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WYBRANE REGUŁY NASTAWIONE NA CEL 
A PROGNOZOWANIE WSKAŹNIKA INFLACJI 

Streszczenie: Kryzys na światowych rynkach finansowych stanowi wyzwanie dla decyden-
tów polityki pieniężnej. Przy ustalaniu wysokości stóp procentowych decydenci powinni 
dążyć przede wszystkim do stabilnego poziomu inflacji, ale mieć również na uwadze zwięk-
szenie tempa produkcji. W pracy wykorzystano modyfikację modelu Svenssona gospodarki 
narażonej na szoki podażowe i popytowe. W modelu uwzględniono związek pomiędzy sto-
pami bazowymi polityki pieniężnej a stopami procentowymi kredytów międzybankowych. 
Pokazano, że optymalna reguła polityki pieniężnej powinna uwzględniać nie tylko inflację  
i lukę produkcyjną, ale również współczynniki związku pomiędzy stopą procentową kredy-
tów na rynku międzybankowym i stopą bazową. Sprawdzono także, jaki wpływ mają roz-
ważane reguły polityki pieniężnej na prognozę wskaźnika inflacji.  

Słowa kluczowe: zmodyfikowany model Svenssona, reguły nastawione na cel, prognoza 
wskaźnika inflacji, równanie Bellmana.  

1. Wstęp 

Kryzys na światowych rynkach finansowych stanowi wyzwanie dla decydentów 
polityki pieniężnej. Do podstawowych elementów realizowanej przez Narodowy 
Bank Polski strategii bezpośredniego celu inflacyjnego należy sterowanie przez bank 
centralny krótkoterminowymi stopami procentowymi. Przy ustalaniu wysokości stóp 
procentowych decydenci powinni dążyć przede wszystkim do stabilnego poziomu 
inflacji, ale mieć również na uwadze zwiększenie tempa produkcji. 

Do większej przejrzystości prowadzonej polityki pieniężnej, umożliwiającej podję-
cie decyzji mającej na celu stabilny poziom cen, prowadzą reguły nastawione na cel.  

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny. Wyprowadzono w niej postać regu-
ły nastawionej na cel na podstawie występującej w literaturze, w kontekście mode-
lowania gospodarki w okresie kryzysu, modyfikacji modelu Svenssona gospodarki 
narażonej na szoki podażowe i popytowe. W modelu uwzględniono związek pomię-
dzy stopami bazowymi polityki pieniężnej a stopami procentowymi kredytów mię-
dzybankowych. Do analiz wykorzystano stopę procentową kredytów międzybanko-
wych, ponieważ zagregowany popyt bardziej reaguje na stopy procentowe kredytów 
międzybankowych niż na stopy bazowe.   



Agnieszka Przybylska-Mazur 236 

Do wyprowadzenia wzorów na regułę nastawioną na cel autorka wykorzystała 
elementy teorii programowania dynamicznego. Ponadto wyprowadzono wzory na 
regułę nastawioną na cel w przypadku realizacji ścisłego, jak również elastycznego 
celu inflacyjnego, uwzględniając dodatkowo stabilizację produkcji.  

W pracy zweryfikowano hipotezę, że optymalna reguła polityki pieniężnej 
przedstawiająca wysokość stopy bazowej powinna uwzględniać nie tylko inflację  
i lukę produkcyjną, ale również współczynniki związku pomiędzy stopą procento-
wą kredytów na rynku międzybankowym i stopą bazową. Sprawdzono także, jaki 
wpływ mają rozważane reguły polityki pieniężnej na prognozę wskaźnika inflacji.  

Literatura anglojęzyczna dostarcza informacji na temat modeli opisujących go-
spodarkę w okresie kryzysu (zob. np. [Martin, Milas 2010]), jak również reguł na-
stawionych na cel (zob. np. [Rogoff 1985; Rudebush, Svensson 1998; Walsh 2003]). 
W pracy wyprowadzono wzory na reguły nastawione na cel, wykorzystując teorię 
programowania dynamicznego. Ponadto, ponieważ brak jest tego typu analiz bazują-
cych na jednym z modeli opisujących gospodarkę w okresie kryzysu dla polskiej 
polityki pieniężnej, to otrzymane rezultaty teoretyczne uzupełniono analizą empi-
ryczną dla Polski. 

2. Model strukturalny 

Zmodyfikowany model Svenssona dla gospodarki narażonej na szoki podażowe  
i popytowe składa się z równania opisującego tzw. przyspieszającą krzywą Phillipsa, 
w której zmiana inflacji zależy od luki produkcyjnej opóźnionej o jeden okres.  
W tym równaniu uwzględnia się również szok podażowy. Natomiast drugie równa-
nie opisuje zagregowany popyt, jest ono modyfikacją krzywej IS, w którym luka 
produkcyjna zależy od luki produkcyjnej opóźnionej o jeden okres oraz od opóźnio-
nej o jeden okres rzeczywistej stopy procentowej, po której udzielane są kredyty na 
rynku międzybankowym z uwzględnieniem stopy równowagi. W równaniu opisują-
cym zagregowany popyt jest uwzględniony także szok popytowy.  

Mając na uwadze fakt, że w okresie kryzysu banki niechętnie wchodzą na rynek 
międzybankowy z powodu niepewności związanej z wartością zaciągniętego przez 
nie kredytu oraz z powodu strachu niewypłacalności ich kontrahentów, istotnym 
problemem jest identyfikacja ryzyka i czynników płynności jako istoty zmieniają-
cych się związków między stopami procentowymi kredytów na rynku międzyban-
kowym i stopami bazowymi ustalanymi przez bank centralny. W związku z tym 
trzecim równaniem w modelu jest równanie przedstawiające związek między stopą 
procentową kredytów międzybankowych i bazową stopą procentową ustaloną przez 
bank centralny. 

Zatem model strukturalny można zapisać następująco [Martin, Milas 2010; Ru-
debush, Svensson 1998]: 

 1 1.t t t tyπ π α ε+ += + +  (1) 
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 1 1 2 1( ) ,RM
t t t t t ty y i rβ β π η∗
+ += − − − +   (2) 

 t
b
ttt

RM
t iwwi ξ++= 10 ,  (3) 

gdzie: 1 2, ,α β β  są stałymi dodatnimi. 

Parametry równania (1) i równania (2) oszacowano metodą KMNK, zakładając, 
że zmienne objaśniające są wielkościami nielosowymi i nie występuje między nimi 
współzależność, obserwacje są niezależne, składniki losowe w równaniach (1) i (2) 
mają rozkłady normalne o wartościach oczekiwanych równych 0 i stałych warian-
cjach o wartościach skończonych i są nieskorelowane ze zmiennymi objaśniający-
mi; tπ  oznacza wskaźnik inflacji w okresie t, ty  jest luką produkcyjną. 

Symbolem b
ti  oznaczamy bazową stopę procentową, np. stopę referencyjną, na-

tomiast RM
ti  oznacza stopę procentową kredytów na rynku międzybankowym; tr

∗  jest 

stopą procentową równowagi, ttt ξηε ,, zaś są składnikami losowymi. 
W okresie kryzysu na rynkach finansowych współczynniki tw0 , tw1  w równaniu 

przedstawiającym związek między stopą procentową kredytów międzybankowych  
i bazową stopą procentową ustaloną przez bank centralny są zmienne w czasie. 
Współczynnik tw0  jest związany z ryzykiem występującym na rynku międzyban-
kowym, natomiast współczynnik tw1  prezentuje płynność.  

Powyższy model opisuje sytuację, w której zarówno inflacja, jak i zagregowany 
popyt-produkcja reaguje z opóźnieniem na zmianę instrumentu banku centralnego.  
Z powyższego modelu wynika, że wzrost instrumentu banku centralnego powoduje 
spadek produkcji jeden okres do przodu oraz spadek inflacji dwa okresy do przodu. 
W związku z tym istotne znaczenie w podejmowaniu decyzji dotyczących wysokości 
bazowej stopy procentowej ma prognoza inflacji na dwa okresy do przodu.  

3. Reguły nastawione na cel 

Jednym z rodzajów polityki pieniężnej umożliwiającej przewidywanie przyszłej 
sytuacji gospodarczej jest polityka oparta na regułach. Wśród reguł polityki pienięż-
nej można wyróżnić m.in. reguły nastawione na cel, które wyznaczają poziom in-
strumentu polityki pieniężnej – bazowej stopy procentowej, na podstawie wartości 
tzw. międzyokresowej funkcji straty.  

Zadanie polega na wyznaczeniu takiej wartości bazowej stopy procentowej, dla 
której międzyokresowa funkcja straty przyjmuje wartość minimalną, co zapisujemy 
następująco [Rudebush, Svensson 1998]:  

 
0

( , ) min,t t tE L yτ
τ τ

τ

δ π
∞

+ +
=

→∑   (4) 
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gdzie: ( , )t tL yπ  – funkcja straty okresowej, 
 δ  – czynnik dyskontujący, 0 1,δ< <  
 tE  – oznacza wartość oczekiwaną wyznaczoną na podstawie infor-

macji dostępnej w chwili t. 

Funkcja straty okresowej może przyjmować różne postacie. Jedną z nich jest 
funkcja kwadratowa określona wzorem [McCallum, Nelson 2000]  

 2 2( ) ,t t tL yπ π λ∗= − +                           (5) 

gdzie: π* – cel inflacyjny, λ  jest wagą na stabilizację produkcji wokół potencjalne-
go jej poziomu w stosunku do stabilizacji inflacji wokół długoterminowego 
celu inflacyjnego, 0≥λ . 

Gdy bank centralny realizuje ścisły cel inflacyjny, koncentrując się tylko na  
osiągnięciu i utrzymaniu inflacji blisko celu inflacyjnego, to waga na stabilizację 
produkcji jest równa zeru, czyli λ  = 0.  

W przypadku realizacji przez bank centralny elastycznego celu inflacyjnego, wa-
ga na stabilizację produkcji jest dodatnia, czyli λ  > 0.  

Zatem jeżeli funkcja straty jest funkcją kwadratową i bank centralny realizuje 
elastyczny cel inflacyjny, to aby podać wzór na optymalną regułę polityki pieniężnej 
umożliwiającą wyznaczenie bazowej stopy procentowej, należy rozwiązać następu-
jący problem [McCallum, Nelson 2000]: 

 2 2

0
(( ) ) mint t tE yτ

τ
τ

δ π π λ
∞

∗
+

=

− + →∑   (6) 

przy ograniczeniach (1)-(3) rozpatrywanego modelu strukturalnego. 

4. Optymalna reguła polityki pieniężnej 

Rozpatrując (6) jako zagadnienie programowania dynamicznego zapisane dla przy-
padku dyskretnego, należy stwierdzić, że międzyokresowa funkcja straty postaci: 

0
( , )t t tE L yτ

τ τ
τ

δ π
∞

+ +
=
∑ = 2 2

0
(( ) )t t tE yτ

τ
τ

δ π π λ
∞

∗
+

=

− +∑  

jest funkcją celu z dyskontowaniem o nieskończonym horyzoncie czasowym. 
Wówczas warunkiem koniecznym optymalności reguły, jeżeli taka reguła istnie-

je, jest spełnienie równania Bellmana, które przytoczymy poniżej [Woźny 2006]. 
 Równanie Bellmana dla problemu z dyskontowaniem i z nieskończonym hory-

zontem czasowym ma postać: 

 1( )
( ) min { ( , ) ( )},

t t
t t t t ty Y

V L y E V
π

π π δ π +∈
= +   (7) 
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gdzie: ( )tV π  jest funkcją wartości dla problemu z dyskontowaniem i z nieskończo-
nym horyzontem czasowym. 

Ponadto równanie polityki przyjmuje postać 
 ( )t ty π∗ = : 1( )

arg min { ( , ) ( )}.
t t

t t t ty Y
L y E V

π
π δ π +∈

+   (8) 

Zatem aby rozwiązać (6) przy ograniczeniach (1)-(3), rozważymy na początku 
równanie Bellmana (7) dla kwadratowej funkcji straty. Równanie to przyjmuje 
postać 

 2 2
1( )

( ) min {( ) ( )}.
t t

t t t t ty Y
V y E V

π
π π π λ δ π∗

+∈
= − + +  (9) 

W powyższym równaniu zmienną kontrolną jest luka produkcyjna. 
Funkcję wartości dla problemu z dyskontowaniem i z nieskończonym horyzon-

tem czasowym można zapisać ogólnie następująco:  

                        2
0( ) ( ) ,t tV k kπ π π ∗= + −   (10) 

gdzie kk ,0  są współczynnikami, które należy obliczyć. 
Z warunku pierwszego rzędu dla problemu (9) 

)( ty V
t

π
∂
∂  = 0 

otrzymujemy następujące równanie  

)(22 1/1
∗

+ −+ ππαδλ tt ky  = 0, 

którego rozwiązaniem jest reguła decyzyjna dla luki produkcyjnej postaci 

 1/1( ).t t
ky δ α π π

λ
∗

+= − −  (11) 

Uwzględniając równanie (1), mamy następującą postać reguły decyzyjnej dla lu-
ki produkcyjnej:   

 2 ( ).t t
ky

k
δ α π π

λ δ α
∗= − −

+
 (12) 

Biorąc pod uwagę optymalną regułę decyzyjną dla luki produkcyjnej, warunko-
wą prognozę wskaźnika inflacji na jeden okres do przodu wyznaczamy ze wzoru: 

 1/t tπ + = π ∗ + 2 ( ).tk
λ π π

λ δ α
∗−

+
 (13) 

Decyzja dotycząca wysokości bazowej stopy procentowej podejmowana na pod-
stawie zaprezentowanego modelu strukturalnego ma wpływ na inflację na dwa okre-



Agnieszka Przybylska-Mazur 240 

sy do przodu. W związku z tym, podejmując decyzje dotyczące wysokości bazowej 
stopy procentowej, należy uwzględnić znajomość prognozy wskaźnika inflacji na 
dwa okresy do przodu 2/ ,t tπ + którą wyznaczymy poniżej. 

Z warunku pierwszego rzędu dla równania Bellmana  

 
1/ 1/

2 2
1/ 1/ 1/ 2( )

( ) min {( ) ( )}
t t t t

t t t t t t t ty Y
V y E V

π
π π π λ δ π

+ +

∗
+ + + +∈

= − + +   (14) 

otrzymujemy regułę decyzyjną dla produkcji następującej postaci: 

 1/ 2/( ).t t t t
ky δ α π π

λ
∗

+ += − −   (15) 

Aby wyprowadzić wzór na optymalną regułę polityki pieniężnej wyznaczającą 
bazową stopę procentową, na początku został wyprowadzony wzór na optymalną 
wysokość stopy kredytów międzybankowych.  

Ponieważ z równania (2) stopa procentowa kredytów międzybankowych wyraża 
się wzorem: 

 1
1/

2 2
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z uwzględnieniem wzoru (15) i zależności 2/ 1(1 )t t t tyπ π α β+ = + + −   
– 2 ( )RM

t t ti rα β π ∗− − otrzymujemy następujący wzór na optymalną stopę procentową 
kredytów międzybankowych 
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Wykorzystując wynikający z równania (3) wzór )( 0
1
1 t
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b
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t
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regułę polityki pieniężnej wyrażamy wzorem: 
* * 2 2 2

0 2 2 1 1
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  (17) 

Natomiast warunkowa prognoza inflacji na dwa okresy do przodu jest średnią 

ważoną długoterminowego celu inflacyjnego ∗π  i prognozy inflacji na jeden okres 
do przodu 1/ ,t tπ +  czyli  

 2/ 1/(1 ) ,t t t tc cπ π π∗
+ += + −   (18) 
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gdzie współczynnik 
2

2
kc

k
δ α

λ δ α
=

+
 jest stopą dostosowania do długoterminowego 

celu inflacyjnego, 0 1.c< ≤   
Im większa jest waga 0>λ  na stabilizację produkcji, tym mniejszy jest współ-

czynnik c i tym samym jest wolniejsza korekta prognozy inflacji w kierunku długo-
terminowego celu inflacyjnego.   

Występujący w powyższych wzorach współczynnik k obliczamy z następującego 
wzoru:  

 2
2 2 2

(1 ) (1 ) 41 1 (1 ) .2k λ δ λ δ λ
δ α δ α δ α

 − −
= − + − +  

 
 (19) 

W przypadku, gdy waga na stabilizację produkcji jest równa zeru, 0=λ , czyli w 
przypadku realizacji przez bank centralny ścisłego celu inflacyjnego, optymalna reguła 
polityki pieniężnej wyznaczająca bazową stopę procentową wyraża się wzorem 

 
* *

0 2 1

1 1 2 1 2

1 1( ) .b t
t t t

t t t

r wi yw w w
π αβ βπ π

α β β
∗+ − + +

= + − +   (20) 

Gdy jest realizowany ścisły cel inflacyjny, to prowadzona optymalna polityka 
pieniężna powinna zapewnić, aby prognoza inflacji na dwa okresy do przodu była 
równa celowi inflacyjnemu, czyli 2/ .t tπ π ∗

+ =  

5. Analiza empiryczna 

Do analiz wzięto dane miesięczne publikowane przez Główny Urząd Statystyczny 
dotyczące dynamiki produkcji przemysłowej i wskaźnika inflacji. Ponieważ w ra-
mach strategii bezpośredniego celu inflacyjnego od stycznia 2004 r. realizowany jest 
ciągły cel inflacyjny na poziomie 2,5%, to przeprowadzono analizę danych z okresu 
styczeń 2004 r.-lipiec 2011 r. Ponieważ jedną z podstawowych stóp procentowych 
kredytów międzybankowych jest stopa LIBOR, to do analiz wykorzystano dane do-
tyczące stopy euro LIBOR 3M pochodzące ze strony internetowej: http://www. 
global-rates.com/interest-rates/libor/european-euro/euro.aspx. 

Płynność międzybankowego rynku jest mierzona przez różnice między kursami 
kupna a kursami sprzedaży (bid-ask spreads) dla euro. 

Ponadto sytuację na rynku dobrze oddaje OIS-LIBOR spread, obliczana jako 
różnica pomiędzy zabezpieczoną i niezabezpieczoną stopą rynku międzybankowego. 
Różnica w stopach jest miarą awersji do pożyczania pieniędzy na rynku międzyban-
kowym, która będzie przyjęta jako miara ryzyka. 

Do tworzenia OIS będącego dobrym miernikiem oczekiwań na zmiany stóp pro-
centowych oczyszczonym z efektu kryzysu kredytowego dla euro wykorzystuje się 
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stopę EONIA (Euro Overnight Index Average), której dane zaczerpnięto ze strony 
internetowej: http://www.global-rates.com/interest-rates/eonia/eonia.aspx. 

Zatem jako miernik ryzyka przy wyznaczaniu optymalnej bazowej stopy procen-
towej uwzględniono różnicę EONIA 1 M – Euro LIBOR 3 M. 

Na rysunku 1 zaprezentowano cel inflacyjny, wskaźnik inflacji, wysokości stopy 
referencyjnej oraz optymalnej bazowej stopy procentowej w okresie styczeń 2004 r.-
-lipiec 2011 r., gdy jest realizowany ścisły cel inflacyjny. 

Uzyskane wyniki dotyczące optymalnej bazowej stopy procentowej dla okresu 
styczeń 2010 r.-lipiec 2011 r. zestawiono w tab. 1.  

 

Rys. 1. Optymalna bazowa stopa procentowa, stopa referencyjna, wskaźnik inflacji i cel inflacyjny 

Źródło: obliczenia własne. 

Tabela 1. Optymalna bazowa stopa procentowa, gdy jest realizowany ścisły cel inflacyjny 

Czas Optymalna stopa 
bazowa Czas Optymalna stopa 

bazowa 
sty-10 3,16 sty-11 2,07 
lut-10 1,92 lut-11 1,68 
mar-10 0,36 Mar-11 3,81 
kwi-10 0,02 Kwi-11 5,44 
maj-10 1,36 Maj-11 6,42 
cze-10 1,00 cze-11 7,30 
lip-10 0,24 lip-11 2,73 
sie-10 0,97   
wrz-10 0,40   
paź-10 1,96   
lis-10 0,16   
gru-10 0,95   

Źródło: obliczenia własne. 

Gdy waga na stabilizację produkcji λ = 0, czyli jest realizowany ścisły cel infla-
cyjny, to podejmując decyzje dotyczące wysokości bazowej stopy procentowej na 
poziomie zaprezentowanych powyżej wartości optymalnych, osiągniemy za dwa 
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miesiące inflację równą 2,5%. Przy realizacji ścisłego celu inflacyjnego z rys. 1  
i z tab.1 można wywnioskować, że optymalna stopa procentowa wynikająca z reguły 
nastawionej na cel charakteryzuje się dużą dynamiką zmian, pozwalającą na osiąg-
nięcie za dwa miesiące celu inflacyjnego. Jeżeli rzeczywista wartość stopy referen-
cyjnej znacznie różniła się od optymalnej stopy procentowej, to wówczas inflacja 
coraz bardziej odchylała się od celu inflacyjnego. W tych okresach nie była realizo-
wana strategia nastawiona na cel. 

Ponieważ strategia realizowana w NBP zakłada w badanym okresie osiągnięcie 
celu inflacyjnego na poziomie 2,5%, jednak dopuszcza odchylenie od celu inflacyj-
nego +/– 1 punkt procentowy, to w rzeczywistości tak restrykcyjna polityka pienięż-
na realizująca ścisły cel inflacyjny jest bardzo rzadko realizowana.  

W związku z tym dokonano również analiz dotyczących wysokości optymalnej 
bazowej stopy procentowej oraz prognozy wskaźnika inflacji 1/t tπ +  na jeden miesiąc 
do przodu oraz wskaźnika inflacji 2/t tπ +  na dwa miesiące do przodu w przypadku 
realizacji elastycznego celu inflacyjnego. W tabeli 2 zestawiono wybrane wyniki 
analiz – przypadek, gdy waga na stabilizację produkcji λ = 0,1 i czynnik dyskontu-
jący δ = 0,1. Zaprezentowano otrzymane wartości dla okresu styczeń 2011 r.-lipiec 
2011 r. 

Tabela 2. Prognoza inflacji na jeden miesiąc do przodu i na dwa miesiące do przodu oraz wielkość 
optymalnej stopy bazowej (dla λ = 0,1, δ = 0,1) 

Czas Optymalna stopa 
bazowa 

Prognoza wskaźnika 
inflacji na jeden 

miesiąc do przodu 

Prognoza wskaźnika 
inflacji na dwa 

miesiące do przodu 
sty-11 0,59 3,53 3,47 
lut-11 0,51 3,53 3,47 
mar-11 0,89 4,19 4,09 
kwi-11 1,26 4,38 4,27 
maj-11 1,38 4,85 4,71 
cze-11 1,84 4,10 4,00 
lip-11 0,74 4,00 3,91 

Źródło: obliczenia własne. 

Zatem przy realizacji elastycznego celu inflacyjnego optymalne stopy procento-
we nie cechują się tak dużą dynamiką jak w przypadku realizacji ścisłego celu infla-
cyjnego. Ponadto na podstawie przeprowadzonych analiz można wywnioskować, że 
im większa waga na stabilizację produkcji, tym mniejsze wartości optymalnej stopy 
bazowej i wyższe wartości prognoz wskaźnika inflacji. Natomiast im większa war-
tość czynnika dyskontującego, tym wyższe optymalne stopy procentowe i niższe 
prognozy wskaźnika inflacji. 



Agnieszka Przybylska-Mazur 244 

6. Podsumowanie 

W artykule zaprezentowano jeden z rodzajów reguł polityki pieniężnej – reguły na-
stawione na cel, które wyznaczają poziom instrumentu polityki pieniężnej na pod-
stawie wartości tzw. funkcji straty. Optymalne reguły polityki pieniężnej będące 
rozwiązaniem problemu minimalizacji funkcji straty zostały wykorzystane do pro-
gnozowania wskaźnika inflacji na podstawie zmodyfikowanej i rozszerzonej postaci 
modelu Svenssona. W analizach uwzględniono stopy rynku międzybankowego  
w równaniu przedstawiającym związek stopy rynku międzybankowego z bazową 
stopą procentową.  

W pracy wyznaczono optymalną regułę polityki pieniężnej nastawioną na cel, 
uwzględniającą przy wyznaczaniu wysokości stopy bazowej nie tylko inflację i lukę 
produkcyjną, ale również mający szczególne znaczenie w czasie niestabilności na 
rynkach finansowych związek pomiędzy stopą procentową kredytów na rynku mię-
dzybankowym i stopą bazową. Stwierdzono także, że rodzaj realizowanej polityki 
pieniężnej, polityki ścisłego lub elastycznego celu inflacyjnego ma wpływ na wyso-
kość oraz zmienność optymalnej stopy procentowej.  

W analizowanym okresie istniały miesiące, w których rzeczywista wartość stopy 
referencyjnej znacznie różniła się od optymalnej stopy procentowej. W tym okresie 
nie postępowano ściśle zgodnie ze strategią nastawioną na cel. 
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SELECTED TARGETING RULES 
AND FORECASTING INFLATION RATE  

Summary: The financial crisis is the challenge for the monetary policy makers. Making de-
cisions about the interest rates, the monetary policy makers should first and foremost strive 
for the stable inflation and they should also take production growth rate into consideration. 
In this paper we use the modification of Svensson model for economy taking demand shocks 
and supply shocks. In this model we allow for the relation between basic rate of interest and 
interbank offered rate. We show the optimal monetary policy rule should allow not only for 
inflation rate and output gap but also for coefficients of relationship between interbank of-
fered rate and basic rate of interest. We also study how considered monetary policy rules in-
fluence inflation rate forecast. 

Keywords: modified Svensson model, targeting rules, inflation rate forecast, Bellman equa-
tion. 


