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Agnieszka Przybylska-Mazur 
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 

PODEJMOWANIE DECYZJI MONETARNYCH 
W KONTEKŚCIE REALIZACJI CELU INFLACYJNEGO 

Streszczenie: Obecnie w okresie kryzysu na rynkach finansowych poszukuje się optymal-
nych decyzji prowadzących przede wszystkim do obniżenia inflacji do poziomu celu infla-
cyjnego, jak również powodujących zwiększenie tempa wzrostu produkcji. Jedną z dwóch 
sformułowanych w makroekonomii hipotez w celu wyjaśnienia zjawiska przewidywania 
przez podmioty gospodarcze przyszłej stopy inflacji jest hipoteza racjonalnych oczekiwań. 
Zatem mając na uwadze koncepcję nowej ekonomii klasycznej oraz krytykę hipotezy racjo-
nalnych oczekiwań, w pracy przeprowadzono studium przypadków, dyskutując możliwość 
osiągnięcia równowagi racjonalnych oczekiwań. Do analiz wykorzystano dynamiczną po-
stać modelu Woodforda.  

Słowa kluczowe: model Woodforda, równowaga racjonalnych oczekiwań, optymalna regu-
ła polityki pieniężnej. 

1. Wstęp 

Od 1998 roku Narodowy Bank Polski realizuje strategię bezpośredniego celu infla-
cyjnego. Do podstawowych elementów tych strategii należy sterowanie przez bank 
centralny krótkoterminowymi stopami procentowymi rynku pieniężnego, które mają 
wpływ na wskaźnik inflacji. Ponadto należy podkreślić, że polityka pieniężna ma 
wpływ na inflację w przyszłości. Natomiast efektem podejmowanych decyzji powin-
no być osiągnięcie ustalonego poziomu celu inflacyjnego.   

Jednak problemem jest występowanie opóźnienia wpływu decyzji monetarnych 
na poziom inflacji, jak również występowanie szoków podażowych i popytowych.  

Jedną z dwóch sformułowanych w makroekonomii hipotez w celu wyjaśnienia 
zjawiska przewidywania przez podmioty gospodarcze przyszłej stopy inflacji jest 
hipoteza racjonalnych oczekiwań. Współcześnie jest ona akceptowana przez więk-
szość teoretyków głównego nurtu ekonomii. Ponieważ hipoteza racjonalnych ocze-
kiwań, założenie ciągłości opróżniania się rynku, czyli równoważenia się rynku, oraz 
hipoteza łącznej podaży wchodzą w skład nowej ekonomii klasycznej, to w przepro-
wadzonej w pracy analizie została wykorzystana ta koncepcja makroekonomiczna.  
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Twórcy koncepcji nowej ekonomii klasycznej twierdzili, że państwo powinno 
utrzymać inflację na niskim poziomie i prowadzić politykę propodażową, czego 
efektem będzie zwiększenie poziomu łącznej produkcji w gospodarce. 

Ponadto przedstawiciele nowej szkoły klasycznej oraz szkoły realnego cyklu ko-
niunkturalnego za Frischem uznają zjawiska stochastyczne za źródło wahań koniunk-
turalnych i biorą pod uwagę mechanizmy impulsu i transmisji. W pracy została wzię-
ta pod uwagę koncepcja nowej ekonomii klasycznej, a nie koncepcja realnego cyklu 
koniunkturalnego, ponieważ w teorii realnego cyklu koniunkturalnego pomijane są 
czynniki monetarne, które są uwzględnione w koncepcji nowej ekonomii klasycznej. 

Z teorii racjonalnych oczekiwań wynika, że optymalne decyzje będą prowadzić 
do przewidywanych zmian branych pod uwagę wielkości ekonomicznych w celu 
osiągnięcia przez te zmienne równowagi. W związku z tym niemożliwe do przewi-
dzenia zdarzenia mogą powodować przejściowe zaburzenia do momentu, gdy moż-
liwa będzie korekta z góry ustalonych zmiennych. Zgodnie z tezą racjonalnych ocze-
kiwań odchylenie od stanu równowagi jest wynikiem losowych szoków w podaży 
pieniądza. 

Jednak problemem jest fakt, że nie wszystkie podmioty zachowują się w pełni 
racjonalnie oraz że wiele z nich popełnia cyklicznie te same błędy. Dlatego w litera-
turze można znaleźć również słowa krytyki pod kątem hipotezy racjonalnych ocze-
kiwań. Krytycy tej teorii kwestionują racjonalne oczekiwania jako wiarygodny mo-
del zachowania przedsiębiorstw. 

Obecnie w okresie kryzysu na rynkach finansowych poszukuje się optymalnych 
decyzji monetarnych, których efektem będzie przede wszystkim obniżenie inflacji do 
poziomu celu inflacyjnego oraz zwiększenie tempa wzrostu produkcji. Zatem mając 
na uwadze koncepcję nowej ekonomii klasycznej oraz krytykę hipotezy racjonalnych 
oczekiwań, w pracy przedyskutowano możliwość osiągnięcia równowagi racjonal-
nych oczekiwań w różnych przypadkach.  

W pracy podjęto próbę rozwiązania problemu określenia, czy podejmowane de-
cyzje są zgodne z celem polityki pieniężnej na podstawie zredukowanej postaci dy-
namicznego modelu Woodforda, modelu, w którym uwzględniono lepkość cen oraz 
szoki w zagregowanym popycie i zagregowanej podaży. Lepkość, innymi słowy 
sztywność cen, jest powszechnym zjawiskiem polegającym na opóźnionym dosto-
sowywaniu się cen do sił podaży i popytu. 

W pracy przedyskutowano również problem istnienia równowagi racjonalnych 
oczekiwań oraz zaprezentowano optymalne reguły polityki pieniężnej, w przypadku 
gdy przy podejmowaniu decyzji uwzględnione są również prognozy sporządzane 
przez inne instytucje. Tego typu strategie w swojej pracy rozważali Hall i Mankiw 
[1994]. 

Równowaga jest rozumiana jako stan, w którym nie występują impulsy prowa-
dzące do zmiany zachowań podmiotu gospodarczego lub oddziaływanie tych sił 
wzajemnie się znosi.  
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Stan równowagi uzyskuje się dzięki mechanizmom regulacyjnym, które po wy-
stąpieniu czynnika zakłócającego równowagę uruchamiają procesy dostosowawcze 
prowadzące do jej przywrócenia. Należy przy tym zwrócić uwagę na fakt, że w kon-
cepcji nowej ekonomii klasycznej, w której jednym z założeń jest hipoteza racjonal-
nych oczekiwań, zmienność cen i płac jest warunkiem przywracania równowagi 
rynkowej przy pełnym zatrudnieniu i produkcji na poziomie potencjalnym, natomiast 
niemożliwe do przewidzenia szoki podażowe mogą powodować chwilowe zachwia-
nie równowagi do momentu, gdy nastąpi korekta z góry ustalonych zmiennych  
i zostanie przywrócony stan pełnego zatrudnienia 

Badanie istnienia równowagi uznano za istotne w kontekście realizacji strategii 
bezpośredniego celu inflacyjnego. 

Na podstawie uwzględnionego w rozważaniach modelu w postaci dynamicznej 
można stwierdzić, że nie zawsze reguły polityki pieniężnej bazujące na prognozach 
prowadzą do jednoznaczności równowagi racjonalnych oczekiwań. Podejmując de-
cyzje na podstawie  reguł opartych na prognozach, można stwierdzić, że gospodarka 
może osiągać równowagę sunspot, czyli stan, w którym popyt jest równy podaży, 
natomiast alokacja zasobów zmienia się w sposób niezwiązany z fundamentami go-
spodarczymi. Zachowanie rynku oraz alokacja zasobów zależy od zewnętrznych 
zmiennych losowych. Koncepcja równowagi sunspot została określona przez  
D. Cassa i K. Shella. Rozważając koncepcję równowagi sunspot, bierzemy pod uwa-
gę zewnętrzne zmienne losowe, czyli zmienne, które nie wpływają bezpośrednio na 
gospodarkę. Te zmienne uwzględnia się w modelach ekonomicznych jako sposób na 
uchwycenie zewnętrznych fluktuacji. Przede wszystkim jest to pomocne w prowa-
dzeniu analiz w okresie kryzysu finansowego.  

Wykorzystanie do analiz kompletnego modelu procesu inflacji, uwzględniającego 
znany w literaturze światowej dynamiczny model Woodforda do wyznaczenia opty-
malnych decyzji w kontekście realizacji strategii bezpośredniego celu inflacyjnego, 
nie jest zagadnieniem analizowanym w literaturze polskiej. Należy jednak zwrócić 
uwagę na fakt istnienia bogatej literatury na temat polityki pieniężnej w Polsce, nato-
miast o makroekonomicznych podstawach polityki pieniężnej w swojej książce pisze 
np. R. Kokoszczyński 2004]. Ponadto, mając na uwadze realizowaną przez Narodowy 
Bank Polski strategię BCI i istniejący problem wzrostu inflacji, prowadzone analizy 
uznano za istotne w nurcie współczesnych badań. 

2. Dynamiczny model Woodforda 

Wykorzystany do analiz dynamiczny model Woodforda uwzględnia monetarne  
i niemonetarne źródła inflacji.  

Zgodnie z aktualną polityką monetarną większość banków centralnych, w tym 
również Narodowy Bank Polski, jako podstawowy instrument polityki pieniężnej 
mający wpływ na inflację wykorzystuje krótkoterminowe nominalne stopy procen-
towe. 
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Uwzględniony w analizach dynamiczny model Woodforda składa się z dwóch 
równań strukturalnych [Bernanke, Woodford 1997; Kerr, King 1996; Woodford 
1996; McCallum, Nelson 1997]: 
– jednej z postaci równania oczekiwanej krzywej IS  
 1 1( ),t t t t t t tE Y Y A r E π ρ+ += + − −  (1) 

– równania zagregowanej podaży 

 1 1 1( ),t t t t t tE k E Yπ δ π ϑ− + −= + −  (2) 

gdzie: tY  – logarytm produkcji w okresie t, 
 tπ  – wskaźnik inflacji w okresie t, 
 tr  – nominalna stopa procentowa w okresie t, 
 1t tE Y +  – wartość oczekiwana logarytmu produkcji, wyznaczona na 

podstawie informacji dostępnej w okresie t, 
 1t tE π +  – wartość oczekiwana wskaźnika inflacji, wyznaczona na pod-

stawie informacji dostępnej w okresie t, 
 1 1t tE π− +  – wartość oczekiwana wskaźnika inflacji, wyznaczona na pod-

stawie informacji dostępnej w okresie t–1, 
 1( )t t tE Y ϑ− −  – wartość oczekiwana absolutnej luki produkcyjnej, wyznaczo-

na na podstawie informacji dostępnej w okresie t–1, 
 kA ,,δ  – parametry, 
 tt ϑρ ,  – egzogeniczne szoki, odpowiednio: popytowy i podażowy. 

Szoki popytowe powstają wskutek nagłych i nieprzewidzianych zmian popytu 
wewnętrznego i zewnętrznego. Przyczyną szoków popytowych są nagłe zmiany 
dotyczące np.: polityki fiskalnej państwa, podaży pieniądza lub oczekiwań uczestni-
ków rynku co do możliwych do osiągnięcia zysków. Z uwagi na rosnące obawy co 
do przyszłości gospodarstwa domowe skłaniają się do obniżenia swojej konsumpcji 
przy danym poziomie dochodu rozporządzalnego, czego efektem jest spadek pro-
dukcji. Natomiast szoki podażowe są wywołane przez zmiany w sferze realnej. 
Przyjmuje się, że szoki podażowe wywierają długotrwały wpływ na wielkość pro-
dukcji i poziom cen w gospodarce.     

Równanie (1) pokazuje zależność oczekiwanej produkcji w okresie t + 1 od pro-
dukcji w okresie t i od realnej stopy procentowej uwzględniającej egzogeniczne za-
burzenie związane z kształtowaniem się oczekiwanej inflacji.  

Prezentowana postać równania oczekiwanej krzywej IS jest otrzymana z log-
liniowej aproksymacji dla optymalnej konsumpcji części reprezentatywnych gospo-
darstw domowych, w której uwzględniono warunek równowagi mówiący, że popyt 
konsumpcyjny jest równy produkcji gospodarki. Wówczas parametr 0A >  interpre-
tujemy jako międzyokresową elastyczność substytucji konsumpcji, natomiast skład-
nik zaburzeń egzogenicznych – szok popytowy tρ  przedstawia losową zmienność  
w międzyokresowej krańcowej stopie substytucji.         
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Równanie (2) prezentuje związek inflacji z oczekiwaną inflacją oraz z absolutną 
luką produkcyjną.  

Prezentowana postać równania zagregowanej podaży jest otrzymana jako log-
liniowa aproksymacja warunku pierwszego rzędu dla optymalnej ceny wynikającej  
z modelu zaszumionych zmian cen wprowadzonego przez Calvo, w wersji z dyskret-
nym czasem. Zakładamy, że tylko losowo wybrani producenci pozwalają na wybór 
nowych cen wyprodukowanych przez nich towarów w każdym danym okresie, na-
tomiast każda zmiana cen z okresie t daje wyniki w okresie t + 1.   

Parametr δ  może być interpretowany jako czynnik dyskontujący uwzględniany 
przy ustalaniu cen, parametr 0, >kk  jako miara tempa korekty cen. Natomiast 
składnik zaburzeń egzogenicznych – szok podażowy tϑ  prezentuje logarytm z po-
ziomu naturalnej stopy produkcji w okresie t.           

Mając na uwadze fakt, że wskaźnik inflacji w okresie t jest ustalany na podstawie 
informacji w okresie t-1, w której można ująć informację z wcześniejszych okresów,  
zakładamy, że szok popytowy jest procesem autoregresji pierwszego rzędu, który 
zapisujemy następująco: 

 1 ,t t tvρ α ρ −= +  (3) 

Analogicznie zakładamy, że szok podażowy też jest procesem autoregresji 
pierwszego rzędu postaci: 

 1 .t t twϑ βϑ −= +  (4) 

W równaniach (3), (4) parametry  1<α , 1<β , natomiast składniki losowe 

tt wv ,  są nieskorelowane o średnich równych zero. 
Równania (1)–(4) wraz z regułą polityki pieniężnej tworzą kompletny model 

procesu inflacji. 
W rozważanym modelu procesu inflacji uwzględnia się szoki zagregowanego 

popytu i zagregowanej podaży, ponieważ jeżeli te szoki nie są zrównoważone przez 
decyzje monetarne, mogą doprowadzić do zmian we wskaźniku inflacji. 

3. Reguły polityki pieniężnej 

Załóżmy, że celem banku centralnego jest stabilizacja inflacji i stabilizacja produkcji. 
Zatem zadanie polega na wyznaczeniu takiej wartości bazowej stopy procentowej, 
dla której międzyokresowa funkcja straty przyjmuje wartość minimalną, co zapisu-
jemy następująco: 

 1
0

( , ) min,t t tE L Yτ
τ τ

τ

µ π
∞

− + +
=

→∑  (5) 

gdzie ),( tt yL π  – funkcja straty okresowej. 
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Funkcja straty okresowej może przyjmować różne postacie. Jedną z nich jest 
funkcja kwadratowa określona wzorem 22 )()( tttt YL ϑλππ −+−= ∗ . 

µ – czynnik dyskontujący,  10 << µ , 
π*  –  cel inflacyjny. 
λ  jest wagą na stabilizację produkcji wokół potencjalnego jej poziomu w sto-

sunku do stabilizacji inflacji wokół długoterminowego celu inflacyjnego, 0≥λ . 
Obecnie dokonamy analizy przepadków, dyskutując istnienie równowagi racjo-

nalnych oczekiwań oraz wyznaczając optymalną regułę polityki pieniężnej. 

Przypadek 1  
Możliwa jest obserwacja przez decydentów polityki pieniężnej szoków popy-

towego i podażowego. 
Jeżeli bank centralny obserwuje realizację szoku tρ  zagregowanego popytu i  

tϑ   zagregowanej podaży, to aby osiągnąć wyznaczone cele, czyli inflację na po-
ziomie celu inflacyjnego oraz produkcję równą produkcji potencjalnej, czyli dla każ-
dego t ttt Y ϑππ == ∗ , , nominalna stopa procentowa wynikająca z równań (1) i (4) 
powinna być obliczana na podstawie następującego wzoru: 

 1t t t
t t

Er
A

ϑ ϑ
π ρ∗ + −

= + + = 1 .t tA
βπ ρ ϑ∗ −

+ −   (6)  

Powyższy wzór opisuje, tzw. politykę first-best, stanowiącą optymalną politykę 
w obecnym zakłóceniu funkcjonowania mechanizmu rynkowego lub niedoskonało-
ści rynku ujawniającego negatywne efekty działania rynku, przejawiające się w po-
staci efektów zewnętrznych, czego przyczyną jest brak rynku zbytu na poszczególne 
towary i usługi.  

W okresie kryzysu na światowych rynkach warto mieć na uwadze politykę first-
best, ponieważ prowadzenie tego rodzaju polityki powinno podnieść dobrobyt naro-
dowy oraz powiększyć zagregowaną ekonomiczną efektywność do największego 
możliwego rozmiaru w określonej globalnej sytuacji.      

Biorąc pod uwagę dane miesięczne dotyczące wskaźnika inflacji, dynamiki pro-
dukcji przemysłowej oraz stopy referencyjnej w Polsce w okresie styczeń 2004 r. – 
marzec 2011 r., natomiast przyjmując jako szok popytowy zmianę wartości podaży 
pieniądza M3, a jako szok podażowy logarytm wartości produkcji potencjalnej, na 
poniższym wykresie zestawiono  wysokości stopy referencyjnej oraz otrzymane na 
podstawie wzoru (6) optymalne wartości stopy procentowej prowadzącej do stabili-
zacji inflacji na poziomie celu inflacyjnego i osiągnięcia przez produkcję wartości 
potencjalnej.    

Z przeprowadzonych analiz można wyciągnąć wniosek, że w przypadku gdy 
możliwa jest obserwacja przez decydentów polityki pieniężnej szoków popytowego i 
podażowego w celu osiągnięcia inflacji na poziomie celu inflacyjnego i produkcji 
równej produkcji potencjalnej konieczne są częste zmiany stopy procentowej. 
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Rys. 1. Wartości stopy referencyjnej i optymalnej stopy procentowej 

Źródło: opracowanie własne. 

Przypadek 2  
Możliwa jest obserwacja przez decydentów polityki pieniężnej historii inflacji  

i produkcji. 
Jeżeli decydenci polityki pieniężnej nie mogą obserwować szoków popytowego  

i podażowego, obserwują tylko przeszłe i obecne wartości inflacji i produkcji, czyli 
mają dane dotyczące jtjt Y −− ,π  dla każdego 0≥j , to decydenci nie mogą wdrażać 
polityki first-best, nie istnieje wówczas równowaga racjonalnych oczekiwań.  

Ponieważ hipoteza racjonalnych oczekiwań zakłada, że ludzie oprócz przebiegu 
danego zjawiska w przeszłości wykorzystują wszelkie dostępne informacje, które 
mogą im ułatwić poprawne prognozowanie, przy podejmowaniu decyzji przez wła-
dze monetarne można również uwzględnić prognozy innych podmiotów, co ujęto  
w kolejnych przypadkach. 

Przypadek 3 
Możliwa jest obserwacja przez decydentów polityki pieniężnej historii inflacji  

i produkcji oraz prognoz inflacji innych podmiotów. 
Zakładamy, że inne podmioty obserwują w okresie t szoki zagregowanego popy-

tu tρ  i zagregowanej podaży tϑ oraz dysponują również danymi dotyczącymi obec-
nych i przeszłych wartości jtjt Y −− ,π  wskaźnika inflacji i produkcji dla każdego 

0≥j .  
Przez Z

t 1+π  oznaczmy prognozę wskaźnika inflacji sporządzoną przez inny pod-
miot w okresie t, zatem )/( 11 tt

Z
t IE ++ = ππ , gdzie tI  jest zbiorem dostępnej informa-

cji dla podmiotu sporządzającego prognozę inflacji. 
Ponadto rozważmy regułę polityki pieniężnej postaci: 
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 1( ) .Z
t t Y tr A A Yππ π π∗ ∗

+= + ⋅ − + ⋅  (7) 

Jeżeli jest osiągnięta równowaga racjonalnych oczekiwań, którą w ogólnym 
przypadku opisuje następujący układ równań: 

 1 2

1 1 2

,t t t

t t t

Y a a
b b

ρ ϑ
π π ρ ϑ∗

+

= +
 = + +

 (8) 

to jest możliwa do realizacji polityka first-best pozwalająca osiągnąć ∗
+ =ππ 1t  

i ttY ϑ= . 
Wykorzystując do analiz model opisany równaniami (1)–(4) oraz regułę polityki 

pieniężnej postaci (7), można pokazać, że wzór (8) opisuje równowagę racjonalnych 
oczekiwań wtedy i tylko wtedy, gdy współczynniki 2121 ,,, bbaa  spełniają następują-
ce warunki:                
• z równań (2), (3), (4) otrzymujemy:  

 1 1 1,b b k aδα α= +   (9) 

 2 2 2 ;b b k a kδ β β β= + −   (10) 

• z równań (1), (3), (4), (7) otrzymujemy: 

  1 1 1(1 ) ( 1) ,YA A a A A b a Aπ α+ ⋅ + − = +  (11) 

 2 2 2(1 ) ( 1) .YA A a A A b aπ β+ ⋅ + − =  (12) 

Ponadto musi być spełniony  warunek 1=δ . 
Układ równań (9) i (10) można rozwiązać, wyrażając ),( 21 aa  w zależności od 

),( 21 bb  lub odwrotnie.  
Wyrażając współczynniki ),( 21 aa  opisujące zachowanie produkcji w zależności 

od współczynników ),( 21 bb  opisujących zachowanie wskaźnika inflacji, równania 
(11) i (12) przyjmują postać  

 1
1[(1 ) ( 1) ] ,YA A A A b A

k π
δ αα
α

−
− + ⋅ ⋅ + − =  (13) 

 2
1[(1 ) ( 1) ] (1 ).Y YA A A A b A A

k π
δ ββ β
β

−
− + ⋅ ⋅ + − = − − + ⋅  (14) 

Decydenci polityki pieniężnej, dysponując – oprócz danych dotyczących prze-
szłych i obecnych wartości wskaźnika inflacji i produkcji – prognozami inflacji spo-
rządzonymi przez inne podmioty, nie mogą osiągnąć równowagi racjonalnych ocze-
kiwań umożliwiającej osiągnięcie doskonałej stabilizacji inflacji i produkcji, czyli 
osiągnięcie inflacji na poziomie celu inflacyjnego i produkcji równej naturalnemu 
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poziomowi produkcji, ponieważ byłoby to możliwe przy warunku 1 0,b =  

2 1 20, 0, 1b a a= = = , który uniemożliwia wyznaczenie z równań (13), (14) współ-
czynników yAA ,π  reguły polityki pieniężnej. 

Jednak można w tym przypadku wyznaczyć równowagę racjonalnych oczeki-
wań, przy której podejmowane przez decydentów polityki pieniężnej decyzje pozwa-
lają osiągnąć sytuację bliską doskonałej stabilizacji inflacji i produkcji. Jest to wy-
starczające przy realizacji strategii bezpośredniego celu inflacyjnego przez Narodo-
wy Bank Polski, ponieważ od 2004 roku NBP realizuje ciągły cel inflacyjny na po-
ziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziałem odchyleń %1± . Wówczas należy roz-
wiązać względem yAA ,π , układ złożony z równań (13) i (14), przyjmując 02 =b   
i małą wartość 1b . Wtedy współczynniki optymalnej reguły polityki pieniężnej będą 

równe 
A

Ay
β−

−=
1  i πA  dostatecznie duże. 

Przypadek 4 
Możliwa jest obserwacja przez decydentów polityki pieniężnej historii inflacji  

i produkcji oraz prognoz inflacji i innych zmiennych sporządzonych przez inne pod-
mioty. 

Jeżeli inne podmioty oprócz prognoz wskaźnika inflacji sporządzają prognozy 
innych zmiennych nieuwzględnianych w funkcji straty, to decydenci polityki pie-
niężnej w celu podejmowania decyzji pozwalających na stabilizację inflacji i pro-
dukcji powinni w regule polityki pieniężnej uwzględnić jak najwięcej dostępnych 
informacji.  

Zakładając, że decydenci polityki pieniężnej dysponują informacją o historii in-
flacji, produkcji i posiadają prognozy inflacji oraz prognozy krótkoterminowej nomi-
nalnej stopy procentowej sporządzone przez inne podmioty, wówczas regułę polityki 
pieniężnej można zapisać w następującej postaci: 

 1( ) ,Z Z
t t r t Y tr A A r A Yππ π π∗ ∗

+= + ⋅ − + ⋅ + ⋅  (15) 

gdzie: Z
t 1+π  – oznacza prognozę wskaźnika inflacji sporządzoną przez inny podmiot 

w okresie t, 
 Z

tr  – prognozę krótkookresowej nominalnej stopy procentowej sporządzoną 
przez inny podmiot. 

Wówczas, tak samo jak w przypadku 3, równowagę racjonalnych oczekiwań 
można zapisać w ogólnej postaci za pomocą układu równań (8). 

Zakładając, że inne podmioty wyznaczają prognozę Z
tr  krótkookresowej nomi-

nalnej stopy procentowej na podstawie wzoru postaci tr Aππ ∗= + ⋅  

1( )Z
t Y tA Yπ π ∗
+⋅ − + ⋅ , to regułę polityki pieniężnej (15) można zapisać następująco: 
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 1(1 ) (1 ) ( ) (1 ) .Z
t r r t Y r tr A A A A A Yππ π π∗ ∗

+= + + + ⋅ − + + ⋅    (16) 

 Wykorzystując do analiz model opisany równaniami (1)–(4) oraz regułę polityki 
pieniężnej postaci (16), można pokazać, że wzór (8) opisuje równowagę racjonal-
nych oczekiwań wtedy i tylko wtedy, gdy współczynniki 2121 ,,, bbaa  spełniają na-
stępujące warunki:                

 1 1 1,b b k aδα α= +   (17) 

 2 2 2 ,b b k a kδ β β β= + −  (18) 

  1 1 1[1 (1 )] [ (1 ) 1] ,Y r rA A A a A A A b a Aπ α+ ⋅ + + + − = +  (19) 

  222 ]1)1([)]1(1[ abAAAaAAA rrY βπ =−+++⋅+  (20) 

oraz są spełnione warunki 1=δ  i 0=rA . Wówczas reguła polityki pieniężnej (16) 
ma postać (7). Zatem dalsza analiza sprowadza się do analizy przeprowadzonej dla 
przypadku 3. 

4. Podsumowanie 

W pracy przedyskutowano istnienie równowagi racjonalnych oczekiwań oraz postaci 
optymalnej reguły polityki pieniężnej. Zostały przedstawione różne scenariusze moż-
liwe przy podejmowaniu decyzji monetarnych mających na celu stabilizację inflacji 
na poziomie celu inflacyjnego i osiągnięcie produkcji równej poziomowi naturalne-
mu. Przy podejmowaniu decyzji dotyczących wysokości krótkoterminowej nominal-
nej stopy procentowej mogą być uwzględnione w rozważaniach tylko szoki popyto-
we i podażowe wpływające na gospodarkę – wówczas jest możliwa do osiągnięcia 
równowaga racjonalnych oczekiwań. Jeżeli przy podejmowaniu decyzji uwzględnio-
ne są dane dotyczące przeszłych wartości inflacji i produkcji, jak również prognozy 
sporządzane przez inne instytucje, to możliwa jest do osiągnięcia sytuacja bliska 
doskonałej stabilizacji inflacji i produkcji.   

Do analizy wykorzystano jeden z kompletnych modeli opisujących proces infla-
cji uwzględniających 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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