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Streszczenie

Celem ponizszego opracowania jest omoéwienie roli komunikacji w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej w oparciu o najnowsze badania tego zagadnienia. Sekcja | przedstawia
ksztattowanie sie konsensusu w bankowosci centralnej dotyczacego roli komunikacji i
transparentnosci bankéw centralnych w ujeciu historycznym. Nastepnie, w sekcji || oméwione
zostaty wybrane (sposréd obecnie dyskutowanych w literaturze) narzedzia komunikacji, poprzez
ktére banki centralne oddziatuja na otoczenie. Sekcja Il zawiera przeglad ostatnio
publikowanych prac badawczych dotyczacych wptywu komunikacji bankéw centralnych na ceny
aktywow na rynkach finansowych (gtéwnie na srednio- i dtugoterminowe stopy procentowe). Z
kolei w sekcji IV przedstawiona jest najnowsza literatura dotyczaca wptywu komunikacji na
ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych. Sekcja V zawiera wnioski.



I. Zarys historyczny i podstawy teoretyczne

Do poczatku lat 90-tych w polityce pienieznej obowigzywat konsensus, w mysl ktérego bank
centralny nie powinien transparentnie informowaé¢ o swoich dziataniach i ich motywacji.
Uzasadnieniem dla tego podejscia byty:

¢ problem niespdjnosci polityki pienieznej w czasie (Kydland i Prescott 1977, Calvo 1978)
— w celu unikniecia presji ze strony politykdw na wykorzystanie krétkookresowej
wymiennosci pomiedzy zatrudnieniem a inflacjg (co prowadzitoby do wzrostu inflacji w
dtugim okresie) banki centralne skrywaty swoje rzeczywiste intencje i czynity dziatania
nieprzejrzystymi (Mishkin 2004);

* poglad, iz petna transparentnos¢ banku centralnego poprzez uniemozliwienie
kreowania niespodzianek zmniejszataby efektywnos¢ polityki pienieznej (Cukierman i
Meltzer 1986) — teza ta byta jednak oparta na zatozeniach, iz bank centralny moze
oddziatywa¢ na gospodarke jedynie poprzez nieoczekiwang zmiane podazy pienigdza, a
preferencje banku centralnego nie sg znane spoteczenstwu.

Od poczatku lat 90-tych, wraz z przyjmowaniem strategii bezposredniego celu inflacyjnego przez
rosnacy liczbe bankédw centralnych na Swiecie, powstat nowy konsensus w teorii i praktyce
polityki pienieznej. Zgodnie z nim sposobem na rozwigzanie problemu niespdjnosci polityki
pienieznej w czasie stato sie zwiekszenie transparentnosci i poprawa komunikacji (Mishkin 2004),
ktéra utrudnia podejmowanie przez bank centralny dziatan niezgodnych z utrzymywaniem
inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Réwnoczesnie tezy stawiane przez A. Cukiermana i A.
Meltzera uznano za dyskusyjne ze wzgledu na anachroniczno$¢ przyjmowanych przy ich
konstruowaniu zatozen (Gosselin i in. 2007).

Obecnie szeroko akceptowanym pogladem jest to, iz bank centralny wplywa na decyzje
podmiotéw gospodarczych, dotyczace konsumpcji i inwestycji, oddziatujgc na $rednio- i
dtugoterminowe stopy procentowe poprzez ksztattowanie oczekiwan tych podmiotéw odnosnie
do przysztej Sciezki stép procentowych oraz inflacji. Biezgcy poziom krotkoterminowej stopy
procentowej (na ktérg bank centralny wptywa zwykle bezposrednio) ma ograniczony wptyw na
poziom srednio- i dlugoterminowej stopy procentowej, a wiec i réwniez na decyzje gospodarcze
(Blinder i in. 2008, Blattner i in. 2008)".

Komunikacja przysztych decyzji banku centralnego bytaby nieistotna, gdyby podmioty
gospodarcze potrafity trafnie przewidywaé przyszlg sciezke stép procentowych jedynie na
podstawie naptywajacych z gospodarki danych. W rzeczywistosci norma jest jednak, iz warunki
to umozliwiajace nie sg spetnione, bowiem (Blinder i in. 2008):

e zaleznosci w gospodarce i funkcje reakcji banku centralnego nie s3 state;

! Wptyw krétkoterminowej stopy procentowe] wigze sie z istotnoscig kanatu transmisji polityki monetarne;j
poprzez kurs walutowy i skalg oddziatywania krotkoterminowej stopy na kurs walutowy. Czym wiekszy wptyw
krotkoterminowych stép procentowych na kurs walutowy i czym istotniejszy jest ten kurs dla podmiotow
gospodarczych, tym wptyw krétkoterminowej stopy procentowej na decyzje gospodarcze gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw jest wiekszy.
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¢ podmioty gospodarcze ucza sie sposobu reagowania banku centralnego na sytuacje w
gospodarce, a miedzy nimi a bankiem centralnym wystepuje asymetria informacyjna;
e podmioty gospodarcze nie zawsze formutujg oczekiwania w sposdb racjonalny.

Co za tym idzie, istotnym narzedziem, poprzez ktére bank centralny moze wptywac na
oczekiwania podmiotéw gospodarczych — a przez nie na ich zachowania — jest komunikacja.
Komunikacja banku centralnego wptywa na oczekiwania uczestnikéw zycia gospodarczego w
momencie przekazania przez bank centralny okreslonego komunikatu (tj. np. upubliczniania
dokumentéw lub wypowiedzi prezentujgcych opinie cztonkdéw ciata decyzyjnego). Oznakga tego
sg zmiany oczekiwan dotyczacych przysztych stép procentowych (implikowanych z cen
aktywow), ktorym towarzyszy chwilowy wzrost zmiennosci na rynkach finansowych. Samej
decyzji wtadz monetarnych towarzyszy juz jednak mniejsza zmiennos¢, bowiem — dzieki
stosowanym przez bank centralny narzedziom komunikacji — decyzja ta jest z wyprzedzeniem
przewidywana przez podmioty gospodarcze.

Komunikacja petni takze istotng role w sytuacji, gdy nominalne stopy overnight ksztattuja sie
na poziomie zblizonym do zera. Ze wzgledu na fakt, iz dalsza obnizka krétkoterminowych stép
procentowych jest niemozliwa, potencjalnym narzedziem umozliwiajgcym stymulowanie
gospodarki jest przekonanie spoteczenstwa, iz stopy te beda utrzymywane na niskim poziomie
przez dtuzszy czas (Bernanke i in. 2004), co powinno przetozy¢ sie na obnizenie
dtugoterminowych stép procentowych. Znalazto to odzwierciedlenie w opublikowanym po
posiedzeniu FOMC w sierpniu br. komunikacie dotyczacym prawdopodobnego pozostawienia
stdp procentowych na niskim poziomie przynajmniej do potowy 2013 r.

Drugim waznym argumentem uzasadniajgcym wysokga transparentnosé bankdw centralnych jest
fakt, iz w demokratycznych systemach ich niezalezno$é¢ jest legitymizowana przez
spoteczennstwo, wobec ktérego bank centralny ma obowigzek rozliczania sie z realizacji
wyznaczonych celéw (ang. accountability), dlatego tez obowigzkiem banku centralnego jest
informowanie o swoich decyzjach i ich uzasadnianie (Blinder i in. 2008).

Il. Przedmiot komunikacji

Podstawowg informacjg, ktdrg bank centralny moze upubliczni¢, jest strategia, jakg bedzie
realizowat (cho¢ nie zawsze jest ona ustalana samodzielnie przez bank centralny, por. tabela
Aneks) oraz — w przypadku strategii bezposredniego celu inflacyjnego — poziom celu. Informacja
0 poziomie celu ufatwia rozliczenie banku centralnego z wykonywanego mandatu oraz pomaga
w zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych podmiotow gospodarczych (Haan, Eijffinger 2000;
Blinder i in. 2008).

Istotnym elementem komunikacji jest takze informowanie o decyzjach ciata decyzyjnego
dotyczacych stop procentowych. W latach 80-tych i na poczatku 90-tych dziatanie to byto silnie
kontestowane przez prezesdw FED Paula Volckera i Alana Greenspana oraz przez innych
ekonomistéw (por. Goodfriend 1986) ze wzgledu na postrzeganie przez nich komunikowania
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decyzji jako zbyt silnego zobowigzania (Blinder i in. 2008). Obecnie informowanie przez banki
centralne o podjetych decyzjach stanowi norme, zas w nowszej (po 2000 r.) literaturze
przedmiotu omawiane sg takie zagadnienia jak:

* Informowanie o planowanych dziataniach ciata decyzyjnego

Wskazuje sie, ze komunikacja intencji banku centralnego (zaréwno w ujeciu jako$ciowym,
jak i ilosciowym) pozwala rynkowi trafniej przewidywaé przyszte jego decyzje, a zatem
pozwala bankowi centralnemu ksztattowaé oczekiwania. Teze taka potwierdzajg w
szczegdlnosci najnowsze badania Ferrero i Secchi (2009). Autorzy uwzgledniajgc
doswiadczenia FED, EBC oraz bankéw centralnych Norwegii, Szwecji i Nowej Zelandii
pokazujg, ze komunikowanie przez bank centralny przysztej $ciezki stdp w sposob
jakosciowy (w komunikatach regularnie pojawiaty sie sformutowania, ktére wprost dotyczyty
przysztego ksztattowania sie stop procentowychz) lub iloSciowy (prognozowane wartosci
przysztych stép procentowych) byto zwigzane z mniejszg S$rednig zmiennoscig
jednomiesiecznej stopy procentowej w dniach posiedzen ciat decyzyjnych.

Réwniez inne badania empiryczne dotyczace jakosciowych informacji o przysztych
dziataniach Fed i innych bankéw centralnych (w postaci nastawienia lub bilansu ryzyk w
oficjalnych dokumentach po posiedzeniach) pokazujg, ze silnie wplywaja one na
zachowanie uczestnikow rynkéw finansowych, cho¢ wartos¢ predykcyjna tych
jakosciowych informacji w analizowanej przez autoréw prdébie byta niewielka (Blinder i in.
2008).

W odniesieniu do roli i celowosci informowania o przysztych dziataniach bankow
centralnych w sposdb ilosciowy nie ma obecnie w literaturze konsensusu. Podczas gdy
zwolennicy publikacji sciezki stép procentowych wskazujg na wspomniang mozliwosé
ksztattowania oczekiwan, jej przeciwnicy przytaczaja dwa kontrargumenty: potencjalne
skomplikowanie procesu podejmowania decyzji o Sciezce stop oraz ryzyko, iz podmioty
gospodarcze traktowatyby s$ciezke stép procentowych zawartg w prognozie jako
zobowigzanie banku centralnego, nie rozumiejgc jej warunkowego charakteru (Mishkin
2004, Goodhart 2001). Pomimo kroétkiej historii publikowania sSciezki stép procentowych,
badania empiryczne nie znajdujg jednak dowoddéw na materializacje tego ostatniego ryzyka.
Ferrero i Secchi (2009) bazujac na przykfadzie Banku Nowej Zelandii sugerujg, ze uczestnicy
rynkow finansowych rozumieja warunkowy charakter Sciezki przysztych stép
procentowych. Swiadczy o tym fakt, iz oczekiwania rynkowe co do stép procentowych
zmieniajg sie nie tylko wskutek publikacji nowej sciezki stép, ale takze w reakcji na
naptywajgce dane makroekonomiczne. Co wiecej, zmiany oczekiwan rynkowych miedzy
kolejnymi publikacjami sciezki stop procentowych sg bliskie faktycznym przysztym korektom
tej Sciezki dokonywanym przez bank centralny. Podobnie Holmsen i in. (2008) wykazuja, ze
publikacja sciezki stép procentowych przez Bank Norwegii zmniejszyta wahania stopy
procentowej miedzy dniem przed decyzjg a dniem po decyzji. Jednoczesnie w literaturze

2 Przyktadem takiego sformutowania podanym przez autoréw jest fragment z komunikatu prasowego Banku
Szwecji po posiedzeniu Zarzgdu Banku z grudnia 2005 r.: It is reasonable to assume that the repo rate will
need to be increased in future, as the market is currently assuming."
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pojawia sie poglad o matej wartosci dodanej dla wzrostu efektywnosci komunikacji
polityki pienieznej z publikacji przysztej $ciezki stép procentowych. Wykorzystujgc model
teoretyczny, Brzoza-Brzezina i Kot (2008) pokazujg, ze publikacja prognoz
makroekonomicznych dostarcza wiekszosci mozliwych korzysci (jesli chodzi o trafnosc
oczekiwan podmiotéw gospodarczych, a tym samym mniejszg zmiennosé produkcji i inflacji),
a publikacja $ciezki stédp procentowych moze juz tylko nieznacznie dodatkowo poprawié
efektywnos$é komunikacji.

Publikacja wynikéw gtosowan

W literaturze zwraca sie uwage na korzysci, jakie w odniesieniu do zwiekszenia
przewidywalnosci przysztych decyzji wtadz monetarnych mogg ptyna¢ z publikowania
informacji o gtosowaniach poszczegélnych cztonkdw ciat decyzyjnych bankéw centralnych:

Gerlach-Kristen (2004) pokazuje, ze publikowanie wynikéw gtosowan pomaga rynkom
finansowym przewidzieé¢ decyzje Banku Anglii. Autorka pokazuje, ze zawarta w wynikach
gtosowania informacja o gltosach cztonkéw MPC niezgadzajacych sie z podejmowang przez
wiekszos$¢ decyzja ma warto$é predykcyjng dla przewidywania przysztych decyzji MPC
nawet po uwzglednieniu oczekiwan rynkowych zawartych w kontraktach terminowych na
rynku pienieznym. Powyiszy wniosek potwierdzony jest w nowszym artykule Gerlach-
Kristen i Meade (2010), w ktérym autorki dokonujg podobnej analizy dla FED. Jednoczesnie
w badaniu wskazano, iz spadek liczby gtoséw odrebnych w okresie, gdy prezesem FED byt
Alan Greenspan, obnizat transparentno$é¢ banku centralnego i efektywnos¢ rynkow
finansowych.

Podobnie Sirchenko (2011) pokazuje duzg warto$¢ informacyjng gtoséw cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej, ktdrzy gtosuja przeciwnie do ostatecznej decyzji Rady. Informacja ta nie
jest bowiem uwzgledniona w regule Taylora opartej na wynikach wiekszosciowego
gtosowania RPP, oczekiwaniach rynkowych oraz w komunikatach. Na tej podstawie autor
whnioskuje, ze publikacja wynikéw gtosowan przez NBP przed kolejnym posiedzeniem RPP
zwiekszytaby przewidywalnos¢ decyzji RPP, co jednak w obecnym stanie prawnym i
comiesiecznych posiedzeniach RPP nie jest mozliwe.

Z kolei Blinder (2007, 2009) argumentuje, iz szybka publikacja wynikéow gtosowan jest
pozadana w przypadku ciat decyzyjnych o charakterze indywidualistycznym (w ktorych
poszczegdlni cztonkowie wystepujg publicznie w swoim imieniu), zas w przypadku ciat o
bardziej kolegialnym charakterze (w ktdrych cztonkowie reprezentujg cate ciato decyzyjne)
teza taka jest dyskusyjna.

Ograniczenia w komunikacji przedstawicieli ciat decyzyjnych w okresie poprzedzajgcym
decyzje (ang. purdah lub blackout period)

Uzasadnieniem dla takiego postepowania jest przeciwdziatanie nadmiernej zmiennosci cen
aktywow na rynkach finansowych i spekulacji. Ehrmann i Fratzscher (2008) pokazali, ze
okres poprzedzajgcy decyzje FED charakteryzuje sie zwiekszong zmiennoscig na rynkach
finansowych — krétkoterminowe stopy procentowe reagujg wtedy 3-4 razy mocniej na
wypowiedzi cztonkdw FED niz w innych okresach.
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Ograniczenia w komunikacji wynikajgce z préby zmniejszenia problemu kakofonii

Efekt kakofonii polega na tym, ze zréznicowane gtosy cztonkdw ciata decyzyjnego moga w
niespdjny sposdb ttumaczy¢ kolegialnie podjety decyzje (Blinder 2007, 2009). Blinder (2004)
zwraca uwage, iz zbyt wiele odmiennych gtoséw cztonkéw ciata decyzyjnego moze
doprowadzié¢ do szumu informacyjnego i obnizy¢ efektywnos¢ komunikacji.

Oprdécz sposobu i zakresu informowania o decyzjach i nastawieniu wtadz monetarnych w

literaturze zwraca sie takze uwage na role jakosci dokumentdw ciat decyzyjnych:

Wyisza jakos¢ raportow o inflacji (odczuwana subiektywnie) wraz z zawartymi w nich
prognozami pomaga rynkom finansowym przewidywaé¢ przyszte dziatania banku
centralnego. Fracasso i in. (2003), wykorzystujgc wyniki rozbudowanej ankiety
przeprowadzonej wsréd magistrantow/doktorantow ekonomii (graduate students), ktérzy
przeczytali i ocenili 20 raportéw o inflacji opublikowanych w 2002 r., pokazali istotny
statystycznie zwigzek pomiedzy jakos$cig raportéw o inflacji (mierzong w kategoriach
kompletnosci, jasnosci stylu jezyka, zawartosci informacyjnej, jakosci ocen zawartych w
raporcie) a przewidywalnoscig decyzji. Autorzy interpretujg te zaleznos¢ na dwa sposoby. Po
pierwsze, wyzsza jakosé raportéw o inflacji pomaga rynkom finansowym lepiej przewidywac
dziatania bankéw centralnych. Po drugie banki centralne zatrudniajgce wysokiej jakosci
pracownikéw dostarczajg zaréwno dobrg i przewidywalng polityke pieniezng, jak i wysokiej
jakosci raporty o inflacji.

Wyisza jasno$¢ przekazu i pisemnej komunikacji prowadzi do spadku zmiennosci cen
instrumentéw finansowych i rynkowych stép procentowych. Jansen (2010) pokazuje, ze
jasnos$¢ komunikacji Fed z lat 1979-2009 (mierzona wskaznikiem tatwosci czytania tekstu
bazujagcym na takich jego charakterystykach jak np. dtugos$é tekstu) przektadata sie na
spadek zmiennosci rynkowych stép procentowych, kursu euro wobec dolara
amerykanskiego oraz indeksu Dow Jones.
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lll. Oddziatywanie komunikacji bankéw centralnych na ceny instrumentéw finansowych oraz
przewidywalnos¢ polityki pienieznej

Badania empiryczne wskazujg, iz komunikacja bankéw centralnych znaczaco wptywa na
zmiennos¢ cen instrumentow finansowych (zwtaszcza rentownosci obligacji) i prowadzi do
wzrostu przewidywalnosci polityki pienieznej.

W ostatnich latach powstat szereg artykutdw dotyczacych wptywu komunikacji bankéw
centralnych na ceny instrumentéw finansowych w gospodarkach rozwinietych. Dotycza one
zagadnien takich jak:

a) Wptyw komunikacji na zmiennos$é cen instrumentéw finansowych

Wptyw komunikacji na zmiennosé¢ cen instrumentéw finansowych moze swiadczy¢ o istotnej roli,
jakg komunikacja odgrywa w transmisji polityki pienieznej poprzez rynki finansowe. Jak wskazuja
jednak Blinder i in. (2008) na podstawie takiej obserwacji nie mozna stwierdzi¢, czy zmiana cen
instrumentéw finansowych nastepuje w kierunku pozadanym przez wtadze monetarne. Co
wiecej, trudno okresli¢, czy wzrost zmiennosci wynika ze zwiekszonej czy zmniejszonej’
niepewnosci na rynkach. Ponizej zaprezentowane sg wybrane artykuty dotyczace zagadnienia
wptywu komunikacji na ceny na rynkach finansowych:

e Kohn i Sack (2004) przeprowadzajg badania dotyczgce komunikacji Fed w latach 1989-2003,
w tym oswiadczen FOMC, oswiadczen Alana Greenspana wygtaszanych przed Kongresem
oraz innych przemdéwien Alana Greenspana. Dowodzg, iz komunikaty FOMC prowadza do
wzrostu zmiennosci krétko- i srednioterminowych stép procentowych (do 2 lat). W
przypadku oswiadczen Alana Greenspana przed Kongresem wptyw ten dotyczyt catej
krzywej dochodowosci. Inne przemdwienia Alana Greenspana nie wptywaty na zmiennosc
stop.

* Podobne badanie dotyczace komunikacji EBC w latach 1999-2003 przeprowadzili Sebestyen
i Sicilia (2005). Pokazali, iz publikowane po posiedzeniu EBC komunikaty (/ntroductory
Statement) prowadzg do wzrostu zmiennosci stop procentowych (od 3-miesiecznych do 5-
letnich). Z kolei Anderson i in. (2006) stwierdzajg, iz zardwno po ogtoszeniu decyzji EBC, jak i
odczytaniu Introductory Statement przez prezesa EBC w latach 1999-2005 zwiekszata sie
zmiennos¢ cen na rynku diugoterminowych obligacji niemieckich.

* Reeves i Sawicki (2007) analizujagc komunikacje Banku Anglii w latach 1997-2004
stwierdzaja, iz publikacja minutes istotnie oddziatuje (tj. powoduje wzrost zmiennosci) na
ceny kontraktéw na krotko- i diugoterminowe stopy procentowe, a wiec prowadzi do
zmiany oczekiwan rynkowych. Wptyw ten jest jednak istotny jedynie dla okresu, w ktérym
publikacja minutes miata miejsce przed kolejnym posiedzeniem Rady (po 2 tygodniach po
posiedzeniu, tj. od listopada 1998 do grudnia 2004 r.). Wedtug tego samego badania
réwniez publikacja raportow o inflacji powoduje wiekszg zmiennos$é na rynku krotko- i
dtugoterminowych stép procentowych. Autorzy nie znajdujg jednak wptywu w przypadku
oswiadczen przed parlamentem i wypowiedzi cztonkéw Rady.

e Z kolei Ehrmann i Fratzscher (2007) wskazali, iz komunikacja banku centralnego wptywa na
stopy procentowe zgodnie z intencjami witadz monetarnych, a wiec stanowisko sugerujgce

3 . s . . ; .. ; . . s, .. . sz
Wzrost zmiennosci moze by¢ efektem reakcji rynkéw na nowa informacje, ktéra zmniejsza niepewnosc.
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zacie$nianie polityki pienieznej prowadzito do wzrostu stép i odwrotnie — w przypadku
sygnalizowania rozluznienia polityki pienieznej nastepowat spadek stép procentowych.
Badania te dotyczyty zwigzku miedzy wywiadami, wypowiedziami i oswiadczeniami
cztonkéw ciat decyzyjnych a rynkowymi stopami procentowymi (o terminie do 5 lat), w
przypadku Fed, Banku Anglii i EBC.

b) Wptyw komunikacji na przewidywalnos¢ polityki pienieznej

W literaturze pojawiajg sie takze badania wskazujgce na wzrost przewidywalno$ci dziatan wtadz

monetarnych, bedacy rezultatem odpowiedniej komunikacji. Badania empiryczne nie dajg jednak

jednoznacznej odpowiedzi, ktére konkretnie formy komunikacji szczegdlnie przyczyniajg sie do

wzrostu przewidywalnosci dziatan bankow centralnych (de Haan i Jansen 2009):

Swanson (2006) stwierdza, iz od korica lat 80-tych znaczacej poprawie ulegta zdolno$é
rynkow oraz prywatnych podmiotéw do przewidywania stép procentowych w horyzoncie
do 7 miesiecy, co przypisuje lepszej komunikacji Fed, w tym m.in: ogtaszaniu zmian stép
procentowych od 1994 r., wskazywaniu na nastawienie w polityce pienieznej za pomoca
bilansu ryzyk od 1999 r. oraz publikacji wynikéw gtosowan od 2002 r.

Rozpoczecie przez Fed w 1994 r. ogtaszania decyzji o zmianie stép procentowych w dniu jej
podjecia doprowadzito nie tylko do znaczacego spadku niepewnosci na rynkach (Poole i
Rasche 2003, Swanson 2006, Lange i in. 2003), ale réwniez umozliwito zmniejszenie skali
operacji otwartego rynku przeprowadzanych przez Fed w celu zmiany rynkowych stép
procentowych (Demiralp i Jorda 2002).

Bernoth i Von Hagen (2004) pokazuja, iz dzieki odpowiedniej komunikacji EBC rynki
finansowe - S$rednio rzecz biorgc — trafnie przewidywaty kréotkoterminowe stopy
procentowe. Niemniej autorzy zastrzegajg, ze niektdre decyzje EBC stanowity niespodzianke
dla rynkéw, o czym swiadczy zwiekszona zmienno$é terminowych stép procentowych w
dniu podjecia niektérych decyzji.

Shmidt i Nautz (2010) stwierdzajg, ze btedy w prognozowaniu przez rynek stép
procentowych wynikaty (zwtaszcza na poczatku funkcjonowania EBC) z tego, ze nie byto
jasne, w jaki sposdb bank reaguje na wahania produkcji i inflacje.

Jednoczesnie w ostatnich latach powstaty réwniez prace dotyczace wptywu komunikacji bankow

centralnych na ceny instrumentéw finansowych (w tym przede wszystkim rentownosci obligacji)

w gospodarkach rozwijajacych sie, w tym w Polsce:

Rozkrut (2008) badajac reakcje rynku finansowego na wypowiedzi cztonkéw RPP w latach
2001-2006 dotyczace przysztej polityki pienieznej oraz przysztej sytuacji gospodarczej
stwierdza, iz wptywaty one na zmiane rynkowych stép procentowych (od 3 miesiecznych
do 5 letnich). Komunikaty NBP wskazujgce na przyszte zmiany w polityce pienieznej
prowadzity zas do zmiany 2-letniej i 5-letniej stopy procentowej. Zaréwno wypowiedzi
cztonkéw RPP, jak i komunikaty NBP zmieniatly stopy rynkowe w zamierzonym kierunku.
Badanie wskazato ponadto, ze rynki silniej reagowaty na wypowiedzi cztonkow RPP, ktdorzy
gtosuja zgodnie z decyzjami catej Rady, rzadziej wypowiadajg sie publicznie, a ich
wypowiedzi s spdjne z pdiniejszymi glosowaniami. W badaniu nie stwierdzono wptywu
komunikatéw RPP i wypowiedzi cztonkéw Rady na kurs ztotego. ROwnoczesnie rynki
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finansowe nie reagowaty na wypowiedzi cztonkéw Rady dotyczgce kursu walutowego oraz
sytuacji sektora finanséw publicznych.

e W tym samym artykule Rozkrut (2008) pokazuje, iz czestsze wypowiedzi cztonkéw RPP
miedzy posiedzeniami prowadzity do wzrostu przewidywalnosci decyzji. Réwnoczesnie
przewidywalnos¢ rosta wraz ze spojnoscia wypowiedzi miedzy poszczegélnymi cztonkami
Rady.

e Garcia Herrero i Remolona (2008) przeprowadzili badania dla rejonu Azji i Pacyfiku i
pokazali, ze komunikaty polityki pienieznej stanowig wieksze zaskoczenie dla rynkéw niz
publikacja innych informacji (danych) makroekonomicznych. Autorzy interpretujg to jako
negatywne zjawisko Swiadczgce o niedostatecznej komunikacji bankéw centralnych tego
regionu i wskazujg na istotng role jakosci interpretacji danych i strategii przez witadze
monetarne dla zmniejszenia zmiennosci cen instrumentéw finansowych. Jednoczesnie, za
pozytywng zmiane w polityce komunikacyjnej tych bankdéw centralnych autorzy uznali
uwzglednianie w komunikatach informacji nakierowanej na przysztos¢ (ang. forward
looking).

e Sahminan (2008) analizujagc wptyw komunikatéw i wypowiedzi przedstawicieli bankdw
centralnych Indonezji i Tajlandii pokazuje, ze stopy rynkowe zachowujg sie zgodnie z
wydzwiekiem komunikatu najczesciej w przypadku, gdy wskazuje on na poluzowanie polityki
pienieznej. Najprawdopodobniej ma to zwigzek z faktem, ze w przesztosci banki te
podejmowaty decyzje spdjne z wydziwiekiem komunikatéw gtéwnie w przypadku obnizania
stép procentowych, co podkresla istotnos¢ spéjnosci komunikacji z dziataniami wtadz
monetarnych. Jednoczesnie Sahminan pokazuje, ze wiekszg efektywnoscia wypowiedzi
przedstawicieli bankéw centralnych w oddziatywaniu na rynki finansowe charakteryzuje sie
Bank Tajlandii, co rdwniez mozna wigzac z tym, ze w przesztosci wypowiedzi decydentdow
tego banku byty lepszym predyktorem ich przysztych decyzji.

IV. Oddziatywanie komunikacji bankéw centralnych na oczekiwania inflacyjne

Badania empiryczne wskazujg, iz przyjecie strategii bezposredniego celu inflacyjnego prowadzi
do lepszego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych (por. poprzednia edycja materiatu: Strategia
bezposredniego celu inflacyjnego: podstawy teoretyczne, rozwigzania instytucjonalne w
wybranych bankach centralnych i wyzwania zwigzane z globalnym kryzysem gospodarczym,
2010)".

Wptyw pozostatych narzedzi komunikacji banku centralnego na oczekiwania inflacyjne jest
jednak niejednoznaczny:

e Czogafa i Kot (2007) wskazuja, iz w latach 2001-2005 poziom racjonalnosci oczekiwan
inflacyjnych polskich przedsiebiorstw (mierzony ich zdolnosciag do przewidzenia przysziej
inflacji) nie ulegat poprawie, mimo wzrostu przejrzystosci polityki pienieznej. Autorzy

* Warto réwniez zauwazy¢, ze Srednia z prognoz inflacji w Polsce na dtuzszy okres (lata 2014-2015) wsréd
profesjonalnych prognostow zbiega do 2,5%, a wiec do celu inflacyjnego NBP (patrz: ,Prognozy
makroekonomiczne profesjonalnych prognostéw. Wyniki eksperymentalnej rundy Ankiety Makroekonomicznej
NBP, wrzesien 2011 r.").
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stwierdzajg, iz w pierwszych latach stosowania przez NBP strategii bezposredniego celu
inflacyjnego komunikacja Banku nakierowana byta gtdéwnie na przesztosé i nie pomagata
przedsiebiorstwom trafnie przewidywac przysztej inflacji. W latach 2004-2005 komunikacja
NBP stata sie w wiekszym stopniu nakierowana na przysztos¢ (w tym w Raporcie o Inflacji
zostata zamieszczona projekcja inflacji), jakkolwiek nie poprawito to oczekiwan
przedsiebiorstw. Autorzy podkreslajg jednak, iz pozytywne skutki poprawy komunikacji
mogly nie zosta¢ w petni zidentyfikowane ze wzgledu na opdinienia miedzy zmianami w
przejrzystosci a ich wptywem na oczekiwania przedsiebiorstw.

e Ehrmann i Fratzscher (2007) badajgc wptyw nakierowanych na przysztos¢ (wskazujacych na
przyszte poluzowanie albo zaciesnienie polityki pienieznej) przemoéwien, wywiadow i
oswiadczen cztonkdéw ciat decyzyjnych Fed, EBC oraz Banku Anglii na oczekiwania inflacyjne
(wyznaczone na podstawie rentownosci obligacji indeksowanych inflacjg) stwierdzajg, iz nie
jest on statystycznie istotny.

e Jansen i De Haan (2007) analizujgc czestosc i site uzycia stowa ,,czujnosc¢” (ang. vigilance) w
komunikacji EBC miedzy czerwcem 2003 a grudniem 2005, pokazuja, iz doprowadzita ona
do nieznacznego zmniejszenia oczekiwan inflacyjnych (réwniez wyznaczonych na
podstawie rentownosci obligacji). Oznacza to, ze w pewnym stopniu zastgpita ona zmiane
parametrow polityki pienieznej. Wptyw komunikacji na oczekiwania inflacyjne byt jednak
bardzo nieznaczny i dotyczyt jedynie okresu, w ktorym podwyzka stép procentowych byta
bardzo prawdopodobna (tj. drugiej potowy 2005 r.). Wnioskiem z tego badania jest, iz rola
komunikacja moze by¢ szczegdlnie istotna, gdy jest ona spdjna z pdzniejszymi decyzjami
wtadz monetarnych.

e Ullrich (2008) stwierdza, iz komunikacja EBC wskazujgca na zagroienia inflacyjne
prowadzita do wzrostu oczekiwan inflacyjnych wsrod ekspertow rynkowych. Jansen i De
Haan (2009) wyciggaja z tego badania wniosek, iz eksperci rynkowi nie wierzg, iz EBC bedzie
prowadzit polityke monetarng w taki sposéb, by inflacja nie odchylata sie istotnie od celu.

V. Whnioski

Obecnie szeroko akceptowanym pogladem jest, iz komunikacja banku centralnego ksztattuje
oczekiwania podmiotdw gospodarczych dotyczace przysztej S$ciezki stdp procentowych
wptywajgc — tacznie z oczekiwaniami inflacyjnymi — na poziom srednio- i dtugoterminowych stép
procentowych, a tym samym na decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne podmiotéw
gospodarczych. Badania empiryczne (por. m.in. Kohn i Sack (2004), Sebestyen i Sicilia (2005),
Anderson i in. (2006), Reeves i Sawicki (2007), Ehrmann i Fratzscher (2007)) potwierdzaja, iz
komunikacja bankéw centralnych wptywa na ceny instrumentéw finansowych, w tym zwfaszcza
na rentownosci obligacji, co swiadczy o jej roli w ksztattowaniu oczekiwan rynkowych
dotyczacych przysztych stép procentowych, a tym samym o jej roli w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej. Literatura potwierdza réwniez, iz odpowiednia komunikacja banku
centralnego zwieksza przewidywalnosé¢ polityki pienieznej. Z przegladu badan dotyczacych
komunikacji wynika w szczegdlnosci, ze sygnalizowanie przysztego kierunku dziatan banku
centralnego (zwtaszcza poprzez jakosciowe komunikowanie intencji banku centralnego — w
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literaturze nie ma bowiem konsensu co do roli publikacji przysztej sciezki stép procentowych)

pozwala lepiej ksztattowac oczekiwania co do ksztattu polityki pienieznej w kolejnych okresach.

Duzg wartos¢ informacyjna, przyczyniajacg sie do zwiekszenia przewidywalnosci decyzji wtadz

monetarnych, majg takze informacje o rozktadzie gtoséw w gtosowaniach cztonkéw ciat

decyzyjnych (tj. imienne wyniki gtosowan).
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