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Wprowadzenie

Jednym z elementow strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)' jest prognoza
inflacji. Pelni ona funkcj¢ swoistego celu posredniego — stopy procentowe sa ustalane tak,
aby eliminowa¢ odchylenia aczekiwanych stop inflacji od celu inflacyjnego’. Banki cen-
tralne coraz cze¢sciej upubliczniaja wyniki prognoz. co ma zwigzek z dazeniem do ksztal-
towania oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych. Wymicenia si¢ inne aspekty
publikacji wynikdéw prognoz. nicktére badania wskazuja rownieZz na negatywny wplyw
ich ujawniania®. Banki centralne, ktére decyduja o wykorzystaniu prognoz w polityce mo-
nctarnej, musza rozstrzygnaé, czy sporzadzac¢ prognozy warunkowe czy bezwarunkowe,
Z ta drugg mozliwoscia wigze si¢ decyzja o publikowaniu Sciezki zmian stop procento-
wych spojnej z prognoza. W pierwszej czgsei artykulu przedstawiona zostanie istota pod-
stawowych rodzajow prognoz. w drugicj — konsekwencje wyboru migdzy nimi. a w trzeciej
aspekty zwiazane z publikowaniem sciezki stop. Temat ten podjeto ze wzgledu na fakt, iz
NBP prowadzi prace nad ujawnianicm $ciezki stop. Jednoczesnie od 2004 roku publikuje
prognoze warunkowa, kidra jest czgsto zle przez rynek interpretowana. Dlatego w artykule
dokonano préby podsumowania konsekwencji wyboru i sposobu prezentacji prognozy in-
flacji przez bank centralny.

! BCI 10 nowoczesna strategia polityki monetarnej z grupy wicloparametrycznych. Obok BCI polityka
monctarna moze by¢ prowadzona w ramach strategii cklektycznej. a takZze tradycyjnej (triada celow).

? 1. Drop. A. Wojtyna: Strategia bezposredniego celu inflacyjnego: przestanki teoretyczne i doswiad-
czenia wybranych krajow. Materialy i Studia nr 118, NBP, Warszawa 2001, s. 6.

3 Publikacja wynikéw prognoz pomaga zrozumicé dzialania banku centralnego, w tym zorientowac si¢.
czy traktuje powaznic zlozong deklaracjg at. celu finalnego. pozwala ocenié jakosé prognoz inflacyjnych,
co zwigksza wiarygodnos¢ banku centralnego. jesli prognozy ocenione sg jako dobre, wreszcie zwigksza
odpowicdzialno$¢ banku centralnego, bo w zwigzku z opdznieniami polityki bez ujawnicnia prognozy,
spoleczefistwo nie moze na biczaco go oceniaé. Badania wskazujgee na negatywny wplyw ujawniania
prognoz akcentujg, Ze ujawnienie zbyt wiclu informacji uniemozliwia clastyczna reakeje.
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Istota prognozy warunkowej i bezwarunkowej

Najblizsze rzeczywistosci prognozy, w ktérych przyjeto, ze bank centralny aktyw-
nic reaguje na odchylenia inflacji prognozowanej od celu. to prognozy bezwarunkowe.
Sa sadem dotyczacym przysztosci niemodyfikowanym dodatkowymi warunkami. Reakcje
uczestnikéw rynku modeluje si¢ tak, by odpowiadaty ich dotychczasowym zachowaniom
lub byly zgodne z ogloszonymi cclami. w przypadku banku centralnego — celem inflacyj-
nyn.

Nickiedy banki centralne przyjmuja jednak zatozenia nicznajdujace odzwierciedle-
nia w rzeczywistosci gospodarczej. Najpowszechniej stosowany cksperyment na modelu
to narzucanie zachowania jednemu z uczestnikéw rynku, przy czym przyj¢ty model za-
chowania niekoniecznie odzwiecrciedla zachowanie rzeczywiste uczestnika®. W modclach
prognostycznych zaktada si¢ najcz¢scicj brak reakeji komitetow monetarnych na odchylenie
inflacji prognozowanej od cclu, a tym samym stala dla calego horyzontu prognozy oficjalng
stopg¢ procentowa banku centralnego. Przy tym zatozeniu powstajg prognozy warunkowe,

ktére moga by¢ tez oparte na zatozeniu o statym kursie walutowym w horyzoncic progno-
zy*.

Nalezy zaznaczyé, 2e sformulowania prognoza warunkowa i prognoza bezwarunko-
wa nic s3 precyzyjne. Kazda prognoza jest warunkowa wobec zalozen. a dodatkowo przy
formutowaniu prognozy warunkowej przyjeto szczegolne zaloZzenie. Prognoza warunkowa

nazywana jest takze projekeja. przy czym i to pojgcic nic jest jednoznaczne®,

Skutki wyboru redzaju pregnozy

¥

Konsekwencja sporzadzania prognoz warunkowych jest mozliwos¢ stworzenia tzw.
prognozy obcigZonej. Prognozy powstaja przy wykorzystaniu modeli strukturalnych.
W znacznym stopniu zagregowanych. Tym samym modeclowanic nie obejmuje zachowan
podmiotow w skali mikro. W warunkach, w ktorych polityka pieni¢zna moze zmienié op-
tymalna pierwotnie sciezke, a uczestnicy rynku stale ucza si¢ odpowiednio interpretowac te
odstgpstwa, w wyniku zmiany polityki zajda dwa efekty: bezposredni — zwigzany z przeko-
naniami uczestnikow rynku odnosnic do kierunku polityki pieni¢znej i posredni - w for-
mulowaniu oczekiwan (po zmianic przekonairi co do kierunku polityki pieni¢znej zmicnia

* M. Skofcpa, W. Kotlin: Assessing Future Inflation in Inflation Targeting: Forecasts or Simulations.
W: Monetary Policy in Changing Environment. BIS Paper No. 19, Bascl 2003, s. 148,

* Zmiany kursu walutowego trudno przewidzicé, roznica migdzy kursem statym a rzeczywiscie zreali-
zowanym moze nic by¢ wicksza niz blad prognozy w przypadku prognozowania zmian kursowych.

¢ Prognoza nickicdy nazywa si¢ wynik z modelu korygowany tylko ze wzgledu na wlasnosci statystycz-
ne i ckonometryczne modelu i prognozy. Projekcja zas to koficowy produkt zespotu analitykéw, ktory jest
wynikiem interakeji wynikéw modelowych i wiedzy cksperckicj. B. Klos, R. Kokoszezyniski, T. Lyziak,
J. Przystupa. E. Wrébel: Modele strukturalne w prognozowaniu inflacji w Narodowym Banku Polskim.
Materialy i Studia nr 180. NBP, Warszawa 2004, s. 8.
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si¢ oczekiwania). Zmiana oczekiwan podmiotéw moze skutkowaé tym, ze model stanie
si¢ niestacjonarny — konieczne bgdzie przeszacowanic jego parametréw. W modelu zmiana
polityki przejawia si¢ przyjeciem zatozenia o stalej stopie procentowej, a wige zmiang re-
akcji banku centralnego na odchylenie inflacji od celu. Nic ma tu znaczenia fakt, Ze bank
centralny w rzeczywistosci zamierza zmicni¢ stopy. choéby ze wzgledu na wynik prognozy
wskazujacy na odchylenic inflacji od celu. Takic zachowanic wylaczono jednak w mode-
lu, na podstawic kidrego stawia si¢ prognoze. Prognozy warunkowe nic sa wige odporne
na krytyke Lucasa®. Jesli bank centralny zachowa si¢ inaczej niz wynika to z przyjgtego
systemu celow, co model ujmie w postaci niezmienionej stopy, to podmioty gospodaru-
jace dostosuja swoje zachowania i oczekiwania, ale model ze wzgledu na skalg agregacji
nic uwzgledni tego. Powstanie prognoza obciazona. Gdyby modelowano zmiang zachowan
uczestnikéw w odpowiedzi na niczgodne z celem zachowanie wladz monetarnych, to pro-
gnoza bylaby inna®.

Decyzja o opracowywaniu prognoz bezwarunkowych nicsie ze soba konicczno$é
okreslenia prawdopodobnej funkcji reakeji wladz monetarnych, co mozna zrobi¢ stosujac
jedno z trzech podej$é!. Chociaz poziom stop procentowych jest wynikiem decyzji wladz
monetarnych, w ramach modeli makrockonomicznych podlega on zwykle endogenizacii.
ktorej uzasadnieniem jest to. iz decyzje wladz monetarnych nie sa egzogeniczne wzgledem
proceséw nominalnych i realnych zachodzacych w gospodarce!!. Wszystkie z przedstawio-

7 E.M. Lepper. T. Zha: Modest Policy [ntervention. NBER Working Paper No. 9192, Cambridge 2002,
s. 26.

¥ R. Lucas: Econometric Policy Evaluation: a Critigue. Carnegic-Rochester Conference Series on Pub-
lic Policy, Vol. 171976, s. 19-46. Lucas zakwestionowal poprawnosé opisu rzeczywistosdci gospodarczej 7a
pomoca duzych modeli makrockonomicznych nicuwzgledniajacych mikropodstaw. Modele te zakladaja
inne niz oczekiwane zachowanic banku centralnego, ale nic przewiduja zmian zachowania podmiotow
gospodarczych pod wptywem tego odmiennego zachowania.

® Wspdlezednie banki centralne sporzadzajg prognozy w oparciu o coraz doskonalsze narz¢dzia ckono-
metryczae, w tym takie, kiore dobrze modelujg mikropodstawy, a tym samym ograniczaja lub eliminujg
sporzadzenic prognozy obcigzonej. Najlepsze modele to dynamiczne stochastyczne modele réwnowagi
ogoinej (DSGE — Dynamic Stochastic General Equilibrium Models) oparte na mikropodstawach i mo-
delujace gospodarke jako spojna catos¢. Modcle te s jednak stosowane przez nicliczne banki centraine
(m.in. bank centralny Szwecji, Finlandii, Kanady, a w 2008 roku do tego grona dotaczyt Narodowy Bank
Czechy.

' Picrwszym jest okreslenie funkeji strat na podstawie deklaracji czlonkéw komitetu monetarnego
na temat wag zmiennych, kidrych stabilizacj¢ postawiliby na pierwszym miejscu. Drugi polega na po-
szukiwaniu optymalnej odpowiedzi na szok. Konstruktorzy modelu opracowujg kilka prawdopodobaych
funkcji reakeji i testujg zachowanie modelu w odpowiedzi na rozmaite szoki przy wlaczeniu kolejnych
funkcji. Komitetowi monetarnemu prezentuje si¢ wyniki tych symulacji - zestawienic zmian wiclkosei
w odpowiedzi na szok przy wlaczanych kolejno funkejach. Proces powtarza si¢ do momentu, az komitet
monctarny zaakceptuje jedng z funkeji. Wreszcie trzecie podejscie to podejscic szacunkowe — oparte na
decyzjach komitetu monetarnego podjetych w przeszlosci na podstawie przesziego poziomu zmicnaych
makrockonomicznych.

I R, Kokoszczynski, T. Lyziak. M. Pawlowska, J. Przystupa, E. Wrabel: Mechanizm transmisji impul-
sow polityki pienieznej ~ wspolczesne ramy teoretyczne, nowe wyniki empiryezne dia Polski. Materiaty
i Studia ar 151, NBP, Warszawa 2002, s. 8.
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nych podejs¢ do konstrukeji funkcji reakcji banku centralnego niosg ze soba okreélone trud-
nosci. W praktyce banki centralne przyjmuja jako funkcjg reakcji tzw. regule Taylora'?:

r,=r,+r +[I°+ay+ BT~ I1¥)

gdzie: r - nominalna krotkoterminowa stopa banku centralnego, r, — naturalna (realna)
stopa procentowa®, y — wzgledne odchylenie realnego PKB od dlugookresowego trendu.
IT* — cel inflacyjny, a, f — wagi przypisywanc odpowiednio luce popytowej i inflacyjnej,
ktore odzwierciedlaja preferencje wiadz monetarnych co do celéw. Wartosé parametrow
a i B ustalona jest w sposob zgodny z celem inflacyjnym banku centralnego, czyli reakcja
zalezy przede wszystkim od réZnicy migdzy prognoza inflacji a celem inflacyjnym. Przed-
stawiona powyZej funkcja reakcji ma charakter antycypacyjny, zaklada, ze nominale stopy
procentowe zmieniaja si¢ w odpowicdzi na oczekiwane za n kwartaléw odchylenic inflacji
od cclu inflacyjnego i w odpowicdzi na bic2aca luk¢ popytowa. Tak zdcfiniowana funkcja
reakcji wskazuje na konieczno$é podnicsicnia stop, nawet w momencic, gdy w horyzoncic
transmisji inflacja znajdowataby si¢ ponizcj celu, ale istniatby wystarczajaco silny nadwyz-
kowy popyt. MoZna tlumaczy¢ to tym. zc dzialanic takic miatoby charakter prewencyjny
i zapobiegalo wzrostowi inflacji w nastgpnych okresach. Mimo iz reguta Taylora podda-
wana byla krytyce', jest najpowszechniejszym sposobem opisywania funkcji reakcji.

Wybor mi¢dzy prognoza bezwarunkowa a warunkowa ma wplyw na komunikacj¢
banku centralnego z rynkiem. Podstawowe problemy dotyczace przejrzystosci behawio-
ralnej (zrozumienia prognoz przez uczestnikow rynku) na tej plaszezyznie polityki ujeto
w tabeli 1. Warto jednak zwrdcic¢ uwage. ze wsrod odbiorcow prognoz, wazng grupg sta-
nowia specjalisci. Ich interpretacja prognoz przeklada si¢ bezposrednio na ustalanie cen
produktow finansowych w instytucjach. w ktérych pracujg i posrednio na inne ceny — znaj-
dujac odzwicrciedlenie w prognozach instytucji komercyjnych, ktére tworza.

Badania dotyczace przewagi jednego z rodzajow prognoz nie daja jednoznacznych
wynikow — najczesciej zalezg one od przyjetych zalozes. choé wigkszos$¢ autordw wyciaga
whnioski 0 pozytywnym wplywic publikacji prognoz na gospodark¢ (ograniczenie skrzy-
wienia inflacyjnego, nizsza inflacja, minimalizacji funkcji start). Cz¢sé opracowan suge-
ruje. Ze tylko prognozy warunkowe redukuja nicpewnosé odnosénic do celu inflacyjnego

¥ Jest to rozwinigeie pierwotnej reguty Taylora, kiéra odwolywala si¢ do danych z przeszlosci, przed-
stawionej w: J.B, Taylor: Discretion versus Policy Rules in Practice. Carnegic — Rochester Conference
Series on Public Policy 39/1993, s. 202.

3 Realna stopa procentowa rownowagi jest tzw. naturalng stopg procentows utozsamiang z takim po-
ziomem stopy realnej, przy ktorym inflacja jest stabilna. Podniesienie stop realnych powyzej naturainej
stopy procentowej prowadzié bgdzie do spadku inflacji, za$ obnizenie stop ponizej do wzrostu inflacji.
M. Brzoza-Brzezina: Zagadnienie naturalnej stopy procentowej. JEkonomista™ 2003, nr 4, s. 463.

¥ W. Coats. D. Laxton, D. Rose: The Czech National Bank Forecasting and Policy Analysis System.
CNB, Prague 2003. s. 74.

¥ Wigcej na ten temat P. Szponar: Politvka pieni¢ina. Cele i warunki skutecznosci. Polskic Wydawni-
ctwo Fkonomiczne, Warszawa 2000 s. 180. Tavior Interest Rate and Monetary Condition Index. Deutche
Bundcsbank Montly Report, April 1999, Deutche Bundesbank, Frankfurt am Main 1999, s. 50.
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Tabela |
Rodzaj prognozy a jej interpretacja przez uczestnikéw rynku
Prognoza warunkowa Prognoza bezwarunkowa
~ odbierana jako zobowiazanie do reakgcji ko- |- podanie $ciezki zmiany stép (nawet opisowo)
mitctu monetarnego, jesli prognoza wskazuje moze zostac¢ odebrane jako zobowigzanie do
na odchylenie inflacji od celu — brak reakcji Zzmiany stop procentowych wg zaprezentowa-
obniza wiarygodnosé, nej $ciezki, brak reakceji lub inna skala zmian
~ spoleczefistwo nie rozumie zasad jej two- obnizaja wiarygodnosc,
rzenia i poréwnuje prognozg z prognozami —~ moze by¢ samospelniajaca sig prognoza, jesli
innych instytucji. prognozy postrzegane sa jako wiarygodne
- jesli zasady konstrukeji prognozy sa zrozu- i podaja okreslona Sciezke stop procentowych
miale, to niesic ona ze sobg przestanie, ze czy kursu wg'lut-owego. sytuacja na rynku
bank centralny nie zamierza zachowac sig moze zmieni¢ sig szybeiej i w wigkszej skali,
w sposob przewidziany w prognozie — obni- |~ podanie funkcji reake)i potwierdzi realizacj¢
zona wiarygodnosé, innego celu niz cel inflacyjny.
- jesli prognoza wskazuje na utrzymywanic
si¢ inflacji powyzej celu — moga wzrosnaé
oczekiwania.

Zrodio: opracowanic wlasne.

i zachgcaja bank centralny do budowania reputacji, w warunkach gdy rynek nie znajac stop
procentowych jest bardziej wrazliwy na ich zmiany". Inne modele wskazuja jednak. ze
przy podobnym zalozeniu odnosénie do nieznajomodci celu polityki, to oficjalne prognozy
bezwarunkowe zawicrajg wszystkie informacje konieczne do okreslenia przez otoczenie
celu polityki'.

Publikowanie §ciezki stép procentowych spéjnej z prognoza

Nawet jesli bank centralny podaje do wiadomosci wyniki prognozy bezwarunkowej.
to nic zawsze musi ujawnié spdjna z jej wynikami $ciczk¢ zmian stop procentowych (poli-
cy path). Sciezka stop procentowych opisuje sekwencje biezacych i przyszlych pozioméw
oficjalnej stopy banku centralnego, ktéra wg wiadz monetarnych jest spdjna z osiagnigciem
jego celu. Najezgéciej banki centralne ograniczaja si¢ do opisu werbalnego, stwierdzajac. 2e
w kolejnym kwartale stopy procentowe powinny zostaé zmicnione albo pozostawione bez

' M. P. Geraats: Why Adopt Transparency? The Publication of the Central Bank Forecast. ECB Work-
ing Paper No. 41, Frankfurt am Main 2001, s. {9.

P ] Tarkka, D. Maycs: The Value of Publishing Official Central Bank Forecasts. Bank of Finland Dis-
cussion Papers No. 22, Helsinki 1999, s. 34. Model uwzglednia racjonalne oczckiwania, ale instrumentem
polityki jest w nim podaz picniadza. a nic stopa procentowa. Publikacja prognoz, w tym produktu, i ustala-
nie instrumentu polityki na odpowiednim poziomie pozwalaja podmiotom prywatnym w najlepszy sposob
przewidzicé przyszia polityke i zredukowaé zmicnnoéé produktu, nawet jesli nic znaja szybkosci obiegu
picnigdza i szokow.
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zmian. Nieliczne banki centralne zdecydowaly si¢ na upublicznienie ilosciowych zmian st6p
procentowych spajnych z wynikami prognozy inflacji (Nowa Zclandia, Norwegia, Szwe-
¢ja, Czechy). Argumenty za i przeciw publikowaniu explicite $ciezki s16p zawiera tabela 2.
Cuzgsé przedstawionych w nicj argumentéw pokrywa si¢ z tymi, ktdre zawarto w tabeli 1.
Trudnosci pojawiajace si¢ w obszarze komunikacji, nasilaja si¢ jeszeze, gdy $ciezka zmian
stop zostanic okreslona numerycznic, a nie tylko werbalnic.

Tabela 2

Argumenty za i przeciw publikacji Sciezki stop spojnej z prognozg

Za publikacja; Przeciw publikacji:

- wzrasta przejreystosé polityki pienigzne),
alym samym latwiej o jej odpowicdzialnos¢
demokratyczna,

~ podkresla zaangazowanie banku centralnego

— banki centralne nie sa w stanic opracowa¢
takiej $ciezki, nie jest to rOwnie2 zgodne
z wypracowanymi procedurami decyzyjnymi.
— $ciezka stop to plan. jaki zmienia si¢ pod

w realizacjg diugoterminowych celow, jesli
obok celéw oglasza si¢ konkretne, latwo we-
ryfikowalne sposoby ich osiagania (sciezke
Zmiany stép),

- umozliwia bardziej efektywna wyceng
aktywow finansowych na rynkach. bo lepicj
pozwala kotwiczy¢ rOwniez krotkoterminowe
oczekiwania,

~ daje wladzom monetarnym wigkszy wplyw

wplywem nowych informacji, jednak rynck
moze postrzegac ji jako zobowigzanie do
okreslonych dzialan, nizsza wiarygodnos¢,
jesli bedq one inne niz policy path,

- moze powstrzymywa¢ decydentéw przed
podj¢ciem innej decyzji, nawet jesli naplyna
informacje z gospodarki. ktére uzasadnialyby
inng decyzje,

— relatywnie mate korzysci marginalne w po-

na dlugoterminowe stopy procentowe. réwnaniu z innymi mozliwymi sposobami

zwigkszenia przejrzystosci.

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie G. Khan: Communicating a Policy Path: the Next Frontier in
Central Bank Transparency? Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review Q1 2007,
s. 5-16.

Wyniki badan na temat przewagi ujawniania $ciezki zmian stép nic s jednoznaczne.
Nicktdre wskazuja, ze jesli publicznos¢ nic zna w pelni funkceji celu lub funkeji reakcji
banku centralnego. to opublikowanie $cie2ki stop procentowych pozwala poprawi¢ wyniki
gospodarki. W takich warunkach uczestnicy rynku na podstawic przesztych decyzji komi-
tetu monetarnego szacuja parametry funkgji celu i funkeji reakeji. Podanie do wiadomosci
$ciezki stép sprawia, e oczekiwania uczestnikow rynku sa bardzicj zbiezne z oczckiwa-
niami banku centralnego, co ogranicza wahania produkcji i inflacji*. Innc badania po-
twierdzaja co prawda, ze przy zaloZeniu asymetrii informacji migdzy bankiem centralnym
a spoleczenistwem, odkrywanie kolejnych informacji pozwala obniZzy¢ jego strate (cclem
banku jest minimalizacja okreslonej funkcji strat), ale relatywnie wigcej zyskuje on na

" G. Rudcbusch, J, Williams: Revealing the Secrets of the Temple: the Value of Publishing Central
Bank s Interest Rute Projections. Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper 3112006, s. 6.
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ujawnieniu prognozy w ogole (punktem wyjscia byto jej nieujawnianie) niz na ujawnieniu
$ciczki stop™.

Podsumowanie

Banki centrale coraz czgsciej decyduja sie nie tylko na sporzadzanic prognoz inflacji,
alc rownieZ na ich publikowanie. Jesli sporzadzaja prognozg bezwarunkows. musza zdecy-
dowaé, czy ujawniaé¢ rowniez $ciezke stop spdjng z wynikiem prognozy. Wskazuje sig nic-
kiedy, ze ujawnianie $ciczki stop bedzie kolejnym etapem zwigkszajacym otwartosé banku
centralnego. Podawanie takiej sciezki explicite ma jednak wady i zalety. Podkresla sig. ze juz
publikacja projekcji przynosi wystarczajaca wartos¢ dodang. Ujawnianice Sciezki stop, jesli ma
pozytywny wplyw na prowadzenic polityki monetarncj (chocby przez lepsze ksztattowanie
oczekiwan), to jest on relatywnie niski, Mimo to w NBP trwaja prace majace umozliwic¢ pub-
likacjg $ciczki stop. Decyzja o wdrozeniu tej praktyki bedzie stanowila wyzwanie dla banku
centralnego w obszarze komunikacji — szczegdlnie dokladnie bedzie trzeba wyjasniad, dlacze-
go decyzje podjete co do stop procentowych roznia si¢ od poziomdéw wynikajacych ze Sciezki.
Tymezasem dotychezas polskie wladze monetarne nie celowaty konsekwentniec w prognozg
~ podejmowane przez RPP decyzje nic zawsze byly zgodne z tym. co wynikaloby z prognozy.
Cho¢ oczywiscie bank centralny moze reagowaé elastycznie, to powinien to wyjasniaé, NBP
nie zawsze tak postgpowal. Doswiadczenia w Polsce z publikowanicm nastawicnia w polityce
monetarnej nic byly najlepsze — rynck Zle je interpretowata co bylo przyczyna zaprzestania
jego oglaszania z poczatkiem 2006 roku. Diatego ujawnianiu policy path powinno towarzy-
szy¢ w Polsce wdrozenice lepszej komunikacji z rynkiem.

THE CHOICE BETWEEN CONDITIONAL
AND UNCONDITIONAL INFLATION FORECAST

Summary

The central banks that implement inflation targeting. estimate future inflation systematically.
The inflation forecast is taken under consideration by monetary committees while making decisions
about interest rate level. It is also published to help shaping inflation expectations. The central banks
may choose between conditional and unconditional forecast. The former assumes that within whole
forecast horizon, there is no change of central bank’s rate, The latter implies the most probable beha-
vior of monetary authorities - the rate is changed if in the monetary transmission horizon inflation
is above or below the inflation target. Moreover, when unconditional forecast is made. central banks
may publish also numerically (not only verbally) interest rate path (policy path). The article presents
the consequences of the choice between conditional and unconditional forecast in two areas. The first
one covers technical aspects of the choice. The second one describes shortly the impact of transparen-
¢y on communication with the market participants and monetary policy results.

* M. Brzoza-Brzczina, A. Kot: The Relativity Theory Revised: Is Publishing Interest Rates Forecast
Really so Valuable? National Bank of Poland Working Papers No. 052/2008, s. 10-13.



