakonczyty proces
dezinflacji, horyzont obowigzywania celu inflacyjnego nie jest okreslony, co oznacza, ze cele s3 state w czasie.
Rownoczesnie w przypadku krajow rozwijajgcych sie, w ktérych kontynuowany jest proces dezinflacji (jak np. w
Ghanie), cele inflacyjne nie s3 state, lecz wyznaczaja $ciezke, zgodnie z ktérg powinna obnizad sie inflacja.
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inflacji stanie sie deflator PKB, ktdry mierzy zmiane cen PKB. Wskaznik inflacji konsumenckiej
rozni sie od deflatora PKB, przy czym rdznice powoduja, ze wskazniki te majg odmienne zalety i
wady (por. Cizkowicz i in. (2012))). Dla uproszczenia mozna jednak przyjac, ze pozadane tempo
wzrostu cen — niezaleznie jakim wskaznikiem jest mierzone — bedzie ksztattowato sie na
podobnym poziomie.

Jednym z najwiekszych probleméw zwigzanych ze strategig celu dla nominalnego PKB jest
wyznaczenie odpowiedniego oczekiwanego tempa wzrostu produktu potencjalnego. Produkt
potencjalny zalezy od wielu czynnikdw charakteryzujgcych dang gospodarke i moze sie zmieniaé
w czasie nawet dla okreslonego kraju (Wykres 3). Dostepne badania wskazujg w szczegdlnosci na
istotny negatywny wptyw kryzysu finansowego z lat 2008-2009 na produkt potencjalny (Furceri i
Mourougane, 2009, Balakrishnan i in., 2009, European Commission, 2009). Trudno zatem
przyjaé, ze tempo, w ktérym powinien rosngé produkt nominalny powinno by¢ state w czasie.

Wykres 3
Szacunki dynamiki produktu potencjalnego
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych EcoWin i Ameco.

Problem z wyznaczeniem tempa wzrostu produktu potencjalnego byt przedmiotem dyskusji juz
w pracach Tobina (1983) i Gordona (1983). Tobin proponowat coroczng rewizje celu dla
nominalnego PKB, natomiast Gordon ustalenie sciezki na okres 10 lat z mozliwoscia jej rewizji,
jezeli nowe szacunki naturalnej stopy bezrobocia okazg sie inne niz przyjete przy ustalaniu celu.
Gordon podkreslat jednoczesnie, ze rewizja Sciezki nie powinna nastepowaé w reakcji na
odchylenie nominalnego PKB od celu, a tylko w przypadku nowych informacji o witasciwym
przebiegu sciezki celu.

Wykres 4
Szacunki dynamiki produktu potencjalnego i odchylenia od mozliwych sciezek dla Wielkiej Brytanii
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EcoWin i Ameco.
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Ponadto, produkt potencjalny jest wielkoscia nieobserwowalng, stagd konieczne jest jego
szacowanie za pomocg metod statystyczno-ekonometrycznych. Rézne metody mogg prowadzic¢
do réznic w szacunkach (Gibbs, 1995, DeMasi, 1997). Przy czym nawet niewielka réznica w
przyjetym przy wyznaczaniu celu tempie wzrostu potencjatu moze oznaczaé istotnie rézne
implikacje dla polityki pienieinejlo. Biorgc pod uwage srednie tempo wzrostu produktu
potencjalnego dla Wielkiej Brytanii w latach 1993-2008, tj. w okresie obowigzywania w tym kraju
strategii celu inflacyjnego, a przed swiatowym kryzysem finansowym, bazujgce na rdznych
oszacowaniach produktu potencjalnego w gospodarce brytyjskiej, mozina wyznaczy¢ rdine
sciezki celu dla nominalnego PKB''. W zaleznosci od przyjetej $ciezki — mimo silnego spadku od
2008 r. — nominalny PKB utrzymuje sie wcigz powyzej celu lub jest juz znaczgco ponizej celu
(Wykres 4).

Wykres 5

Rzeczywisty poziom nominalnego PKB i $ciezka nominalnego PKB rosnacego w statym tempie 5% r/r

poczatek celu dla nominalnego PKB — | kw. 1993 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EcoWin.

Wykresy gorne obejmujq okres od 1993 r., czyli dla Standw Zjednoczonych okres, w ktorym deflator PCE ksztattowat sie na
poziomie ok. 2%, a dla Wielkiej Brytanii okres obowigzywania celu inflacyjnego na poziomie 2%.

Dla pordwnania przedstawiono sciezki mozliwych celdw dla nominalnego PKB zaczynajgce sie w | kw. 2000 r.

10 Nalezy zauwazy¢, ze banki centralne mogtyby przyja¢ za poczatek Sciezki, wzgledem ktérej bedzie

stabilizowany nominalny PKB, potencjalny nominalny PKB w danym okresie, a nie biezgcy nominalny PKB, jak w
prezentowanych symulacjach. Takie podejscie jednak wymagatoby wyboru poziomu potencjalnego PKB, ktéry
jak zostato zaznaczone w tekscie jest problematyczny. Jednoczesnie ze wzgledu na ilustracyjny charakter
prezentowanych symulacji, uzasadnione wydaje sie uproszczenie w postaci przyjecia rzeczywistego poziomu
nominalnego PKB, jako punktu startowego.

" Warto zaznaczy¢, ze wyznaczajgc Sciezke nominalnego PKB w 1993 r. Bank Anglii nie dysponowatby
szacunkami Sredniego tempa wzrostu produktu potencjalnego w przysztosci, a Srednia z lat 1972-1992 byta
istotnie nizsza niz dla okresu 1993-2008, co implikowatoby nizszg $ciezke celu. W zaleznosci od szacunkéw, w
latach 1972-1992 srednie tempo wzrostu produktu potencjalnego ksztattowato sie w przedziale 2,1-2,3%, a w
latach 1993-2008 2,6-3,0%.
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Jezeli celem polityki pienieznej ma by¢ okreslona sciezka ksztattowania sie nominalnego PKB, to
wazny jest rowniez punkt startowy, od ktérego nominalny PKB ma by¢ stabilizowany wokét celu.
Przyjecie réznych punktéw startowych moze powodowac znaczne réznice w poziomie celu dla
nominalnego PKB (Wykres 5). Punkt startowy powinien charakteryzowaé sie poziomem produktu
zgodnym z produktem potencjalnym i inflacja zgodng z celem. W przeciwnym przypadku
wyznaczona sciezka moze znajdowac sie zbyt wysoko lub zbyt nisko.

Znaczenie momentu, od ktérego bank centralny miatby wyznaczy¢ $ciezke dla nominalnego PKB
ilustruje takze Wykres 6. Jesli Fed i Bank Anglii wprowadzityby strategie celu dla nominalnego
PKB na poczatku 1993 r. (czyli w momencie, w ktérym inflacja w Stanach Zjednoczonych zaczeta
ksztattowac sie blisko poziomu 2%, a Bank Anglii zaczat oficjalnie realizowaé strategie 2% celu
inflacyjnego), to ex post nalezatoby uznaé polityke pieniezng w obu krajach za zbyt
akomodacyjng (luka nominalnego PKB — bedgca odchyleniem nominalnego PKB od $ciezki banku
centralnego — byta w obu gospodarkach caty czas dodatnia). Natomiast jesliby przyja¢ za
moment wprowadzenia strategii celu dla nominalnego PKB | kw. 2000 r., jak sugeruje obecnie
cze$¢ zwolennikdw NGDP (Hatzius i Stehn, 2011), to mozna by uzna¢, ze stopy procentowe Fed i
Banku Anglii do czasu kryzysu finansowego byty ustalane adekwatnie do takiego celu, a obecnie
— w warunkach stép procentowych bliskich zera — nalezatoby oczekiwa¢ zwiekszenia
niestandardowych metod luzowania polityki pienieznej obu bankow.

Wykres 6

Odchylenia nominalnego PKB od sciezki banku centralnego, inflacja CPI i stopy procentowe banku centralnego
poczatek celu dla nominalnego PKB — | kw. 1993 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EcoWin.
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Ponadto, Wykres 6 pokazuje, ze zmiany nominalnego PKB i inflacji CPl czesto dajg rdzine
wskazania dla polityki pienieznej. Uwzgledniajagc wariant, w ktérym poczatkiem celu dla
nominalnego PKB byty | kw. 1993 r., w przypadku Wielkiej Brytanii, inflacja CPl utrzymywata sie w
okolicach celu (2%) przez wiekszo$¢ czasu pomiedzy 1993 r. a 2009 r., co implikowato brak
potrzeby prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej w tym okresie niz rzeczywiscie
realizowana. Jednocze$nie jednak, nominalny PKB znaczgco rdst, co sugerowato potrzebe
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej.

W wiekszosci propozycji wprowadzenia strategii celu dla nominalnego PKB, zwolennicy NGDP nie
postulujg zmiany podstawowych narzedzi implementacji polityki pienieznej, chcac aby pozostata
nim nominalna krétkoterminowa stopa procentowa (The Economist, 2011). W dyskusjach nad
strategig celu dla nominalnego PKB pojawia sie jednak takze propozycja zmiany sposobu
implementacji polityki pienieznej (Sumner, 2011a), cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze propozycje te nie
sg przedstawione w sposdb kompleksowy, a raczej majg charakter ogdlnych, nie do korca
doprecyzowanych idei. Na podstawie wypowiedzi zwolennikdéw NGDP mozna wnioskowaé, ze
chcieliby oni aby powstat rynek kontraktéw terminowych na nominalny PKB (ang. NGDP futures),
w ktérych strony transakcji umawiatyby sie na wyptacenie rdéznicy pomiedzy rzeczywistym
przysztym wzrostem nominalnego PKB, a jego oczekiwanym wzrostem w dniu zawarcia
transakcji. Rola banku centralnego polegataby na interwencji na tym rynku w celu stabilizowania
oczekiwan na przyszty nominalny PKB.

Jednoczesnie, dzieki tym instrumentom podmioty gospodarcze mogtyby zabezpieczac sie (ang.
hedge) przed zmiang swoich dochoddéw wzgledem deklarowanej przez bank centralny Sciezki
nominalnego PKB™. W tym celu musialyby one utrzymywaé zabezpieczenie na rachunku (ang.
marginal requirement), na ktérym rozliczane bytyby réznice wynikajgce ze zmian oczekiwanego
wzrostu nominalnego PKB wzgledem wzrostu wynikajgcego ze Sciezki banku centralnego.
Przyktadowo, jesli rentownosci kontraktéw terminowych by spadaty, w wyniku oczekiwan na
wolniejszy wzrost nominalnego PKB, bank centralny wptacatby na rachunek powierniczy
zabezpieczonych podmiotéw gospodarczych iloczyn wartosci nominalnej kontraktu i réznicy
pomiedzy oczekiwanym wzrostem nominalnego PKB a deklarowanym wzrostem zgodnym z
celem. To prowadzitoby do zwiekszenia bazy monetarnej i obnizenia stdp procentowych, a wiec
poluzowania polityki pienieznej. Analogicznie w przypadku polepszenia sytuacji gospodarcze;j i
pojawienia sie presji na szybszy wzrost nominalnego PKB niz wynikajacy ze Sciezki banku
centralnego, podmioty gospodarcze musiatyby uzupetnia¢ swoje depozyty na rachunkach
powierniczych, co prowadzitoby do zaostrzenia warunkéw monetarnych (Sumner, 20113,
Sumner 2011b). W propozycji tej nie jest jasne, jak dtugo bank centralny wptywatby na
utrzymanie cen instrumentédw terminowych na poziomie zgodnym ze swojg sciezka, a kiedy
rozpoczynatby sie etap ,rozliczen”, w ktérym zmieniajace sie ceny rynkowe instrumentéw
wptywatyby na zmiany podazy pieniadzals.

2w propozycjach nie jest jasne kto nabywatby nowe instrumenty: inwestorzy finansowi, czy takze

przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe, dlatego w notatce przyjeto szerokie rozumienie mozliwych
nabywcow.

B Nie jest takze jasne z jakim wyprzedzeniem kontrakty bytyby zawierane (tj. na ile kwartatéw wczesniej niz
publikacja danych o nominalnym PKB).
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Nalezy zwrdci¢ takze uwage na potencjalne wady takich instrumentéw. Przede wszystkim
instrument ten mégtby by¢ nabywany nie tylko przez podmioty chcace sie zabezpieczaé przed
zmianami dochodu, ale takze przez podmioty, chcace zarobi¢ na transakcjach z bankiem
centralnym w wyniku rdéznicy pomiedzy rzeczywistym nominalnym PKB a celem banku
centralnego. Jesli takie podmioty, dokonujace de facto arbitrazu, bytyby w stanie lepiej
wyznaczy¢ nominalny PKB niz $ciezka banku centralnego, to bank centralny wyptfacajgc im zyski
zwiekszatby podaz pienigdza (a wiec tagodzitby polityke pieniezng) niezaleznie od kierunku zmian
nominalnego PKB. Wykorzystanie kontraktéw mogtoby ponadto prowadzi¢ do amplifikacji
idiosynkratycznych szokéw dla firm lub sektoréw, dla ktérych koniunktura zmienitaby sie w
sposéb antycykliczny. Na przyktad w sytuacji ogdlnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
firma dotknieta negatywnym idiosynkratycznym szokiem ponositaby zwiekszone koszty zaréwno
w ramach swojej dziatalnosci operacyjnej, jak i w dziatalnosci finansowej (musiataby uzupetniac
rachunek powierniczy ze wzgledu na straty na kontraktach terminowych).

Powyzszy sposob implementacji polityki pienieznej jest pewnym wariantem propozycji Halla i
Mankiw (1994). Autorzy ci sugerowali, ze w celu zwiekszenia wiarygodnosci i mozliwosci kontroli
(ang. accountability) polityki pienieznej bank centralny powinien stabilizowa¢ oczekiwany
poziom przysztego nominalnego PKB, ktéry odzwierciedlony bytby np. w konsensusie rynkowym
dotyczacym przewidywanego PKB. Przewaga takiego podejscia, podobnie jak w przypadku
uzywania kontraktow terminowych, miataby polega¢ na tym, ze reakcja oczekiwan dotyczacych
nominalnego PKB na zmiany w gospodarce jest duzo szybsza niz samego nominalnego PKB,
ponadto utatwia to spoteczng kontrole nad bankiem centralnym, gdyz spoteczenstwo moze na
biezgco sledzi¢ czy bank centralny dostosowuje swoje dziatania do zmieniajacych sie warunkéw
gospodarczych.

IV.Poréwnanie strategii celu dla nominalnego PKB ze strategia celu inflacyjnego

Poczatkiem dyskusji o celu dla nominalnego PKB w kontekscie polityki pienieznej byto
przemoéwienie noblowskie J. Meada z 1977 r. (Meade, 1978), cho¢ w literaturze pojawiajg sie
takze odwotania do pogladdéw F. Hayeka z lat 30-tych XX w., ktory w stabilizacji nominalnego PKB
widziat narzedzie ograniczajgce nadmierne inwestycje w okresach boomu (White, 2008), a takze
M. Friedmana, ktéry proponowat by za pomocg stabilizowania wzrostu agregatéw monetarnych
stabilizowaé¢ wzrost nominalnego PKB, co zwigzane byto z wieksza kontrolg banku centralnego
nad podazg pienigdza niz nad nominalnym PKB (Woodford, 2012).

W pierwszych artykutach dotyczacych celu dla nominalnego PKB przewaza argumentacja, ze
poniewaz polityka pieniezna nie powinna abstrahowaé¢ od wplywu na wielkos$¢
zatrudnienia/produkcji, to jej cel powinien uwzgledniaé¢ zaréwno ksztattowanie sie inflacji, jak i
aktywnosci gospodarczej. Przy czym zwolennicy NGDP widzieli w tym podejsciu sposéb na walke
ze skutkami odczuwalnych woéwczas w gospodarce swiatowe]j kryzysow naftowych lat 70-tych i
80-tych XX w. (Meade, 1978, Tobin, 1983). Zdaniem tych ekonomistéw, nakierowana na
obnizenie inflacji reakcja polityki pienieznej mogtaby w warunkach gwattownego wzrostu cen
ropy naftowej (w krotkim okresie jednoczesnie podwyzszajacego inflacje i negatywnie
oddziatywujgcego na aktywnos¢ ekonomiczng) oznaczac¢ zbyt silne zmniejszenie produkcji i
znaczny wzrost bezrobocia. Z kolei stabilizacja nominalnego PKB wzgledem okreslonej sciezki,
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pozwolitaby — poprzez dopuszczenie do pewnego wzrostu inflacji — na znacznie mniejsze
obnizenia zatrudnienia. Autorzy ci wskazywali, ze cel dla nominalnego PKB utatwitby réwniez
reakcje na inne rodzaje wstrzgséw, w tym m.in. podwyzki podatkéw posrednich (Meade, 1978,
Gordon, 1983), czy zmiany kursu walutowego (Gordon, 1983).

W obecnych dyskusjach pojawiajg sie z kolei argumenty bezposrednio odnoszace sie do biezgcej
sytuacji, a zwtaszcza do préoby pobudzenia aktywnosci gospodarczej po kryzysie finansowym.
Powodem, dla ktérego koncepcja celu dla nominalnego PKB jest teraz rekomendowana przez jej
zwolennikéw w stosunku do Fed, czy Banku Anglii, jest przede wszystkim to, ze podejscie to
powinno umozliwi¢ pobudzenie wzrostu gospodarczego w warunkach stép procentowych
bliskich zera. Zdaniem ekonomistéw opowiadajgcych sie za NGDP obecna polityka pieniezna jest
zbyt restrykcyjna, a zerowe stopy procentowe uniemozliwiajg jej ztagodzenie. W takiej sytuacji
niektorzy sugerujg, ze banki centralne powinny sie zobowigza¢ do utrzymywania ekspansywnej
polityki pienieznej w przysztosci, nawet gdy sytuacja — z puntu widzenia stabilnosci cen — nie
bedzie juz wymagata zaostrzenia polityki pienieznej“. Gwarancjg wiarygodnosci tego
zobowigzania mogtaby by¢ zmiana ram instytucjonalnych — czyli wtasnie wprowadzenie strategii
celu dla nominalnego PKB (Woodford 2012). Zgodnie z argumentacjg czesci ekonomistéw,
przestankg za oficjalnym zadeklarowaniem przyjecia nowej strategii — strategii celu dla
nominalnego PKB — jest wiec nie tyle zasadnicza zmiana polityki pienieznej, a raczej wptyw takiej
deklaracji na oczekiwania. Niektérzy zwolennicy NDGP wskazuja bowiem, ze ogtoszenie celu dla
nominalnego PKB mogtyby spowodowaé zwiekszenie zaufania podmiotédw gospodarczych do
determinacji bankéw centralnych w utrzymaniu ekspansywnej polityki pienieznej przez dtuzszy
okres (Romer, 2011, Krugman, 2011).

Cel dla nominalnego PKB na poziomie 4,5-5% w przypadku gospodarki amerykanskiej i brytyjskiej
oznaczatby mozliwos¢ zaakceptowania istotnie wyzszej inflacji, bez podniesienia celu
inflacyjnego (Romer, 2011). Przy czym o ile podniesienie celu inflacyjnego moze by¢ trudne do
zakomunikowania przez banki centralne, ktére utrzymywanie inflacji na niskim poziomie
uznawaty dotychczas za swoéj nadrzedny cel, podkreslajgc koszty jakie niesie ze sobg brak
stabilnosci cen, to cel w postaci wzrostu nominalnego produktu — utozsamiany przez otoczenie
ze wzrostem aktywnosci i zatrudnienia — bytby duzo fatwiejszy do wprowadzenia®. Jednym z
argumentéw, ktére majg wspieraé koncepcje celu dla nominalnego PKB, jest zatem potencjalne
inne nastawienie otoczenia do ekspansywnej polityki pienieznej i prawdopodobnie wieksze
poparcie dla dziatan banku centralnego, jezeli bytyby one ttumaczone dgzeniem do zwiekszenia
tacznego nominalnego dochodu (wielkosci kojarzacej sie z polepszeniem warunkdw zycia), niz ze
wzrostem inflacji (utozsamianej z obnizaniem dobrobytu). Czes¢ ekonomistéw jest sktonna
poprze¢ zmiane celu banku centralnego, jako sposéb oddziatywania na oczekiwania, ktére w
reakcji na ogtoszenie nowej strategii mogtyby stac sie bardziej optymistyczne w stosunku do

" W komunikacie Fed z 13.09.2012 r. zapowiedziat prowadzenie polityki pienieznej w takim kierunku: “To
support continued progress toward maximum employment and price stability, the Committee expects that a
highly accommodative stance of monetary policy will remain appropriate for a considerable time after the
economic recovery strengthens”

> Bean (1983) i McCallum(1997a) wskazujg na mozliwe wieksze trudnosci w komunikacji celu nominalnego PKB
niz innych celdw polityki pienieznej. Przez inne cele autorzy w tamtym czasie rozumieli nie tylko cel dla inflacji,
ale takze cel dla agregatow monetarnych, ktéry byt powszechnie w uzyciu w latach 90-tych XX w.
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mozliwych efektéw stymulowania gospodarki, przez co przezwyciezenie skutkéw globalnego
kryzysu bytoby tatwiejsze (Krugman, 2011, Romer, 2011).

Biorac pod uwage, ze w implementac;ji polityki pienieznej komunikacja petni bardzo istotng role,
(Wesotowski i Zuk, 2011) zmiana strategii mogtaby znaczaco wptyngé na ksztattowanie sie
oczekiwan podmiotdw gospodarczych, w tym w szczegdlnosci oczekiwan inflacyjnych oraz
oczekiwan dotyczacych przysztych dziatan banku centralnego. Jednoczesnie zmiana strategii
polityki pienieznej mogtaby ograniczy¢ przewidywalno$¢ polityki pienieznej, a przez to zmniejszyé
zaufanie podmiotéw gospodarczych do banku centralnego. W biezgcej dyskusji nie ma zatem
zgody co do wpltywu zmian strategii na efektywnosé¢ komunikacji i — w konsekwencji — na
efektywnosc polityki pienieznej.

Przewaga strategii celu dla nominalnego PKB nad strategig celu inflacyjnego miataby polegac
takze na czesciowo odmiennej — niz w strategii celu inflacyjnego — reakcji na wstrzasy:

= W przypadku negatywnego/pozytywnego wstrzgsu popytowego najpierw nastepuje
spadek/wzrost dynamiki produktu, a dopiero w nastepnej kolejnosci spadek/wzrost inflacji.
Jak podkreslaja zwolennicy NGDP, bank centralny realizujgcy cel w postaci nominalnego PKB
moze woéwczas zachowal sie bardziej elastycznie niz bank realizujgcy strategie celu
inflacyjnego, poprzez szybsze ztagodzenie/zaostrzenie polityki pienieznej w reakcji na wstrzas.
o Tak samo moze zachowa¢ sie jednak réwniez bank centralny realizujgcy strategie celu
inflacyjnego ukierunkowang na przysztos¢ (ang. forward-looking approach), ktory
oczekujgc obnizenia sie/wzrostu inflacji, bedzie mdgt od momentu wystgpienia wstrzasu
prowadzi¢ akomodacyjna/restrykcyjng polityke pieniezng oddziatujgcg zaréwno w
kierunku stabilizacji inflacji na poziomie celu, jak i zmniejszenia wahan produkgji.
= W przypadku negatywnego wstrzgsu podazowego (np. w postaci wzrostu cen ropy naftowej)
w krotkim okresie nastepuje spadek dynamiki produkcji, ktéremu towarzyszy wzrost inflacji.
Zwolennicy NGDP argumentuja, ze bank centralny realizujacy cel w postaci nominalnego PKB
moze wowczas zachowac sie bardziej elastycznie niz bank realizujacy ‘sztywng’ strategie celu
inflacyjnego (ang. strict inflation targeting), ktory moze by¢ zmuszony do zacie$nienia polityki
pienieznej, jezeli chce przywrécié inflacje do celu — co oznacza rdwnoczesne pogtebienie
spadku dynamiki produktu.
= W rzeczywistosci banki realizujace strategie celu inflacyjnego uznaja, ze reakcja na
wstrzagsy podazowe powinna by¢ odmienna niz na wstrzagsy popytowe. Poniewaz w
srednim okresie negatywny wstrzags podazowy — poprzez ograniczenie wzrostu
gospodarczego — prowadzi do ostabienia presji inflacyjnej, to o ile ryzyko wystgpienia
efektow drugiej rundy jest ograniczone bank nie musi zacie$niac¢ polityki pienieznej. Z
kolei ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy zalezy m.in. od stopnia zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych, stad bardzo waina jest w tej strategii komunikacja banku
centralnego z otoczeniem, w ramach ktérej bank wyjasnia przyczyny przejsciowego
odchylenia inflacji od celu (Wesotowski i Zuk, 2011). Zrozumienie przejsciowego
charakteru odchylenia inflacji od celu pozwala na zmniejszenie ryzyka wystgpienia
efektow drugiej rundy.
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= W przypadku pozytywnego wstrzasu podazowego (np. w postaci wprowadzenia technologii
zwiekszajgcej produktywnos$é) nastepuje wzrost dynamiki producji, ktoremu towarzyszy
spadek inflacji. Bank centralny realizujgcy cel w postaci nominalnego PKB — zdaniem
zwolennikdw NGDP — moze wdwczas nadal zachowac sie bardziej elastycznie niz bank
realizujgcy strategie celu inflacyjnego, ktory moze byé zmuszony do ztagodzenia polityki
pienieznej, jezeli chce stabilizowa¢ inflacje wokdt celu — co oznacza réwnoczesne zwiekszenie
ryzyka wystgpienia baniki na rynku aktywow, ktéra zagraza stabilnosci systemu finansowego.

o W rzeczywistosci wiele bankow realizujgcych strategie celu inflacyjnego — zwtaszcza w
nastepstwie globalnego kryzysu — uznaje, ze kwestie zwigzane ze stabilnoscig systemu
finansowego sg waznym czynnikiem, ktdry nalezy uwzgledniaé w polityce pienieznej (por.
Goodhart 2010). Oznacza to, ze opowiadajg sie one za podejsciem leaning-against-the-
wind, w ktédrym bank centralny — cho¢ explicite nie uwzglednia cen aktywéw w swoim
celu — to polityka stép procentowych prébuje przeciwdziata¢ tworzeniu sie baniek na
rynku aktywdw (Borio i Lowe, 2002).

Zdaniem zwolennikdw NGDP, strategia ta miataby zatem poméc rozwigzac istotne problemy
zwigzane ze stosowaniem strategii celu inflacyjnego — reakcji na szoki podazowe i, choé z
mniejszym stopniu, przyczyniania sie polityki pienieznej do tworzenia sie baniek na rynku
aktywow. W praktyce, banki centralne realizujgce strategie celu inflacyjnego, zauwazajac te
problemy, starajg sie je rozwigzywac poprzez prowadzenie elastycznej polityki pienieznej oraz
uwzglednienie odpowiednych wyjgtkéw w dokumentach ttumaczgcych ich strategie (ang. escape
clauses, caveats).

V. Przeglad wynikéw badan teoretycznych

We wczesnej literaturze dotyczacej wprowadzenia strategii stabilizowania nominalnego PKB,
byta ona poréwnywana z powszechnie stosowang w latach 80-tych XX w. strategig kontroli
agregatéw monetarnych, bez uwzgledniania w symulacjach mozliwosci wprowadzenia strategii
celu inflacyjnego. Przy takim zatozeniu, cze$é autoréw wskazywata na zasadnos$é zmiany celu ze
wzrostu agregatéw pienieznych na wzrost nominalnego PKB'®. Cel dla nominalnego PKB
wydawat sie w tym okresie naturalny, gdyz uznawano, ze bank centralny oddziatuje swoimi
narzedziami na nominalny PKB, za$ jego podziat pomiedzy inflacje i realng produkcje jest trudny
do przewidzenia. Takie zatozenie zostato jednak pdiniej podwazone w literaturze, gdyz jak
zauwazyt Svensson mechanizm transmisji polityki pienieznej uwzglednia wptyw zmian stép
banku centralnego na inflacje poprzez zagregowany popyt (Svensson 1999a).

Bean (1983) wykazat, ze stosowanie celu dla wzrostu nominalnego PKB w gospodarce, w ktorej
wystepuje nieelastyczna podaz pracy, doprowadzitoby do wiekszej stabilizacji produkcji niz w
przypadku sterowania agregatami monetarnymi. Jego wyniki zostaty skrytykowane przez West’a

te Nalezy zaznaczy¢, ze wykorzystane w badaniach w tym czasie modele makroekonomiczne znaczgco rdznity sie
od wspotczesnie stosowanych modeli rownowagi ogdlnej. Modele réwnowagi ogdlnej majace podstawy
mikroekonomiczne uwazane sg za bardziej odporne na krytyke Lucasa (por. Lucas 1976). Niemniej ze wzgledu
na przywotywanie tych opracowan we wspodtczesnej dyskusji, wnioski z nich ptyngce zostaty przedstawione w
niniejszym opracowaniu.
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(1986), ktdry zmieniajgc zatozenia dotyczgce funkcji podazy w gospodarce oraz uzupetniajgc
kryteria oceny polityki pienieznej o stabilnos¢ cen wykazat, ze wnioski zawarte u Bean’a (1983)
byty specyficzne dla wybranego modelu.

Wraz ze stopniowym odchodzeniem od stosowania celu dla agregatéw monetarnych w polityce
pienieznej, coraz wiecej autoréw dokonywato poréwnan pomiedzy réznymi odmianami strategii
celu dla nominalnego PKB. Taylor (1985) pokazat w swoich symulacjach, ze najlepsze rezultaty —
pod wzgledem zmiennosci produkgji i inflacji — daje reguta ,,hybrydowa”, w ktdrej bank centralny
stabilizuje dynamike nominalnego PKB na poziomie pewnej statej powiekszonej o odchylenie
realnego PKB od produktu potencjalnego na poczatku roku. Przy czym nalezy zwréci¢ uwage, ze
w takiej regule decyzyjnej istniejg duze wymagania informacyjne wobec banku centralnego
dotyczace znajomosci wielkosci realnego PKB w stanie réwnowagi. Zgodnie z symulacjami
Taylora, ,czyste” stabilizowanie wzrostu nominalnego PKB prowadzito do gorszych rezultatéw od
LJhybrydowej” reguty decyzyjnej, gdyz nie uwzglednia ono zmian w poziomie realnej dziatalnosci
gospodarczej i pozwala by szoki generowaty duze wahania produktu odchylajgc go znacznie od
poziomu potencjalnego.

Hall i Mankiw (1994) rowniez poréwnali mozliwe strategie bankdéw centralnych, ktore
uwzgledniaty cel dla dynamiki nominalnego PKB, cel dla sciezki nominalnego PKB i regute
»yhybrydowg” (reguta ,hybrydowa” zdefiniowana analogicznie jak w Taylor, 1985). Ich symulacje
wskazujg na wiekszg zmiennos¢ inflacji i produkcji w przypadku stosowania celu dla dynamiki
nominalnego PKB niz celu dla sciezki nominalnego PKB lub reguty ,hybrydowej”. Wynik ten
autorzy ttumacza mozliwymi silnymi odchyleniami poziomu produkcji od produktu potencjalnego
w przypadku stabilizowania dynamiki nominalnego PKB.

Ze wzgledu na upowszechnienie sie w latach 90-tych XX w. strategii celu inflacyjnego pojawity sie
w literaturze symulacje poréwnujace te strategie ze strategig celu dla nominalnego PKB.
McCallum i Nelson (1999) uzywajgc modelu réwnowagi ogdlnej z mikroekonomicznymi
podstawami i mechanizmem wprowadzajgcym sztywnosci cenowe pokazali, ze zmiennos¢ inflacji
i PKB w przypadku obu strategii jest podobna.

Jednoczesnie przeciwnicy wprowadzenia celu dla nominalnego PKB argumentowali, ze ze
wzgledu na rézny czas reakcji realnej produkcji i inflacji na zmiany stép procentowych,
stabilizowanie nominalnego PKB, ktére wymagatoby stabilizowania inflacji i realnego PKB w tym
samym czasie, jest nieoptymalne (Rudebush 2000). W szczegdlnosci Ball (1999) i Svenson
(1999a) konstruujgc prosty model makroekonomiczny, w ktérym produkcja reaguje na zmiane
stép procentowych szybciej niz inflacja, pokazali, ze stosowanie celu dla nominalnego PKB
prowadzi do dynamicznej niestabilnosci PKB i inflacji (tj. ich nieskonczonej wariancji) v,

Wyniki te zostaty podwazone w McCallum (1997b), ktéry argumentowat, ze w modelach Balla
(1999) i Svenssona (1999a) inflacja zalezy jedynie od przesztej inflacji i nie uwzglednia oczekiwan
inflacyjnych. McCallum pokazat, ze reguta celu dla nominalnego PKB nie destabilizuje gospodarki

Y Réwniez Ching-Chong i in. (2004) stwierdzili lokalng niedeterministyczno$s¢ modelu w przypadku stosowania
celu dla nominalnego PKB.
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w prostym modelu, uwzgledniajgcym racjonalne oczekiwania podmiotéw gospodarczych
dotyczace przysztosci.

Rudebush (2000) dokonat oceny prowadzenia polityki pienieznej w oparciu o cel dla
nominalnego PKB w przypadku istnienia niepewnosci co do tego, ktéry z modeli (Ball, 1999, i
Svenson, 1999a, czy McCallum, 1997a) lepiej oddaje rzeczywistos’c’lg. Pokazat on, ze w zaleznosci
od przyjetego parametru opisujgcego wptyw oczekiwan inflacyjnych na biezaca inflacje
symulacje mogg wskazywaé albo na znaczacg przewage regut Taylora nad celem dla
nominalnego PKB pod wzgledem zmiennosci PKB i inflacji w gospodarce (jak u Balla i Svenssona)
lub ich poréwnywalne rezultaty (jak u McCallum). Jednakze, uwzgledniajgc estymacje bazujaca
na danych empirycznych tego kluczowego dla wnioskéw parametru dotyczacego oczekiwan
inflacyjnych, Rudebush stwierdzit, iz stosowanie celu dla nominalnego PKB w rozwazanych przez
niego klasach modeli przynosi gorsze rezultaty niz reguta Taylora.

Jensen (2002) pokazat, ze cel dla wzrostu nominalnego PKB moze prowadzi¢ do lepszych
rezultatow polityki pienieznej (mniejszej zmiennosci PKB i inflacji) nawet w modelach, w ktérych
uwzglednione sg oczekiwania dotyczgce przysztej inflacji. Zgodnie z symulacjami Jensena jest tak
m.in. w gospodarkach, w ktérych przewazajg szoki podazowe nad szokami popytowymi. W
przypadku przewagi szokdw popytowych optymalna okazata sie by¢ natomiast strategia celu
inflacyjnego. Lam (2003) skrytykowat wyniki Jensena dotyczgce przewagi celu dla nominalnego
PKB nad celem inflacyjnym w przypadku przewagi szokéw podazowych. Lam zauwazyt, ze wyniki
te zostaty otrzymane dla gospodarki zamknietej i pokazat, ze nie sg one adekwatne dla
gospodarki otwartej, w ktdrej strategia celu inflacyjnego prowadzi do mniejszej zmiennosci
produktu i inflacji, gdy wptyw szokéw podazowych jest ograniczany przez zmiany kursu
walutowego.

Wspotczesnie, symulacje przy uzyciu nowokeynesowskich modeli rownowagi ogdlnej wskazujg
na przewage strategii celu inflacyjnego — w ktdrej bank centralny reaguje na odchylenia inflacji
od celu i luke popytowa, nad celem dla nominalnego PKB (Woodford, 2012). Jednak, jak
pokazujg Eggertson i Woodford (2003), w warunkach zerowej nominalnej stopy procentowej
(ang. zero lower bound, ZLB) optymalna polityka pieniezna powinna zobowigza¢ sie do
utrzymywania stop procentowych na poziomie zerowym do momentu az ceny powrdcy na
wyznaczong $ciezke skorygowang o luke popytowa. Poniewaz taka polityka moze by¢ trudna do
zakomunikowania otoczeniu, Woodford (2012) wskazuje, ze rozwigzaniem do niej zblizonym, a
tatwiejszym do komunikacji, jest strategia celu dla nominalnego PKB.

Podsumowujac obecnie brak jest jednoznacznych przestanek do uznania, ze strategia celu dla
nominalnego PKB prowadzitaby do zasadniczo lepszych wynikéw makroekonomicznych, w
szczegdlnosci w stosunku do strategii celu inflacyjnego. Przeciwnie, istnieje wiele prac

¥ W swoim artykule Rudebush koncentruje sie na aspekcie uwzglednienia oczekiwan przysztej inflacji i
przysztego produktu, ktére byto gtdwng osig sporu pomiedzy Svenssonem i Ballem a McCallumem. Do tego
sporu wtaczali sie takze inni ekonomisci dostarczajgc dodatkowych argumentéw. Na przyktad Mitra (2000)
wskazuje, ze w przypadku modelu z mikroekonomicznymi podstawami, ktéry zawiera adaptacyjne oczekiwania
podmiotéw gospodarczych, cel dla nominalnego PKB prowadzi do deterministycznej rownowagi.
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modelowych wskazujgcych, ze przy relatywnie bliskich rzeczywistosci zatozeniach, strategia celu
inflacyjnego prowadzi (w normalnych warunkach) do mniejszej zmiennosci PKB i inflacji.

VI.Podsumowanie i wnioski

Strategia celu dla nominalnego PKB jest obecnie jedng z szerzej dyskutowanych alternatyw dla
powszechnie stosowanej w bankach centralnych strategii celu inflacyjnego. Cho¢ jej
wprowadzenie byto postulowane juz w latach 80-tych XX-ego w., to dyskusja nad jej
implementacjg zyskata na intensywnosci w ostatnim okresie ze wzgledu na utrzymujacy sie staby
wzrost gospodarczy w gospodarkach rozwinietych, ktéremu towarzyszy ograniczona mozliwos¢
zwiekszenia ekspansji monetarnej ze wzgledu na utrzymywanie sie stop procentowych gtéwnych
bankdw centralnych blisko zera. Wprowadzenie strategii celu dla nominalnego PKB — zdaniem jej
zwolennikdw — umozliwitoby w tych gospodarkach stworzenie ram instytucjonalnych dla
dalszego poluzowania polityki pienieznej, ktére przyczynitoby sie do ozywienia wzrostu
gospodarczego. Zdaniem propagatorow strategii celu dla nominalnego PKB, jej wprowadzenie
sprzyjatoby takze mniejszej zmiennosci dziatalnosci gospodarczej ze wzgledu na wyiszg
adekwatnosc¢ tej strategii do wstrzagséw podazowych o charakterze kosztowym oraz zmian w
sektorze finansowym.

Jak dotad zaden z bankdéw centralnych nie przyjat oficjalnie strategii celu dla nominalnego PKB.
Wskazuje sie m.in, ze jej wprowadzenie taczytoby sie z szeregiem probleméw w zakresie
komunikacji banku centralnego, a wybdr okreslonej $ciezki dla nominalnego PKB jest obarczony
wysokim ryzykiem btedu ze wzgledu na swojg arbitralnos¢. Ponadto zmiana strategii, potagczona z
mozliwym brakiem osiggniecia celu moze wigzaé sie z potencjalng utratg wiarygodnosci i
reputacji banku centralnego.

Rowniez symulacje modeli makroekonomicznych wskazujg na przewage strategii celu dla
nominalnego PKB jedynie w wyjatkowych okolicznosciach (np. przy nominalnych stopach
procentowych bliskich zera). W ogdlnym przypadku elastyczna strategia celu inflacyjnego daje
lepsze rezultaty w kategorii stabilnosci cen i produktu. Jednoczesnie odpowiednie stosowanie
elastycznej strategii celu inflacyjnego moze sprzyja¢ osigganiu tych samych efektéw, ktére
chcieliby osiggna¢ zwolennicy strategii celu dla nominalnego PKB.
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