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Agnieszka Przybylska-Mazur

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

WYBRANE REGULY NASTAWIONE NA CEL
A PROGNOZOWANIE WSKAZNIKA INFLACJI

Streszczenie: Kryzys na $wiatowych rynkach finansowych stanowi wyzwanie dla decyden-
tow polityki pienieznej. Przy ustalaniu wysokos$ci stop procentowych decydenci powinni
dazy¢ przede wszystkim do stabilnego poziomu inflacji, ale mie¢ rowniez na uwadze zwigk-
szenie tempa produkcji. W pracy wykorzystano modyfikacje modelu Svenssona gospodarki
narazonej na szoki podazowe i popytowe. W modelu uwzgledniono zwigzek pomigdzy sto-
pami bazowymi polityki pienieznej a stopami procentowymi kredytow migdzybankowych.
Pokazano, ze optymalna regula polityki pieni¢znej powinna uwzgledniaé¢ nie tylko inflacje
i luke produkcyjna, ale rowniez wspotczynniki zwiazku pomiedzy stopa procentowa kredy-
tow na rynku migdzybankowym i stopa bazowa. Sprawdzono takze, jaki wptyw maja roz-
wazane reguly polityki pieni¢znej na prognoze wskaznika inflacji.

Stowa kluczowe: zmodyfikowany model Svenssona, reguty nastawione na cel, prognoza
wskaznika inflacji, rOwnanie Bellmana.

1. Wstep

Kryzys na $wiatowych rynkach finansowych stanowi wyzwanie dla decydentow
polityki pieni¢znej. Do podstawowych elementow realizowanej przez Narodowy
Bank Polski strategii bezposredniego celu inflacyjnego nalezy sterowanie przez bank
centralny krotkoterminowymi stopami procentowymi. Przy ustalaniu wysokosci stop
procentowych decydenci powinni dazy¢ przede wszystkim do stabilnego poziomu
inflacji, ale mie¢ rowniez na uwadze zwigkszenie tempa produkcji.

Do wigkszej przejrzystosci prowadzonej polityki pienigznej, umozliwiajacej podje-
cie decyzji majacej na celu stabilny poziom cen, prowadza reguly nastawione na cel.

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny. Wyprowadzono w niej postaé regu-
Iy nastawionej na cel na podstawie wystepujacej w literaturze, w konteks$cie mode-
lowania gospodarki w okresie kryzysu, modyfikacji modelu Svenssona gospodarki
narazonej na szoki podazowe i popytowe. W modelu uwzgledniono zwigzek pomie-
dzy stopami bazowymi polityki pieni¢znej a stopami procentowymi kredytow mig-
dzybankowych. Do analiz wykorzystano stope procentowg kredytow mi¢dzybanko-
wych, poniewaz zagregowany popyt bardziej reaguje na stopy procentowe kredytow
miedzybankowych niz na stopy bazowe.
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Do wyprowadzenia wzoréw na regule nastawiong na cel autorka wykorzystata
elementy teorii programowania dynamicznego. Ponadto wyprowadzono wzory na
regule nastawiong na cel w przypadku realizacji Scistego, jak rowniez elastycznego
celu inflacyjnego, uwzgledniajac dodatkowo stabilizacj¢ produkceji.

W pracy zweryfikowano hipotezg, Zze optymalna reguta polityki pieni¢znej
przedstawiajgca wysoko$¢ stopy bazowej powinna uwzglednia¢ nie tylko inflacje
i luk¢ produkcyjng, ale rowniez wspotczynniki zwigzku pomig¢dzy stopa procento-
wa kredytow na rynku migdzybankowym i stopg bazowa. Sprawdzono takze, jaki
wplyw majg rozwazane reguty polityki pienigznej na prognoze wskaznika inflacji.

Literatura anglojezyczna dostarcza informacji na temat modeli opisujacych go-
spodarke w okresie kryzysu (zob. np. [Martin, Milas 2010]), jak roéwniez regut na-
stawionych na cel (zob. np. [Rogoff 1985; Rudebush, Svensson 1998; Walsh 2003]).
W pracy wyprowadzono wzory na reguly nastawione na cel, wykorzystujac teori¢
programowania dynamicznego. Ponadto, poniewaz brak jest tego typu analiz bazuja-
cych na jednym z modeli opisujacych gospodarke w okresie kryzysu dla polskiej
polityki pieni¢znej, to otrzymane rezultaty teoretyczne uzupetniono analiza empi-
ryczng dla Polski.

2. Model strukturalny

Zmodyfikowany model Svenssona dla gospodarki narazonej na szoki podazowe
1 popytowe sklada si¢ z rownania opisujgcego tzw. przyspieszajacg krzywa Phillipsa,
w ktorej zmiana inflacji zalezy od luki produkcyjnej opoznionej o jeden okres.
W tym réwnaniu uwzglednia si¢ rowniez szok podazowy. Natomiast drugie réwna-
nie opisuje zagregowany popyt, jest ono modyfikacja krzywej IS, w ktorym luka
produkcyjna zalezy od luki produkcyjnej opoznionej o jeden okres oraz od opdznio-
nej o jeden okres rzeczywistej stopy procentowej, po ktorej udzielane sg kredyty na
rynku miedzybankowym z uwzglednieniem stopy rownowagi. W réwnaniu opisujg-
cym zagregowany popyt jest uwzgledniony takze szok popytowy.

Majac na uwadze fakt, ze w okresie kryzysu banki niech¢tnie wchodza na rynek
miedzybankowy z powodu niepewno$ci zwigzanej z wartoscig zaciggnigtego przez
nie kredytu oraz z powodu strachu niewyptacalnosci ich kontrahentow, istotnym
problemem jest identyfikacja ryzyka i czynnikow plynnosci jako istoty zmieniaja-
cych si¢ zwigzkow migdzy stopami procentowymi kredytéw na rynku migdzyban-
kowym i stopami bazowymi ustalanymi przez bank centralny. W zwigzku z tym
trzecim rownaniem w modelu jest rOwnanie przedstawiajace zwigzek miedzy stopa
procentowa kredytow migdzybankowych i bazowa stopa procentowg ustalong przez
bank centralny.

Zatem model strukturalny mozna zapisa¢ nastgpujaco [Martin, Milas 2010; Ru-
debush, Svensson 1998]:

ﬂt+l:ﬂt+ayt+gt+l‘ (1)
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yt+1:ﬂ1yt_ﬂ2(itRM _”t_’?*)+77t+1, (2)

.RM .b
I =Wy +wyl, +§t 5 3)

gdzie: a, B, B, sa stalymi dodatnimi.

Parametry rownania (1) i rownania (2) oszacowano metodg KMNK, zaktadajac,
ze zmienne objasniajace sg wielkosciami nielosowymi 1 nie wystepuje migdzy nimi
wspotzaleznos¢, obserwacje sa niezalezne, sktadniki losowe w rownaniach (1) i (2)
majg rozktady normalne o warto$ciach oczekiwanych réwnych 0 i stalych warian-
cjach o warto$ciach skonczonych i sg nieskorelowane ze zmiennymi objasniajacy-

mi; 77, oznacza wskaznik inflacji w okresie 7, y, jest luka produkcyjna.
Symbolem if oznaczamy bazowa stop¢ procentowa, np. stope referencyjna, na-
tomiast ;" oznacza stope procentows kredytow na rynku miedzybankowym,; " jest

stopa procentowa rownowagi, £, ,17,, £, zas sa skladnikami losowymi.
W okresie kryzysu na rynkach finansowych wspotczynniki w,, , w;, w rOwnaniu

przedstawiajacym zwigzek migdzy stopg procentowg kredytow migdzybankowych
i bazowg stopg procentowa ustalong przez bank centralny sg zmienne w czasie.
Wspolczynnik w,, jest zwigzany z ryzykiem wystgpujacym na rynku miedzyban-
kowym, natomiast wspotczynnik w,, prezentuje ptynnos¢.

Powyzszy model opisuje sytuacje, w ktorej zarowno inflacja, jak i zagregowany
popyt-produkcja reaguje z opdznieniem na zmian¢ instrumentu banku centralnego.
Z powyzszego modelu wynika, ze wzrost instrumentu banku centralnego powoduje
spadek produkcji jeden okres do przodu oraz spadek inflacji dwa okresy do przodu.
W zwiazku z tym istotne znaczenie w podejmowaniu decyzji dotyczacych wysokosci
bazowej stopy procentowej ma prognoza inflacji na dwa okresy do przodu.

3. Reguly nastawione na cel

Jednym z rodzajow polityki pienieznej umozliwiajacej przewidywanie przyszlej
sytuacji gospodarczej jest polityka oparta na regutach. Wsrod regut polityki pienigz-
nej mozna wyrdzni¢ m.in. reguly nastawione na cel, ktore wyznaczajg poziom in-
strumentu polityki pieni¢znej — bazowej stopy procentowej, na podstawie wartosci
tzw. migdzyokresowej funkcji straty.

Zadanie polega na wyznaczeniu takiej wartoSci bazowej stopy procentowej, dla
ktorej miedzyokresowa funkcja straty przyjmuje warto$¢ minimalng, co zapisujemy
nastepujgco [Rudebush, Svensson 1998]:

Et z 5TL(”t+r’yt+r) — min, (4)

=0
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gdzie: L(rz,,y,) — funkcja straty okresowej,
o — czynnik dyskontujacy, 0< <1,

E, — oznacza warto$¢ oczekiwang wyznaczong na podstawie infor-
macji dostgpnej w chwili £,

Funkcja straty okresowej moze przyjmowaé rozne postacie. Jedng z nich jest
funkcja kwadratowa okre$lona wzorem [McCallum, Nelson 2000]

L = (x, -7y +A ytz, ®)

gdzie: m* — cel inflacyjny, A jest waga na stabilizacje produkeji wokot potencjalne-
go jej poziomu w stosunku do stabilizacji inflacji wokot ditugoterminowego
celu inflacyjnego, 4 >0.

Gdy bank centralny realizuje $cisty cel inflacyjny, koncentrujac si¢ tylko na
osiagnieciu 1 utrzymaniu inflacji blisko celu inflacyjnego, to waga na stabilizacje
produkc;ji jest rowna zeru, czyli 4 = 0.

W przypadku realizacji przez bank centralny elastycznego celu inflacyjnego, wa-
ga na stabilizacje produkc;ji jest dodatnia, czyli 4 > 0.

Zatem jezeli funkcja straty jest funkcjg kwadratowa i bank centralny realizuje
elastyczny cel inflacyjny, to aby poda¢ wzor na optymalng regulg polityki pieni¢znej
umozliwiajaca wyznaczenie bazowej stopy procentowej, nalezy rozwigza¢ nastgpu-
jacy problem [McCallum, Nelson 2000]:

E Y 5 (7, —7") +Ay)) > min (6)
=0
przy ograniczeniach (1)-(3) rozpatrywanego modelu strukturalnego.
4. Optymalna regula polityki pieni¢znej

Rozpatrujac (6) jako zagadnienie programowania dynamicznego zapisane dla przy-
padku dyskretnego, nalezy stwierdzi¢, ze migdzyokresowa funkcja straty postaci:

2 E LR, )= E 6 (T =) + AY))
=0 =0
jest funkcjg celu z dyskontowaniem o nieskonczonym horyzoncie czasowym.
Wowczas warunkiem koniecznym optymalnosci reguly, jezeli taka reguta istnie-
je, jest spelnienie rownania Bellmana, ktore przytoczymy ponizej [Wozny 2006].
Roéwnanie Bellmana dla problemu z dyskontowaniem i z nieskonczonym hory-
zontem czasowym ma postac:

V(r,)= min {L(r,.)+ SEV (x,.)}. ™
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gdzie: V(x,) jest funkcja wartosci dla problemu z dyskontowaniem i z nieskorczo-
nym horyzontem czasowym.

Ponadto rownanie polityki przyjmuje posta¢
v, (m,)= rarg min {L(7,,y)+ S EV (7)) (®)

Zatem aby rozwigzac (6) przy ograniczeniach (1)-(3), rozwazymy na poczatku
rownanie Bellmana (7) dla kwadratowej funkcji straty. Rownanie to przyjmuje
postac

V(x)= min {(r, -7 + A3} + SEV (7). ©)

W powyzszym réwnaniu zmienng kontrolng jest luka produkcyjna.
Funkcje¢ wartosci dla problemu z dyskontowaniem i z nieskonczonym horyzon-
tem czasowym mozna zapisa¢ og6lnie nastepujaco:

V() =k, +k(z,— "), (10)
gdzie k(,k sa wspotczynnikami, ktore nalezy obliczyc¢.
Z warunku pierwszego rzedu dla problemu (9)
% V(r,) =0
otrzymujemy nastepujace rownanie
24y, +28 k(g —n") =0,

ktdrego rozwigzaniem jest reguta decyzyjna dla luki produkcyjnej postaci

Sak .
Vi Z_T(ﬂ-ﬁl/l_ﬂ- ) (11)

Uwzgledniajac rownanie (1), mamy nastepujaca postac reguly decyzyjnej dla lu-
ki produkcyjne;j:
oak

=% _(z-x). 12
Y “Mzk(ﬁt 7") (12)

Biorac pod uwage optymalng regute decyzyjna dla luki produkcyjnej, warunko-
wa prognoze wskaznika inflacji na jeden okres do przodu wyznaczamy ze wzoru:

et —A (-1 (13)

Freue = A+oa’k

Decyzja dotyczaca wysokosci bazowej stopy procentowej podejmowana na pod-
stawie zaprezentowanego modelu strukturalnego ma wptyw na inflacj¢ na dwa okre-



240 Agnieszka Przybylska-Mazur

sy do przodu. W zwiazku z tym, podejmujac decyzje dotyczace wysokosSci bazowe;j
stopy procentowej, nalezy uwzgledni¢ znajomo$¢ prognozy wskaznika inflacji na
dwa okresy do przodu 7, . ,,,ktéra wyznaczymy ponizej.
Z warunku pierwszego rzedu dla réwnania Bellmana
V(”t+l/t): min {(ﬂtﬂ/t _7[*)2 +ﬂ’y12+]/t +6EtV(7[t+2)} (14)

Ve €Y (i)
otrzymujemy regule decyzyjng dla produkcji nastepujacej postaci:

oak .
YViews = — T(”t+2/z -7 ) (15)

Aby wyprowadzi¢ wzor na optymalng regule polityki pieni¢znej wyznaczajaca
bazowg stopg procentowa, na poczatku zostal wyprowadzony wzoér na optymalng
wysokos¢ stopy kredytow miedzybankowych.

Poniewaz z rownania (2) stopa procentowa kredytow migdzybankowych wyraza
si¢ wzorem:

. . B
ltRM =Tt _ﬂLyt+l/t+ _lyza (16)
2 2

z uwzglednieniem wzoru (15) 1 zaleznoSci  7,,,, =7, +a (1+ )y, —
—a B,(i™ -z, —r") otrzymujemy nastepujacy wzor na optymalng stope procentowg
kredytow migdzybankowych

2
gy PANOARTSLRG,

|, BA+sd krsa’kp
AB, +5 kB,

Ao kp "

Wykorzystujac wynikajacy z réwnania (3) wzor i’ =*(itRM —w,, ), optymalna

regule polityki pieni¢znej wyrazamy wzorem:

b _T AT =Wy . BA+Sak+Sa’kp,

l PA+SA k+5a’kp
' w, w, (AB, +8a’kpB,)

w,(AB, +5a’ kp,)

(”z _ﬂ'*)+

v, (17)

Natomiast warunkowa prognoza inflacji na dwa okresy do przodu jest Srednig

wazong dtugoterminowego celu inflacyjnego 7t i prognozy inflacji na jeden okres
do przodu 7« czyli

t+1/t°

T

1+2/1 :C”*“'(l_c)”zn/w (18)
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2

gdzie wspoélczynnik ¢ = #ﬁk jest stopa dostosowania do dtugoterminowego
+da

celu inflacyjnego, 0 < ¢ <1.
Im wigksza jest waga A > 0 na stabilizacj¢ produkcji, tym mniejszy jest wspot-

czynnik ¢ 1 tym samym jest wolniejsza korekta prognozy inflacji w kierunku dtugo-
terminowego celu inflacyjnego.

Wystepujacy w powyzszych wzorach wspotczynnik & obliczamy z nastgpujacego
wzoru:

1 _/1(1—5) _1(1—5)2 44
k_2[ sa’ +\/(1 sa’ )+5a2]' (19)

W przypadku, gdy waga na stabilizacj¢ produkcji jest rowna zeru, A =0, czyli w

przypadku realizacji przez bank centralny $cistego celu inflacyjnego, optymalna reguta
polityki pieni¢znej wyznaczajaca bazowa stopg procentowg wyraza si¢ wzorem

* *
p_T oWy 1+ap,
Wi w,a p,

(7, =7+ B, 20)

Gdy jest realizowany $cisty cel inflacyjny, to prowadzona optymalna polityka
pieni¢zna powinna zapewni¢, aby prognoza inflacji na dwa okresy do przodu byla

t

rowna celowi inflacyjnemu, czyli z,,,, =7".

5. Analiza empiryczna

Do analiz wzigto dane miesi¢czne publikowane przez Glowny Urzad Statystyczny
dotyczace dynamiki produkcji przemystowej i wskaznika inflacji. Poniewaz w ra-
mach strategii bezposredniego celu inflacyjnego od stycznia 2004 r. realizowany jest
ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5%, to przeprowadzono analiz¢ danych z okresu
styczen 2004 r.-lipiec 2011 r. Poniewaz jedng z podstawowych stop procentowych
kredytow miedzybankowych jest stopa LIBOR, to do analiz wykorzystano dane do-
tyczace stopy euro LIBOR 3M pochodzace ze strony internetowej: http://www.
global-rates.com/interest-rates/libor/european-euro/euro.aspx.

Ptynno$¢ migdzybankowego rynku jest mierzona przez roéznice mi¢dzy kursami
kupna a kursami sprzedazy (bid-ask spreads) dla euro.

Ponadto sytuacje na rynku dobrze oddaje OIS-LIBOR spread, obliczana jako
roéznica pomigdzy zabezpieczong i niezabezpieczong stopa rynku migdzybankowego.
Roznica w stopach jest miarg awersji do pozyczania pieni¢dzy na rynku migdzyban-
kowym, ktora bedzie przyjeta jako miara ryzyka.

Do tworzenia OIS begdgcego dobrym miernikiem oczekiwan na zmiany stop pro-
centowych oczyszczonym z efektu kryzysu kredytowego dla euro wykorzystuje si¢
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stop¢ EONIA (Euro Overnight Index Average), ktorej dane zaczerpnigto ze strony

internetowej: http://www.global-rates.com/interest-rates/eonia/eonia.aspx.

Zatem jako miernik ryzyka przy wyznaczaniu optymalnej bazowej stopy procen-
towej uwzgledniono roznice EONIA 1 M — Euro LIBOR 3 M.

Na rysunku 1 zaprezentowano cel inflacyjny, wskaznik inflacji, wysokosci stopy
referencyjnej oraz optymalnej bazowej stopy procentowej w okresie styczen 2004 r.-

-lipiec 2011 r., gdy jest realizowany $cisty cel inflacyjny.

Uzyskane wyniki dotyczace optymalnej bazowej stopy procentowej dla okresu

styczen 2010 r.-lipiec 2011 r. zestawiono w tab. 1.

15,00

10,00 /AVA\ f\ /\
T PR www
0,00

>

sty-04
sty—OS
sty-06

optymalna bazowa
stopa procentowa

stopa referencyjna

wskaznik inflacji

« cel inflacyjny

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

Zrodlo: obliczenia wlasne.

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

Cuas Optymalna stopa Cuas Optymalna stopa
bazowa 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
paz-10 1,96
lis-10 0,16
gru-10 0,95

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Gdy waga na stabilizacje produkcji A= 0, czyli jest realizowany $cisty cel infla-
cyjny, to podejmujac decyzje dotyczace wysokosci bazowej stopy procentowej na
poziomie zaprezentowanych powyzej wartosci optymalnych, osiggniemy za dwa
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miesigce inflacje rowng 2,5%. Przy realizacji $cistego celu inflacyjnego z rys. 1
i z tab.1 mozna wywnioskowac, ze optymalna stopa procentowa wynikajaca z reguly
nastawionej na cel charakteryzuje si¢ duza dynamikg zmian, pozwalajacg na osiag-
ni¢cie za dwa miesigce celu inflacyjnego. Jezeli rzeczywista warto$¢ stopy referen-
cyjnej znacznie roznita si¢ od optymalnej stopy procentowej, to wowczas inflacja
coraz bardziej odchylata si¢ od celu inflacyjnego. W tych okresach nie byta realizo-
wana strategia nastawiona na cel.

Poniewaz strategia realizowana w NBP zaklada w badanym okresie osiggnigcie
celu inflacyjnego na poziomie 2,5%, jednak dopuszcza odchylenie od celu inflacyj-
nego +/— 1 punkt procentowy, to w rzeczywistosci tak restrykcyjna polityka pienig¢z-
na realizujgca $cisty cel inflacyjny jest bardzo rzadko realizowana.

W zwigzku z tym dokonano réwniez analiz dotyczacych wysoko$ci optymalne;

bazowej stopy procentowej oraz prognozy wskaznika inflacji 7,,,, na jeden miesiac

do przodu oraz wskaznika inflacji 7,,,, na dwa miesigce do przodu w przypadku
realizacji elastycznego celu inflacyjnego. W tabeli 2 zestawiono wybrane wyniki
analiz — przypadek, gdy waga na stabilizacj¢ produkcji A= 0,1 i czynnik dyskontu-
jacy 0= 0,1. Zaprezentowano otrzymane wartosci dla okresu styczen 2011 r.-lipiec
2011 r.

Tabela 2. Prognoza inflacji na jeden miesiac do przodu i na dwa miesiace do przodu oraz wielkos¢
optymalnej stopy bazowej (dla A =0,1, & =0,1)

Prognoza wskaznika Prognoza wskaznika
Optymalna stopa ) . . .
Czas inflacji na jeden inflacji na dwa
bazowa o -

miesigc do przodu miesigce 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 4,38 427
maj-11 1,38 4,85 4,71
cze-11 1,84 4,10 4,00
lip-11 0,74 4,00 3,91

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Zatem przy realizacji elastycznego celu inflacyjnego optymalne stopy procento-
we nie cechujg si¢ tak duzg dynamikg jak w przypadku realizacji Scistego celu infla-
cyjnego. Ponadto na podstawie przeprowadzonych analiz mozna wywnioskowac¢, ze
im wigksza waga na stabilizacje¢ produkcji, tym mniejsze warto$ci optymalnej stopy
bazowej i wyzsze wartosci prognoz wskaznika inflacji. Natomiast im wigksza war-
tos¢ czynnika dyskontujacego, tym wyzsze optymalne stopy procentowe i nizsze
prognozy wskaznika inflacji.
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6. Podsumowanie

W artykule zaprezentowano jeden z rodzajow regut polityki pieni¢znej — reguty na-
stawione na cel, ktore wyznaczajg poziom instrumentu polityki pieni¢znej na pod-
stawie wartosci tzw. funkcji straty. Optymalne reguly polityki pienigznej bedace
rozwigzaniem problemu minimalizacji funkcji straty zostaly wykorzystane do pro-
gnozowania wskaznika inflacji na podstawie zmodyfikowanej i rozszerzonej postaci
modelu Svenssona. W analizach uwzgledniono stopy rynku miedzybankowego
w rownaniu przedstawiajgcym zwigzek stopy rynku migdzybankowego z bazowa
stopa procentowa.

W pracy wyznaczono optymalng regute polityki pieni¢znej nastawiong na cel,
uwzgledniajaca przy wyznaczaniu wysokos$ci stopy bazowej nie tylko inflacje i luke
produkcyjna, ale rowniez majacy szczegoélne znaczenie w czasie niestabilno$ci na
rynkach finansowych zwigzek pomigdzy stopg procentowa kredytéw na rynku mie-
dzybankowym i stopa bazowa. Stwierdzono takze, ze rodzaj realizowanej polityki
pieni¢znej, polityki Scistego lub elastycznego celu inflacyjnego ma wplyw na wyso-
kos$¢ oraz zmienno$¢ optymalnej stopy procentowe;.

W analizowanym okresie istnialy miesigce, w ktorych rzeczywista warto$¢ stopy
referencyjnej znacznie réznita si¢ od optymalnej stopy procentowej. W tym okresie
nie postgpowano Scisle zgodnie ze strategig nastawiong 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.



