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PODEJMOWANIE DECYZJI MONETARNYCH
W KONTEKSCIE REALIZACJI CELU INFLACYJNEGO

Streszczenie: Obecnie w okresie kryzysu na rynkach finansowych poszukuje si¢ optymal-
nych decyzji prowadzacych przede wszystkim do obnizenia inflacji do poziomu celu infla-
cyjnego, jak réwniez powodujacych zwigkszenie tempa wzrostu produkcji. Jedna z dwoch
sformutowanych w makroekonomii hipotez w celu wyjasnienia zjawiska przewidywania
przez podmioty gospodarcze przyszlej stopy inflacji jest hipoteza racjonalnych oczekiwan.
Zatem majac na uwadze koncepcj¢ nowej ekonomii klasycznej oraz krytyke hipotezy racjo-
nalnych oczekiwan, w pracy przeprowadzono studium przypadkéw, dyskutujac mozliwosé
osiagnigcia rOwnowagi racjonalnych oczekiwan. Do analiz wykorzystano dynamiczna po-
sta¢ modelu Woodforda.

Stowa kluczowe: model Woodforda, rownowaga racjonalnych oczekiwan, optymalna regu-
Ta polityki pienigzne;j.

1. Wstep

Od 1998 roku Narodowy Bank Polski realizuje strategi¢ bezposredniego celu infla-
cyjnego. Do podstawowych elementow tych strategii nalezy sterowanie przez bank
centralny krotkoterminowymi stopami procentowymi rynku pieni¢znego, ktore maja
wplyw na wskaznik inflacji. Ponadto nalezy podkresli¢, Zze polityka pieni¢zna ma
wplyw na inflacje w przysztosci. Natomiast efektem podejmowanych decyzji powin-
no by¢ osiagnigcie ustalonego poziomu celu inflacyjnego.

Jednak problemem jest wystgpowanie opdznienia wplywu decyzji monetarnych
na poziom inflacji, jak rowniez wystepowanie szokow podazowych i popytowych.

Jedng z dwoch sformutowanych w makroekonomii hipotez w celu wyjasnienia
zjawiska przewidywania przez podmioty gospodarcze przysziej stopy inflacji jest
hipoteza racjonalnych oczekiwan. Wspotczesnie jest ona akceptowana przez wigk-
szo$¢ teoretykow gtownego nurtu ekonomii. Poniewaz hipoteza racjonalnych ocze-
kiwan, zatozenie cigglosci oprozniania si¢ rynku, czyli rownowazenia si¢ rynku, oraz
hipoteza tacznej podazy wchodza w sktad nowej ekonomii klasycznej, to w przepro-
wadzonej w pracy analizie zostata wykorzystana ta koncepcja makroekonomiczna.
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Tworcy koncepcji nowej ekonomii klasycznej twierdzili, ze panstwo powinno
utrzymac inflacje na niskim poziomie i prowadzi¢ polityke propodazowa, czego
efektem bedzie zwickszenie poziomu tacznej produkcji w gospodarce.

Ponadto przedstawiciele nowej szkoty klasycznej oraz szkoly realnego cyklu ko-
niunkturalnego za Frischem uznajg zjawiska stochastyczne za zrédto wahan koniunk-
turalnych i biora pod uwage mechanizmy impulsu i transmisji. W pracy zostala wzie-
ta pod uwage koncepcja nowej ekonomii klasycznej, a nie koncepcja realnego cyklu
koniunkturalnego, poniewaz w teorii realnego cyklu koniunkturalnego pomijane sa
czynniki monetarne, ktore sa uwzglednione w koncepcji nowej ekonomii klasyczne;j.

Z teorii racjonalnych oczekiwan wynika, ze optymalne decyzje beda prowadzi¢
do przewidywanych zmian branych pod uwage wielkosci ekonomicznych w celu
osiagniecia przez te zmienne rownowagi. W zwigzku z tym niemozliwe do przewi-
dzenia zdarzenia mogg powodowaé przejsciowe zaburzenia do momentu, gdy moz-
liwa bedzie korekta z gory ustalonych zmiennych. Zgodnie z tezg racjonalnych ocze-
kiwan odchylenie od stanu réwnowagi jest wynikiem losowych szokow w podazy
pieniadza.

Jednak problemem jest fakt, ze nie wszystkie podmioty zachowuja si¢ w petni
racjonalnie oraz ze wiele z nich popetnia cyklicznie te same btedy. Dlatego w litera-
turze mozna znalez¢ rowniez stowa krytyki pod katem hipotezy racjonalnych ocze-
kiwan. Krytycy tej teorii kwestionuja racjonalne oczekiwania jako wiarygodny mo-
del zachowania przedsi¢biorstw.

Obecnie w okresie kryzysu na rynkach finansowych poszukuje si¢ optymalnych
decyzji monetarnych, ktorych efektem bedzie przede wszystkim obnizenie inflacji do
poziomu celu inflacyjnego oraz zwigkszenie tempa wzrostu produkcji. Zatem majac
na uwadze koncepcje nowej ekonomii klasycznej oraz krytyke hipotezy racjonalnych
oczekiwan, w pracy przedyskutowano mozliwos$¢ osiggnigcia rownowagi racjonal-
nych oczekiwan w réznych przypadkach.

W pracy podjeto probg rozwigzania problemu okreslenia, czy podejmowane de-
cyzje sa zgodne z celem polityki pienieznej na podstawie zredukowanej postaci dy-
namicznego modelu Woodforda, modelu, w ktérym uwzgledniono lepkos¢ cen oraz
szoki w zagregowanym popycie i zagregowanej podazy. Lepkos¢, innymi stowy
sztywnos$¢ cen, jest powszechnym zjawiskiem polegajacym na opoznionym dosto-
sowywaniu si¢ cen do sit podazy i popytu.

W pracy przedyskutowano rowniez problem istnienia rownowagi racjonalnych
oczekiwan oraz zaprezentowano optymalne reguty polityki pienigznej, w przypadku
gdy przy podejmowaniu decyzji uwzglednione s réwniez prognozy sporzadzane
przez inne instytucje. Tego typu strategie w swojej pracy rozwazali Hall i Mankiw
[1994].

Rownowaga jest rozumiana jako stan, w ktorym nie wystepuja impulsy prowa-
dzace do zmiany zachowan podmiotu gospodarczego lub oddzialywanie tych sit
wzajemnie si¢ znosi.
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Stan rownowagi uzyskuje si¢ dzigki mechanizmom regulacyjnym, ktore po wy-
stgpieniu czynnika zaktdcajgcego rownowage uruchamiajg procesy dostosowawcze
prowadzace do jej przywrocenia. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage na fakt, ze w kon-
cepcji nowej ekonomii klasycznej, w ktorej jednym z zalozen jest hipoteza racjonal-
nych oczekiwan, zmienno$¢ cen i plac jest warunkiem przywracania rOwnowagi
rynkowej przy pelnym zatrudnieniu i produkcji na poziomie potencjalnym, natomiast
niemozliwe do przewidzenia szoki podazowe moga powodowac chwilowe zachwia-
nie rownowagi do momentu, gdy nastapi korekta z gory ustalonych zmiennych
1 zostanie przywrocony stan pelnego zatrudnienia

Badanie istnienia rownowagi uznano za istotne w kontekscie realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego.

Na podstawie uwzglednionego w rozwazaniach modelu w postaci dynamicznej
mozna stwierdzi¢, ze nie zawsze reguly polityki pieni¢znej bazujace na prognozach
prowadza do jednoznacznosci rownowagi racjonalnych oczekiwan. Podejmujac de-
cyzje na podstawie regut opartych na prognozach, mozna stwierdzi¢, ze gospodarka
moze osigga¢ roOwnowagg sunspot, czyli stan, w ktorym popyt jest rowny podazy,
natomiast alokacja zasobow zmienia si¢ w sposob niezwigzany z fundamentami go-
spodarczymi. Zachowanie rynku oraz alokacja zasobow zalezy od zewnetrznych
zmiennych losowych. Koncepcja réwnowagi sunspot zostala okreSlona przez
D. Cassa i K. Shella. Rozwazajac koncepcj¢ rownowagi sunspot, bierzemy pod uwa-
ge zewnetrzne zmienne losowe, czyli zmienne, ktdre nie wptywaja bezposrednio na
gospodarke. Te zmienne uwzglednia si¢ w modelach ekonomicznych jako sposob na
uchwycenie zewngtrznych fluktuacji. Przede wszystkim jest to pomocne w prowa-
dzeniu analiz w okresie kryzysu finansowego.

Wykorzystanie do analiz kompletnego modelu procesu inflacji, uwzglgdniajacego
znany w literaturze $wiatowej dynamiczny model Woodforda do wyznaczenia opty-
malnych decyzji w kontekscie realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
nie jest zagadnieniem analizowanym w literaturze polskiej. Nalezy jednak zwrocié
uwage na fakt istnienia bogatej literatury na temat polityki pienigznej w Polsce, nato-
miast o makroekonomicznych podstawach polityki pienieznej w swojej ksigzce pisze
np. R. Kokoszczynski 2004]. Ponadto, majac na uwadze realizowana przez Narodowy
Bank Polski strategi¢ BCI i istniejacy problem wzrostu inflacji, prowadzone analizy
uznano za istotne w nurcie wspétczesnych badan.

2. Dynamiczny model Woodforda

Wykorzystany do analiz dynamiczny model Woodforda uwzglednia monetarne
i niemonetarne zrodta inflacji.

Zgodnie z aktualng polityka monetarng wigkszo$¢ bankow centralnych, w tym
réwniez Narodowy Bank Polski, jako podstawowy instrument polityki pienig¢znej
majacy wplyw na inflacje wykorzystuje krotkoterminowe nominalne stopy procen-
towe.
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Uwzgledniony w analizach dynamiczny model Woodforda sktada si¢ z dwoch
rownan strukturalnych [Bernanke, Woodford 1997; Kerr, King 1996; Woodford
1996; McCallum, Nelson 1997]:

— jednej z postaci rownania oczekiwanej krzywej IS

EY =Y, + A0 - Ex.,~p,), (1
— rdéwnania zagregowanej podazy
T, = 5Er—1ﬂt+l + kEtfl(Yt - ‘gt)’ (2)
gdzie: Y, — logarytm produkcji w okresie ¢,
T, — wskaznik inflacji w okresie ¢,
7, — nominalna stopa procentowa w okresie ¢,
EY — warto$¢ oczekiwana logarytmu produkcji, wyznaczona na
podstawie informacji dostepnej w okresie ¢,
Ex,., — warto$¢ oczekiwana wskaznika inflacji, wyznaczona na pod-
stawie informacji dostepnej w okresie ¢,
E 7, — warto$¢ oczekiwana wskaznika inflacji, wyznaczona na pod-

stawie informacji dostepnej w okresie -1,

E (Y, —9)— wartos¢ oczekiwana absolutnej luki produkcyjnej, wyznaczo-
na na podstawie informacji dostepnej w okresie 1,

A, 0,k — parametry,

0,9 — egzogeniczne szoki, odpowiednio: popytowy i podazowy.

Szoki popytowe powstaja wskutek nagtych i nieprzewidzianych zmian popytu
wewnetrznego 1 zewngtrznego. Przyczyng szokéw popytowych sa nagle zmiany
dotyczace np.: polityki fiskalnej panstwa, podazy pieniadza lub oczekiwan uczestni-
kow rynku co do mozliwych do osiggnigcia zyskow. Z uwagi na rosngce obawy co
do przysztosci gospodarstwa domowe sktaniajg si¢ do obnizenia swojej konsumpcji
przy danym poziomie dochodu rozporzadzalnego, czego efektem jest spadek pro-
dukcji. Natomiast szoki podazowe sa wywolane przez zmiany w sferze realnej.
Przyjmuje si¢, ze szoki podazowe wywieraja dtugotrwaly wptyw na wielko$¢ pro-
dukcji i poziom cen w gospodarce.

Roéwnanie (1) pokazuje zaleznos¢ oczekiwanej produkcji w okresie ¢ + 1 od pro-
dukcji w okresie ¢ i od realnej stopy procentowej uwzgledniajacej egzogeniczne za-
burzenie zwigzane z ksztattowaniem si¢ oczekiwanej inflacji.

Prezentowana posta¢ rownania oczekiwanej krzywej IS jest otrzymana z log-
liniowej aproksymacji dla optymalnej konsumpcji czgsci reprezentatywnych gospo-
darstw domowych, w ktdrej uwzgledniono warunek rownowagi mowiacy, ze popyt
konsumpcyjny jest rowny produkcji gospodarki. Wowczas parametr 4 >0 interpre-

tujemy jako migdzyokresowa elastyczno$¢ substytucji konsumpcji, natomiast sktad-
nik zaburzen egzogenicznych — szok popytowy p, przedstawia losowa zmienno$¢

w migdzyokresowej krancowe;j stopie substytucji.
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Rownanie (2) prezentuje zwigzek inflacji z oczekiwang inflacjg oraz z absolutng
lukg produkcyjnag.

Prezentowana posta¢ rownania zagregowanej podazy jest otrzymana jako log-
liniowa aproksymacja warunku pierwszego rzgdu dla optymalnej ceny wynikajacej
z modelu zaszumionych zmian cen wprowadzonego przez Calvo, w wersji z dyskret-
nym czasem. Zaktadamy, ze tylko losowo wybrani producenci pozwalajg na wybor
nowych cen wyprodukowanych przez nich towaré6w w kazdym danym okresie, na-
tomiast kazda zmiana cen z okresie ¢ daje wyniki w okresie ¢ + 1.

Parametr 6 moze by¢ interpretowany jako czynnik dyskontujacy uwzgledniany
przy ustalaniu cen, parametr k,k >0 jako miara tempa korekty cen. Natomiast

sktadnik zaburzen egzogenicznych — szok podazowy 4, prezentuje logarytm z po-

ziomu naturalnej stopy produkcji w okresie z.

Majac na uwadze fakt, ze wskaznik inflacji w okresie # jest ustalany na podstawie
informacji w okresie #-1, w ktorej mozna uja¢ informacj¢ z wezesniejszych okresow,
zaktadamy, ze szok popytowy jest procesem autoregresji pierwszego rzedu, ktory
zapisujemy nastepujaco:

P=0p, +V, 3)

Analogicznie zakladamy, ze szok podazowy tez jest procesem autoregresji
pierwszego rzedu postaci:

G =48 +w,. 4

W réwnaniach (3), (4) parametry |a | <1,

S| <1, natomiast sktadniki losowe

v,,w, sa nieskorelowane o $rednich rownych zero.

Réwnania (1)—(4) wraz z regutg polityki pieni¢znej tworza kompletny model
procesu inflacji.

W rozwazanym modelu procesu inflacji uwzglgdnia si¢ szoki zagregowanego
popytu i zagregowanej podazy, poniewaz jezeli te szoki nie s zrownowazone przez
decyzje monetarne, mogg doprowadzi¢ do zmian we wskazniku inflacji.

3. Reguly polityki pieni¢znej

Zatdzmy, ze celem banku centralnego jest stabilizacja inflacji 1 stabilizacja produkcji.
Zatem zadanie polega na wyznaczeniu takiej warto$ci bazowej stopy procentowej,
dla ktorej migedzyokresowa funkcja straty przyjmuje warto§¢ minimalng, co zapisu-
jemy nastepujaco:

E Z’UTL(HHT,YHT) — min, (5)
=0

gdzie L(r,;,y,) —funkcja straty okresowe;.
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Funkcja straty okresowej moze przyjmowac rozne postacie. Jedng z nich jest
funkcja kwadratowa okre$lona wzorem L, = (7, —7°)* + A (Y, —4)°.

u—czynnik dyskontujacy, 0< <1,

©* — cel inflacyjny.

A jest wagg na stabilizacje produkcji wokét potencjalnego jej poziomu w sto-
sunku do stabilizacji inflacji wokoét dlugoterminowego celu inflacyjnego, 4 >0.

Obecnie dokonamy analizy przepadkow, dyskutujac istnienie rownowagi racjo-
nalnych oczekiwan oraz wyznaczajac optymalng regute polityki pienigzne;j.

Przypadek 1

Mozliwa jest obserwacja przez decydentow polityki pieni¢znej szokow popy-
towego 1 podazowego.

Jezeli bank centralny obserwuje realizacj¢ szoku p, zagregowanego popytu i

9, zagregowanej podazy, to aby osiagna¢ wyznaczone cele, czyli inflacj¢ na po-
ziomie celu inflacyjnego oraz produkcje rowna produkcji potencjalnej, czyli dla kaz-
degot =, =x",Y, =9,, nominalna stopa procentowa wynikajaca z réwnan (1) i (4)
powinna by¢ obliczana na podstawie nastgpujacego wzoru:

ES

t

. -4 . 1-
nL=T+p, +$=ﬂ +p,—7ﬂl9f- (6)

Powyzszy wzor opisuje, tzw. polityke first-best, stanowigca optymalng polityke
w obecnym zakloceniu funkcjonowania mechanizmu rynkowego lub niedoskonato-
sci rynku ujawniajacego negatywne efekty dziatania rynku, przejawiajace si¢ w po-
staci efektow zewnetrznych, czego przyczyna jest brak rynku zbytu na poszczegolne
towary i ustugi.

W okresie kryzysu na §wiatowych rynkach warto mie¢ na uwadze polityke first-
best, poniewaz prowadzenie tego rodzaju polityki powinno podnie$¢ dobrobyt naro-
dowy oraz powickszy¢ zagregowana ekonomiczng efektywno$¢ do najwickszego
mozliwego rozmiaru w okreslonej globalnej sytuacji.

Biorge pod uwage dane miesi¢czne dotyczace wskaznika inflacji, dynamiki pro-
dukcji przemystowej oraz stopy referencyjnej w Polsce w okresie styczen 2004 r. —
marzec 2011 r., natomiast przyjmujac jako szok popytowy zmian¢ wartosci podazy
pienigdza M3, a jako szok podazowy logarytm warto$ci produkcji potencjalnej, na
ponizszym wykresie zestawiono wysokosci stopy referencyjnej oraz otrzymane na
podstawie wzoru (6) optymalne wartosci stopy procentowej prowadzacej do stabili-
zacji inflacji na poziomie celu inflacyjnego i osiagnigcia przez produkcje wartosci
potencjalne;j.

Z przeprowadzonych analiz mozna wyciagna¢ wniosek, ze w przypadku gdy
mozliwa jest obserwacja przez decydentow polityki pieni¢znej szokéw popytowego i
podazowego w celu osiagnigcia inflacji na poziomie celu inflacyjnego i produkcji
réwnej produkcji potencjalnej konieczne sg czgste zmiany stopy procentowe;.
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Rys. 1. Wartosci stopy referencyjnej i optymalnej stopy procentowe;j

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Przypadek 2

Mozliwa jest obserwacja przez decydentow polityki pienieznej historii inflacji
i produkc;ji.

Jezeli decydenci polityki pienigznej nie moga obserwowaé szokdow popytowego
1 podazowego, obserwuja tylko przeszite i obecne wartosci inflacji i produkeji, czyli
majg dane dotyczace 7, ;,Y, ; dla kazdego j >0, to decydenci nie moga wdraza¢

polityki first-best, nie istnieje wowczas rownowaga racjonalnych oczekiwan.

Poniewaz hipoteza racjonalnych oczekiwan zaktada, ze ludzie oprocz przebiegu
danego zjawiska w przesztoSci wykorzystuja wszelkie dostepne informacje, ktore
moga im ulatwi¢ poprawne prognozowanie, przy podejmowaniu decyzji przez wila-
dze monetarne mozna réwniez uwzgledni¢ prognozy innych podmiotéw, co ujeto
w kolejnych przypadkach.

Przypadek 3

Mozliwa jest obserwacja przez decydentow polityki pienieznej historii inflacji
i produkcji oraz prognoz inflacji innych podmiotow.

Zaktadamy, ze inne podmioty obserwujg w okresie ¢ szoki zagregowanego popy-
tu p, izagregowanej podazy 9, oraz dysponuja rowniez danymi dotyczacymi obec-
nych i przesztych wartosci z,_;,Y, ; wskaznika inflacji i produkcji dla kazdego
j>0.

Przez z/, oznaczmy prognoze wskaznika inflacji sporzadzona przez inny pod-

miot w okresie ¢, zatem 7/, = E(x

e /1,),gdzie I, jest zbiorem dostgpnej informa-

t+1
cji dla podmiotu sporzadzajacego prognoze inflacji.
Ponadto rozwazmy regute polityki pienieznej postaci:
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—_— * Z
n=mt A (g

—x)+ A4, Y. (7)

Jezeli jest osiaggnieta rownowaga racjonalnych oczekiwan, ktérg w ogdlnym
przypadku opisuje nastgpujgcy uktad rownan:

)]t = alpl + azlgl (8)
Ty =7 +bp, +b3 ,
to jest mozliwa do realizacji polityka first-best pozwalajaca osiagna¢ =,,, =7z~

1Y,=9.

Wykorzystujac do analiz model opisany réwnaniami (1)—(4) oraz regule polityki
pienieznej postaci (7), mozna pokazac, ze wzor (8) opisuje rownowage racjonalnych
oczekiwan wtedy i tylko wtedy, gdy wspolczynniki a,,a,,b,,b, spetniaja nastepuja-
ce warunki:

e zrownan (2), (3), (4) otrzymujemy:

b =dab +kaa, 9
b,=0pb,+k pa,—kp; (10)
e zrownan (1), (3), (4), (7) otrzymujemy:
(1+4-4,)a, +A(A, -1)b =aa, + 4, (11)
(A+4-4,)a, +A(4, -1)b, =fa,. (12)

Ponadto musi by¢ spelniony warunek o =1.

Uktad rownan (9) i (10) mozna rozwigzaé, wyrazajac (a,,a,) w zaleznosci od
(b,,b,) lub odwrotnie.

Wyrazajac wspotczynniki (a,,a,) opisujace zachowanie produkcji w zaleznosci
od wspolczynnikow (b,,b,) opisujacych zachowanie wskaznika inflacji, réwnania
(11) 1 (12) przyjmuja postac

1-0a

[(A-a+4-4,) - +A(A, -1)1b, = 4, (13)

[(1—,B+A-Ay)-%+A(A”—1)]b2:—(1—,8+A-Ay). (14)

Decydenci polityki pieni¢gznej, dysponujac — oprocz danych dotyczacych prze-
sztych 1 obecnych wartosci wskaznika inflacji i produkcji — prognozami inflacji spo-
rzadzonymi przez inne podmioty, nie moga osiagna¢ rownowagi racjonalnych ocze-
kiwan umozliwiajgcej osiggni¢cie doskonalej stabilizacji inflacji 1 produkcji, czyli
osiggniecie inflacji na poziomie celu inflacyjnego i produkcji rownej naturalnemu
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poziomowi produkcji, poniewaz byloby to mozliwe przy warunku b, =0,
b, =0,a, =0,a, =1, ktéry uniemozliwia wyznaczenie z rownan (13), (14) wspot-
czynnikdw 4, , 4, reguly polityki pieni¢zne;.

Jednak mozna w tym przypadku wyznaczy¢ rownowage racjonalnych oczeki-
wan, przy ktorej podejmowane przez decydentow polityki pienieznej decyzje pozwa-
lajg osiagna¢ sytuacje bliskg doskonalej stabilizacji inflacji i produkcji. Jest to wy-
starczajgce przy realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego przez Narodo-
wy Bank Polski, poniewaz od 2004 roku NBP realizuje ciggly cel inflacyjny na po-
ziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem odchylen +1% . Wowczas nalezy roz-
wigza¢ wzgledem A, 4, uklad zlozony z réwnan (13) i (14), przyjmujac b, =0
i matg warto$¢ b,. Wtedy wspotczynniki optymalnej reguty polityki pienigznej beda
-5

A

rowne Ay =—

i |Aﬂ| dostatecznie duze.

Przypadek 4

Mozliwa jest obserwacja przez decydentow polityki pieni¢znej historii inflacji
i produkcji oraz prognoz inflacji i innych zmiennych sporzadzonych przez inne pod-
mioty.

Jezeli inne podmioty oprocz prognoz wskaznika inflacji sporzadzaja prognozy
innych zmiennych nieuwzglednianych w funkcji straty, to decydenci polityki pie-
ni¢znej w celu podejmowania decyzji pozwalajacych na stabilizacj¢ inflacji i pro-
dukcji powinni w regule polityki pieni¢znej uwzgledni¢ jak najwigcej dostepnych
informacji.

Zaktadajac, ze decydenci polityki pieni¢znej dysponuja informacja o historii in-
flacji, produkcji i posiadajg prognozy inflacji oraz prognozy krotkoterminowej nomi-
nalnej stopy procentowej sporzadzone przez inne podmioty, wowczas regute polityki
pienigznej mozna zapisa¢ w nastgpujacej postaci:

—x )+ A 1"+ A, Y, (15)

_* z
rn=n +A4 (7 f

t+1
gdzie: x%, — 0znacza prognozg wskaznika inflacji sporzadzong przez inny podmiot
w okresie ¢,
r? — prognozg krotkookresowej nominalnej stopy procentowej sporzgdzong
przez inny podmiot.

Wowczas, tak samo jak w przypadku 3, rownowage racjonalnych oczekiwan
mozna zapisa¢ w ogolnej postaci za pomocg uktadu rownan (8).

Zakladajac, ze inne podmioty wyznaczaja prognoze r” krotkookresowej nomi-
nalnej stopy procentowej na podstawie wzoru postaci =7 +4_ -

(x!

t+1

—7")+ A, - Y, to regule polityki pieni¢znej (15) mozna zapisaé nastepujaco:
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r=(1+A) )7 +A (1+A4) (]

t+1

—a)+ A, (1+4)-Y. (16)

Wykorzystujac do analiz model opisany rownaniami (1)—(4) oraz regule polityki
pienigznej postaci (16), mozna pokazaé, ze wzor (8) opisuje rownowage racjonal-
nych oczekiwah wtedy i tylko wtedy, gdy wspotczynniki a,,a,,b,,b, spetniaja na-

stepujace warunki:
b=0ab +kaa, (17)
b,=6pb,+k fa,—kp, (18)
[1+A4-4,(+ A4)]a, +A[A,(1+A4)-11b =aa, + 4, (19)
[1+4-A,(1+ A4)]a, +A[A,(1+ A,)-11b, =fa, (20)

oraz s3 spetnione warunki 6 =1 1 4, =0. Wowczas reguta polityki pienigznej (16)
ma posta¢ (7). Zatem dalsza analiza sprowadza si¢ do analizy przeprowadzonej dla
przypadku 3.

4. Podsumowanie

W pracy przedyskutowano istnienie rownowagi racjonalnych oczekiwan oraz postaci
optymalnej reguly polityki pieni¢znej. Zostaly przedstawione rozne scenariusze moz-
liwe przy podejmowaniu decyzji monetarnych majacych na celu stabilizacje inflacji
na poziomie celu inflacyjnego i osiggnigcie produkcji rownej poziomowi naturalne-
mu. Przy podejmowaniu decyzji dotyczacych wysokosci krotkoterminowej nominal-
nej stopy procentowej moga by¢ uwzglednione w rozwazaniach tylko szoki popyto-
we 1 podazowe wplywajace na gospodarke — wowczas jest mozliwa do osiggnigcia
rownowaga racjonalnych oczekiwan. Jezeli przy podejmowaniu decyzji uwzglgdnio-
ne s3 dane dotyczace przesztych warto$ci inflacji 1 produkcji, jak rowniez prognozy
sporzadzane przez inne instytucje, to mozliwa jest do osiggniecia sytuacja bliska
doskonalej stabilizacji inflacji i produkcji.

Do analizy wykorzystano jeden z kompletnych modeli opisujacych proces infla-
cji uwzgledniajacych dynamiczny model Woodforda.
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MONETARY POLICY MAKING IN CONTEXT OF EXECUTION
OF THE STRATEGY OF DIRECT INFLATION TARGETING

Summary: Present, in crisis period on the financial markets we look for the optimal deci-
sions leading to inflation rate reducing to inflation target first of all and also resulting in in-
creasing of output growth rate. One of the two hypotheses formulated in macroeconomics to
explain the phenomenon of anticipation by traders of the future rate of inflation is the hy-
pothesis of rational expectations. Thus, taking into consideration the concept of the new
classical economics and critique of the hypothesis of rational expectations, in this paper we
present case studies discussing the possibility of rational expectations equilibrium is
reached. For analysis we use a dynamic form of Woodford model.

Keywords: Woodford’s model, rational expectations equilibrium, the optimal monetary
policy rule.
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