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I. WPROWADZENIE

Zadaniem kazdego banku centralnego jest osiaganie postawionych przed
nim celéow strategicznych w jak najbardziej skuteczny (efektywny) sposob.
Jednym z warunkéw wplywajacych na poprawe efektywnosci jest jasna
i zrozumiata polityka monetarna. Przywigzywanie coraz wiekszej uwagi przez
wladze monetarng do prowadzenia niezaleznej i odpowiedzialnej polityki
spowodowato, ze przejrzystosé stala sie kolejnym, bardzo waznym instrumen-
tem jako§ciowym wykorzystywanym przez banki centralne. Ciagle poprawianie
kanatu komunikacji, a takze ilos¢ i jako§é udostepnianych informacji uczest-
nikom rynku sprawiaja, ze wladza monetarna stata sie bardziej otwarta —
niektérzy nawet podkreslaja, ze przestata by¢ owiana tajemnica. W ciagu
ostatnich 15-20 lat w sposobie komunikowania sie z rynkiem nastgpity zmiany,
ktorych nie wszyscy sie spodziewali. Obecnie trudno sobie wyobrazi¢ bank,
szczeg6lnie ten opierajacy swoja strategie na bezpoSrednim celu inflacyjnym,
ktory nie wykorzystywalby w swoich dziataniach wigekszos$ci z potencjalnie
dostepnych instrumentoéw polityki komunikacyjnej. Lepsze komunikowanie sie
z otoczeniem poprawia takze wiarygodno§¢é wiadzy monetarnej. Odpowiednia
komunikacja ma dostarczaé rynkowi informacji na temat przekonan, intencji
0s6b podejmujacych decyzje w imieniu banku centralnego oraz dziatan podej-
mowanych przez wtadze monetarng. Ponadto coraz cze$ciej podkresla sie
rosngce znaczenie rynku finansowego oraz oczekiwan ksztaltowanych przez
jego uczestnikéw dla prowadzenia polityki pienieznej. Wiladza monetarna
dysponuje instrumentami, ktére pozwalaja jej wplywaé¢ na stopy krotko-
terminowe, natomiast ksztaltowanie sie pozostatych stép procentowych po-
zostawia dzialaniom rynkowym. Decyzje uczestnikéw rynku podejmowane sg
pod wplywem oczekiwan dotyczacych przysztych zdarzen gospodarczych oraz
prognoz dzialan banku centralnego. Zdaniem jednego z autorow jakosé
oczekiwan co do przysztych dzialan banku centralnego jest funkcjg przej-
rzystosci polityki pienieznej’.

W zwigzku z powyzszym odpowiednio prowadzona polityka komunikacyjna
pomiedzy bankiem centralnym a otoczeniem zycia gospodarczego wplywa na

1 J. D. Amato, S. Morris, H. Song Shin, Communication and Monetary Policy, BIS Working Papers
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zwiekszenie odpowiedzialno$ci i niezalezno$ci wladzy monetarnej, wiarygod-
noSci w kontek$cie postrzegania osiggania celow, a w koncowym etapie efek-
tywnosci prowadzonych dziatan.

Przejrzysto§¢ polityki pienieznej jest bardzo interesujacym i waznym
tematem, poniewaz jednak nalezy do kategorii jakoSciowych, jest kategorig
trudno mierzalng. Mimo to opracowano metody, za pomoca ktérych mozna
oceni¢ wplyw transparentnej polityki komunikacyjnej na gospodarke, rynek
finansowy, a przede wszystkim na przewidywalno$é dziatan podejmowanych
przez bank centralny.

Celem niniejszego artykulu jest przeglad $wiatowego dorobku z ostatnich
kilkunastu lat w zakresie problematyki przejrzystosci oraz polityki komunika-
cyjnej bankéw centralnych zaréwno w zakresie zagadnien teoretycznych, jak
i prowadzonych badan empirycznych.

II. POJECIE PRZEJRZYSTOSCI POLITYKI PIENIEZNEJ
W LITERATURZE SWIATOWEJ

Pojecie przejrzystosci (transparency) odnosi sie do iloci i doktadnosci
(precyzji) informacji dostarczanych przez jedna strone drugiej. Poniewaz
z przekazywaniem informacji zwigzany jest problem asymetrii, przejrzystosé
moze by¢ zdefiniowana jako brak asymetrii informacji pomiedzy bankiem
centralnym a innymi uczestnikami rynku lub tez jako tagodzenie asymetrii
poprzez publikowanie ,,prywatnych” informacji przez bank centralny, ktore sg
istotne dla prowadzonej polityki?. Definicja przejrzystosci skupia si¢ na
informacji, ktéra uczestnicy posiadaja, oraz na czynnoSci jej dostarczania.
Zdaniem M. Goodfrienda ujawnianie przez bank centralny dokladnych infor-
macji redukuje asymetrie i niepewno$é na rynku. Wynika to z faktu, ze rynek
dziala zgodnie z hipotezg rynkow efektywnych oraz teorig racjonalnych
oczekiwan?®. Niektorzy autorzy definiujg przejrzystoéé, wskazujac poszczegéolne
cechy, ktérymi taka polityka musi sie charakteryzowaé¢. B. Winkler* wymienia
wérod nich: 1) otwarto$é (openness) w ilosci i doktadnosci dostarczanych przez
bank centralny informacji, 2) jasno§é (clarity) w prezentowaniu informacji, ich
interpretacji (nie moga one wprowadzaé ,,zametu” informacyjnego), 3) jedno-
lito$¢é pojmowania (common understanding) — te same informacje i procesy
musza by¢é rozumiane i interpretowane przez dwie strony (bank centralny
i pozostatych uczestnikéw gospodarki) w taki sam sposob; jest to konieczny
warunek korzystnej komunikacji, a w konsekwencji — przejrzystosci polityki
pienieznej, 4) uczciwos§é, szczero$é (honesty) — odnosi sie do stopnia, w jakim
spos6b analizowania, rozumienia poszczegdlnych informacji przez bank

2 V. Hahn, Transparency in Monetary Policy: A Survey, ,,JFO Studien” 48, 2002, nr 3, s. 430.

3 M. Goodfriend, Monetary Mystique: Secrecy and Central Banking, ,Journal of Monetary
Economics” 17, 1986, nr 1, s. 63-92.

4 B. Winkler, Which Kind of Transparency? On the Need for Clarity in Monetary Policy Making, ECB
Working Papers No. 26, 2000, s. 8.
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centralny na potrzeby wewnetrzne banku jest zgodny z tym prezentowanym na
zewnatrz, w komunikacji z otoczeniem.

Ze wzgledu na wieloptaszczyznowo$é terminu transparentno$§é czescé
autor6w wyroznia rozne jej typy (aspekty). P. M. Geraats wprowadza pie¢ typow
przejrzystosci:

1) ustawowaq (political transparency) — odnosi sie do otwarto$ci w zakresie
celow, ktore powinna osiagna¢ wiadza monetarna. Obejmuje ona swym
zasiegiem dokladne okre§lenie priorytetowego celu polityki pienieznej wraz
z iloSciowym jego oznaczeniem. Ponadto wazne jest tu takze istnienie formal-
nych umoéw, ustaw okre§lajacych zwigzki banku centralnego z rzadem,
co wplywa na stopien niezalezno$ci banku centralnego. Uniemozliwia to
nadmierng ingerencje politykéw w dzialania poodejmowane przez komitet
monetarny;

2) ekonomiczng (economic transparency) — odnoszaca sie do informacji
gospodarczych, ktore sa nastepnie podstawg podejmowania decyzji przez bank
centralny. Ten typ przejrzystoSci obejmuje zdaniem Geraats udostepnianie:
a) danych makroekonomicznych, b) modelu wykorzystywanego do konstruowa-
nia prognoz, a takze dokonywania ocen wptywu podejmowanych decyzji przez
bank centralny, c) wewnetrznych prognozy, na podstawie ktérych bank
centralny podejmuje swoje decyzje;

3) proceduralng (procedural transparency) — okre§la ona sposob, w jaki
podejmowane sa decyzje przez komitety monetarne. Obejmuje ona strategie
oraz zasady, ktorymi kieruje sie bank centralny, a takze okres§la, w jaki sposéb
te decyzje sg osiaggane przez publikacje protokotu z posiedzen komitetu mone-
tarnego (tzw. minutes) oraz rozktadu gtoséw (voting records);

4) polityczna (policy transparency) — dotyczy ogloszenia podjetych decyzji.
Obejmuje ona swoim zasiegiem ogloszenie decyzji, wyjasnianie ich, a takze
wskazanie na przyszte potencjalne decyzje, ktore mogg byé podjete w okreslo-
nych warunkach gospodarczych i zewnetrznych;

5) operacyjna (operational transparency) — zwigzana jest ona z publiko-
waniem oceny skutkéw prowadzonej polityki pienieznej, wdrazaniem decyzji
banku centralnego w zZycie oraz obserwowaniem i analiza nieoczekiwanych
zdarzen, ktore moga zaburzyé mechanizm transmisji polityki pienieznej®.

Kazdy z typow przejrzystosci spelnia okreslone funkcje. Odnoszac sie do
powyzszych pieciu typow, S. C. Eijffinger i P. M. Geraats® wskazuja, ze przej-
rzysto§¢ ustawowa, ekonomiczna oraz operacyjna moga przyczyniaé sie do
wzmacniania wiarygodno$ci banku centralnego w dazeniu do osiagniecia
glownego celu: stabilnosci cen. Przejrzysto§é proceduralna moze poprawiaé
jakosé procesu decyzyjnego, a polityczna moze zwiekszaé efektywnosé w ksztat-
towaniu sie stop procentowych.

5 8. C. Eijffinger, P. M. Geraats, How Transparent Are Central Banks?, 2005, http://www.econ.
cam.ac.uk/faculty/geraats/tpindex.pdf, s. 7-11.
¢ Ibidem, s. 5.
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III. NARZEDZIA I FORMY POLITYKI KOMUNIKACYJNEJ

W celu zwiekszania przejrzystos$ci prowadzonej polityki pienieznej strategia
informacyjna banku centralnego powinna dgzyé do zapewnienia réwnowagi
pomiedzy otwartoscig polityki banku centralnego a prostota przekazu’. Z jednej
strony ilo$¢ przekazywanych informacji przez wladze monetarne nie moze byé
zbyt duza, by nie zarzuca¢ rynku masg nieistotnych danych. Sposéb prze-
kazywania tych informacji nie moze byé za bardzo skomplikowany, aby nie-
potrzebnie nie gmatwaé ani nie zamazywac istoty przekazu. Niewlasciwe jest
jednak z drugiej strony takze stosowanie przez bank centralny skompliko-
wanych procedur i metod analitycznych na wlasny uzytek, a na zewnatrz
prezentowanie ich w zbyt uproszczony sposob. Niezachowanie réwnowagi
(w ktorakolwiek ze stron) prowadzi do mniejszej przejrzystosci.

1. Narzedzie polityki komunikacyjnej banku centralnego

W jednej z bardzo waznych prac z ostatnich lat, ktére poruszaja temat
polityki komunikacyjnej bankéw centralnych, autorzy wskazuja, ze bank
centralny komunikuje sie z otoczeniem w czterech gléwnych obszarach, ktore
dotycza: 1) celéw i strategii, 2) motywoéw podejmowania poszczegélnych decyzji,
3) danych ekonomicznych, 4) przysztych decyzji®. Te oraz inne narzedzia
wspomagajace komunikacje zostaty przedstawione ponize;j.

Jednym z bardzo waznych narzedzi jest wyraZzne okre§lenie celu polityki
pienieznej i publiczne jego przedstawianie. Wprowadzenie zasady ogtaszania
w stosownym dokumencie dtugoterminowego celu polityki pienieznej powoduje,
Ze uczestnicy zycia gospodarczego wiedza, do czego bank centralny dazy, a to
pozwoli im zrozumie¢ decyzje przez niego podejmowane. Ponadto bank
centralny moze takze wyznaczaé¢ cele krotkoterminowe, ktore maja stuzyé
osiggnieciu celu dtugoterminowego. Znajomo$é celu polityki monetarnej pozwa-
la na rozliczanie banku centralnego z wykonywanego mandatu oraz pomaga
w zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych®. Zdaniem wielu autoréw doktadne,
iloéciowe okreSlenie celu poprawia przejrzysto$é prowadzonej przez bank
centralny polityki.

Najwazniejsze dlugookresowe cele polityki monetarnej powinny byé
zapisane w strategii. Jest to dokument najczesciej tworzony na kilka lub
kilkanascie lat, w ktorym szczegdétowo przedstawia sie, w jaki sposéb oraz za
pomoca jakich narzedzi bedzie prowadzona polityka monetarna zmierzajaca do
osiggniecia celu dlugoterminowego. Warto zaznaczyé¢, ze dokument ten powi-

7 K. Szelag, Strategia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro — kluczowe elementy i zasady,
Narodowy Bank Polski, Materiaty i Studia, z. 162, Warszawa 2003, s. 32.

8 A. Blinder et al., Central Bank Communication and Monetary Policy: A Survey of Theory and
Evidence, ECB Working Paper Series No. 898, 2008, s. 18.

9 G. Wesotowski, P. Zuk, Rola komunikacji bankéw centralnych z otoczeniem, NBP, Warszawa 2011,
s. 3.
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Schemat 1
Instrumenty polityki komunikacyjnej banku centralnego
Prognozy banku
centralnego:
-inflacja
-wzrost gospodarczy
Dane makroekonomiczne - stapy procentowe I(om.umkat.y po
Modele ekonometryczne posiedzeniach
MTM Konferencje prasowe
Analizy Minutes
Raporty o inflacji Voting records
Dziatalnos¢
sprawozdawcza
Strategia Instrumenty Analiza szokow
polityki
Cele zewnetrznych
komunikacyjnej Analizarozbieznosci
wynikow

Zrodto: opracowanie wlasne.

nien zyskaé ogblng akceptacje wszystkich uczestnikéw zycia gospodarczego,
szczegolnie rzadu.

Bardzo istotnym wyznacznikiem przejrzystosci jest systematyczna publi-
kacja danych i analiz wykorzystywanych przez bank centralny w trakcie
podejmowania decyzji. Dotyczy to zar6wno samych danych statystycznych, jak
i raportéw przedmiotowo-tematycznych. Banki centralne staraja sie zwiekszaé
przejrzystosé przez publikowanie analiz, w ktorych przedstawiaja swoje dzia-
lania na tle sytuacji gospodarczej, osiggnietych celow, szczegélnie waznych dla
przyszltych poczynan. Wsrod tych publikacji wyrdznia sie m.in. kwartalne
i roczne raporty o inflacji oraz miesieczne biuletyny statystyczne. Raport
o inflacji zawiera biezaca ocene proceséw inflacyjnych i czynnikéw wpltywa-
jacych na zmiany wskaznika cen w danym kraju, opis polityki pienieznej
prowadzonej w ciagu ostatniego okresu, projekcje inflacyjna na przyszte lata.
Wspomniana projekcja inflacji jest, oprocz prognozy wzrostu gospodarczego,
bardzo waznym instrumentem polityki komunikacyjnej bankéw centralnych.
W ostatnich latach duzo uwagi zaczeto po§wiecaé¢ mozliwo$ciom informowania
o przysztych dziataniach komitetu monetarnego przez publikacje $ciezki przy-
sztych stop procentowych przez bank centralny. Jest to instrument uzywany
obecnie przez nieliczne banki centralne. Zwolennicy publikacji $ciezki stop
procentowych podkreslaja jej pozytywny wplyw na ksztattowanie sie oczekiwan
rynkowych, natomiast przeciwnicy uwazaja, ze opublikowana prognoza stop
procentowych jest zobowigzaniem banku centralnego, a uczestnicy rynku nie
traktuja tej prognozy jako pewnego scenariusza, ktoéry moze sie spetni¢ przy
zaistnieniu konkretnych okolicznosci gospodarczych. Pozytywny wplyw tego
narzedzia na skuteczno$§é prowadzonej polityki pienieznej nie zostal w pelni
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potwierdzony!®. Choé sa takze badania przeprowadzone na przyktadzie Banku
Nowej Zelandii i Banku Norwegii, ktore wskazuja na pozytywny efekt jego
zastosowania.

Wsréd instrumentéw polityki komunikacyjnej nalezy takze wyréznic
wyjaénianie mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej (MTM).
W tym celu bank centralny powinien objasnia¢ w dokumentach strategicznych
i publikowanych artykutach dziatanie MTM i charakteryzowaé¢ wptyw podej-
mowanych decyzji o zmianie stép procentowych na stopy rynkowe, inflacje
czy produkcje. Ponadto wazne jest odpowiednie uzasadnienie decyzji i dziatan
podejmowanych przez wladze monetarng oraz przyczyn odchylen od zatozonych
low.

Poza tym na rzecz poprawy przejrzystoSci prowadzonej polityki pieniezne;j
sktadajg sie takze wywiady cztonkéw komitetu monetarnego z mediami,
ekonomistami, analitykami bankowymi czy tez ich udzialy w konferencjach
tematycznych.

Kazdy bank centralny, a $ciSle méwiac: wybrane ciata decyzyjne, podejmuje
decyzje, na ktére co miesigc oczekuje caly rynek finansowy. Dlatego bardzo
waznym instrumentem poprawiajacym przejrzysto$¢ polityki pienieznej sag
komunikaty poposiedzeniowe, w ktoérych bank centralny oficjalnie oglasza
podjeta decyzje. Kolejna determinantg przejrzystosci sa konferencje prasowe po
kazdym posiedzeniu wtadz monetarnych, na ktorych ogtaszane sa jej decyzje
wraz ze stosownym komentarzem. Natychmiastowe przekazanie decyzji banku
wraz z jej umotywowaniem oraz publikacjg komunikatu na stronie internetowe;j
zapewniaja odpowiednig komunikacje ze spolecznos$cig. Wéréd instrumentow
zmniejszajacych zrodlo asymetrii znajduje sie takze publikowanie protokolow
z posiedzen banku centralnego (minutues) oraz rozktadu glosow (voting re-
cords). Te informacje mogg dostarcza¢ rynkowi wiedzy na temat motywow,
ktore wplynely na podjecie decyzji, ich zwigzku z osiggnieciem celu oraz
o pogladach cztonkéw komitetu monetarnego. P. Gerlach-Kristen!! wskazuje, ze
publikacja wynikéw glosowania pomagata rynkom finansowym przewidywaé
decyzje Banku Anglii. M. J. M. Neumann takze stwierdza, ze znajomo$é
rozktadu gltosowania moze dostarcza¢ uczestnikom rynku informacji na temat
mozliwych przysztych decyzji wtadz monetarnych'?. Publikowanie rozktadu
glosow jako instrumentu zwiekszajacego przejrzysto$é jest jednak przez
niektérych uwazane za watpliwe. Z jednej strony publikowanie informacji, jak
glosowali poszczegolni cztonkowie, moze uniemozliwiaé¢ naciski polityczne, ale
z drugiej — mozna wnioskowaé, iz skoro wygtaszajacy opinie wie, ze bedzie ona
opublikowana, nie jest w pelni szczery. Zaréwno prace naukowe, jak i stosowane
praktyki nie sa w tym obszarze jednoznaczne. FED oraz Riksbank publikujg

10" A, Stawinski (red.), Polityka pieniezna, C. H. Beck, Warszawa 2011, s. 147; M. Brzoza-Brzezina,
Korzysci z publikacji projekeji makroekonomicznych i Sciezki stop procentowych w Polsce, ,,Bank i Kredyt”
2008, nr 12.

1 P. Gerlach-Kristen, Is the MPC’s Voting Record Informative about Future UK Monetary Policy,
,,Scandinavian Journal of Economics” 106, 2004, nr 2, s. 312.

12 M. J. M. Neumann, Transparency in Monetary Policy, ,,Atlantic Economic Journal” 30, 2002, nr 4
(December), s. 358.
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rozktad gltos6w wraz z decyzja odnoénie do poziomu stép podstawowych od razu
po posiedzeniu komitetu monetarnego, natomiast Bank Anglii przedstawia,
w jaki sposob gtosowali poszczegdlni cztonkowie, dopiero dwa tygodnie po
zakonczonym spotkaniu. W wypadku tych przyktadow mozna podjaé probe
oszacowania mozliwego wptywu publikacji rozktadu gltosé6w na zmienno$é cen
na rynku finansowym. Z kolei Narodowy Bank Polski publikuje dane na temat
glosowania dopiero 6 tygodni po zakonczonym posiedzeniu, co w praktyce
uniemozliwia sprawdzenie, czy w przeszto$ci mozna byto prognozowac przyszte
decyzje Rady Polityki Pienieznej (RPP) na podstawie znanego rozkladu glosow.
Europejski Bank Centralny nie dostarcza rynkowi rozkladu gltosow w ogole,
a argumentuje to tym, ze decyzje podejmowane sg kolegialnie, wiec taka
informacja bytaby dla rynku bezwarto$ciowa.

Przejrzystos¢ komunikacji umacnia takze dziatalno$é sprawozdawcza banku
centralnego. Sklada sie na nig przygotowywanie i przedstawianie wladzy
ustawodawczej sprawozdan z jego dzialalnoSci. Dokument ten powinien
zawiera¢ informacje na temat decyzji podejmowanych przez wtadze monetarng
w danym okresie sprawozdawczym, stosowanych instrumentéw w okre§lonym
otoczeniu gospodarczym, a przed wszystkim nie moze w nim zabraknaé oceny
stopnia osiggniecia postawionych przed bankiem centralnym celow. W wy-
padku rozbieznosci planéw z efektami nalezy dokonaé szczegbétowej analizy,
ktorej celem jest wskazanie na przyczyny takiej sytuacji. Analiza szokéw
zewnetrznych oraz rozbieznos$ci pomiedzy zaplanowanymi dziataniami a uzys-
kanymi efektami jest bardzo waznym elementem petnej polityki komunika-
cyjnej banku centralnego.

Wszystkie wymienione czynniki zwiekszajg przejrzystosé polityki pie-
nieznej. Pojawia sie w zwigzku z tym pytanie, czy wdrozenie w zycie wszystkich
powyzszych dzialan sprawi, ze polityka monetarna bedzie perfekcyjnie przej-
rzysta (perfect transparency). Okazuje sie, ze w praktyce nie jest mozliwe
osiagniecie pelnej przejrzystosci, poniewaz bank centralny nie jest w stanie
publikowaé¢ wszystkich raportéw, analiz, dyskusji, ktore mialy miejsce, a ktore
to sg podstawa podejmowanych decyzji. Zjawisko to nazywane jest w niektérych
pracach naturalnym ograniczeniem przejrzystosci (natural limits to
transparency)'®. Dlatego tez w praktyce nalezy dokonywaé selekeji informacji,
ktore beda publicznie dostepne.

Bank centralny dysponuje wielomo instrumentami, ktéore moga poprawiac
sposob komunikowania sie z otoczeniem — od podania do wiadomosci publicznej
strategii i celu polityki pienieznej az do publikacji rozktadu gloséw podczas
posiedzenia komitetu monetarnego czy tez publikacji $ciezki przyszilych stép
procentowych.

Poza iloscia dostepnych oraz stosowanych narzedzi dla przejrzystosSci
polityki pienieznej wazny jest takze tzw. timing, czyli wyboér odpowiedniego
momentu, w ktorym rynek zapoznaje sie z nowymi komunikatami lub o§wiad-
czeniami. Aby polityka monetarna byla przejrzysta, bank centralny powinien
ujawniaé informacje w odpowiednim czasie, tak szybko, jak jest to mozliwe.

13 H. Remsperger, A. Worms, Transparency in Monetary Policy, CFS Working Papers No. 1999/16,
1999, s. 10.
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2. Forma komunikacji

Bank centralny moze komunikowaé sie z rynkiem na wiele sposobow.
W zaleznoSci od stosowanej strategii kazdy z bankéw wybiera swoj wlasny
sposob na dostarczanie rynkowi finansowemu stosownych informacji. Jednym
z wyborow, przed ktéorym stoi wladza monetarna, jest podjecie decyzji, kto po
stronie banku centralnego bedzie ,,nadawcg” komunikatéw — czy beda to
sygnaly wysylane przez komitet, czy tez przez indywidualnych czlonkow. W tym
miejscu warto zwroéci¢ uwage, ze obecnie wiekszo$¢ bankéw podejmuje swoje
decyzje za posrednictwem komitetow, z tym ze — jak zauwaza A. Blinder —
komitety monetarne w poszczegolnych krajach moga przyjmowaé rézne ksztalty
1 rozmiary'*. I tak wyréznia on trzy typy komitetéw: indywidualistyczny
(np. Bank Anglii), prawdziwie kolegialny (np. EBC), autokratycznie kolegialny
(np. FED za czaséw Alana Greenspana). W zalezno$ci od stosowanej formy
odmienno$é¢ pogladéw pomiedzy poszczegblnymi cztonkami moze by¢ inaczej
odbierana przez otoczenie. W wypadku kolegialnego podej$cia réznorodnosé
pogladow bedzie ostabia¢ przejrzystosé i efektywnosé polityki.

Przekazywanie informacji przez komitet monetarny najczesciej odbywa sie
po posiedzeniach, na ktérych podejmowane sg decyzje w sprawie okreslenia
poziomu gtéwnej stopy procentowej. W zaleznosci od kraju proces przekazy-
wania tych informacji sie rézni. W czesci krajow po zakonczeniu posiedzenia
publikuje sie krotka informacje na temat podjetej decyzji, nastepnie odbywa sie
konferencja prasowa, a na dalszym etapie publikowane sa protokét z posie-
dzenia oraz rozklad gloséw. Nalezy podkresli¢, ze przekazywanie wszelkich
informacji przez komitet monetarny lub w jego imieniu odbywa sie zawsze
wedlug okreslonych regut w §ciéle okres§lonym, zaplanowanym wczeéniej mo-
mencie. Uczestnicy rynku przygotowani sg na te komunikaty.

Na korzy$é komunikowania sie z rynkiem za posrednictwem cztonkéw
komitetu przemawia wieksza swoboda w zakresie czasu przekazu oraz jego
formy. Szczegblnie w wypadkow nieoczekiwanych zmian warunkéw gospo-
darczych, ktore sg istotne dla polityki monetarnej, rola poszczegélnych czilon-
kow komitetu monetarnego jest nieoceniona. Moga oni bardzo szybko zareago-
wacé na nowe informacje. W sytuacjach zwiekszonej niepewnosci bank centralny
za posrednictwem swoich przedstawicieli moze dostarczaé uczestnikom zycia
gospodarczego dodatkowych informacji. Okazjonalne przemoéwienia lub wy-
wiady poszczegdlnych cztonkéw pomiedzy oficjalnymi posiedzeniami komitetu
monetarnego sg sposobem na bardziej elastyczne przekazywanie zmian
w pogladach banku centralnego. Nalezy jednak zauwazy¢, iz z komuniko-
waniem sie banku centralnego za poSrednictwem poszczegélnych czlonkow
indywidualnie wigze sie takze niepewno$é'®. Kiedy rézni cztonkowie komitetu
monetarnego przekazuja odmienne informacje — celowo lub nie — wysytane sg
sprzeczne sygnaly, ktore zwiekszaja niepewno§é na rynku finansowym. Jak

4 A, Blinder, Talking about Monetary Policy: The Virtues (and Vices?) of Central Bank
Communication, BIS Working Paper No. 274, 2009, s. 8.
15 A. Blinder et al., op. cit., s. 37.
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zauwazyt Blinder, bank centralny, ktéry mowi wieloma réznymi gltosami, to tak
jakby nie méwit weale.

Blinder i inni’ podkres$lajg jednak, ze rynek adaptuje sie do stylu komuniko-
wania sie banku centralnego — dostosowuje sie do niego. Kiedy bank centralny
charakteryzuje sie rozproszong komunikacja, uczestnicy rynku proébuja
zidentyfikowaé jednego, kilku kluczowych czlonkéw i tylko do ich wypowiedzi
przykladaja wiekszg wage.

IV. PRZEGLAD WYBRANYCH BADAN
DOTYCZACYCH PRZEJRZYSTOSCI POLITYKI PIENIEZNEJ

W ciggu ostatnich 15-20 lat tematyka przejrzystosci polityki pienieznej byta
bardzo czesto poruszana w pracach naukowych. Ponizej dokonano zestawienia
najwazniejszych, zdaniem autorki, prac poé§wieconych wplywowi polityki
komunikacyjnej banku centralnego na zachowanie sie uczestnikéw rynku
finansowego. Opisywane badania zostaly pogrupowane w kilka kategorii:
1) wplyw komunikacji banku centralnego na rynek finansowy w krotkim
terminie, ktéry mozna analizowaé w konteksScie przewidywalnosci przysztych
decyzji wtadzy monetarnej, wyboru odpowiedniej formy przekazywania infor-
macji, skonstruowania przekazu zapewniajacego wysoka jako§é i odpowiednig
jasnosé (czytelnosé) publikowanych dokumentow, 2) wptyw komunikacji banku
centralnego na rynek finansowy w dtugim terminie, ktory pozwala wnioskowaé
na temat ksztaltowania sie oczekiwan inflacyjnych, 3) poréwnywanie stopnia
przejrzysto$ci pomiedzy réznymi gospodarkami za pomocg indekséw mie-
rzacych stopien transparentno$ci prowadzonej polityki.

Ze wzgledu na obszerno§é wymienionych powyzej obszaréw badawczych
W niniejszej pracy opisane zostang tylko wybrane. Wptyw polityki komunika-
cyjnej na ksztaltowanie sie oczekiwan inflacyjnych zostanie tu pominiety.

1. Wplyw komunikacji banku centralnego
na reakcje rynku finansowego w krotkim terminie

Jedng z metod stosowanych przez badaczy do oceny wplywu przejrzystosci
polityki pienieznej na rynek finansowy jest tzw. efekt ogloszen (announcement
effect). Metoda ta polega na badaniu reakcji cen aktyw6éw finansowych na
przekazywane przez bank centralny komunikaty.

W $wietle prowadzonych badan mozna wyrézni¢ dwa typy zdarzen, ktore
podlegaty identyfikacji oraz pomiarowi:

— regularne komunikaty przedstawiane rynkowi zgodnie z zaplanowanym
harmonogramem (np. dotyczace decyzji podjetych w sprawie poziomu gtéwnych
stop procentowych) oraz

— nieregularne o§wiadczenia, takie jak: wywiady, przeméwienia na tematy
biezace, a takze ewentualnie dotyczace przysztych dziatan banku centralnego.

16 Tbhidem, s. 38.
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W tym wypadku trudniejsza jest identyfikacja okreslonego zdarzenia i zbadanie
jego wplywu na inne zmienne.

Autorzy podejmujacy sie powyzszych badan poszukuja odpowiedzi na kilka
waznych pytan: 1) Czy konkretny, wystany przez bank centralny sygnat
zawiera w sobie nowe informacje?, 2) Z jaka silg rynek reaguje na publikowane
informacje?, 3) Czy zmiany cen instrumentéw finansowych nastepuja w odpo-
wiednim kierunku do przekazanego komunikatu?, 4) Czy w dniu ogloszenia
komunikatu zaplanowanego czy tez niespodziewanego zaobserwowano wyzsza,
zmienno§¢ cen aktywow?, 5) Czy zwiekszona zmienno$¢ cen na rynku finan-
sowym wywolana okreS§lonym przekazem jest efektem nowych informacji
i dzieki temu zmniejsza sie niepewno$§é na rynku, czy wrecz odwrotnie —
wprowadza dodatkowy chaos informacyjny?

OczywiScie nalezy sobie zadaé¢ pytanie, czy badajac wplyw wystanego
komunikatu przez bank centralny w danym dniu, mamy pewno$¢, ze to ten
przekaz wywotal reakcje rynku, czy przypadkiem nie jest to dzialanie innych
czynnikéw, takich jak np. nagle, nieoczekiwane zmiany w poziomie innych
zmiennych makroekonomicznych. O ile w wypadku regularnych, zaplano-
wanych komunikatéw wysytanych przez wladze monetarng o konkretnej go-
dzinie tatwiej jest ten impuls wyodrebnié, o tyle w wypadku sporadycznych
przemoéwien czy wywiadéw poszczegélnych cztonkéw komitetéw monetarnych,
majacych miejsce w réoznym czasie i formie, jest to znacznie trudniejsze.

1.1. Przewidywalnos$¢ przyszlych decyzji banku centralnego

W niniejszym opracowaniu rozréznia sie postrzeganie przewidywalnoSci
polityki pienieznej w krotkim i dlugim terminie. Przewidywalno§é kroétko-
terminowa jest definiowana jako zdolno§é do antycypowania przyszlych
decyzji banku centralnego w stosunkowo krétkim okresie. Podstawg znacznej
czeSci badan byla analiza zmiany cen aktywéw finansowych w okolicach
dnia ogloszenia komunikatu przez komitet monetarny. Szczegélng uwage
skupiano na reakcji rynku na tzw. zaskoczeniu, czyli zmianie nieoczekiwanej
przez rynek.

Najwiecej prac poSwiecono reakcjom rynku amerykanskiego na decyzje
FED. T. Cook i T. Hahn badali zwigzek pomiedzy zmiang w stopie funduszy
federalnych a zmiang w krotko- i dtugoterminowych stopach procentowych
w dniu podjecia decyzji przez FED w latach 1974-1979'. Analiza regresji
wskazala, ze najbardziej na decyzje FED reagowal krotki odcinek krzywej
dochodowosci, a im termin zapadalnoSci byt bardziej odlegly, tym reakcje te byty
mniej istotne. Drugie badanie przeprowadzone przez Cooka i Hahna réznito sie
momentem, w ktorym badali oni reakcje stép rynkowych: analizowali oni
reakcje rynkowe na dwa dni przed i jeden dzien przed zmiana, w dniu zmiany
oraz w dzien i dwa dni po zmianie stopy przez FED. Okazalo sie, ze najwieksze
reakcje tych trzech rodzajow stop procentowych widoczne bylty w dniu
ogloszenia tej zmiany i dzien po jej ogloszeniu. Swiadezyto to o niepewnosci

17 T. Cook, T. Hahn, The Effect of Changes in the Federal Funds Rate Target on Market Interest Rates
in the 1970s, Federal Reserve Bank of Richmond, Working Papers No. 88-4, 1988.
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rynku co do wielko$ci zmian dokonywanych przez FED i niepelnej przewi-
dywalnosci przyszlych decyzji banku centralnego. K. N. Kuttner!® przy
wykorzystaniu stopy kontraktow futures na stope funduszy federalnych
szacowal wplyw oczekiwanej i nieoczekiwanej decyzji FED na reakcje ryn-
kowych stop zwrotu. Uzyskane przez niego wyniki jasno wskazaly, ze rynek
reaguje znaczaco tylko na nieoczekiwane decyzje banku centralnego. Inne
badania prowadzone na rynku amerykanskim pozwalajg zaobserwowaé zmiany
w reakcjach rynku na decyzje FOMC wywotane poprawg polityki komunika-
cyjnej. Praca W. Poole’a i R. Rasche’a'® dowodzi, ze w wyniku zmian wpro-
wadzonych w lutym 1994 r. (rozpoczecie ogtaszania decyzji w sprawie poziomu
stopy federal funds w dniu jej podjecia) warto$é elementu zaskoczenia de-
cyzjami monetarnymi sie zmniejszata.

A. Haldan i V. Read analizowali reakcje stop krotkoterminowych oraz
dtugoterminowych, a nastepnie weryfikowali je w kontek$cie przejrzystosci
i wiarygodnosci polityki monetarnej?. Badano gospodarke Stanéw Zjedno-
czonych, Wielkiej Brytanii, Niemiec oraz Wloch. Przytoczone rezultaty
wskazuja, ze w Stanach Zjednoczonych i w Niemczech wysoko§é parametru
szacowanej regresji (y;) na krotkim koficu krzywej dochodowosci (§wiadczacy
o stopniu przejrzystosci polityki pienieznej) byta znacznie nizsza niz w wypadku
Wielkiej Brytanii i Wtoch, co oznacza wieksza przejrzystosé i przewidywalnosé
prowadzonej polityki pienieznej.

K. Bernoth i J. von Hagen?! przeprowadzili badanie, ktérego jednym z celow
byto analizowanie wplywu decyzji Europejskiego Banku Centralnego na
ksztaltowanie sie stop kontraktow futures na EURIBOR. Przewidywalnosé
decyzji wladz monetarnych badali oni, poré6wnujac zmiennoSci stop futures
w dniu ogloszenia decyzji oraz w pozostalych dniach w okresie styczen 1999 —
marzec 2002. Miarg badania ,,zaskoczenia” rynku decyzjami banku central-
nego byta zmienno$é 3-miesiecznych kontraktéow futures w dniu ogloszenia
informacji. Okazatlo sig, ze §rednia zmienno$¢ stop futures w dniu posiedzenia
byta prawie dwa razy wieksza niz w innych dniach, co bylo spowodowane
zmianami oficjalnych stép procentowych. Analiza zmiany bezwzglednego btedu
prognozy wykazala, ze nie mozna stwierdzi¢, iz z czasem decyzje banku
centralnego sa coraz lepiej antycypowane i1 poprawiaja prognozy dotyczace
przyszlych stép procentowych.

B. Wilhelmsen i A. Zaghini®® oceniali zdolno$é¢ uczestnikéow rynku do
przewidywania decyzji komitetow monetarnych EBC oraz 13 bankéw z innych

18 K. N. Kuttner, Monetary Policy Surprise and Interest Rates: Evidence from the FED Funds
Futures Market, ,,Journal of Monetary Economics” 47, 2001, nr 3.

9 'W. Poole, R. Rasche, The Impact of Changes in FOMC Disclosure Practices on the Transparency of
Monetary Policy: Are Markets and the FOMC Better ,,Synched”, ,,Federal Reserve Bank of St. Louis
Review” 85, 2003, nr 1, s. 1-10.

20 A. Haldan, V. Read, Monetary Policy Surprises and the Yield Curve, Bank of England, Working
Papers No. 106, 2000.

21 K. Bernoth, J. von Hagen, The Performance of the Euribor Futures Market: Efficiency and the
Impact of ECB Policy Announcements, Federal Reserve Bank of New York, Workshop Monetary Policy
and the Money Market, 2003.

22 B. Wilhelmsen, A. Zaghini, Monetary Policy Predictability in the Euro Area: An International
Comparison, Working Paper Norges Bank No. 2005/07.
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Wykres 1

Reakcje rynku pienieznego na decyzje komitetow monetarnych

Wartos$é dla Potudniowej Afryki okazata si¢ nieistotna statystycznie

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie B. Wilhelmsen, A. Zaghini, op. cit.

krajow w okresie 1999 —kwiecien 2004. Uzyskane wyniki pozwolity autorom na
wyciagniecie dwoch bardzo waznych wnioskéw. Po pierwsze, zasieg oraz
zmienno$¢ stawek na rynku pienieznym sugeruja, Ze dzien podejmowania
i oglaszania decyzji przez wladze monetarng jest szczegélnym dniem dla
rynkéw finansowych. Po drugie, jak wskazuje ponizszy wykres, warto$¢ para-
metru szacowanego rownania (regresja analizuje reakcje rynku na decyzje
bankéw centralnych) dowodzi, ze przewidywalnosc polityki pienieznej EBC byla
poréwnywalna z polityka FED oraz Banku Anglii.

A. Holmsen i inni?® przeprowadzili badanie wplywu przejrzystosci polityki
pienieznej na przewidywalno$é decyzji na rynku norweskim. Wybrany przez
nich do badania horyzont badawczy pokrywat sie z okresem istotnych zmian
dokonywanych w polityce komunikacyjnej banku centralnego. Uzyskane wy-
niki potwierdzily pozytywny wplyw przejrzystoSci polityki pienieznej na
zmniejszenie zmiennosci stop rynkowych w dniu posiedzen komitetu monetar-
nego, co dowodzi, ze wlasciwa komunikacja poprawia wlasciwe odczytywanie
intencji banku centralnego w zakresie przewidywalno$ci jego decyzji.

Analize dla rynku polskiego w okresie: listopad 1995 — maj 1998 oraz
czerwiec 1998 — wrzesien 2000 przeprowadzil J. Zielinski?*. Jej wyniki do-
wodza, ze przejScie do strategii BCI nie poprawilo znacznie wartosci para-
metru regresji, Swiadczacego o stopniu przejrzystoSci polityki pienieznej.

23 A. Holmsen et al., Communicating Monetary Policy Intentions: The Case of Norges Bank, Norges
Bank Working Paper 2008.

24 J. Zielihski, Transparency of Monetary Policy in Poland: Yield Curve Responses to Changes in
Official Interest Rates, National Bank of Poland, Paper No. 20, Warsaw 2001.
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Wielko§ci wspéleczynnika zmiennej mierzacej reakcje na zmiany stop NBP nie
roznity sie od siebie istotnie przed i po 1998 r. Cho¢ wartosci te byly nizsze po
wdrozeniu BCI niz w wypadku okresu poprzedniego, ale poré6wnanie tych
wynikéw z rynkiem amerykanskim lub niemieckim uwidocznito znaczng
roznice. Na podstawie uzyskanych wynikéw autor badania stwierdzit, ze
strategia komunikowania sie NBP byla ciggle niedoskonata i nie dostarczata
uczestnikom rynku wystarczajacych informacji na temat przysztych dziatan
wladz pienieznych. Wsrod kolejnych prac dotyczacych rynku polskiego sg m.in.
prace D. Serwy?, M. Rozkruta® oraz J. Janeckiego?”. Wspomniane badania
prowadzone byty w dtuzszym horyzoncie czasowym, co umozliwito uwzglednie-
nie bardzo istotnych zmian w polityce komunikacyjnej NBP.

1.2. Wplyw formy przekazywania komunikatéw na rynek finansowy

Opisywane powyzej badania wyraznie wskazuja, ze dzialania podejmowane
przez wladze monetarng istotnie wplywaja na ksztalt krzywej dochodowoSci.
Istnieje takze grupa analiz, ktéra potwierdza, ze nie tylko dziatania, lecz takze
stowa i forma, w jakiej sg one przekazywane, sg wazne dla uczestnikow
gospodarki.

Opisali to D. Kohn i B. Sack?®. Podstawa ich badania byly wypowiedzi
przedstawicieli banku centralnego w latach 1989-2003, podzielone na trzy
grupy komunikatéow: o$wiadczenia wydawane przez FOMC (142 zdarzenia),
o$wiadczenia wyglaszane przez Greenspana przed Kongresem (66 zdarzen)
oraz przemoéwienia Greenspana (123 zdarzenia). Przeprowadzona analiza
wykazata, ze forma, w jakiej przekazywane sa informacje, jest istotnym
czynnikiem wywolujacym okreslone reakcje rynkowe. O$wiadczenia wydawane
przez FOMC okazaly sie znaczaco wpltywaé¢ na rynkowe stopy procentowe
o krotkim i §rednim terminie zapadalnosci, z tym ze stopy o najkrétszych
terminach bardziej reagowaty na to, co bank centralny robi, niz na to, co
komunikuje. Z kolei zeznania Greenspana przed Kongresem wywotywaly
szczegolnie silne reakcje na dilugim odcinku krzywej dochodowosci?®. W celu
wyjasnienia zauwazonych reakcji rynku na odmienne formy komunikowania
sie autorzy badan wyréznili dwa komponenty w komunikacji FED, ktore ich
zdaniem powodowalty takie zachowania rynku: 1) policy inclination —
komunikaty niosgce informacje dotyczace najblizszych dziatan i intencji FOMC;
2) economic outlook — za pomoca tego typu wiadomos$ci bank centralny syg-
nalizuje rynkowi zmiane swojej oceny perspektyw gospodarczych, ktora bedzie
podstawa decyzji odlozonych w czasie. Zmiany stop krotkoterminowych sa,

2 D. Serwa, M. Szymanska, Reakcje rynkéw finansowych na szoki w polityce pienieznej, ,,Bank
i Kredyt” 2004, nr 6.

% M. Rozkrut, It’s Not Only What Is Said, It’s also Who the Speaker Is. Evaluating the Effectiveness
of Central Bank Communication, National Bank of Poland Working Paper, No. 47, 2008.

27 J. Janecki, Reakcja rynkowych stép procentowych na zmiany stopy procentowej banku centralnego,
NBP, 2011.

% D. Kohn, B. Sack, Central Bank Talk: Does It Matter and Why?, 2003, http://www.
federalreserve.gov/pubs/feds/2003/200355/200355pap.pdf.

2 Tbidem, s. 21-22.
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zdaniem Kohna i Sacka?®’, wywotane przede wszystkim dziataniami banku
centralnego, a w zwiazku z tym zaleza od komponentu policy inclination,
natomiast ruchy stép jednorocznych i dwuletnich znajduja sie pod silnym
wplywem komponentu economic outlook.

Powyzsza metodologie w swoim badaniu wykorzystali takze R. Reeves
i M. Sawicki?!. Analizowali oni wptyw publikowanych oficjalnych komunikatow
wysytanych przez Bank Anglii od czerwca 1997 r. do grudnia 2004 r. Badaniu
poddali cztery rodzaje form komunikowania sie z rynkiem: publikacje minutes
oraz kwartalnych raportéw o inflacji, o$Swiadczenia czlonkéw komitetu
monetarnego oraz ich wystapienia przed parlamentem. Na podstawie danych
dziennych i éroddziennych badali oni zmiany w poziomie zmiennos$ci cen
aktywow po publikacji okre§lonych informacji. Uzyskane przez nich rezultaty
dowiodly, ze przekazywane przez Bank Anglii informacje majg wymierny
wplyw na ceny aktywow finansowych (szczegélnie na rynku instrumentéw
krotkoterminowych). Publikacja minutes oraz raportéw o inflacji wywotywata
na rynku znaczng zmienno$é cen, natomiast tego typu reakcji nie zauwazono
w wypadku pozostalych analizowanych form komunikacji.

Sposéb podejmowania i przedstawiania decyzji przez komitety monetarne
wplywa na efektywno$é polityki komunikacyjnej banku centralnego. W zwigz-
ku z tym wyboér odpowiedniej a zarazem optymalnej strategii jest niezmiernie
istotny. W celu wykazania waznos$ci tej tezy M. Ehrmann i M. Fratzscher??
przeprowadzili badanie, w ktorym podjeli probe okreslenia wpltywu wywiadow
oraz przemowien czlonkéw komitetéw monetarnych Rezerwy Federalnej,
Banku Anglii oraz EBC na ksztaltowanie sie cen wybranych aktywoéw finan-
sowych. Swoim badaniem sprawdzali, czy bardziej efektywna forma komuni-
kacji poprawia zdolno§é rynku finansowego do antycypowania przysztych
decyzji wladzy monetarnej, a w konsekwencji — czy pomaga bankom centralnym
w uksztaltowaniu si¢ cen aktywéw finansowych na pozadanym poziomie??,
W opisywanym przykladzie analizie poddano tylko i wylacznie wypowiedzi
cztonkéw komitetow monetarnych pomiedzy poszczegélnymi posiedzeniami.
Wyniki, ktore uzyskali, potwierdzily postawiong przez nich hipoteze. Miano-
wicie przewidywalno$é decyzji FOMC oraz EBC w analizowanym okresie byta
wyzsza niz w wypadku Banku Anglii. Potwierdzono takze teze, ze komunikacja
banku centralnego jest ekonomicznie i statystycznie istotnym czynnikiem
ksztaltujacym zachowania na rynku finansowym?*. Ponadto podobnie jak
w innych badaniach wykazano, ze w wypadku FOMC rynek znacznie mocniej
reagowal na wypowiedzi Greenspana niz pozostatych cztonkéw, natomiast
w wypadku EBC reakcje na stowa prezesa oraz pozostatych przedstawicieli rady
byty podobne (wynika to zapewne z kolegialnego trybu podejmowania decyzji).

30 Tbidem, s. 22.

31 R. Reeves, M. Sawicki, Do Financial Markets React to Bank of England Communication?,
,,Juropean Journal of Political Economy” 23, 2007, s. 207-227.

32 M. Ehrmann, M. Fratzscher, Communication by Central Bank Committee Members: Different
Strategies, Same Effectiveness?, ,,Journal of Money, Credit and Banking” 39, 2007, nr 2-3, s. 509-41.

33 Tbidem, s. 511.

34 Tbidem.
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Rozkrut?® w jednej ze swoich prac analizowal wptyw wypowiedzi cztonkow
Rady Polityki Pienieznej w sprawie przyszltej polityki pienieznej oraz nad-
chodzacej sytuacji gospodarczej na ksztaltowanie sie cen na rynku finansowym.
Wykazal, ze tego typy wiadomosci wptywaly znaczaco zaré6wno na stopy
o krétkim, jak i dtuzszym terminie zapadalnosci. Natomiast na komunikaty
NBP w sprawie przyszlych zmian polityki pienieznej reagowaly przede
wszystkim instrumenty 2- i 5-letnie. Ponadto autor wykazat w swojej pracy, ze
wypowiedzi czlonkéw RPP pomiedzy poszczegélnymi posiedzeniami zwiekszaly
przewidywalno$é decyzji.

1.3. Jakosé i jasnosé przekazywanych informacji

Niektore badania probowaty uchwyci¢ réznice w stosowaniu dwoch rodzajow
narzedzi uzywanych do przekazywania przez bank centralny wnioskéw pty-
nacych z posiedzenia komitetu monetarnego:

— w pierwszej kolejnosci badano, jak opublikowanie decyzji dotyczacej
poziomu gltéwnych stop procentowych wplywa na zachowania uczestnikow
rynku;

— nastepnie analizowano, jak konferencja prasowa, na ktorej wyjasniano
decyzje oraz ich motywy, oddzialuje na ceny i ich zmienno§¢ na rynku
finansowym.

Ehrmann i Fratzscher® w jednej ze swoich prac na przyktadzie EBC, ktory
to publikuje swoja decyzje na 45 minut przed konferencja prasowa, wykazali, ze
konferencja prasowa ma znacznie wiekszy wplyw na rynkowe stopy procentowe
niz ogloszenie samego komunikatu. Zauwazyli oni takze, iz wiekszemu
wplywowi nie towarzyszy zwiekszona zmienno§¢, co oznacza, ze rynek reaguje
na konferencje prasowa, poniewaz otrzymuje nowe informacje, a nie jest peten
szumu informacyjnego.

A. Fracasso, G. Genberg i Ch. Wyplosz?” stworzyli subiektywne wskazniki
oceny jakosci raportéow inflacyjnych w 19 krajach. Okazalo sie, ze wyzszej
jakosci dokumentéw towarzyszyta mniejsza niepewno$é na rynku finansowym.

P. Gerlach-Kristen® podjeta probe zbadania, czy przejrzystosé banku
centralnego Anglii zwiekszata sie w wyniku publikacji minutes, ktérych jednym
z bardzo waznych elementéw jest rozktad wynikow gtosowania. Celem badania
byto sprawdzenie, czy znajomo$é rozktadu glosow dostarcza uczestnikom rynku
finansowego nowych informacji w zakresie przysztych decyzji MPC, a takze czy
te nowe informacje wptywaja na ksztaltowanie sie oczekiwan rynkowych.
Uzyskane rezultaty pokazaty, ze publikacja rozktadu gloséw komitetu mone-
tarnego Banku Anglii dostarcza informacji nieznanych wcze$niej uczestnikom

35 M. Rozkrut, op. cit.

36 M. Ehrmann, M. Fratzscher, Explaining Monetary Policy Decisions in Press Conference, ECB
Working Paper 767, 2007.

37 A. Fracasso, G. Genberg, Ch. Wyplosz, How Do Central Bank Write? An Evaluation of Inflation
Targeting Central Banks, Geneva Reports on the World Economy Special Report, vol. 2, 2003.

38 P. Gerlach-Kristen, Is the MPC’s Voting Record Informative about Future UK Monetary Policy,
,,Scandinavian Journal of Economics” 106, 2004, nr 2, s. 299-313.
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zycia gospodarczego. Jesli w mniejszosci w stosunku do reszty komitetu sa
cztonkowie MPC glosujacy za obnizeniem stopy repo, to jest bardziej
prawdopodobne, ze na kolejnym spotkaniu stopy beda obnizane niz pod-
wyzszane. Dlatego tez — zdaniem Gerlach-Kristen® — wiedza na temat liczby
0s6b niezgadzajacych sie z podejmowang przez wiekszos§¢ czlonkéow decyzja
umozliwia przewidywanie przyszlych decyzji. Ponadto na podstawie analizy
zachowania sie krzywej dochodowosci, wykazala ona, ze oczekiwania rynkowe
reaguja na publikacje minutes, co potwierdza, iz ten przekaz zawiera nowe
informacje, ktore nie bylty znane rynkowi po ogloszeniu samej decyzji o zmianie
stopy dwa tygodnie wczeénie;j.

Warto rowniez przywotac rozlegte badania przeprowadzone w 2003 i 2004 r.
przez E. Connolly’ego i M. Kohlera. Jednym z celéw ich analizy byto udzielenie
odpowiedzi na pytanie, ktory z kanalow komunikacji ma najwiekszy wplyw na
ksztaltowanie sie oczekiwan dotyczacych przysztych dziatan podejmowanych
przez bank centralny. Ich zdaniem ocena wptywu komunikacji polityki
monetarnej na oczekiwania rynku finansowego w sprawie przysztych stop
procentowych powinna by¢ dokonywana w §wietle takze innych czynnikéw
wewnetrznych i zewnetrznych, ktore znacznie bardziej moga wptywaé na te
oczekiwania. Do tych pozostalych zmiennych nalezg: krajowe dane makro-
ekonomiczne, informacje z zagranicy oraz efekt zaskoczenia wynikajacy z dzia-
lan banku centralnego®’. Wplyw tych czterech zmiennych na dzienne zmiany
w ksztaltowaniu sie kontraktow futures na stopy procentowe szacowali oni za
pomocg modelu EGARCH dla szes$ciu bankéw centralnych (Australia, Kanada,
strefa euro, Nowa Zelandia, Wielka Brytania, Stany Zjednoczone). Okres
badawczy obejmowatl lata 1999 — czerwiec 2004. Okazato sie, ze oczekiwane
stopy procentowe reaguja zaré6wno na dane makroekonomiczne, jak i informacje
wysytane r6znymi kanatami komunikacyjnymi przez banki centralne. Autorzy
podkreslaja, ze oczekiwane stopy procentowe reaguja znacznie silniej na dane
makroekonomiczne oraz informacje z zagranicy. Cho¢ zauwazony wplyw
polityki komunikacyjnej byt maly, to zaobserwowano, ze odchylenie stan-
dardowe w dniu pojawienia sie komunikatu banku centralnego rosto. Wérod
wielu narzedzi wykorzystywanych przez banki centralne i poddanych analizie
najwieksze znaczenie mialty: komentarze po podjetych decyzjach w sprawie
podstawowych stop procentowych, publikowane raporty na temat polityki
pienieznej oraz przestuchania parlamentarne.

A. Sirchenko*' w swojej pracy na przyktadzie polityki prowadzonej przez
Narodowy Bank Polski wykazal, ze wiedza uczestnikéw rynku na temat
rozktadu gtosé6w przed kolejnym posiedzeniem RPP (szczegélnie na temat, kto
glosowal przeciwnie do ostatecznej decyzji Rady) ma duza wartosé infor-
macyjna. Zdaniem autora publikacja wynikéw glosowan przez NBP znacznie
wezesdniej zwigkszytaby przewidywalno$é decyzji RPP. Mozna jednak spotkaé
sie z pogladami, ze publikacja rozktadu gtosé6w w mozliwie szybkim terminie ma

3% Tbidem, s. 312.

40 E. Connolly, M. Kohler, News and Interest Rate Expectations: A Study of Six Central Banks,
Research Discussion Paper 2004-10, Economic Group Reserve Bank of Australia, 2004, s. 1.

41 A. Sirchenko, Policymakers’ Votes and Predictability of Monetary Policy, http://escholarship.
org/uc/item/8qj3z3qg#page-1, 2010.
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znaczenie w wypadku komitetéw monetarnych podejmujacych decyzje w sposob
indywidualistyczny, czyli kazdy z cztonkéw wystepuje publicznie w swoim
imieniu, a nie w imieniu ciata decyzyjnego o charakterze kolegialnym.

2. Przyklady indeks6w mierzacych stopien przejrzystosci
polityki pienieznej

Jedna z pierwszych prac po§wieconych udokumentowaniu praktyk doty-
czacych przejrzystosci polityki monetarnej w 94 bankach centralnych napisali
M. Fry, L. Mahadeva, S. Roger i G. Sterne?’. Skonstruowali oni indeks
nazwany policy explanations — polityka wyjasnien, na ktory sktadaty sie trzy
komponenty: 1) explanations of policy decisions — wyja$nianie podejmowanych
decyzji, 2) explanations in forecasts and forward-looking analysis —wyja$nienia
zawarte w analizach prognostycznych, 3) explanations in published assess-
ments and research — wyja$nienia zawarte w publikowanych badaniach.
W kazdej z tych kategorii postawiono po kilka pytan, do ktérych przypisano
stosowng wage oraz punktacje. W wyniku tego badania powstata lista bankéw,
ktore charakteryzowatly sie okreslonym stopniem przejrzystosci. Oszacowany
wskaznik przejrzystosci dla Polski w 2000 r. wynosit 69 punktow i znajdowat sie
ponizej $redniej dla krajow ze strategig celu inflacyjnego. Podobng kalkulacje
na podstawie tego indeksu dla 2005 r. przeprowadzili T. Lyziak, J. Mackiewicz
i E. Stanistawska*® — wtedy ten indeks wynidst juz 85, co wynikalo ze zmian
w polityce komunikacyjnej wprowadzonej po 2003 r.

Nazwiskami, ktore nieodlacznie zwiazane sg z tematyka przejrzystosci
polityki pienieznej, sa Eijffinger oraz Geraats. W pracy How Transparent Are
Central Banks sporzadzili oni indeks, ktory oparty zostat na szczegotowej
analizie informacji ujawnianych przez dziewie¢ gléwnych bankéw central-
nych*t. Koncepcja ich badania oparta zostala na pieciu typach przejrzystosci
zaproponowanych przez Geraats. Opracowany indeks mierzacy transpa-
rentno$é skladal sie z pieciu subindeskow odpowiadajacych kazdemu typowi
przejrzystosci. W ramach kazdego z subindekséw postawiono po trzy pytania,
przypisano kazdemu z nich taka samg wage. Za kazde z postawionych pytan
mozna bylo przyznaé maksymalnie 1 punkt. Koncowa miarg okreslajaca stopien
transparentnos$ci byta suma pietnastu odpowiedzi, dajaca maksymalnie piet-
nastu punktéw. Swoje badanie rozpoczeli oni od wyszukania informacji
publikowanych przez banki centralne, ktore dostepne byly w jezyku angiel-
skim. Nastepnie uzyskane wyniki, wraz ze szczegélowym opisem indeksu
przejrzystosci, przestali do kazdego z bankow z prosba o przejrzenie. Trzecim
krokiem byla ponowna ocena na podstawie uwag bankéw centralnych.

42 M. Fry, L. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. Sterne, Key Issues in the Choice of Monetary Policy
Framework, w: L. Mahadeva, G. Sterne (red.), Monetary Frameworks in a Global Context, Routledge,
London 2000, s. 1-216.

43 T, Lyziak, J. Mackiewicz, E. Stanistawska, Central Bank Transparency and Credibility: The Case
of Poland, 1998-2004, ,,European Journal of Political Economy” 23, 2007, s. 76-78.

4 S. C. Eijffinger, P. M. Geraats. Badanie to zostalo bardzo szczegélowo opisane, poniewaz
w kolejnych latach wiele analiz opieralo sie na tej wtasnie procedurze badawcze;j.
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W ramach kazdego z pieciu typow przejrzystosci ocenie poddawano nastepujace
kwestie*®:

a) przejrzystosc¢ ustawowa:

— sposo6b sformulowania celu polityki pienieznej — brano pod uwage, czy cel
byt jeden, czy tez kilka (w tym wypadku, czy poddane byly one hierarchizacji
wedtug kryterium waznosci celu),

— iloSciowe okreslenie celu polityki monetarnej,

— istnienie instytucjonalnej umowy pomiedzy bankiem centralnym
a rzadem, przyjmujacej najczesciej forme okreslajaca instytucjonalng niezalez-
no$¢ wtadzy monetarnej;

b) przejrzystosé ekonomiczna:

— publikacja kwartalnych danych gospodarczych dotyczacych waznych dla
polityki monetarnej: podaz pieniadza, wskaznik inflacji, PKB, stopa bezrobocia,

— model wykorzystywany przez bank centralny do prowadzenia polityki
pienieznej,

— publikacja wewnetrznych prognoz wzrostu gospodarczego i inflacji przez
bank centralny;

¢) przejrzystosé proceduralna:

— przedstawianie jako podstawy swoich dziatan okreslonej strategii polityki
pienieznej, czy tez zasad, na podstawie ktorych sg podejmowane decyzje,

— publikacja tzw. minutes w odpowiednim czasie,

— publikacja rozktadu gloséw dotyczaca podejmowanych decyzji (voting
records);

d) przejrzystosé polityczna:

— ogtaszanie podjetych decyzji w stosownym czasie,

— wyjaénianie podjetej decyzji w trakcie jej ogtoszenia,

— publikacja sklonnos$ci banku centralnego dotyczacych przysztych decyzji
banku centralnego;

e) przejrzystos$¢ operacyjna:

— regularne dokonywanie oceny, w jakim zakresie udato sie bankowi
centralnemu osiagaé¢ swdj cel operacyjny,

— regularne dostarczanie informacji na temat wystepowania nieoczeki-
wanych zaklécen w otoczeniu gospodarczym wplywajacych na proces me-
chanizmu transmis;ji,

— regularne dokonywanie ewaluacji osiaganych wynikow w $wietle celow
makroekonomicznych.

Okazalo sie, ze w okresie badawczym 1998-2002 najbardziej transparent-
nymi bankami centralnymi byty instytucje monetarne z Nowej Zelandii, Szwecji
oraz Wielkiej Brytanii. W dalszej kolejnosci byty to: Bank Kanady, Europejski
Bank Centralny oraz Rezerwa Federalna USA. Najmniejsza przejrzystoscia
z kolei charakteryzowaty sie banki centralne: Australii, Japonii oraz Szwajcarii.
Autorzy zauwazyli, ze grupa najbardziej transparentnych krajéow realizowata
polityke pieniezng zgodnie ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego.
Analiza powyzszych danych wskazuje wyraznie, ze poszczegdélne banki cen-
tralne przykladaja rozng wage do poszczegélnych typéw przejrzystosci. Eij-

4 Ibidem, s. 6-11.



Przejrzystosc polityki pienieznej w teorii i praktyce 181

Wykres 2

Indeks przejrzystosci dla wybranych bankéw centralnych (stan na czerwiec 2002 r.)
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Zrodto: S. C. Eijffinger, P. M. Geraats, How Transparent Are Central Banks?, January 2005, s. 26.

ffinger oraz Geraats zwracaja w swoich wnioskach szczegélng uwage na dwa
banki: FED oraz EBC. Osiggnely one podobny stopien przejrzystosci, z tym ze
EBC uzyskal maksymalng liczbe 3 punktow za przejrzystosé¢ ustawowsa (FED —
tylko 1), z kolei FED wyroznia sie transparentnoscig polityczna, czyli
odpowiednim oglaszaniem swoich decyzji, wyjasnianiem ich oraz wlasciwym
okreslaniem prawdopodobnych dzialan w przyszlosci. Warto w tym miejscu
wspomnie¢, ze prowadzone badania, w ktérych analizuje sie, w jaki spos6b rynki
finansowe reaguja na decyzje oglaszane przez FED oraz przez EBC, wskazuja,
iz to FED jest bardziej przewidywalnym, a dzieki temu transparentnym
bankiem.

Wskazana powyzej metodologia byta m.in. wykorzystana w badaniu prze-
prowadzonym przez N. Dincera i B. Eichengreena®®. Opierajac sie na indeksie
sktadajacym sie z 15 subindekséw oraz danych zaczerpnietych ze stron inter-
netowych bankéw centralnych, a takze ze: statutéw, raportéw rocznych oraz
innych opublikowanych dokumentéw, dokonali oni oceny stopnia przejrzystosci
w 100 bankach centralnych w okresie 1998-2006*". Ich badanie potwierdza
w czeSci wyniki uzyskane przez Eijffingera oraz Geraatsa’®. W 2006 r.
najbardziej transparentna polityka monetarng prowadzity banki centralne
Nowej Zelandii, Szwecji, Anglii, Kanady, a takze Czech, Wegier oraz EBC.

4 N. Dincer, B. Eichengreen, Central Bank Transparency: Causes, Consequences and Updates,
NBER, Working Paper 14791, 2009.

47 Ibidem, s. 7.

48 S. C. Eijffinger, P. M. Geraats, op. cit.
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Z kolei najmniej przejrzystymi bankami centralnymi okazaty sie by¢ banki
z Aruby, Etiopii, Libii i Arabii Saudyjskiej. Przeprowadzona analiza wykazala,
ze w zadnym ze 100 krajéow nie zmniejszyt sie indeks przejrzystos$ci podczas
analizy. Ponadto podobnie jak w innych badaniach potwierdzono, ze banki
centralne w krajach rozwinietych sg bardziej transparentne niz w krajach
wschodzacych.

W drugiej czesci badania autorzy starali sie odpowiedzie¢ na pytanie, jakie
czynniki odpowiadaja za istnienie rbéznic w zakresie stopnia przejrzystosci
w poszczegdlnych krajach poddanych analizie. W tym celu szacowali oni
réownanie, w ktorym zmiennymi objasniajacymi byty m.in.: PKB per capita,
wskaznik inflacji, rezim kursowy, a takze takie zmienne, jak: zasady prawne
obowigzujace w danym kraju, stabilno$é polityczna, stopien demokratyzacji
panstwa. Autorzy podkreslali szczegdlnie silny zwigzek pomiedzy stopniem
przejrzystosci a PKB per capita. Zauwazono, ze plynny kurs walutowy jest
takze czynnikiem poprawiajacym indeks przejrzystosci. Wiekszo§é tzw. zmien-
nych politycznych okazata sie istotnie wplywaé na transparentno$é polityki
monetarnej. W kolejnym kroku podjeto probe zbadania, ktéry z powyzszych
czynnikow z osobna wpltywa na kazdy z pieciu typow przejrzystosci. O ile poziom
PKB oraz ptynnos$é kursu walutowego byly pozytywnie skorelowane z kazdym
ze wspomnianych typow, o tyle poszczegdlne czynniki polityczne w roéznym
stopniu wptywaty na kazdy z rodzajow przejrzystosci.

V. PODSUMOWANIE

Banki centralne na catym $wiecie podkreslaja bardzo mocno znaczenie
przejrzystosci w prowadzeniu polityki pienieznej. Odpowiednia polityka ko-
munikacyjna to kluczowy czynnik, ktéry pzwala wtadzy monetarnej wplywacé
na ceny aktywow finansowych, a w konsekwencji na ksztaltowanie oczekiwan
rynkowych oraz osiaganie celow strategicznych. Studia literaturowe prze-
prowadzone przez autorke na potrzeby niniejszej pracy dowiodly, Ze nie zostat
jeszcze ustalony wspolny konsensus w zakresie optymalnego stopnia trans-
parentnosci polityki pienieznej. W zalezno$ci od gospodarki i sposobu prowa-
dzenia polityki pienieznej liczba uzywanych instrumentéw polityki komuni-
kacyjnej jest rozna. Nie ulega jednak watpliwosci, ze zaden z bankéw
centralnych nie ograniczyt liczby stosowanych narzedzi polityki komunika-
cyjnej. Jak wykazali w swoim badaniu Dincer oraz Eichengreen*®, w 2006 r. 89
bankéw na 100 charakteryzowato sie rosngcym indeksem przejrzystosci i, co
wazne, zaden z nich nie cechowat sie obnizajacym sie indeksem przejrzystosci,
wrecz przeciwnie — mozna zaobserwowa¢é ciggla poprawe w tym obszarze.

Odpowiednia polityka komunikacyjna stata sie bardzo waznym narzedziem
polityki pienieznej. Potwierdzaja to liczne badania prowadzone na catym
$wiecie, na podstawie ktérych mozna wyciagnaé nastepujace wnioski.

4 N. Dincer, B. Eichengreen, op. cit.
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Po pierwsze, poprawianie komunikacji z otoczeniem gospodarczym wpltywa
pozytywnie na przewidywalno§é dzialan komitetéw monetarnych, co oznacza,
ze uczestnicy rynku finansowego coraz lepiej rozumieja sposéb postepowania
bankéw centralnych. W znacznej czeSci badan potwierdzono pozytywny wplyw
przejrzystosci polityki pienieznej na zmniejszenie zmienno$ci stop rynkowych
w dniu posiedzen komitetu monetarnego, co dowodzi faktu, ze wtasciwa
komunikacja poprawia wilasSciwe odczytywanie intencji banku centralnego
w zakresie przewidywalnosci jego decyzji. Poprawne odczytywanie intencji
banku centralnego przeklada sie takze na ksztaltowanie sie oczekiwan diugo-
terminowych, m.in. w obszarze oczekiwan inflacyjnych, co z kolei jest bardzo
wazne z punktu widzenia skuteczno$ci banku centralnego w realizacji
strategicznego celu polityki pienieznej.

Po drugie, zauwazono, ze dla uczestnikéw rynku nie tylko wazna jest sama
decyzja na temat zmiany podstawowych stop procentowych, ale przede
wszystkim oczekuja oni na konferencje prasowa, na ktorej przedstawiciele
komitetu monetarnego wyjasniag motywy swoich dziatan oraz wptyw na przy-
szto$é. Konferencje prasowe zawieraja w sobie istotng dodana warto$é infor-
macyjna.

Po trzecie, wykazano, ze wypowiedzi cztonkéw komitetéw monetarnych
pomiedzy poszczegdlnymi posiedzeniami wplywaja pozytywnie na przewi-
dywalnoéé decyzji. Co oznacza, ze banki centralne nie powinny unikaé kontaktu
z rynkiem, oczywiscie w odpowiednim czasie i w odpowiedniej formie. Wigkszo$é
badan potwierdza takze, ze odpowiednio dobrana forma przekazu redukuje
chaos informacyjny i wptywa na poprawe efektywnosci prowadzonej polityki.

Duzo miejsca w najnowszych badaniach po$wiecono znaczeniu publikacji
minutes wraz z rozktadem glosow oraz raportow o inflacji dla poprawy polityki
komunikacyjnej banku centralnego. W wypadku raportéw o inflacji potwierdza
sie, ze ich opublikowanie niesie za soba odpowiednig warto$é informacyjna.
Stworzone zostaty wskazniki oceny jakosci tych dokumenté6w®’, na podstawie
ktorych wykazano, ze wyzszej jako$ci dokumentéw towarzyszyla mniejsza
niepewno$¢ na rynku finansowym. Wnioski plynace z badan po$wieconych
wplywowi minutues oraz voting records na poprawe przejrzystoSci polityki
niestety nie sg juz tak jednoznaczne. Zdaniem czeéci badaczy wiedza na temat
liczby o0s6b niezgadzajacych sie z podejmowang przez wiekszo§¢ czlonkow
decyzja umozliwia przewidywanie przysztych decyzji. Ponadto zmiany w ksztat-
cie 1 polozeniu krzywej dochodowos$ci oznaczaja, ze oczekiwania rynkowe
reaguja na publikacje minutes, co potwierdza, iz ten przekaz zawiera nowe
informacje, ktore nie byty znane rynkowi po ogloszeniu samej decyzji o zmianie
stop. Jednakze jest rowniez grupa badan wykazujacych, ze w wypadku bankéw
centralnych, w ktérych decyzje podejmowane sa kolegialnie, publikacja
rozktadu glosow jest bezcelowa.

Inna, jeszcze bardziej dyskusyjna kwestia jest wiaczenie do optymalnego
zestawu instrumentéw polityki komunikacyjnej publikacji prognoz $ciezki stop
procentowych. W tym obszarze glosy sg bardzo podzielone. Zwolennicy uwazaja,

50 A. Fracasso, G. Genberg, Ch. Wyplosz, op. cit.
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ze podobnie jak prognozy inflacji oraz wzrostu gospodarczego, tak prognoza stop
procentowych poprawitaby przewidywalnos$é i skuteczno§é dziatan banku cen-
tralnego. Przeciwnicy wykazuja, ze w razie rozbieznosci pomiedzy aktualnym
a prognozowanym poziomem stép procentowych mogg wystapi¢ negatywne
reakcje rynku wplywajace na postrzeganie wiarygodnosci polityki monetarne;j.
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TRANSPARENCY OF THE MONETARY POLICY IN THEORETICAL
AND EMPIRICAL STUDIES

Summary

This paper aims to review the existing body of research, both theoretical and empirical, conducted
in the last fifteen years on the transparency and communication policies of central banks. In the first
section, selected definitions of the transparency of the a monetary policy proposed in leading academic
papers on the topic are presented. Further sections present a set of instruments which can improve
the communication policy. The last section presents the most important research conducted in the last
decade or so in Poland and abroad with the main objective of determining the relationship between
a transparent monetary policy and the development of prices and expectations of the financial
market. Particular emphasis was placed on research aimed at comparing different economies in terms
of transparency of their monetary policies using transparency indices specifically developed for this
purpose.
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