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Abstract: The paper offers an explanation of the inflation by time inconsistency
of the monetary policy problem. The central bank has an incentive to raise
the production above its potential level, and it systematically generates an inflation
bias. A low inflation may be sustained (inter alia) by pumishment equilibria.
The monetary policymaker maximises the welfare of society subject to the structure
of the economy in an indefinite time horizon. The inflation bias represents a benefit
today but cost in the future. The more important the future is for the society, the lower
the central banker's incentive is to deviate.
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Uvod

Proces tvorby monetarnej politiky mozno charakterizovat’ ako rieSenie ulohy
tvorcu politiky, ktory maximalizuje blaho spolocnosti vzhladom na Struktiru
ekonomiky. Co robi analyzy bohatsie je ohranienie uvedenej tlohy o dalsie
podmienky charakterizujice pohniitky a sklony tvorcu politiky (tendencné
ohranicenia), ktoré odrazaju Specifickil povahu procesu tvorby politiky.

V analyzach problematiky doveryhodnosti politiky tenden¢né podmienky
vyplyvaji z povahy prostredia tvorby politiky ako postupného procesu, v ktorom
politik ma moznost’ zmenit' vlastné politické plany, alebo ohlasené pravidla
politiky. Ak raz ucastnici sukromného sektora zistia, ze vlada disponuje tymto
»stupiiom volnosti*, mdze sa zmenit’ povaha ich spravania sa spésobom, ze uvedeny
sklon tvorcu politiky k zmenam vlastnej politiky budu ocakavat’.

Uvazujme o tvorcovi politiky, ktory ma ambiciu skonstruovat’ pravidlo optimalnej
politiky v obdobi t. Maximalizuje funkciu uZzitocnosti vzhl'adom na poZziadavku
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