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Polityka makroekonomiczna prowadzona jest w warunkach, w których �
nie maj¹c pe³nej informacji o tym, co obecnie dzieje siê w gospodarce � po-
dejmuje siê dzia³ania o skutkach nie zawsze mo¿liwych do przewidzenia. Ma-
kroekonomiczne dane statystyczne zawsze uzyskujemy z opó�nieniem, ich
dok³adno�æ bywa w¹tpliwa, stopieñ zrozumienia zwi¹zków miêdzy instru-
mentami a celami polityki w danej gospodarce nie jest perfekcyjny, dodatko-
wo dzia³anie mechanizmów ekonomicznych deformuj¹ pojawiaj¹ce siê nie-
przewidywalne zaburzenia, szoki, zmiany strukturalne. Aby nie traktowaæ
niedostatku wiedzy jak zjawiska subiektywnego, w literaturze zwyk³o siê opi-
sywan¹ sytuacjê okre�laæmianem n i e p ewn o � c i.Kwestia, co jest �ród³em
wiedzy o gospodarce (jakie s¹ przyczyny niewiedzy), wykracza poza ramy
niniejszego opracowania. Wydaje siê jednak, i¿ � bez jakichkolwiek preten-
sji do kompletno�ci wywodów � u¿yteczne jest zwrócenie uwagi na jeden
argument. Rozró¿nienie: teoria (rozumiana jako zestaw twierdzeñ, lematów
wywiedzionych w sposób �cis³y z zestawu aksjomatów i pojêæ pierwotnych) �
empiria, badania ilo�ciowe (traktowane szeroko, zarówno jako prosty opis
otaczaj¹cej rzeczywisto�ci, jak i �ród³o uogólnieñ empirycznych) dobrze
wskazuje na podstawowe przyczyny. Sama teoria, jak te¿ sama empiria, bê-
d¹ce� generalnie rzecz bior¹c� �ród³emwiedzy (w ogóle), nie s¹ wystarcza-
j¹cym �ród³em wiedzy o konkretnej gospodarce. £¹cz¹c teoriê z badaniami
empirycznymi (ilo�ciowymi), badacz staje przed nierozwi¹zywalnymi proble-
mami b³êdów specyfikacji lub/i b³êdów pomiarów zmiennych prowadz¹cych
w najlepszym przypadku do nieefektywnych � a czê�ciej � obci¹¿onych
i niezgodnych ocen parametrów strukturalnych relacji behawioralnych bê-
d¹cych przedmiotem badania. Niedocenianym, ale wa¿nym problemem jest
te¿ kwestia braku identyfikowalno�ci, tzn. sytuacja, w której alternatywne
przypuszczenia dotycz¹ce zale¿no�ci przyczynowo-skutkowych funkcjonu-
j¹cych w gospodarce nie mog¹ byæ zweryfikowane (sfalsyfikowane), nie s¹ bo-
wiem rozró¿nialne na podstawie dostêpnych danych. W efekcie� nawet przy
starannym stosowaniu metod badañ ilo�ciowych i teoretycznej wiedzy a prio-
ri � uzyskiwane wnioski o zwi¹zkach przyczynowo-skutkowych wystêpuj¹-
cych w gospodarce s¹ niepewne. Tak wiêc wynikaj¹cej z oczywistej koniecz-
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no�ci rozwi¹zywania problemów spo³ecznych i gospodarczych potrzebie
aktywnej polityki fiskalnej i monetarnej mo¿na przeciwstawiæ powa¿ne argu-
menty, a nieco skrajnym � aczkolwiek obecnym zarówno w literaturze eko-
nomicznej, jak i w ¿yciu publicznym � postulatem jest w zwi¹zku z tym pa-
sywno�æ czy zgo³a egzogeniczno�æ samej polityki, zw³aszcza monetarnej. Od-
powiedzi¹ na sugestiê pasywno�ci jest wpisywanie efektów niepewno�ci
w procedury decyzyjne, tzn. takie kszta³towanie polityki oraz taka jej imple-
mentacja, aby utrzymaæ skuteczno�æ polityki mimo niepe³nej wiedzy.

Niniejsze opracowanie � koncentruj¹c siê na polityce pieniê¿nej �
przedstawia wybrane wyniki analiz teoretycznych i empirycznych, których
g³ównymmotywem jest szeroko rozumiana niepewno�æ, a politykê pieniê¿n¹
uto¿samia siê z regu³¹ stopy procentowej. Cytowane s¹ wyniki badañ nad
optymalnymi oraz odpornymi decyzjami w warunkach niepewno�ci, zwraca-
j¹c uwagê na sposoby interpretowania pojêcia niepewno�æ. Obok niepewno�-
ci bayesowskiej (addytywnej, multiplikatywnej i danych) oraz niepewno�ci
w sensie Knighta charakteryzowane s¹ tak¿e ujêcia pragmatyczne. Jakkol-
wiek niniejsze opracowanie nie zawiera wyników samodzielnych prac empi-
rycznych, zaprezentowany przegl¹d idei wydaje siê dobrym punktem starto-
wym do æwiczeñ sprawdzaj¹cych efektywno�æ (odporno�æ) ró¿nych warian-
tów polityki monetarnej, tak¿e w gospodarce podlegaj¹cej procesom trans-
formacji.

1. Niepewno�æ i optymalne decyzje
Wygodnympunktem startowymdo dalszych rozwa¿añ bêdzie szkic typowe-

go zadania pozwalaj¹cego wyznaczyæ �dobr¹� politykê, tzn. takie warto�ci
instrumentów, które minimalizuj¹ straty powstaj¹ce, gdy za³o¿one cele poli-
tyki gospodarczej nie s¹ osi¹gane:
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czyli wyznaczalna analitycznie formu³a wi¹¿¹ca instrumenty z celami (regu-
³a) lub trajektoria warto�ci instrumentów.
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Rozwi¹zanie (3) dostarcza opisu polityki optymalnej (dla klasycznej opty-
malizacji) lub optymalnie odpornej (dla wersji minimaksowej). W grupie roz-
wi¹zañ problemu (1)�(2) prowadz¹cych do (3a, b) szczególne zainteresowanie
wzbudza sytuacja, w którejK jest funkcj¹ liniow¹. Cecha ta okazuje siê na tyle
wa¿na, i¿ narzuca siê taka postaæ rozwi¹zania problemu. Mamy wówczas do
czynienia z polityk¹ �efektywn¹�. W toku dalszych rozwa¿añ analityczne roz-
wi¹zanie problemu decyzyjnego typu (3a) nazywane bêdzie optymaln¹ regu³¹
polityki (optymalnie odporn¹ � (3b)), efektywna (odpowiednio: efektywnie
odporna) regu³a prosta oznacza rozwi¹zanie (3a) (odpowiednio: (3b)) proble-
mu z dodatkowymwarunkiem dotycz¹cym liniowo�ci K, pojêcie prostej regu-
³y odnoszone jest do liniowejK, ale z dobranymi ad hoc parametrami, tzn. nie-
posiadaj¹cej ani waloru optymalno�ci, ani efektywno�ci.

Niedostatki wiedzy o gospodarce przek³adaj¹ siê na usterki modelu M.
Traktuj¹c niewiedzê jako zjawisko obiektywne, mo¿na powiedzieæ, ¿e nie-
pewny jest model. Je�li �niepewny� znaczy losowy, to mamy do czynienia
z bayesowsk¹ interpretacj¹ zjawiska. Zmienne losowe s¹ poznawalne w tym
sensie, ¿e mo¿na okre�liæ ich rozk³ad i parametry rozk³adu. Dlatego w przy-
padku niepewno�ci bayesowskiej zak³ada siê, i¿ charakterystyki losowo�ci s¹
znane. Niepewno�æ bayesowska mo¿e byæ addytywna lub multiplikatywna.
Z pierwsz¹ mamy do czynienia wtedy, gdy ca³a niepewno�æ (losowo�æ) daje
siê zebraæ w addytywny (gaussowski) sk³adnik losowy, sk³adnik dodawany do
równañ modeluM. Je�li losowo�æ dotyka parametrów, mówimy o niepewno�-
ci multiplikatywnej. Obok parametrów modelu niepewne mog¹ byæ tak¿e
warto�ci zmiennych, zarówno tych, które maj¹ mierzaln¹ naturê (np. zatrud-
nienie, warto�æ sprzeda¿y), jak i tych, które takiej cechy nie maj¹ (potencja³
produkcyjny, NAIRU itp.) � jest to przypadek niepewno�ci danych. Uto¿sa-
miaj¹c niepewno�æ z losowo�ci¹, przy znanych rozk³adach zmiennych loso-
wych, problem poszukiwania najlepszej decyzji w warunkach niepewno�ci
zmienia siê w stochastyczne zadanie optymalnego sterowania, którego roz-
wi¹zaniem jest (3a). W ogólnym przypadku charakterystyki losowo�ci bêd¹
uwzglêdnione w uzyskanej regule optymalnej (efektywnej).

Buduj¹c lub stosuj¹c modele empiryczne, czêsto podejrzewamy istnienie
jakiego� b³êdu specyfikacji, ale nie jest mo¿liwe bli¿sze zidentyfikowanie
natury takiego defektu. Traktowanie takiego b³êdu jako zjawiska o stochas-
tycznej naturze (i w konsekwencji spekulacje na temat rozk³adów) by³oby
wiêc bardzo restryktywnym za³o¿eniem � niepewne elementy modelu nie
musz¹ byæ losowe. Jest to bardziej zasadniczy przypadek niewiedzy ni¿
w przypadku interpretacji bayesowskiej i nazywany jest w literaturze nie-
pewno�ci¹ w sensie Knighta. F. Knight rozró¿nia³ r y z y k o, które mo¿na opi-
saæ modelem probabilistycznym, oraz n i e p ewn o � æ, która jest a¿ w takim
stopniu nieokre�lona, ¿e nie mo¿na skonstruowaæ opisuj¹cego jej charakter
modelu probabilistycznego. W zale¿no�ci od tego, co dodatkowo wiemy na te-
mat lokalizacji b³êdu specyfikacji, wyró¿nia siê dwa przypadki: niepewno�æ
astrukturaln¹ oraz niepewno�æ strukturaln¹. Niepewno�æ astrukturalna ma
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najbardziej fundamentalny charakter: mo¿e wynikaæ z bli¿ej niesprecyzowa-
nych b³êdów parametrów, postaci analitycznej, pomiaru zmiennych, b³êdy te
mog¹ zale¿eæ od zmiennych stanu itp. Ograniczeniem warunkuj¹cym istnie-
nie rozwi¹zania problemu decyzyjnego jest jednak mo¿liwo�æ zblokowania
wszystkich defektów modelu w jeden dodatkowy, addytywny komponent mo-
delu. Z niepewno�ci¹ strukturaln¹ mamy do czynienia wtedy, gdy wiemy wiê-
cej, np. potrafimy zlokalizowaæ niepewne parametry, przypisaæ je do kon-
kretnej grupy zmiennych, wskazaæ klasê defektu (np. pojedyncza zmianawar-
to�ci konkretnego parametru z danymi warto�ciami granicznymi zmiany).

W omawianymujêciu b³¹d specyfikacji modelu niema charakteru losowe-
go. Formaln¹ (matematyczn¹) strukturê mo¿na jednak utworzyæ, traktuj¹c
zadanie decydenta jak dwuosobow¹ grê o sumie zerowej. Decyzjê o b³êdzie
specyfikacji modelu podejmuje n a t u r a, decydent powinien wybraæ takie
warto�ci instrumentów, aby kaprysy n a t u r y nie mia³y wp³ywu na efektyw-
no�æ jego polityki. Dlatego� przy niepewno�ci w sensie Knighta� rozwi¹za-
nie problemu decyzyjnego jest typu (3b). Oczywi�cie decydentmusi wcze�niej
okre�liæ: jak mierzyæ b³êdy specyfikacji, jak mierzyæ wra¿liwo�æ na b³êdy
oraz na jaki maksymalny b³¹d ma byæ odporna jego decyzja. Procedury mate-
matyczne wykorzystywane przy rozwi¹zywaniu takiego problemu opieraj¹
siê na dorobku o d p o r n e g o s t e r ow a n i a [ang. robust control].

Jakkolwiek pojêcie niepewno�ci w sensie Knighta jest bardzo elastyczne,
zasadne wydaje siê wyró¿nienie jeszcze jednego typu niepewno�ci � nie-
pewno�ci paradygmatu. Niepewno�æ w sensie Knighta wi¹¿e siê z b³êdem
specyfikacji modelu, niepewno�æ paradygmatu � co zostanie wyja�nione
pó�niej � nie musi oznaczaæ defektu modelu, a niemo¿liwo�æ wyboru �naj-
lepszego�modelu z grupymo¿liwych dowykorzystania. Je�li istniej¹ przynaj-
mniej dwa �dobre�modele tego samego obiektu, tomo¿na uzyskaæ dwie ró¿ne
�optymalne� regu³y decyzyjne. Rozwi¹zaniem dylematu mo¿e byæ wiêc regu-
³a �odporna� na niepewno�æ paradygmatu, tzn. regu³a, która charakteryzuje
siê minimaln¹ strat¹, bez wzglêdu na to, który z modeli jest rzeczywi�cie
�prawdziwy�. Tej klasie zagadnieñ brakuje g³êbszych podstaw teoretycznych,
pojawiaj¹ce siê eksperymenty empiryczne � z dobieran¹ ad hoc metodyk¹
badania � pokazuj¹ jednak, ¿e niepewno�æ paradygmatu jest realnym prob-
lemem.

2. Bayesowska interpretacja niepewno�ci

2.1. Niepewno�æ addytywna

W latach 50.�70. przeniesiono z nauk technicznych do ekonomii wyniki ba-
dañ dotycz¹cych optymalnego sterowania, a uzyskanewnioski mo¿na stre�ciæ
nastêpuj¹co1. Je�li polityk musi podj¹æ decyzjê, nie maj¹c pe³nej wiedzy
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1 Jedn¹ z pierwszych prób by³a praca doktorska Phillipsa [1954], która nadal jest cytowana
w opracowaniach dotycz¹cych regu³ polityki monetarnej. Szerzej problematykê zastosowañ



o stanie obiektu, to stoj¹ przed nim dwa zagadnienia: oceny (estymacji) bie-
¿¹cego stanu obiektu (estymacja zmiennych stanu) oraz wyznaczenia opty-
malnej decyzji (wyznaczenie zmiennych steruj¹cych lub parametrów charak-
teryzuj¹cych reakcjê zmiennych steruj¹cych na wahania zmiennych stanu).
Je¿eli decydent � wyznaczaj¹c swoj¹ optymaln¹ decyzjê � minimalizuje
kwadratow¹ funkcjê straty S, modelM opisuj¹cy skutki implementacji polity-
ki oraz ewolucjê stanu gospodarki jest liniowy, a ca³a niepewno�æ daje siê
sprowadziæ do addytywnego zaburzenia (o zerowej warto�ci oczekiwanej)
zmiennych stanu, to wówczas z pomoc¹ przychodz¹ dwie zasady: równowa¿-
no�ci [ang. certainty equivalence principle] i separacji [ang. separation prin-

ciple]. Pierwsza g³osi, ¿e optymaln¹ politykê nale¿y wyznaczyæ, ignoruj¹c zde-
finiowan¹ w powy¿szy sposób (addytywn¹) niepewno�æ, a uzyskany rezultat
mo¿na zastosowaæ bezpo�rednio. Druga zasada pozwala rozdzieliæ problem
estymacji zmiennych stanu i wyznaczania optymalnej polityki.

Ilustracj¹ zasady równowa¿no�ci jest rozwi¹zanie liniowo-kwadratowego,
stochastycznego zadania optymalnego sterowania, w którym funkcja celu jest
dana przez2:

E x Qx u Nu
t t t
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t t
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ø
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= =

å å
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ModelM zapisany jest w postaci modelu przestrzeni stanu [ang. state-space
model] z redukcj¹ maksymalnego opó�nienia do pierwszego:

x Ax Bu e
t t t t
= + +

-1 (5)

gdzie: x jest wektorem zmiennych stanu, u wektorem zmiennych steruj¹cych
(instrumentów), macierzeQ iN s¹ okre�lone nieujemnie, e jest nieskorelowa-
nym sk³adnikiem losowym o zerowej warto�ci oczekiwanej i skoñczonej (sta-
³ej) macierzy kowariancji. Zaproponowana funkcja straty jednakowo traktu-
je straty dzisiejsze i przysz³e (dyskonto równe jeden), co � przy nieskoñczo-
nymhoryzoncie optymalizacji i skutecznej optymalizacji� sprowadza zagad-
nienie do minimalizacji asymptotycznej wariancji. W podanych warunkach,
gdy spe³nione s¹ warunki konieczne, rozwi¹zanie problemu optymalnego ste-
rowania � o ile istnieje � dane jest przez:
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optymalnego sterowania w ekonomii omawiaj¹ na przyk³ad: Chow [1970, 1972, 1995, 1995] i Tur-
novsky [1977a].

2 Prezentowane wyniki zosta³y zaadaptowane z pracy Turnovsky�ego [1977a], s. 315 i n.
Rudenbusch i Svensson [1999] oraz Sargent [1987] podaj¹ konkurencyjne sformu³owania prob-
lemu optymalnego sterowania.



Podanywynik nie zale¿y od parametrów rozk³adu sk³adnika losowego, tzn.
ponowne rozwi¹zanie problemu sterowania z pominiêciem addytywnego e

(deterministycznymmodelemM) bêdzie takie samo� st¹d zasada równowa¿-
no�ci warunkom braku niepewno�ci. Optymalna warto�æ funkcji straty bê-
dzie, oczywi�cie, zale¿a³a od wariancji sk³adników losowych. Uwzglêdnienie
dyskonta w funkcji straty nie zmienia istoty sformu³owanego wniosku (w po-
wy¿szej formule macierze N i R nale¿y przemno¿yæ przez wspó³czynnik dys-
konta). Wspomniana wcze�niej zasada separowalno�ci g³osi, ¿e odrzucenie
za³o¿enia o nielosowo�ci zmiennej stanu x nie zmienia postaci regu³y (tu:
macierzy R), aczkolwiek wyliczana z formu³y trajektoria instrumentów mo¿e
ulec zmianie z uwagi na zast¹pienie dok³adnych warto�ci zmiennych stanu
ich warto�ci¹ oczekiwan¹3.

2.2. Multiplikatywna niepewno�æ parametrów
Kwesta optymalnej polityki, gdy nie mamy pewno�ci, jak silne s¹ bezpo-

�rednie zwi¹zki miêdzy instrumentem i celem polityki (warto�ci parametrów
wi¹¿¹cych instrumenty ze zmiennymi opisuj¹cymi stopieñ realizacji celu),
by³a przedmiotem dociekañ Brainarda4. Wnioski, jakie wówczas uzyska³,
wiele lat pó�niej okre�lono mianem �zasady konserwatyzmu Brainarda�.
Istota tej zasady sprowadza siê do spostrze¿enia, i¿ � w porównaniu z sytua-
cj¹ braku niepewno�ci � reakcje decydenta powinny byæ mniej gwa³towne,
tzn. odpowiedni parametr regu³y polityki nale¿y zmniejszyæ. Istotê argumen-
tu ilustruje prosty przyk³ad. Dla statycznej, kwadratowej funkcji celu i jedno-
równaniowego modelu problem decyzyjny mo¿na zapisaæ jako5:

( )S a b u e y
t t t t t
, , , = 2 (7)

y a y b u e
t t t t t t
= + +

-1 (8)
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3 W sformu³owaniu problemu optymalizacji Sargenta regu³a ma postaæ ut= Fxt, tzn. decyzja
o instrumentachw chwili t opiera siê na warto�ciach zmiennych stanu tak¿e z chwili t, co pozwa-
la sformu³owaæ w¹tpliwo�æ, czy dzisiejszy stan obiektu jest znany. Wmy�l zasady separowalno�-
ci � przy nieskorelowanych elementach losowych zadania � optymaln¹ regu³¹ jest ut = FExt
(por. [Smets 1998]). W ujêciu Turnovsky�ego decyzja podejmowana w chwili t opiera siê na sta-
nie obiektu w chwili t � 1, co pozwala pomin¹æ w¹tek niepewno�ci danych � jednostka czasu
mo¿e byæ tak dobierana, aby decyzja opiera³a siê na dok³adnej wiedzy o stanie obiektu.

4 W cytowanej ju¿ pracy Turnovsky�ego [1977a] zaprezentowano rozwi¹zanie zadania opty-
malnego sterowania, które uwzglêdnia zarówno niepewno�æ addytywn¹, jak te¿ multiplikatyw-
n¹ (przy braku korelacji sk³adników losowych odpowiedzialnych za niepewno�æ multiplikatyw-
n¹ i addytywn¹). I tak dla funkcji straty (4) i modelu:

( ) ( )x A V x B W u e
t t t t t t
= + + + +-1

gdzie: Vt, Wt s¹ losowymi zaburzeniami parametrów, rozwi¹zanie dane jest przez:
u Rx
t t
= -1
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je�li s¹ spe³nione warunki konieczne oraz dodatkowe za³o¿enia, w tym dotycz¹ce natury loso-
wo�ci V, W oraz e, por. Turnovsky [1977a].

5 Por. von zur Muehlen [2001].



Zak³adaj¹c, ¿e: a�znane oraz b~ (Eb, s2b), et ~N(Ee, s2e) iE(b �Eb) (e �Ee)
= sbe, rozwi¹zaniem problemu decyzyjnego jest regu³a:
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Z (9) wynika, ¿e wzrost niepewno�ci mno¿nika b mierzonej wariancj¹ po-
woduje spadek warto�ci absolutnej parametru regu³y, tzn. zmniejsza siê re-
akcja instrumentu u na wielko�æ y. Przy bardzo du¿ej niepewno�ci zasadne
bêdzie wiêc ca³kowite ignorowanie y. Wyniki tych badañ by³y wielokrotnie
potwierdzane dla bardziej rozbudowanych modeli M oraz bardziej rozbudo-
wanych, dynamicznych funkcji straty S.

Jakkolwiek konserwatywne standardy zachowania w obliczu niepewno�ci
upowszechni³y siê w�ród przedstawicieli banków centralnych, sama zasada
konserwatyzmu niemawaloru ogólno�ci. Bior¹c pod uwagêmodel (7)�(8), gdy
b� znane oraz a ~. (Ea,.), et ~ N(Ee, s e

2 ), optymaln¹ regu³¹ jest6:

[ ]u
b

Eay Ee
t

t

t
=
-

+
-

1
1 (10)

która nie zawiera sugestii dotycz¹cych pasywno�ci polityki. Bardziej rozbu-
dowane problemy badali miêdzy innymi Chow [1972], Craine, Söderstrom
[2000] oraz Shuetrim i Thompson [1999]. Crane7 prowadzi³ eksperymenty nu-
meryczne, pos³uguj¹c siê dwoma dynamicznymi modelami z losowymi para-
metrami: �monetarystycznym� i �neokeynesowskim� i dochodz¹c do wniosku
o zbie¿no�ci optymalnej polityki monetarnej do regu³y Friedmana (sta³a sto-
pa wzrostu poda¿y pieni¹dza � co jest przyk³adem pasywnej polityki), gdy
wystêpuje niepewno�æ dotycz¹ca efektów bezpo�rednich, tzn. gdy wariancja
mno¿ników bezpo�rednich staje siê du¿a. Jednak gdy niepewno�æ koncentru-
je siê na przej�ciowych efektach dynamicznych (inercja), optymalna polityka
powinna byæ bardziej aktywna ni¿ wyznaczona dla warunków braku niepew-
no�ci. Söderstrom zak³ada³, ¿e optymalna decyzja (w tym æwiczeniu jest to
trajektoria instrumentów, a nie regu³a) wynika z minimalizacji kwadratowej
funkcji straty, w której penalizuje siê oczekiwane odchylenia inflacji oraz
produkcji od jej po¿¹danych warto�ci � jest wiêc bardziej rozbudowana ni¿
(7). Gospodarkê opisuje dynamiczny liniowy model o standardowej specyfi-
kacji (wzorowanej na modelu Svenssona). Wnioski � zbli¿one do ju¿ cytowa-
nych� autor uzyska³, pos³uguj¹c siê technikami symulacji. W badaniu Shue-
trima i Thompsona minimalizowana przez decydenta funkcja celu uwzglêd-
nia³a tak¿e wahania instrumentu. Ponownie, metod¹ badañ by³y symulacje
numeryczne, przy czym w pierwszym kroku siêgniêto po bardzo prosty model
teoretyczny o specyfikacji wzorowanej na problemie Brainarda; w drugim za-
miastmodelu teoretycznego autorzywykorzystalimodel gospodarki Australii.
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6 Por. von zur Muehlen [2001].
7 Wnioski Crane�a cytujemy za von zur Muehlenem [2001].



Wszystkie te æwiczenia pozwoli³y na sformu³owanie ogólniejszych wnios-
ków. Je�li niepewno�æ dotyczy wy³¹cznie zwi¹zku miêdzy instrumentem a ce-
lem (mno¿nika bezpo�redniego), to � mimo rozbudowywania funkcji straty
i konstrukcji bardziej wyrafinowanych dynamicznych modeli opisuj¹cych
gospodarkê itp. � zasada konserwatyzmu znajduje swoje racjonalne j¹dro.
Gdy jednak pojawia siê niepewno�æ co do dynamiki, stosowana polityka
monetarnawinna byæ bardziej agresywna ni¿ wwarunkach braku niepewno�-
ci. Przede wszystkim, je¿eli bank centralny przyk³ada jakakolwiek wagê do
stabilizacji produkcji, niepewno�æ dotycz¹ca inercji powinna prowadziæ do
wzrostu warto�ci parametrów regu³y. Zarówno zasada konserwatyzmu, jak
i jej uzupe³nienia maj¹ intuicyjn¹ interpretacjê. W gospodarce, w której
efekty opó�nione (inercja) nie wystêpuj¹, ale nie jeste�my pewni, jak silny
jest wp³yw instrumentu na zmienn¹ opisuj¹c¹ cel, podejmowana interwencja
powinna byæ ostro¿na. Oczywi�cie, ostro¿no�æ interwencji oznacza tak¿e jej
d³u¿sze trwanie. Je�li g³ównym �ród³em niepewno�æ s¹ efekty inercyjne
(opó�nione), nale¿y dzia³aæ tak, aby zmniejszyæ niepewno�æw kolejnych okre-
sach, co oznacza agresywn¹ interwencjê dzi�. Interwencja ta powinna spro-
wadziæ zmienn¹, której sterowanie dotyczy, jak najbli¿ej celu, zanim pojawi¹
siê s³abo przewidywalne, opó�nione efekty. W przypadku ³¹cznego wystêpo-
wania niepewno�ci efektów bezpo�rednich i inercji nie mo¿na sformu³owaæ
jednoznacznych wniosków8. Jednak zdaniem von zur Muehlena, gdy pojawi¹
siê jednocze�nie oba typy niepewno�ci, nawet narastanie wariancji mno¿ni-
ków bezpo�rednich nie usprawiedliwia pasywnej polityki. W omawianych
przypadkach niepewno�æ nie ma charakteru addytywnego, dlatego zasada
równowa¿no�ci (warunkom braku niepewno�ci) przestaje obowi¹zywaæ �
istotê argumentów przedstawia rozwi¹zania podane w przypisie 5.

2.3. Niepewno�æ danych

To, i¿ wiêkszo�æ danych ekonomicznych mierzonych jest niedok³adnie,
jest oczywiste dla wszystkich zajmuj¹cych siê badaniami empirycznymi. Ko-
lejne rewizje publikowanych danych, zdarzaj¹ce siê niemal co miesi¹c, wy-
ra�nie sugeruj¹, ¿e choæby dotrzymanie samych zasad pomiaru kategorii eko-
nomicznych stanowi problem nawet wtedy, gdy zmienna podlegaj¹ca pomia-
rowi jest bezpo�rednio obserwowalna i mierzalna. Problemem jest tak¿e
adekwatno�æ metody pomiaru, a wiêc to, czy wyznaczona zgodnie z przyjêt¹
wcze�niej procedur¹warto�æ poprawnie charakteryzuje stan (lub zmianê sta-
nu) badanego aspektu rzeczywisto�ci gospodarczej. W¹tpliwo�ci dotycz¹ nie
tylko zmiennych �ukrytych� typu: naturalna stopa bezrobocia, NAIRU, stopa
procentowa równowagi, inflacja bazowa czy luka poda¿owa, ale tak¿e za-
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8 Zauwa¿my, i¿ wnioski dotycz¹ce postêpowania w warunkach niepewnych parametrów
obarczone s¹ wad¹ sta³o�ci wiedzy decydenta. Rozpatrywane powy¿ej przypadki sugeruj¹ jed-
nak, ¿e decydent siê nie uczy. Jak sugeruj¹ np. Onatski i Stock [2000], powy¿sze wnioski s¹ wra¿-
liwe na takie za³o¿enie.



miennych o fundamentalnym charakterze (stopa wzrostu cen dóbr konsump-
cyjnych czy produkt krajowy brutto). Niemo¿namieæ pewno�ci, czy dane, któ-
rymi dysponujemy, zosta³y wyznaczone zgodnie z regu³ami sztuki (tzn. nie
bêd¹ korygowane) i czy zastosowana metoda mo¿e trafnie wychwyciæ stan
obiektu. Niepewno�æ danych towarzyszy zatem procesom diagnozowania
i procesowi decyzyjnemu9.

Orphanides [1998] � koncentruj¹c siê na rewizjach danych � próbowa³
przeanalizowaæ skutki polityki monetarnej w USA prowadzonej na podsta-
wie nieprecyzyjnych danych. Istota analizy sprowadza³a siê do wyznaczenia
optymalnej (efektywnej) regu³y decyzyjnej, gdy funkcja straty S uwzglêdnia³a
wa¿on¹ wariancjê odchyleñ stopy inflacji od celu (pt � p*) oraz wariancje luki
poda¿owej (yt), a model M sk³ada³ siê z dwóch równañ: równania krzywej
Phillipsa oraz równania krzywej IS, tzn.10:

( ) ( ) ( )S Var Var y
t t

= - + - ®l p p l* min1 (11)
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Rozwi¹zaniem problemu optymalizacyjnego � w warunkach, gdy dane s¹
precyzyjne � jest regu³a opisuj¹ca odchylenia realnej stopy procentowej (rt)
od stopy równowagi (r*):
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Jednak inflacja oraz luka mierzone s¹ z b³êdem. Wówczas � oznaczaj¹c
falk¹ zmienne obserwowane (a wiêc obarczone b³êdem) � uzyskujemy:

p p
t t t t y t

x y y z= + = +~ ~i

Analizuj¹c dane historyczne dla USA, Orphanides uzna³, ¿e b³¹d xma �red-
ni¹ zero i nie wykazuje autokorelacji, natomiast b³¹d z � choæ równie¿ ma
zerow¹ �redni¹ nale¿y aproksymowaæ procesemAR(1). Po oszacowaniu para-
metrów rozk³adu x procesu AR(1) opisuj¹cego z oraz wpisanego w problem
decyzyjny modelu (12) przeprowadzono szereg æwiczeñ kontrfaktualnych11.
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9 Analizy teoretyczne oparte na prostych modelach � a tylko w takich przypadkach mo¿na
uzyskaæ wnioski, nie siêgaj¹c po metody numeryczne � nie daj¹ jednoznacznej wskazówki, co
czyniæ, gdy stajemy w obliczu niepewno�ci danych. Por. np. [von zur Muehlen, 2001].

10 Por. Orphanides [1998, s. 7�9].
11 Szacuj¹c parametry strukturalne modelu (11), wykorzystano dane ostateczne i traktowa-

no je jak dok³adne. Uzyskane oceny parametrów tak¿e uznano za pozbawione niepewno�ci. Za-
uwa¿my, ¿e z powodu pojawienia siê autokorelacji b³êdu pomiaru luki nie znajduje zastosowa-



Æwiczenia te dotyczy³y efektywno�ci polityki przy ró¿nych za³o¿eniach doty-
cz¹cych stosunku decydenta do niepewno�ci danych, a poszukiwano regu³
efektywnych (liniowych z dobranymi optymalnie parametrami), tzn. wyzna-
czenia parametrów g i d regu³y (13) z uwzglêdnieniem b³êdów pomiaru oraz
ich w³a�ciwo�ci stochastycznych. Szacunki parametrów regu³y przeprowa-
dzono dla kilku stopni niepewno�ci danych: niepewno�æ równa jeden ozna-
cza³a odchylenia standardowe procesów x oraz sk³adnika losowego procesu
AR(1) opisuj¹cego b³¹d z, wyestymowane z danych; niepewno�æ równa dwa
zwiêksza³a odchylenia standardowe dwukrotnie, zero oznacza³o brak nie-
pewno�ci. I tak, zignorowanie niedok³adno�ci danych (mechaniczne zastoso-
wanie zasady równowa¿no�ci) jest � w grupie przedstawionych eksperymen-
tów � najmniej efektywn¹ strategi¹ postêpowania. Uwzglêdnienie niepew-
no�ci powodowa³o spadek warto�ci parametrów g i d wraz ze wzrostem stop-
nia niepewno�ci danych, co mo¿na uznaæ za wskazówkê, by unikaæ agresyw-
nych reakcji, gdy dane bêd¹ce podstaw¹ decyzji s¹ niepewne. Wniosek ten
doskonale uzupe³nia zasadê konserwatyzmu Brainarda, aczkolwiek uzyska-
no go dla specyficznych warunków gospodarki USA (w tym charakterystyk
b³êdów x i z).

W kolejnej pracy dotycz¹cej problematyki niepewno�ci danych Orphani-
des i in. [1999] skoncentrowali siê na niedok³adno�ci pomiaru luki poda¿o-
wej. Jakkolwiek w analizach polityki monetarnej pojêcie luki poda¿owej
wydaje siê fundamentalne, trudno sformu³owaæ klarown¹ definicjê, co spra-
wia, ¿e bardziej zastosowana metoda pomiaru ni¿ analizy teoretyczne wska-
zuj¹ tre�æ tego terminu. Bior¹c pod uwagê wra¿liwo�æ procedur pomiaru na
rewizje danych, mo¿na mieæ w¹tpliwo�ci, czy opieranie decyzji na takich da-
nych ma jakikolwiek sens. Sam fakt umieszczania w regule K luki poda¿owej
(nawet wtedy, gdywaga l ® 1) wynika z cytowanego rozwi¹zania (13) problemu
(11)�(12). Nietrudno podaæ tak¿e ekonomiczn¹ interpretacjê niezbêdno�ci
pojawiania siê luki w regule stopy procentowej. Przy zdefiniowanych w mo-
delu zwi¹zkach miêdzy instrumentem i celem oraz ich opó�nieniach (stopa
procentowat® luka poda¿owat + 1® inflacjat + 2), obserwacja stanu luki poda-
¿owej pozwala na jeden okres wcze�niej zidentyfikowaæ zagro¿enia inflacyj-
ne (z dok³adno�ci¹ do bie¿¹cego sk³adnika losowego). Wykorzystanie infor-
macji o wielko�ci luki poda¿owej przy zmianach stopy procentowej oznacza
skrócenie opó�nieñ: absorpcja zaburzeñ jest dziêki temu szybsza. W tym sen-
sie specyfikacja oryginalnej formu³y Tayloramawalor optymalno�ci, ale pro-
ponowane warto�ci parametrów ju¿ nie.

Porównanie skuteczno�ci polityki monetarnej (mierzonej wariancj¹ infla-
cji i produkcji wokó³ ich po¿¹danych warto�ci) opartej na regule o strukturze
(13) i ró¿nych (nieoptymalnych) warto�ciach parametrów g i d daje jedno-
znaczne wyniki12. Gdy pominiemy problemniepewno�ci pomiaru luki i wyeli-
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nia zasada separowalno�ci. Optymalna regu³a wymaga rozwi¹zania zadania z dodatkow¹ za-
mienn¹ stanu z. Z tego wzglêdu rozwi¹zanie (13) nie ma waloru optymalno�ci.

12 Wyniki cytujemy za [Orphanides i in. 1999].



minujemy y z regu³y (d = 0), zmienno�æ zarówno inflacji, jak i produkcji bê-
dzie wiêksza ni¿ przy g> 0. Dopiero po przekroczeniu przez d pewnej warto�-
ci ujawnia siê zamienno�æ: mo¿na zmniejszaæ wariancjê produkcji, ale kosz-
tem zwiêkszenia wariancji inflacji. Uwzglêdnienie b³êdów pomiaru luki nie
zmienia istoty wniosków � pominiêcie zmian luki poda¿owej w regule decy-
zyjnej powiêksza zarówno zmienno�æ produkcji, jak i inflacji. Wnioski te
uzyskano jednak, eksperymentuj¹c z modelem gospodarki USA FRB/US, tzn.
nie by³ to prosty uk³ad opisany przez (12). Mo¿na wiêc utrzymywaæ, ¿e siêgniê-
to po regu³ê, która nie ma walorów optymalno�ci (lub choæby efektywno�ci).
Kontynuuj¹c poszukiwania, cytowani autorzy zaproponowali wiêc bardziej
rozbudowan¹ postaæ (liniowej) regu³y stopy procentowej, która uwzglêdnia³a
� miêdzy innymi � efekty inercji oraz poziom stopy procentowej w warun-
kach równowagi, a�dla zadanej wagi l�parametry regu³y optymalizowano.
Teraz wynikaj¹ca z regu³y polityka (dla danego l) prowadzi do minimalnej
warto�ci funkcji straty, ale wnioski nie s¹ ju¿ tak jednoznaczne, przede
wszystkim nie mo¿na zmniejszyæ jednocze�nie wariancji inflacji i wariancji
produkcji, uwzglêdniaj¹c lukê w regule. Przy braku niepewno�ci danych, jak
i w warunkach b³êdów pomiaru luki istnieje zamienno�æ: mo¿na zmniejszyæ
wariancjê produkcji kosztem zwiêkszenia wariancji inflacji; istnieje tak¿e
poziom wariancji produkcji, poni¿ej którego nie mo¿na zej�æ. Zmniejszanie
wariancji inflacji wi¹¿e siê z kosztami � gdy próbuje siê utrzymaæ wahania
na bardzo niskim poziomie, trzeba siê liczyæ z rosn¹c¹ bardzo szybko (bar-
dziej ni¿ proporcjonalnie) zmienno�ci¹ produkcji. Ujmuj¹c problem z prze-
ciwnego punktu widzenia, mo¿na powiedzieæ, celowe wydaje siê zaakcepto-
wanie wy¿szej o kilka procent wariancji inflacji, aby zmniejszyæ wariancjê
produkcji kilkakrotnie. Wniosek ten jest aktualny zarówno w przypadku pre-
cyzyjnego pomiaru luki, pomiaru luki z zanotowanym w przesz³o�ci b³êdem,
jak te¿ przy zignorowaniu problematyki niepewno�ci. Podsumowuj¹c uzyska-
ne wnioski, mo¿na powiedzieæ, i¿ niepewno�æ pomiaru luki poda¿owej nie
mo¿e byæ powodem eliminacji tej zmiennej z regu³y decyzyjnej.

Do podobnych wniosków doszed³ Smets [1998], który eksperymentowa³
z liniowym modelem gospodarki USA o bardziej rozbudowanej postaci ni¿
(12), g³ównie z uwagi na bogatsz¹ dynamikê. Elementem estymowanym w ra-
mach tego modelu by³a tak¿e luka poda¿owa (jako nieobserwowalna sk³ado-
wa), funkcja straty S penalizowa³a wariancjê inflacji, produkcji oraz warian-
cjê instrumentu. Dysponuj¹c oszacowanym modelem oraz funkcj¹ straty S,
Smets wyznaczy³ szereg regu³: optymaln¹ oraz kilka prostych regu³ efektyw-
nych z uwzglêdnieniem niepewno�ci pomiaru luki oraz z pominiêciem tego
aspektu. Porównanie warto�ci parametrów charakteryzuj¹cych wp³yw luki
na stopê procentow¹ w odpowiadaj¹cych sobie regu³ach pokaza³o, ¿e
uwzglêdnienie niepewno�ci prowadzi do zmniejszenia warto�ci absolutnej
parametru. Szczególnie du¿e ró¿nice wwarto�ciach ujawni³y siê dla prostych
regu³ efektywnych, s¹ one znacznie bardziej wra¿liwe na niepewno�æ pomia-
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ru luki ni¿ regu³y optymalne. Przy du¿ej niepewno�ci nie mo¿na wykluczyæ
zerowych warto�ci parametrów.

Zbli¿ony aspekt problemu by³ przedmiotem analiz Estrelli i Mishkina
[1999], którzy� zamiast luki poda¿owej�badali rolêNAIRUw regule polity-
ki monetarnej. Zarówno luka, jak NAIRU s¹ zmiennymi, których precyzyjna
definicja i pomiar stwarzaj¹ zasadnicze problemy, ale posiadaj¹ wa¿nywalor
z punktu widzenia polityki pieniê¿nej � antycypuj¹ inflacjê. Z szeregu
wniosków uzyskanych w cytowanym badaniu � z punktu widzenia niepew-
no�ci danych � podstawowy g³osi, i¿ niepewno�æ co do rzeczywistego pozio-
mu NAIRU nie ma wp³ywu na kszta³towanie polityki monetarnej (chocia¿
zmniejsza jej efektywno�æ), co przypomina sformu³owane powy¿ej tezy Or-
phanidesa (i in.) i Smetsa. Zdaniem Estrelli i Mishkina niepewno�æ poziomu
NAIRU nie daje jednak podstawy do mniej aktywnej reakcji stopy na poja-
wiaj¹ce siê zaburzenia.

3. Niepewno�æ Knighta � b³¹d specyfikacji modelu

3.1. Niepewno�æ Knighta � sformu³owanie problemu

Zasadnicz¹ cech¹ prezentowanych poprzednio przypadków by³o poszuki-
wanie takiej polityki (warto�ci instrumentów), która minimalizuje warto�æ
oczekiwan¹ kwadratowej funkcji straty danej przez (1). Rozwi¹zanie proble-
mu optymalizacji � od strony czysto technicznej � wymaga wiedzy o rozk³a-
dach (momentach rozk³adu) elementów losowych pojawiaj¹cych siê w mode-
lu M. Oznacza to jednak, ¿e jednoznacznie zidentyfikowano wszystkie �nie-
pewne� komponenty modelu i wykluczono ewentualne inne defekty. Baye-
sowskie ujêcie niepewno�ci wymaga wiêc znacznej wiedzy. Konkurencyjna
metoda postêpowania � odwo³uj¹ca siê do idei F. Knighta � pozwala braæ
pod uwagê niedok³adno�ci parametrów i danych, nie przypisuj¹c im jednak
rozk³adu prawdopodobieñstwa, uwzglêdniane mog¹ byæ tak¿e bardziej ogól-
ne defekty modelu: pominiête zmienne, b³êdne rozk³ady opó�nieñ, b³êdy
postaci analitycznej.

Metodê postêpowania w przypadku niepewno�ci w sensie Knighta oraz
formy takiej niepewno�ci definiuje siê nastêpuj¹co13. Niech x bêdzie wekto-
rem zmiennych stanu, którego ewolucjê opisuje równanie:

x Ax Bu
t t t t+ +

= + +1 1n (14)

gdzie: u � jest wektorem instrumentów, n � wektorem losowych zaburzeñ.
Decydent jest ograniczony do polityki zapisanej w postaci liniowej regu³y:
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13 Definicje zaczerpniêto z pracy Tetlowa i von zur Muehlena [2000]. Zbli¿one podej�cie
przedstawia Onatski i Stock [2000] � przyk³adaj¹c jednak wiêksz¹ wagê do charakteryzowanej
w dalszej czê�ci pracy niepewno�ci strukturalnej, zob. tak¿e [Hansen i Sargent 2000], [Tetlow
i von zur Muehlen 2001].



u Kx
t t
= (15)

zatemprzedmiotemposzukiwañ jest wektorK. Zak³ada siê, ¿e zmienne, w sto-
sunku do których definiuje siê cele (zmienne celu), zebrano w wektor T, a za-
tem:

( )T M x M u M x M Kx Mx
t x t u t x t u t t
= + = + = (16)

gdzie: M = Mx + MuK

Dla ustalenia uwagi przyjmiemy, ¿e funkcja straty S jest kwadratowa, a jej
definicja pozwala wyeliminowaæ z zapisu i rozwa¿añ element po�redni �
zmienne celu T� w efekcie czego pojawiaj¹ siê zmienne wyników z, tzn.:

S z z x HHx T QT
t t t t t t t
= ¢ = ¢ ¢ = ¢ (17)

gdzie
H=Q1 2M

z Hx
t t
=

W powy¿szym zapisie wagi funkcji celu zawiera diagonalna macierz Q.
Bior¹c pod uwagê powy¿sze definicje, funkcja kryterium problemu decyzyj-
nego ma postaæ14.

V S z zt

t

t

t t

t

0
0 0

= = ¢ ¢
=

¥

=

¥

å åb b (18)

Proponowana postaæ równania (14), opisuj¹cego ewolucjê x, nie wyklucza
wystêpowania zmiennych antycypacyjnych, w zwi¹zku z tym � zak³adaj¹c
jednoznaczno�æ rozwi¹zania problemu oczekiwañ antycypacyjnych oraz przy
danym K� wyznaczamy postaæ zredukowan¹ modelu:

x x C
t t t+ +

= +1 1P u (19)

Model (19) pozwala na zdefiniowanie dwóch typów niepewno�ci w sensie
Knighta: strukturalnej i astrukturalnej. Niepewno�æ jest reprezentowana
przez macierz DP obejmuj¹c¹ wszystkie mieszcz¹ce siê w takiej postaci formy
b³êdów specyfikacji. Ostatecznie mamy:

(a)( )( )

( )
x

L x C

x C x x

t

t t

t t t t t

+

+

+ +

=

+ +

+ + = +

ì

í
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î
ï

1

1

1 1

P D

P D P

P

P

u

u w

lub

ï

(20)
(b)

Wariant (20a), rozró¿niaj¹cy niepewno�æ odnoszon¹ do parametrów i za-
burzenia losowego, to niepewno�æ strukturalna w sensie Knighta, wariant
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14 Dalsze definicje zak³adaj¹ dyskonto równe jeden, co oznacza przeskalowanie wektora
z dyskontem.



(20b) ca³¹ niepewno�æ wk³ada w jeden addytywny sk³adnik � jest to niepew-
no�æ astrukturalna.

3.2. Niepewno�æ astrukturalna

Zgodnie z powy¿szym okre�leniem niepewno�æ astrukturalna traktowana
jest jak dodatkowy addytywny element wt, element ten�w ogólnym przypad-
ku zale¿ny od zmiennych stanu x oraz regu³y polityki K� powinien wychwy-
ciæ skutki pominiêtych zmiennych, b³êdy parametrów oraz klasyczne zabu-
rzenie15. Poszukiwanie rozwi¹zania takiego problemu prowadzi siê w ramach
dwuosobowej gry: decydent�natura, w której zaburzenie wt jest pod kontrol¹
n a t u r y, tzn. niema charakteru losowego, natura wybiera ci¹g {wt}, przyjmu-
j¹c politykê decydenta za dan¹, a decydent wybiera postaæ sprzê¿enia zwrot-
nego (regu³y) K. Poszukiwanym rozwi¹zaniem jest równowaga Nasha. Tego
typu grê opisuje zadanie optymalizacji warunkowej: doboru takiego K przez
decydenta, aby zminimalizowaæ straty, oraz takiego wt przez naturê, aby te
straty maksymalizowaæ, tzn.:

minmax
K t t

tt

z z
w

¢
=

¥

å
0

(21)

przy warunku

¢ £ + ¢ =
=

¥

åw w h w w w
t t

t

x2

0
0 0 0 0i (22)

gdzie: parametr h, okre�laj¹c mo¿liw¹ (dopuszczaln¹) skalê niepewno�ci, po-
zwala na uwzglêdnienie dodatkowego przypadku, w którym decydent obok
addytywnego zaburzenia zwraca uwagê tak¿e na warto�ci pocz¹tkowe w0 gry.
Dla h = 0 problem redukuje siê do wariantu równowa¿no�ci z brakiem nie-
pewno�ci.

Prezentacja metod rozwi¹zywania zadania (21)�(22) wykracza poza cel
niniejszego opracowania16, dlatego poprzestaniemy na kilku ogólnych uwa-
gach odwo³uj¹cych siê do intuicji. Pierwsze spostrze¿enie, jakie mo¿na uczy-
niæ, dotyczy metody pomiaru wielko�ci zaburzenia w i ograniczenia skali tego
zaburzenia. Proponowana w (22) postaæ ogranicza sumê kwadratów (waha-
nia), tzn. proponuje pomiar zaburzenia norm¹ typu l2. Mo¿liwe jest tak¿e
ograniczenie maksymalnego zaburzenia (maksymalna warto�æ absolutna nie
wiêksza ni¿), co oznacza³oby pomiar zaburzenia norm¹ typu l¥. A zatem, for-
mu³uj¹c problem decyzyjny, nie jeste�my ograniczeni do postaci (22). Rozwa-
¿enia wymaga tak¿e postaæ funkcji celu, dok³adniej sposób pomiaru strat
i wra¿liwo�ci decydenta na straty. Ponownie postaæ (21) z norm¹ typu l2 jest
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15 Formalnie rzecz bior¹c, sk³adnik taki zawiera losowy komponent. Aby nie komplikowaæ
rozwa¿añ, pomijamy ten aspekt zagadnienia. Postaæ zadania uwzglêdniaj¹c¹ losowo�æ zaburze-
nia podaje Onatski i Stock [2000].

16 Odpowiednie procedury postêpowania przedstawiaj¹ np. Hansen i Sargent [2001].



jedn¹ z mo¿liwych konwencji pomiaru. Decydent, zamiast kwadratowej funk-
cji straty, mo¿e wybraæ np. normê typu l¥. W takim przypadku poszukuje siê
polityki odpornej nie tyle na przeciêtne odchylenia zmiennych od celu, ile na
odchylenia krañcowe � politykê odporn¹ na krañcowo niekorzystny zbieg
okoliczno�ci17. Drugie spostrze¿enie dotyczy relacji miêdzy zaburzeniem i ce-
lem. Bior¹c pod uwagê (20b) i (17), mo¿na wyznaczyæ zale¿no�æ miêdzy zabu-
rzeniem wt oraz zmienn¹ wyników z:

( )z H I L G
t t t+

-= - º1

1P w w (23)

Z punktu widzenia decydenta funkcja G powinna byæ �jak najmniejsza�,
przy czym �wielko�æ� funkcji mierzona jest tak¿e norm¹. Norma ta jest i n-
d u k ow a n a przez normê zaburzenia, normê funkcji straty S oraz wielko�æ
parametru h. Rozwi¹zania problemu odpornego sterowania klasyfikowane s¹
przez typ indukowanej normy, a poszukiwan¹ regu³ê decyzyjn¹ uzyskuje siê
poprzez minimalizacjê (poszukiwanie kresu dolnego) indukowanej normy
funkcji G.

3.3. Niepewno�æ strukturalna

Je¿eli zaburzenia oddzia³uj¹ce na model zosta³y rozbite na czê�æ bêd¹c¹
czystym zaburzeniem oraz czê�æ wynikaj¹c¹ z b³êdu specyfikacji, tak jak to
zapisano w (20a), mamy do czynienia z niepewno�ci¹ strukturaln¹ w sensie
Knighta. G³ównym przedmiotem zainteresowania staj¹ siê teraz cechy DP

i tak jak poprzednio charakteryzuj¹ca niepewno�æ macierz DP musi byæ mie-
rzona odpowiedni¹ norm¹18. W najprostszym przypadku elementami DP s¹
skalary, ale nie wyczerpuje to wszystkich mo¿liwo�ci19, dlatego sprecyzowa-
nie metody pomiaru wielko�ci b³êdu (normy) oraz jego warto�ci granicznych,
jest pierwszym krokiem formu³owania problemu. W celu bli¿szego okre�le-
nia cech DP próbuje siê najpierw okre�liæ cechy �bloku zaburzeñ� D takiego
¿e DP Î D, oraz cechy zbioru Dr, którego elementem jest D. W przypadku ogól-
nym zbiór ten definiuje siê jako:

D r r rr

ij

ij

= <
ì
í
ï

îï

ü
ý
ï

þï
£ <¥D

DP

:
d

i (24)

Bohdan K³os
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17 Uwzglêdnienie przypadku z ograniczeniem zaburzenia przez normê l¥ z funkcj¹ straty
opart¹ na normie l¥ (co prowadzi do poszukiwania polityki odpornej na krañcowe zaburzenia)
wymaga³oby zapisania zadania w postaci: minsup z

¥
przy warunku w h

¥
< 2.

18 DP jest definiowana jest bez u¿ycia zmiennych stanu x i w formalnym sensie jest operato-
rem.

19 Przypadek LTI-skalar (liniowe zaburzenie, sta³e w czasie) obejmuje pojedyncze zmiany
warto�ci parametrów, w tym zmiany strukturalne, przypadek LTI-MA uznawany jest za w³a�ci-
wy, gdy b³¹d mo¿e dotyczyæ struktury opó�nieñ modelu. Mo¿liwe s¹ tak¿e przypadki zmiennego
w czasie liniowego zaburzenia (LTV) oraz zaburzenia nieliniowego sta³ego (NTI) i zmiennego
w czasie (NTV). Przyk³ady podaj¹ Onatski i Stock [2000].



gdzie r � promieñ charakteryzuj¹cy maksymalne dopuszczalne zaburzenie,
dij � skalar przypisywany do ka¿dego elementu P(L), D � macierz diagonal-
na, tzn. D = diag( )DP

ij ij/ d . Utrzymuj¹c interpretacjê zagadnienia jako dwu-
osobowej gry decydent�natura, uzyskujemy zadanie postaci20:

min sup
K

D
p

r

z
DPÎ

przy ograniczeniu (20a) (25)

Istnienie jeszcze jeden interesuj¹cy aspekt problemu. Rozwi¹zaniem (25)
powinna byæ regu³a K gwarantuj¹ca �stabilno�æ� (realizacjê za³o¿onego
celu). Uwzglêdnienie tego postulatu prowadzi do zmiany roli promienia r

(ograniczaj¹cego �wielko�æ� zaburzenia) w ca³ym zadaniu� r jest teraz wyni-
kiem obliczeñ, a nie za³o¿eniem. Inaczej rzecz ujmuj¹c � rozwi¹zuj¹c (25),
nale¿y wyznaczyæ nie tylko regu³êK, ale równie¿ promieñ r (wielko�æ granicz-
n¹), przy którym � dla danego K�model traci stabilno�æ. W ten sposób uzy-
skuje siê dwie informacje: jaka ma byæ polityka i jakie s¹ granice jej odpor-
no�ci. Oczywi�cie � ogólnie rzecz bior¹c � promieñ r zale¿y od typu zabu-
rzeñ; przy problemie NTV, który nak³ada najmniejsze ograniczenia na zabu-
rzenia � promieñ jest najmniejszy. Dalsze szczegó³y techniczne prezentuj¹
Onatski i Stock [2000] oraz Tetlow i von zur Muehlen [2000].

3.4. Wnioski z empirycznych zastosowañ

Zastosowania empiryczne aparatury sterowania odpornego mia³y w tle
prezentowan¹ ju¿ zasadê konserwatyzmu Brainarda (lub inne problemy
z niepewno�ci¹ bayesowsk¹). Æwiczenia prowadzono (miêdzy innymi) na
dwóch � relatywnie prostych � modelach empirycznych: modelu Rudebu-
scha i Svenssona [Onatski i Stock, 2000]) oraz stylizowanym modelu opartym
na ideach Fuhrera i Moora [Tetlow i von zur Muehlen, 2000]21. Empiryczne
zastosowania idei odpornego sterowania s¹ jeszcze nieliczne, dlatego z szere-
gu wniosków formu³owanych przez wymienionych autorów zacytujemy jedy-
nie te, które siê powtarzaj¹, zastrzegaj¹c, i¿ nie zosta³y potwierdzone w zbyt
wielu badaniach innych autorów. I tak, obserwowan¹ prawid³owo�ci¹ jest
agresywna polityka, gdy niepewno�æ ma charakter astrukturalny, i pasywna,
gdy niepewno�æ jest bardziej szczegó³owo ulokowana. Im wiêcej �struktury�
w niepewno�ci Knighta, tympasywniejsze reakcje22.Wniosek ten dotyczy tak-
¿e porównania regu³ odpornych i regu³ optymalnych � przy astrukturalnej
niepewno�ci Knighta reakcje na zaburzenia s¹ gwa³towniejsze. Z drugiej
strony, porównania regu³ odpornych uzyskanych dla niepewno�ci struktural-
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20 Onalski i Stock [2000] zauwa¿aj¹, ¿e w wiêkszo�ci przypadków rozwi¹zanie takiego prob-
lemu nie istnieje, dlatego dobieranie postaci zaburzeñ oraz norm podlegaj¹ pragmatycznym
ograniczeniom.

21 W pracy Hansena i Sargenta [2000] znajduj¹ siê tak¿e badania oparte na modelu Balla.
22 W kolejnej pracy Tetlow i von zur Muehlen [2001] wyznaczyli regu³ê odporn¹, a nastêpnie

zastosowali j¹ w æwiczeniach kontrfaktualnych � wyniki okaza³y siê gorsze ni¿ uzyskano w his-
torii.



nej z regu³¹ optymaln¹ (dla zadania z liniowym modelem, kwadratow¹ funk-
cj¹ celu i brakiem niepewno�ci) zdaj¹ siê potwierdzaæ zasadê konserwatyw-
nych reakcji � regu³y odporne sugeruj¹ s³absze reakcje na zaburzenia. Tet-
low i von zur Muehlen sugeruj¹ tak¿e, i¿ regu³y odporne ze strukturaln¹ nie-
pewno�ci¹ przypisywan¹ inercji s¹ relatywnie bliskie regu³om estymowanym
na danych historycznych.

4. Pragmatyczne metody przeciwstawiania siê niepewno�ci

4.1. Niepewno�æ modelu (paradygmatu)

Kolejny w¹tek badañ � zagadnienia polityki monetarnej w warunkach
niepewno�ci � dotyczy bardziej ogólnego rozumienia niepewno�ci modelu.
Jak ju¿ wspomniano, czêstym problemem w badaniach empirycznych jest
niemo¿liwo�æ sfalsyfikowania konkurencyjnych paradygmatów. W konsek-
wencji uzyskujemy wiêcej ni¿ jeden opis gospodarki wyprowadzany z ró¿-
nych (nawet sprzecznych) podstaw teoretycznych. Co prawda wspó³czesna
metodologia modelowania ekonometrycznego dostarcza testów pozwala-
j¹cych sprawdziæ, który z kilkumodeli jest lepszy (tzn. posiadawszystkie zale-
ty swoich konkurentów, oferuj¹c dodatkowo co� wiêcej), jednak w grupie
modeli u¿ywanych do wspomagania polityki makroekonomicznej znacz¹cy
odsetek stanowi¹ wyprowadzane z zadania optymalizacji dynamicznej repre-
zentatywnej jednostki modele kalibrowane, dla których kryteria �zgodno�ci
z danymi� s¹ nieco ezoteryczne23. Modele te nie podlegaj¹ standardowym
procedurom weryfikacji ekonometrycznej. Mamy wiêc kilka konkurencyj-
nych modeli, a zadaniem badacza jest dobór dobrej polityki bez wzglêdu na
to, który z modeli lepiej odpowiada rzeczywisto�ci � polityki odpornej na
niepewno�æ paradygmatu modelu24.

Eksperymenty w tej dziedzinie prowadzili Levine i in. [1999], którzy testo-
wali szereg spotykanych w literaturze prostych regu³ stopy procentowej, u¿y-
waj¹c czterech empirycznych modeli gospodarki USA. Wszystkie cztery mo-
dele opisywa³y antycypacyjne zachowania podmiotów gospodarczych. Ka¿dy
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23 Termin �kalibracja� jest jednym z bardziej tajemniczych wewspó³czesnej ekonomii. Mia-
nem tym okre�la siê zarówno æwiczenia numeryczne polegaj¹ce na podstawieniu do z³o¿onej
funkcji �zdroworozs¹dkowych� argumentów i parametrów, by zorientowaæ siê w rzêdzie wiel-
ko�ci warto�ci funkcji, znakach jej pochodnych (por. Romer [1999]), ale te¿ i wyrafinowane pro-
cedury numeryczne, których celem jest dobranie warto�ci parametrówmodelu zgodnie z przyjê-
tym kryterium (np. minimalizacja ró¿nic miêdzy spektrum rzeczywistych danych i tych, które
uzyskuje siê w efekcie symulacji dla wybranych czêstotliwo�ci spektralnych � por. [Favero,
2001].

24 Warto w tym miejscu zwróciæ uwagê na argumenty Simsa [2001], który � po przeanalizo-
waniu badañ nad odpornymi regu³ami � zauwa¿y³, ¿e zanim zastosuje siê wyrafinowan¹ apara-
turê, podejmuje siê szereg decyzji dotycz¹cych fundamentalnych cech modelu. Na przyk³ad,
fundamentaln¹ cech¹ jest istnienie lub brak d³ugookresowej zamienno�ci miêdzy produkcj¹
i inflacj¹ (hipoteza pionowej d³ugookresowej krzywej Phillipsa): w szeregu æwiczeñ cecha ta
jest narzucona namodel, a badanie niepewno�ci koncentruje siê na parametrach charakteryzu-
j¹cych jedynie efekty krótkookresowe.



z modeli autorzy badania sprowadzili do wersji liniowej, a nastêpnie wyzna-
czyli ich postaci zredukowane odpowiadaj¹ce jednoznacznemu rozwi¹zaniu
modelu z racjonalnymi (zgodnymi z modelem) antycypacyjnymi oczekiwania-
mi. Poszukuj¹c optymalnej polityki, rozwi¹zywano zadanie optymalizacyjne
z funkcj¹ celu typu (11) przy warunkach pobocznych definiowanych przez
odpowiedni model. Konwencja badania przypomina³a bayesowsk¹ interpre-
tacjê niepewno�ci. Niestandardowo potraktowano jedynie wahania instru-
mentu � przyrostu nominalnej stopy procentowej (Di). Zamiast umieszczaæ
wahania stopy w funkcji celu, wprowadzono tward¹ restrykcjê w postaci wa-
runku pobocznego � zmienno�æ przyrostu stopy procentowej ograniczono
parametrem k. Warto�æ parametru k ustalono dla ka¿dego modelu osobno.
U¿ywaj¹c danych historycznych, oszacowano metodami ekonometrycznymi
funkcjê reakcji (empiryczn¹ regu³ê stopy procentowej), a nastêpnie zastoso-
wano j¹ do ka¿dego z modeli, aby okre�liæ � warunkowan¹ specyficznymi
cechami modeli oraz zawartymi w funkcji reakcji do�wiadczeniami histo-
rycznymi � zmienno�æ stopy procentowej � to jest w³a�nie warto�æ k.

Zadanie optymalizacyjne rozwi¹zywano dla ró¿nych warto�ci parametru
l. Jako poprawne wyniki traktowano wy³¹cznie jednoznaczne i stabilne roz-
wi¹zania modelu. Efektem obliczeñ by³o (miêdzy innymi) okre�lenie � dla
ca³ego przedzia³u zmienno�ci l � najmniejszych, mo¿liwych do osi¹gniêcia
wahañ inflacji oraz produkcji. Warto�ci te stanowi³y granicê skuteczno�ci po-
lityki monetarnej. Sformu³owane wnioski dotyczy³y wielu zagadnieñ. Dla
przyk³adu, bardziej rozbudowane regu³y (wiêksza liczba zmiennych czynni-
ków branych pod uwagê w regule) nie daj¹ radykalnie lepszych rezultatów
w stosunku do typowej regu³y dwu�trzyczynnikowej (inercja, inflacja, pro-
dukcja) � bardziej wyrafinowane regu³y intensywniej wykorzystuj¹ specy-
ficzne cechy poszczególnych modeli, co odbiera im walor �odporno�ci� na
niepewno�æ paradygmatu. Mimo wpisania w modele antycypacyjnych zacho-
wañ podmiotów umieszczanie w regule oczekiwanej (zgodnej z modelem) in-
flacji lub/i oczekiwanej luki tak¿e nie daje radykalnie lepszych rezultatów, co
przeczy popularyzowanej miêdzy innymi przez Svenssona tezie o konieczno�-
ci budowy regu³ antycypacyjnych.

W dyskusjach o polityce (monetarnej) czêsto u¿ywany jest argument, i¿
opó�nienia, z jakim sp³ywaj¹ dane, ograniczaj¹ adekwatno�æ decyzji. Kon-
sekwencje oparcia decyzji (polityki) na zdezaktualizowanych informacjach
tak¿e zosta³y w omawianym studium przeanalizowane. Umieszczenie w regu-
le wy³¹cznie opó�nionych zmiennych sprawi³o, ¿e wynikaj¹ce z regu³y decy-
zje opiera³y siê w³a�nie na nieaktualnych ju¿ danych. Uzyskane wyniki suge-
ruj¹, i¿ opó�nienie rzêdu jednego kwarta³u nie niesie ze sob¹ radykalnego
pogorszenia efektywno�ci polityki. Ten efekt jest jednak skutkiem bardzo du-
¿ej inercji inflacji i produkcji w gospodarce USA. Wracaj¹c do zasadniczego
pytania, autorzy doszli do wniosku, ¿e z szeregu przebadanych regu³ dwie �
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maj¹c bliskie �optymalno�ci� cechy � daj¹ zbli¿one warto�ci funkcji kryte-
rium dla wszystkich modeli25:

( ) ( )D Di y i y
t t t t t t
= - + = - +1 3 0 6 0 8 10, * , , * ,p p p poraz

Zagadnienie antycypacyjnych regu³ polityki monetarnej w warunkach
niepewno�ci modelu sta³o siê przedmiotem osobnego badania cytowanych
autorów (por. [Levine i in., 2001]), ale sformu³owany powy¿ej wniosek nie
zmieni³ siê � korzy�ci z zastosowania (optymalnych) regu³ antycypacyjnych
s¹ umiarkowane (spadek warto�ci funkcji straty o ok. 10%). Stosuj¹c analo-
giczn¹metodologiê oraz poddaj¹c eksperymentom te samemodele, uzyskano
jednak kilka dodatkowych wniosków. Zauwa¿ono przede wszystkim, ¿e gdy
stopa procentowa reaguje na przysz³e (oczekiwane racjonalnie) warto�ci in-
flacji i luki poda¿owej, problememmo¿e byæ niejednoznaczno�æ rozwi¹zania
modelu. Zarówno inercja stopy, jak pojawianie siê luki w regule s¹ czynnika-
mi �u³atwiaj¹cymi� uzyskanie jednoznaczno�ci. Zachowuj¹ca siê najlepiej
regu³a uzale¿nia³a zmiany stopy od dzisiejszej luki oraz przysz³ej inflacji
(optymalnewyprzedzenie wynios³o 4 kwarta³y). Wybrane przez autorów para-
metry pozwoli³y na sformu³owanie odpornej na niepewno�æ modelu regu³y:

( )Di y
t t

m

t
= - +

+
1 4 0 4

4
, * ,p p

gdzie p
t

m

+4 � jest �redni¹ ruchom¹ z kolejnych czterech kwarta³ów stopy infla-
cji.

4.2. Przedzia³owy cel inflacyjny

W krajach, w których bank centralny zdecydowa³ siê na stosowanie strate-
gii bezpo�redniego celu inflacyjnego, tzn. systematycznie deklaruje poziom
inflacji, który bêdzie punktem odniesienia dla wszystkich decyzji dotycz¹-
cych polityki monetarnej, metod¹ postêpowania z niepewno�ci¹ jest wyzna-
czanie celu przedzia³owo. Jest to � oczywi�cie � forma deklarowania prefe-
rencji decydenta, jednak� bior¹c pod uwagê stochastyczny charakter proce-
sów gospodarczych, nieprzewidywalno�æ oraz praktyczn¹ niemo¿liwo�æ ich
kontrolowania z punktow¹ dok³adno�ci¹�nie bêdzie nadu¿yciem stwierdze-
nie, i¿ cel definiowany przedzia³owo jest rutynow¹ reakcj¹ decydentów na
niepewno�æ.
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25 Fakt, i¿ odporne na niepewno�æ modelu regu³y opisuj¹ przyrosty, a nie poziomy (z ewen-
tualn¹ inercj¹) krótkookresowej stopy procentowej � jak sugeruj¹ autorzy � wi¹¿e siê z posta-
ci¹ mechanizmu transmisji, w którym zasadnicz¹ rolê odgrywa stopa d³ugookresowa (definio-
wania jako np. wa¿ona suma bie¿¹cej i przysz³ych stóp krótkookresowych). Zast¹pienie np. sto-
py d³ugookresowej stop¹ krótkookresow¹ w krzywej IS (lub odpowiedniku) sprawia, ¿e optymal-
na warto�æ parametru przy opó�nionej stopie spada z jedynki do warto�ci w przedziale [0,56,
0,08] dla jednego z badanych modeli.



Problem definiowania celu w postaci przedzia³u sta³ siê przedmiotem
dociekañ Orphanidesa i Wielanda [2000]. Jak w du¿ej czê�ci cytowanych ju¿
badañ, æwiczenia wykonywano na prostym, dwurównaniowymmodelu posta-
ci (12). Tym razem równania modelu oszacowano, u¿ywaj¹c danych dla USA
oraz krajów strefy euro. Minimalizowan¹ funkcjê straty zdefiniowano jako:
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(26)

Funkcja ta prowadzi do zerowej straty, gdy inflacja odchyla siê od celu p*
o mniej ni¿ ±x/2. W pierwszym kroku swojego badania autorzy pokazali, ¿e �
przy braku jakiejkolwiek niepewno�ci oraz niezerowej wadze dla stabilizacji
produkcji �wynikaj¹ca zminimalizacji funkcji S regu³ama charakterystycz-
n¹ cechê � przedzia³ pasywno�ci polityki, tzn. stopa procentowa nie reaguje
na odchylenia inflacji od celumniejsze ni¿ p*±x/2. Poniewa¿ optymalna regu-
³a uwzglêdnia nie tylko odchylenia od celu, ale tak¿e wielko�æ luki, niemo¿na
jednak mówiæ o ca³kowitej bierno�ci. Wahania stopy motywowane s¹ wów-
czas stabilizacj¹ produkcji. Przy przedzia³owej definicji celu inflacyjnego
i braku niepewno�ci stabilizacja produkcji staje siê dominuj¹cym (jedynym)
celem, je�li inflacja znajduje siê w przedziale celu. Z drugiej strony, je¿eli
decydent ca³kowicie ignoruje potrzebê stabilizacji produkcji � przy braku
niepewno�ci � cel definiowany przedzia³owo nie wp³ywa na optymaln¹ poli-
tykê, przede wszystkim optymalna regu³a wymusza p³ynne (monotoniczne)
zmiany stopy na wszelkie odchylenia inflacji od celu. Nie ma wiêc podstaw,
aby uwa¿aæ, ¿e definiowanie celu przedzia³owo zawsze implikuje pojawianie
siê strefy pasywno�ci stóp procentowych.

Uwzglêdnienie addytywnych sk³adników losowych równañ (12) w optymal-
nym rozwi¹zaniu problemu (26) i (12) modyfikuje poprzednie wnioski � prze-
dzia³, w którym stopa nie reaguje na odchylenia inflacji od celu, zmniejsza
siê (zanika). W prezentowanych przez Orphanidesa i Wielanda wykresach
pozostaje co najwy¿ej punkt przegiêcia (aczkolwiek cytowani autorzy twier-
dz¹, ¿e jest to ok. 2% pierwotnego przedzia³u). Mamy wiêc silniejsze potwier-
dzenie zaproponowanej powy¿ej tezy: z przedzia³owo definiowanego celu nie
wynika pojawianie siê strefy pasywno�ci w reakcjach stopy � istnienie nie-
pewno�ci motywuje do dzia³ania nawet wtedy, gdy inflacja jest w po¿¹danym
przedziale.

5. Najwa¿niejsze wnioski
Poszukuj¹c metod uodpornienia polityki monetarnej na szeroko rozumia-

n¹ niepewno�æ, dokonano przegl¹du wyników zarówno empirycznych, jak
i teoretycznych prac badaj¹cych optymalne, efektywne i efektywnie odporne
regu³y polityki stopy procentowej. Celem poszukiwañ by³o znalezienie wska-
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zówek o charakterze ogólnym, dlatego interesuj¹ce okazywa³y siê nie tyle
wnioski �ci�le zwi¹zane z konkretn¹ sytuacj¹ (modelem), ile te maj¹ce walor
ogólno�ci.

Przy bayesowskiej interpretacji najprostsza metoda stawienia czo³a nie-
pewno�ci � zignorowanie takiego zjawiska � okazuje siê skuteczna jedynie
w specjalnym przypadku, który � wygodny analitycznie � ma najprawdopo-
dobniej minimalne znacznie praktyczne. Druga z metod, odwo³uj¹ca siê do
zasady konserwatyzmuBrainarda (³agodniejszego reagowania instrumentem
na zaburzenia), ma swoje racjonalne podstawy: zarówno wtedy, gdy niepew-
no�æ dotyczy bezpo�rednich skutków zastosowania instrumentu (wp³ywu na
cel), jak i wtedy, gdy czynnik prowokuj¹cy do zamian instrumentu (np. luka
poda¿owa) mierzony jest niedok³adnie. Zasada konserwatyzmu ma jednak
swoje przeciwieñstwo. Gdy niepewno�æ koncentruje siê w efektach inercyj-
nych, konserwatyzm powinna zast¹piæ agresja. Banalny wniosek mówi wiêc,
i¿ efektywniej przeciwstawiæ siê niepewno�ci mo¿na jedynie wtedy, gdy wie-
my, czego nie wiemy.

Przy niepewno�ci w sensie Knighta ca³kowity brak wiedzy o tym, czego nie
wiemy, prowadzi do agresywnych reakcji stopy na zaburzenia. Gdy tylko nie-
wiedzê udaje siê ograniczyæ, zlokalizowaæ, odporna polityka staje siê pasyw-
na. Wnioski te wymagaj¹ jednak dalszych badañ. Kontynuacji wymagaj¹ tak-
¿e poszukiwania regu³ skutecznych w konkurencyjnych modelach empirycz-
nych.

Przypuszczenie, ¿e definiowanie celu polityki inflacyjnej w postaci prze-
dzia³u mo¿e � choæ w pewnym stopniu � uodporniaæ politykê pieniê¿n¹ na
b³êdy, wydaje siê, na pierwszy rzut oka, zasadne. Intuicja podpowiada, ¿e
wówczas stopa procentowa przestanie reagowaæ na niewielkie (losowe, przez
co zapewne nieistotne) odchylenia inflacji od celu, czyni¹c politykê lepiej
przewidywaln¹; strefa pasywno�ci mo¿e byæ wi¹zana ze wspomnian¹ zasad¹
konserwatyzmu. Cytowane wyniki badañ pokazuj¹, i¿ powy¿sze przypuszcze-
nia s¹ nietrafne. W sytuacji ogólnej z faktu, i¿ cel zosta³ zdefiniowany prze-
dzia³owo, nie wynika jaka� szczególna postaæ polityki (regu³y). Dlatego defi-
niowanie celu przedzia³owo jest bardziej sposobem poprawy oceny wyników
polityki ni¿ metod¹ poprawy efektywno�ci samej polityki.
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A b s t r a c t Rules of Percentage Rate in Conditions of Uncertainty

The paper is a review of research on the subject of the effectiveness of mone-
tary policy implemented in conditions of uncertainty, when the policy itself is
identified with the rule of percentage rate�most often the simple rule both
with the traditional interpretation of the nature of the uncertainty, i.e.
Bayesian uncertainty (effective rules) and uncertainty in Knight�s sense (effec-
tively resistant rules).
In successive steps of the analysis the changes are investigated which should
be introduced to the effective rule in order to take into consideration the
risk/uncertainty located in different points of the decision process: inaccuracy
of evaluations of the strength of the relationship between instruments and
goals, inaccuracy of evaluations of inertial effects, incomplete knowledge
about the current state of the economy, etc. Also investigated are the conse-
quences of uncertainty of a more fundamental character: for example the ex-
isting but not explicit error of model specification (cause-effect description of
the economy) and even uncertainty of the paradigm.
The results of theoretical and empirical works show that Brainard�s principle
of conservatism, for many years being an unwritten but obliging indicator how
to conduct monetary policy, has not got the value of generality�it is an effec-
tive method of facing uncertainty only in a particular situation (uncertainty of
evaluation of the direct multiplier or imprecise data and the Bayesian loss
function). With uncertainty located in other places of themodel and the search
for resistant rules an energetic policy of percentage rates may be desirable.
Comparison of the rules themselves and the effects of their implementation
with different location of the uncertainty and different methods of estimating
the costs of possible errors leads to the somewhat banal conclusion: an effec-
tive monetary policy can be conducted when the uncertainty has not got a total
(astructural) character and when it is known where the errors can ap-
pear�when the decision-maker is aware of what he really does not know.
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