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URSZULA ZIARKO-STWEK"

Efekt ogloszen jako wyraz przejrzystosci
polityki pieni¢znej

Wstep

Od roku 1999 Narodowy Bank Polski realizuje polityke pieni¢zna zgodnie ze
strategia bezposredniego celu inflacyjnego (Sredniookresowa strategia..., 1998).
Z realizacjg tej strategii SciSle jest zwigzana znajomo$¢ mechanizmu transmisji
monetarnej (MTM). MTM opisuje, w jaki sposdéb podmioty gospodarujace re-
aguja na decyzje wladz monetarnych oraz ich dalsze wzajemne interakcje. Jest to
zbi6r drog impulséw polityki pienigznej, poprzez ktore bank centralny oddziatuje
na zagregowany popyt oraz zmiany cen w gospodarce (Demczuk i in., 2011, s. 8).
Jednym z kanatow MTM jest kanat stopy procentowej, za poSrednictwem ktorego
NBP wplywa na poziom biezacych krotkoterminowych stop procentowych na ryn-
ku migdzybankowym oraz poSrednio na poziom stop oczekiwanych. Bank central-
ny wplywa na decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne podmiotdéw gospodarujacych
wtaSnie poprzez ksztattowanie Srednio- i dtugoterminowych stop rynkowych, a te
z kolei ustalaja sie pod wplywem oczekiwanego poziomu przysztych stop procen-
towych oraz antycypowanego wskaznika inflacji. Aby oczekiwania uczestnikdw
rynku co do poziomu przysztych stép procentowych, a takze oczekiwanej inflacji
byly tozsame z intencjami wtadzy monetarnej, obie strony musza dobrze rozumieé
swoje cele i dziatania. Wplywanie na odpowiednie ksztaltowanie si¢ oczekiwan
rynkowych w duzym stopniu zalezy od sposobu komunikowania si¢ banku central-
nego z otoczeniem oraz od tego, jak postrzegana jest jego wiarygodnos$¢ w daze-
niu do postawionych przed nim celéw. Polityka pieni¢zna prowadzona w formie
otwartej jest w stanie skuteczniej wptywac na ksztattowanie oczekiwah uczestni-
kow gospodarki, a tym samym sprawiad, ze polityka monetarna bedzie bardziej
efektywna. Polityka informacyjna banku centralnego, wplywajac na oczekiwania
inflacyjne oraz na oczekiwania co do przyszlych stop procentowych, wzmacnia
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MTM (Polityka pieniezna, 2011, s. 145). Bank centralny bedzie wiasciwie rozumia-
ny przez szeroko pojety rynek, jesli bedzie postrzegany jako wysoce przejrzysty
i wiarygodny.

W zwiazku z powyzszym, odkad banki centralne zaczely na szeroka skale sto-
sowac strategie bezposredniego celu inflacyjnego, bardzo widocznie zmienifo si¢
podejscie do otwartosci, ,,szczero$ci” banku centralnego, czego konsekwencja sta-
to si¢ przyktadanie duzo wigkszej uwagi do odpowiedniej polityki informacyjne;j,
gldéwnie do tego, aby ta polityka byta prowadzona w sposdb przejrzysty.

Przejrzystos¢ polityki monetarnej mozna zdefiniowac jako brak asymetrii in-
formacji pomiedzy bankiem centralnym a innymi uczestnikami rynku lub tez jako
tagodzenie asymetrii informacji poprzez publikowanie ,,prywatnych” informacji
przez bank centralny, ktdre sa istotne dla prowadzonej polityki (Hahn, 2002). Na
przejrzystos¢ nalezy patrze¢ przez pryzmat informacji, ktdra uczestnicy posiadaja
oraz na czynnos¢ jej dostarczania. Zdaniem Goodfrienda (1986) ujawnianie przez
bank centralny doktadnych informacji redukuje asymetri¢ informacji i niepew-
no$¢ na rynku. Wedtug Dilena oraz Nillsona (1998) przejrzysta polityka pieni¢zna
zapewnia odpowiedni spos6b komunikowania si¢, dzieki czemu uczestnicy zycia
gospodarczego moga monitorowac intencje banku centralnego, poréwnywac swo-
je oczekiwania z prognozami banku centralnego dotyczacymi inflacji, PKB czy tez
stop procentowych. Poza sposobem komunikowania wazny jest tez wybdr instru-
mentdw poprawiajacych komunikacje, do ktorych zaliczaja oni:

a) odpowiednio okreslony cel polityki pieni¢znej w postaci wybranej miary in-
flacji,

b) publikowanie waznych dokumentéw (np. raporty o inflacji),

¢) przedstawianie narzedzia stuzacego do szacowania prognoz inflacyjnych,

d) publikowanie prognoz inflacyjnych,

e) wyjadnianie dzialan, ktére powinny by¢ podejmowane w celu zrealizowania
celu inflacyjnego.

Od kilkunastu lat komunikacja monetarna staje si¢ bardzo waznym aspek-
tem polityki pieni¢znej, co znalazto takze swoje odzwierciedlenie w licznych juz
pracach naukowych i badawczych. Jednym z kilku sposobow oceny stopnia przej-
rzystoSci polityki informacyjnej bankow centralnych jest badanie reakcji cen na
rynku finansowym na komunikaty pochodzace od wtadzy monetarnej, co stafo si¢
takze przedmiotem niniejszego artykutu. Celem artykulu jest zbadanie Srednich,
wzglednych zmian wybranych stop rynku pieni¢znego wokot dnia zdarzenia, jakim
jest posiedzenie Rady Polityki Pieni¢znej oraz ogloszenie przez nig komunika-
tu w sprawie zmiany lub pozostawienia bez zmian stopy referencyjnej. Artykut
sktada si¢ z pieciu czeSci. Pierwsza z nich przedstawia w zarysie wybrane badania
Swiatowe, a takze polskie, dotyczace reakcji rynkéw finansowych na decyzje mo-
netarne w sprawie zmiany podstawowych stop procentowych. Druga cz¢$¢ po-
Swiecona zostata narzedziom polityki informacyjnej wykorzystywanym przez NBP
w latach 1999 -2011. W dalszej kolejnoSci opisano wykorzystywang w analizie
procedure badawcza. Artykul konczy przedstawienie uzyskanych wynikéw oraz
podsumowanie.
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1. Przeglad literatury

Efekt ogloszen (announcement effect) decyzji komitetow monetarnych jest pod-
dawany szczegdétowemu badaniu od kilkunastu lat. Autorzy licznych artykutow
analizowali, przy wykorzystaniu r6znych metod statystycznych, reakcje rynkowych
stop procentowych na komunikaty publikowane przez banki centralne, odnoszace
si¢ do zmiany lub pozostawienia bez zmian poziomu podstawowych stép pro-
centowych. W8rdd szeregu stop procentowych analizie poddawano: stopy rynku
mi¢dzybankowego, stopy kontraktow FRA, stopy z rynku futures, stopy zwrotu
z rynku obligacji skarbowych czy tez stopy IRS. Uzyskiwane wyniki probowano
interpretowaé w kontekscie efektywnosci (skutecznosci), przewidywalnosci, przej-
rzystoSci oraz wiarygodnoSci polityki pieni¢zne;j.

Najwiecej prac na ten temat poswigconych jest rynkowi amerykanskiemu oraz
decyzjom FED. Jedna z pierwszych prac z tego obszaru byto badanie przeprowa-
dzone przez Roleya i Sellona (1995), ktorzy analizowali reakcje stop dochodowo-
Sci 30-letnich obligacji skarbowych na zmiany stopy funduszy federalnych w latach
1987-1995. W swoim badaniu podkreslali znaczenie oczekiwan rynkowych w spra-
wie przyszlych dzialan w ramach polityki pieni¢znej. PodkreSlali znaczenie przej-
rzystoSci i wiarygodnosci polityki monetarnej w ksztattowaniu oczekiwan, ktore
nastepnie przekladaja si¢ na wielkoS¢ reakcji stop rynkowych na decyzje banku
centralnego. Cook i Hahn (1998) badali zwigzek pomie¢dzy zmiang stopy opro-
centowania funduszy federalnych a zmiang w rynkowych stopach procentowych
w dniu podjecia decyzji przez FED. Analiza regresji dla okresu 1974-1979 wskaza-
ta, ze najbardziej na decyzje FED reagowat krotki odcinek krzywej dochodowosci,
a im termin zapadalnoSci byt bardziej odlegly, tym reakcje te byly mniej istotne.
Stopa dochodowosci bonow rosta od 50 do 55 punktéw bazowych w odpowiedzi
na zmiang¢ stopy FED o 1 punkt procentowy. Natomiast w przypadku papierow
dtugoterminowych zmiany te byly mniejsze. Zmiana stopy FED o 1 punkt pro-
centowy wywolywata zmian¢ w stopie 20-letniej o 10 punktow bazowych. Drugie
badanie przeprowadzone przez Cooka i Hahna r6znito si¢ momentem, w ktorym
badali oni reakcje stop rynkowych. Najwicksze reakcje stop procentowych wi-
doczne byly w dniu ogloszenia tej zmiany i dziet po tym. Swiadczylo to byé moze
o0 istnieniu niepewnoSci rynku co do wielkosci zmian dokonywanych przez FED.

Praca, o ktorej nie mozna nie wspomnie¢, jest badanie Kuttnera (2001) — zato-
zenia metodologiczne tego badania sa wykorzystywane nadal przez wielu badaczy.
Przy wykorzystaniu stopy kontraktéw futures na fundusze federalne szacowano
wplyw oczekiwanej i nieoczekiwanej decyzji FED na rynkowe stopy zwrotu. Uzy-
skane wyniki wskazaly, iz rynek reaguje znaczaco tylko na nieoczekiwane decyzje
banku centralnego.

Pewna grupa badaczy badata reakcje krzywej dochodowosci na decyzje ban-
koéw centralnych, interpretujac zachowanie si¢ stop krotkoterminowych w kontek-
Scie przejrzystosci, a stop dtugoterminowych w kontekscie wiarygodnosci polityki
pieni¢znej. Metodologi¢ badania zaproponowali Haldan i Read (2000). Badaniu
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poddano gospodarki Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemiec oraz
Wioch. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze w Stanach Zjednoczonych i w Niemczech
warto$¢ parametru szacowanej regresji na krotkim koncu krzywej dochodowosci
(Swiadczaca o stopniu przejrzystosci polityki pieni¢znej) byta znacznie nizsza niz
w przypadku Wielkiej Brytanii i Wtoch, co oznacza wigksza przejrzystosc i prze-
widywalno$¢ prowadzonej polityki pieni¢znej. Analiza dlugiego odcinka krzywej
dochodowosci wskazuje natomiast, ze zaréwno w przypadku Stanéw Zjednoczo-
nych, jak i Niemiec — parametr ten byt bliski zeru, co §wiadczy o wysokiej wiary-
godnoSci prowadzonej przez bank centralny polityki pieni¢znej oraz o wysokim
stopniu stabilno$ci oczekiwan inflacyjnych. Odmienne wyniki uzyskano dla Wiel-
kiej Brytanii oraz Wtoch.

Reakcje stop rynkowych w Niemczech badatl takze Hardy (1998), analizujac
zachowanie si¢ stop 1-dniowych, 1-, 3-, 6-, 12- i 24-miesi¢cznych w okresie 1985—
1996. Przedzial czasowy, w ktorym byly badane reakcje, rozpoczynat si¢ 4 dni
przed ogloszeniem decyzji, a koficzyt 5 dni po niej. Najpierw autor badat catkowi-
ty wplyw zmian oficjalnej stopy banku centralnego na zmiany poszczeg6lnych stop
rynkowych, nastepnie sprawdzat reakcje rynkowych stop procentowych na anty-
cypowane i nieantycypowane zmiany w poziomie oficjalnych stop procentowych.
Okazalo sig, ze nieantycypowana zmiana w oficjalnych stopach procentowych ma
pozytywny wplyw na rynkowe stopy procentowe. Reakcja na antycypowane zmia-
ny byta w wiekszoSci przypadkéw bliska zeru lub negatywna.

Metodologia Haldane i Reada zostata wykorzystana takze w badaniu rynku
czeskiego przeprowadzonym przez Matouska (2001). Do badania wykorzysta-
no: PRIBOR (1m do 12m), IRS (1 do 10 lat) oraz rzadowe obligacje (2- oraz
5-letnie). Analiza obejmowata okres 1996-2000 i zostata podzielona na trzy pod-
okresy ze wzgledu na kryzys finansowy oraz wprowadzenie strategii BCI. Wyniki
wskazuja, iz wdrozenie strategii BCI zmniejszylo stopien reakcji krotkiego kon-
ca krzywej dochodowosci na decyzje o zmianie stop podejmowane przez bank
centralny w stosunku do okresu przed kryzysem finansowym. Analiza dtugiego
odcinka krzywej dochodowosci wyraZznie wskazywata na nieznaczne jej reakcje,
co moze §wiadczyC o postrzeganiu polityki pieni¢znej prowadzonej przez czeski
bank centralny jako wiarygodne;.

Jedno z pierwszych badan dla rynku norweskiego przeprowadzili Bernhardsen
oraz Kloster (2002), analizujac reakcje 1- i 3-miesig¢cznych stop rynku migdzyban-
kowego dzien po ogloszeniu decyzji przez bank centralny. Ich badania wykazaly,
ze decyzje banku centralnego dotyczace zmian stdp procentowych zaskakiwa-
ly rynek znacznie czg¢Sciej niz w innych poréwnywalnych krajach (USA, Wielka
Brytania, Nowa Zelandia, Australia). Autorzy ttumaczyli to niedoskonatoscia
w sposobie komunikowania si¢ z rynkiem lub tez innym rozumieniem pojawiaja-
cych si¢ informacji gospodarczych i ich wplywem na decyzje banku centralnego.
Ponadto zauwazyli oni, ze w analizowanym okresie stopy procentowe poruszaty
si¢ w odwrotnym kierunku niz stopy w innych krajach, co ich zdaniem mogto
utrudnia¢ przewidywanie stop banku centralnego. Kolejnym waznym powodem
byt fakt zmiany rezimu monetarnego. Norwegia zacz¢la stosowac strategi¢ bez-
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posredniego celu inflacyjnego. Zdaniem autoréw rynek potrzebowat wigcej czasu,
aby zrozumie¢ sposob funkcjonowania nowej strategii. Mimo iz uzyskane wyniki
wykazaly, ze decyzje banku centralnego w czesci przypadkow zaskakiwaly rynek,
to wyniki badania dla dtugiego odcinka krzywej dochodowosci §wiadczyly o po-
strzeganiu polityki banku jako polityki wiarygodne;j.

W okresach pdzniejszych prowadzono dla rynku norweskiego badania, ktore
uwzglednialy horyzont czasowy po okresie istotnych zmian w zakresie poprawy
komunikacji banku centralnego z otoczeniem gospodarczym. Wyniki tych prac
potwierdzaja pozytywny wplyw przejrzystosci polityki pieni¢Znej na zmniejszenie
zmiennoSci stop rynkowych w dniu posiedzen komitetu monetarnego, co dowodzi
faktu, iz wtaSciwa komunikacja poprawia wiasciwe odczytywanie intencji banku
centralnego w zakresie przewidywania jego decyzji (Holmsen, 2008).

Rynkiem cieszacym si¢ szerokim zainteresowaniem wsrdd badaczy tego proble-
mu jest obszar krajow nalezacych do UE oraz decyzje podejmowane przez EBC.
Bernoth i von Hagen (2003) przeprowadzili badanie, ktorego jednym z celéw byto
analizowanie wplywu decyzji Europejskiego Banku Centralnego na ksztaltowanie
si¢ stop kontraktow futures na EURIBOR. Stopy te sg uwazane za zZrodto informacji
o oczekiwanych przez rynek przyszlych stopach procentowych. Przewidywalno$¢
decyzji wladz monetarnych autorzy badali poprzez por6wnywanie zmiennosci stop
futures w dniu ogloszenia decyzji oraz w pozostatych dniach w okresie od 1999 r. do
2002 r. Miarg ,,zaskoczenia” rynku decyzjami banku centralnego byla zmienno$¢
3-miesi¢cznych kontraktow futures w dniu ogloszenia informacji. Okazalo sig, ze
Srednia zmiennoS$¢ stop futures w dniu posiedzenia byta prawie dwa razy wicksza niz
w innych dniach, co byto spowodowane zmianami oficjalnych stop procentowych.
Analiza zmiany bezwzglednego bledu prognozy wykazata, iz nie mozna stwierdzic,
ze z czasem decyzje banku centralnego sg coraz lepiej antycypowane i poprawiaja
prognozy dotyczace przyszlych stop procentowych.

Dla p6zniejszego okresu (1999-2006), przy uzyciu danych tick by tick, podobne
badanie przeprowadzili Rosa i Verga (2008). Zbadali wplyw sposobu komunikacji
EBC na proces ksztaltowania si¢ cen kontraktow futures na EUROIBOR. Swoje
rozwazania prowadzili wokot dwoch zdarzen: ogloszenie decyzji EBC w sprawie
poziomu stop procentowych oraz wyjasnienie rynkowi stanowiska banku central-
nego na temat podjetej decyzji (godzina 13:30). Wnioski, do jakich doszli byty
nastepujace:

a) za znaczace reakcje rynku odpowiada decyzja banku centralnego, ktora byta
dla rynku niespodzianka,

b) rynek silnie reaguje nie tylko na czyny, ale takze na stowa ,,EBC jest w stanie
wplywac na ceny aktywow, uzywajac samych stow, bez koniecznoS$ci wdrazania

w zycie czynow” (Rosa, Verga, 2008, s. 7).

Autorzy na podstawie otrzymanych rezultatow uznali, iz EBC prowadzi wia-
rygodng polityka monetarna, a rynek kontraktow futures na EURIBOR cha-
rakteryzuje si¢ Srednig formg efektywnoSci informacyjnej, poniewaz informacje
pochodzace z oswiadczenn EBC wkalkulowane sa w ceny w ciggu godziny po zda-
rzeniu, co uniemozliwia uczestnikom rynku osigganie anormalnych stop zwrotu.
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Monticini i Vaciago (2005) przy uzyciu dziennych danych szacowali wptyw de-
cyzji FED, EBC oraz Banku Anglii na reakcje stop rynkowych na rynku krajowym
oraz rynkach zagranicznych. Impuls badano w podziale na decyzje oczekiwane
i nieoczekiwane. Wnioski, do jakich doszli autorzy, sa nastepujace. Stopy procen-
towe na rynku amerykanskim oraz na brytyjskim reaguja istotnie tylko na decyzje
swoich rodzimych bankow centralnych. Co zaskakujace, stopy zwrotu na rynku
obligacji strefy euro silniej reaguja na decyzje FED niz na informacje ogtaszane
przez wlasny bank centralny.

Clare oraz Courtenay (2001) takze badali wptyw polityki informacyjnej Banku
Anglii na rynek finansowy. Ich zdaniem coraz wigksza transparentno$¢ w polity-
ce pieni¢znej poprawia efektywno$¢ rynku poprzez coraz szybsza reakcje cen na
rynku finansowym na decyzje banku centralnego odnoszace si¢ do zmian stop
podstawowych.

Jedno z pierwszych badan dla rynku polskiego zostalo przeprowadzone
przez Zielinskiego (2001) i dotyczyto okresu: listopad 1995 r.—maj 1998 r. oraz
czerwiec 1998 r.—wrzesien 2000 r. (podzial badanego okresu wynikal ze zmia-
ny strategii prowadzenia polityki pienieznej). Uzyskane wyniki wskazuja, ze
przejécie do strategii BCI nie poprawito znacznie wartoS$ci parametru regresji,
Swiadczacego o stopniu przejrzystosci polityki pienigznej. WielkoSci wspotczyn-
nika zmiennej mierzacej reakcj¢ na zmiany stop NBP nie réznity si¢ od siebie
istotnie przed i po 1998 r. Cho¢ wartosci te sg nizsze po wdrozeniu BCI niz
w okresie poprzednim, ale poréwnujac te wyniki z rynkiem amerykanskim lub
niemieckim widoczna jest znaczna rdznica. Na podstawie uzyskanych wynikow
autor stwierdzit, iz strategia komunikowania si¢ NBP byta ciagle niedoskonata
i nie dostarczata uczestnikom rynku wystarczajacych informacji na temat dziatan
wladz pieni¢znych.

Wsrod kolejnych prac dotyczacych rynku polskiego sa m.in. publikacje Serwy
i Szymanskiej (2004), Ziarko-Siwek (2004a, 2004b, 2005) oraz Janeckiego (2011).
Serwa i Szymarnska (2004) badali wptyw zmian poziomu stopy referencyjnej na
wartoSci indeksow finansowych na rynkach pieni¢znym, walutowym i kapitalowym
w latach 1999-2002. W swoim badaniu opierali si¢ oni na koncepcji podzialu
reakcji rynkéw na antycypowana i nieantycypowang ciagtos¢ decyzji RPP. Miarg
szokoéw w polityce pienieznej byly zmiany kursu 3-miesiecznej stopy rynkowej oraz
kursy dwoch kontraktow forward. Metoda badawcza zostala oparta na znanych
pracach autordéw zagranicznych: Cook i Hahn (1989), Kuttner (2001) oraz Rigo-
bon i Sack (2002). Wnioski, do jakich doszli autorzy, sa nast¢pujace:

a) reakcje rynku migdzybankowego na decyzje RPP sg bardzo silne, czego nie
udato si¢ zaobserwowac na rynku stdp dlugoterminowych;

b) na rynku walutowym brak jest wptywu szokOw pieni¢znych na aktualny i przy-
szly kurs walutowy;

¢) na rynku gieldowym nie zaobserwowano okreslonych relacji pomigdzy stopa
banku centralnego a cenami akcji.

Janecki (2011) badat reakcje stop rynku migdzybankowego oraz rentownoSci
obligacji skarbowych na decyzje RPP w latach 2001-2011. Podobnie jak Serwa
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i Szymanska (2004), analizowal on wplyw decyzji RPP w podziale na wartoSci
oczekiwane i nieoczekiwane przez uczestnikdw rynku. Zaréwno w pracy Ziar-
ko-Siwek (2005), jak i Janeckiego, miarg oczekiwanej decyzji byly wyniki badan
ankietowych prowadzone wsrod ekonomistow bankowych przez agencje¢ informa-
cyjng Reuters. Autor dowiddl, ze decyzje RPP bedace zaskoczeniem powodowaly
wigksze dostosowanie stawek rynku migdzybankowego oraz obligacji skarbowych
po ogloszeniu komunikatu. Ponadto zauwazono wigksze dostosowanie w przy-
padku, gdy bank centralny podnosit stope referencyjna. Jak mozna oczekiwac,
dostosowanie si¢ stop rynku miedzybankowego o najkrotszych okresach zapadal-
nosci jest najsilniejsze.

2. Polityka informacyjna NBP w latach 1999-2011

W opracowaniach przedstawiajacych strategie polityki pienieznej NBP (Sred-
niookresowa strategia..., 1998; Strategia..., 2003) mozna znalez¢ zapisy, zgodnie
z ktérymi strategia BCI jest takim typem strategii, ktory wymaga stosowania od-
powiedniej polityki informacyjnej przez NBP. Komunikacja musi by¢ tak prowa-
dzona, aby spoleczefistwo bylto przekonane o determinacji banku centralnego co
do realizacji zalozonego celu monetarnego, by wszystkie dziatania wtadzy mone-
tarnej byly lepiej rozumiane oraz zmniejszyl si¢ stopiefl niepewnosci otoczenia
gospodarczego co do reakcji banku centralnego na réznego typu szoki, majace
miejsce w otoczeniu gospodarczym. Wszystkie powyzsze dziatania maja dopro-
wadzi¢ do zwiekszenia przejrzystoSci i wiarygodnoSci prowadzonej polityki pie-
ni¢znej.

NBP od 1999 r. podejmowat liczne kroki majace na celu poprawe sposobu ko-
munikowania si¢ wladzy monetarnej z uczestnikami zycia gospodarczego. Z roku
na rok zestaw instrumentdw wykorzystywanych przez polski bank centralny w ra-
mach prowadzonej polityki informacyjnej byt systematycznie rozszerzany. Na
obecng chwileg zbior potencjalnych instrumentdw poprawiajacych jakos¢ komu-
nikowania si¢ banku centralnego z uczestnikami zycia gospodarczego jest prawie
wyczerpany.

Blinder i in. (2008) grupuja narzedzia komunikacji banku centralnego w cztery
gltowne kategorie:

1) zdefiniowanie celéw polityki pienigznej oraz wybor wiasciwe;j strategii;

2) ogtaszanie decyzji banku centralnego ze stosowanym ich objasnianiem;

3) dostarczanie prognoz makroekonomicznych;

4) przedstawianie przez bank centralny prognozy przyszlych stop procentowych.

Patrzac przez pryzmat powyzszych grup narze¢dzi, wérod instrumentow po-
lityki informacyjnej NBP nalezy na pewno wyr6zni¢ dokumenty strategiczne,
okreSlajace najwazniejsze dtugookresowe cele polityki monetarnej, do ktorych
naleza Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003 (przyjeta
we wrze$niu 1998 r.) oraz zastepujaca ja Strategia polityki pienigznej po 2003 roku
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(obowiazujaca od lutego 2003 r.). Zgodnie z art. 227 Konstytucji RP Rada Poli-
tyki Pieni¢znej jest zobowigzana do corocznego przedkiadania do wiadomoSci
Sejmowi dokumentu Zalozenia polityki pienieznej. W dokumencie tym zawarte
s3 najwazniejsze elementy realizowanej przez NBP strategii wraz z uwarunko-
waniami makroekonomicznymi wplywajacymi na dziatania banku w danym roku.
Ponadto Zalozenia zawieraja opis instrumentow polityki monetarnej, ktore beda
wykorzystywane przez NBP do osiggania postawionych celow. Kolejnym doku-
mentem, informujacym o realizacji zatozen polityki pieni¢znej sa coroczne Spra-
wozdania z wykonania zalozen polityki pieni¢znej. Sprawozdania te sg publikowane
od 1999 r. i zawieraja opis stosowanej w danym roku strategii, charakterystyke
otoczenia makroekonomicznego oraz szeroki opis stosowanych w danym roku
instrumentéw wraz z oceng ich wptywu na gospodarke. Od poczatku funkcjono-
wania w Polsce strategii BCI NBP przygotowuje ponadto systematycznie bardzo
wazny dokument, jakim jest Raport o inflacji. Jest to dokument zawierajacy aktu-
alng oceng procesow inflacyjnych i czynnikow wplywajacych na inflacje w Polsce,
opis polityki pienieznej prowadzonej w ciggu ostatnich trzech miesiecy, projekcje
inflacyjng na rok biezacy i dwa nastgpne lata. Szczeg6lng uwage nalezy zwrdcic
na projekcje inflacji (publikowana od 2004 r.) oraz projekcje wzrostu gospodar-
czego (publikowang od 2010 r.). Ponadto NBP przygotowuje takze raporty roczne
dotyczace ptynnoSci sektora bankowego oraz stosowanych w danym roku instru-
mentdw polityki pienigznej (publikowane od 2001 r.) oraz raporty o stabilnosci
systemu finansowego (publikowane od 2000 r.).

Wsrod kolejnej kategorii instrumentdw polityki informacyjnej sa narzedzia
zwigzane z podejmowaniem i oglaszaniem decyzji przez RPP w sprawie zmiany
lub pozostawienia bez zmian poziomu podstawowych stop procentowych. Naleza
do nich:

1) komunikaty oglaszajace decyzje podjete przez Rade Polityki Pieni¢znej, ktore
publikowane sg w internecie od 1998 r.;

2) konferencje prasowe po posiedzeniach RPP, majace na celu wyjasnienie pod-
jetego stanowiska;

3) opisy dyskusji na posiedzeniach RPP (tzw. Minutes) — publikowane od maja
2007 r. co miesigc, w tygodniu poprzedzajacym kolejne posiedzenie RPP;

4) publikacja wynikow gltosowania cztonkéw RPP (od 2001 r. wyniki gtosowa-
nia poszczegdlnych cztonkéw RPP byty publikowane w formie zatacznikéw do
kwartalnych Raportow o inflacji; od kwietnia 2011 r. NBP publikuje na swo-
jej stronie internetowe;j tresci wnioskoéw dotyczacych stdp procentowych wraz
z rozktadem gloséw wedlug nastepujacych zasad: w przypadku gdy wniosek
nie zostal przyjety — po uplywie 6 tygodni od dnia gtosowania o godzinie 14:00;
w przypadku podjecia uchwaty w sprawie stop procentowych — po jej oglosze-
niu w ,,Monitorze Sagdowym i Gospodarczym”).

Ponadto do poprawy przejrzystosci polityki pienieznej przyczyniaja si¢ tak-
ze: wywiady cztonkéw RPP, dyskusje z ekonomistami i analitykami bankowymi,
udziat cztonkoéw RPP w konferencjach oraz opinie RPP do projektow ustaw bu-
dzetowych.
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Wsrdd narzedzi poprawiajacych przejrzystos¢ polityki informacyjnej mozna
jeszcze wymieni¢ publikacje Sciezki przysztych stdp procentowych przez bank
centralny. Jest to instrument uzywany obecnie przez nieliczne banki centralne
(Czechy, Norwegia, Nowa Zelandia, Szwecja). Zwolennicy publikacji Sciezki
stop procentowych podkreslaja jej pozytywny wplyw na ksztattowanie si¢ ocze-
kiwan rynkowych, natomiast przeciwnicy uwazajg, ze opublikowana prognoza
stop procentowych jest zobowiazaniem banku centralnego i ze uczestnicy rynku
nie traktuja tej prognozy jako pewnego scenariusza mogacego mieé miejsce przy
zaistnieniu konkretnych okolicznosci gospodarczych. Pozytywny wptyw tego
narzedzia na skuteczno$¢ polityki pieni¢znej nie zostal w pelni potwierdzony.
Badania empiryczne wykazaly, ze publikacja §ciezek stép banku centralnego
w stosunkowo matym stopniu wplywa na oczekiwania rynkéw dotyczace przy-
sztych decyzji wtadz monetarnych (Polityka pieni¢zna, 2011, s. 147). Korzysci
z dodatkowego publikowania $ciezki stop procentowych przez bank centralny
sa znacznie mniejsze niz korzySci z publikacji prognoz makroekonomicznych
(Brzoza-Brzezina, 2008). Niektore badania wskazuja jednak na pozytywny
wplyw tego narzedzia. Ferrero i Secchi (2009) podkreslaja, iz uczestnicy rynkow
finansowych rozumiejg warunkowy charakter §ciezki przysziych stop procento-
wych (por. Wesotowski, Zuk, 2011, s. 4). Pozytywny wplyw na zmiennos¢ stop
rynkowych w dniu posiedzefi komitetu monetarnego potwierdzaja tez w swoim
badaniu Holmsen i in. (2008).

3. Procedura badawcza

Sposdb badania reakcji stop rynku migdzybankowego na publikowane decyzje
RPP w swietle oceny przejrzystoSci polityki pienigznej oparty zostal na metodzie
testow zdarzen (event studies). Polega ona na testowaniu hipotezy zakladajacej
szybka i adekwatng reakcje rynku finansowego na pojawiajace si¢ publicznie in-
formacje. Metoda testow zdarzen zaktada racjonalno$¢ uczestnikéw rynku finan-
sowego — szybkiemu odzwierciedleniu informacji w cenie instrumentu powinien
towarzyszy¢ takze odpowiedni kierunek tych zmian. Ponadto rynek powinien re-
agowac tylko na informacje, ktore sg dla niego zaskoczeniem — informacje ocze-
kiwane powinny by¢ wkalkulowane juz w kurs instrumentu.

Pierwszym etapem badania jest zdefiniowanie zdarzenia i okre$lenie dnia,
w ktorym ma ono miejsce. Obserwuje si¢ zachowanie si¢ stopy procentowej wokot
momentu zajs$cia tego zdarzenia. Zdarzenie, ktorego wplyw na rynek jest badany,
musi by¢ dokladnie i jednoznacznie zdefiniowane. Ze zdefiniowaniem zdarze-
nia jest zwiazane okreSlenie doktadnego momentu, w ktorym zdarzenie zacho-
dzi. W niniejszym badaniu jest to dzief ogloszenia przez RPP decyzji podj¢te]
w trakcie posiedzenia, na ktorym glosowano zmiane lub pozostawienie bez zmian
podstawowych stop procentowych.
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Tabela 1

Charakterystyka testu zdarzen
i wykorzystanych danych statystycznych

WIBOR 2W, WIBOR 1M, WIBOR 3M, WIBOR 6M
FRA 1X2, FRA 3X6

Zdarzenie ogtoszenie informacji przez RPP dotyczacej zmiany lub
pozostawienia bez zmiany poziomu stopy referencyjne;j

Liczba zdarzen 152

Badany instrument

Dzien wystapienia | data podjecia i ogloszenia decyzji przez RPP
zdarzenia

,,Okno zdarzenia” od T—"7do T+6, T liczone jest w dniach

Okres objety od 4 stycznia 1999 r. do 2 listopada 2011 r. dla WIBOR, FRA 3X6;
badaniami od 31 sierpnia 2001 r. do 2 listopada 2011 r. dla FRA 1X2
Podzial préby na klasy
Numer klasy 0 — bez zmian 1 - podwyzka 2 — obnizka

,,okna zdarzen”, ,,okna zdarzen”, ,,okna zdarzen”,

Charakterystyka w ktorych pozostawiono | w ktorych. stopa w ktorych. stopa
stope referencyjng bez | referencyjna zostata | referencyjna zostata
zmian podwyzszona obnizona

Préba 99 19 34

Zrédto: Opracowanie whasne.

Nastepnym krokiem jest doktadne okreSlenie kilku momentow na osi czasu,
ktore sa wazne dla prowadzonego testu zdarzen. Po pierwsze, nalezy okresli¢ diu-
goS¢ ,,okna zdarzenia”. ,,Okno zdarzenia” jest to przedzial czasowy, w ktorym
analizowany jest wplyw zdarzenia na cen¢ wybranego instrumentu finansowego.
Przedzial ten moze rozpoczynaé sie przed momentem zdarzenia i koficzy¢ po
nim. Dtugo$¢ ,,okna zdarzenia” charakteryzowana jest przez dwa punkty czaso-
we: dzien T, (), czyli pierwszy dzien przed momentem zdarzenia, od ktérego
rozpocznie si¢ obserwowanie reakcji rynku na oczekiwane zdarzenie, oraz dzief
T4 (+j) czyli ostatni dzien po momencie zdarzenia, do kofica ktorego beda obser-
wowane reakcje na ogfoszong w momencie 7|, informacje!.

Reakcje rynku migdzybankowego byly analizowane poprzez wyznaczanie
wzglednych zmian rynkowych stop procentowych w kazdym dniu pomigdzy
T-7 a T+6, w celu uchwycenia momentéw, w ktérych pojawiaja si¢ reakcje,
i w ktorych rynek reaguje mocniej lub stabiej. Jesli chodzi o dokladny czas
analizowanego zdarzenia, nalezy zwroci¢ uwage na bardzo istotny z punktu

1 Dla wtadciwego okreslenia dtugosci ,,okna zdarzenia” wazna jest godzina publikacji danej informacji -
godzina zaj$cia zdarzenia. Niektore informacje publikowane sa np. o godz. 16.00, a stopa rynkowa uzywana
w badaniu jest ustalana o godzinie wczesniejszej. Oznacza to, ze nawet, jesli rynek jest efektywny informacyj-
nie i reaguje szybko na nowe informacje, nie jest w stanie zareagowac. Przyktadem takiej sytuacji sa stawki
WIBOR, dla ktorych fixing jest ustalany juz o godzinie 11.00, a dane zdarzenie ma miejsce poznie;j.
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widzenia interpretacji wynikow fakt. Od roku 1999 prawie do konca 2000 r.
decyzje o zmianie podstawowych stop procentowych byly oglaszane przewaznie
dopiero po zamknigciu notowan na rynkach finansowych. Dopiero mniej wigcej
od konca 2000 r. niezaleznie od rodzaju decyzji (zmiana lub pozostawienie bez
zmian) w potowie drugiego dnia posiedzenia podaje si¢ do wiadomosci pu-
blicznej tzw. krotki komunikat, a nast¢pnie w poZniejszym terminie o godzinie
16.00 ma miejsce konferencja prasowa, na ktorej szczegblowo wyjasniana jest
decyzja RPP.

Kolejny etap analizy to wyznaczenie wzglednych zmian rynkowej stopy pro-
centowej w kazdym z analizowanych dni bgdacych w ,,oknie zdarzenia” oraz
Srednich i skumulowanych §rednich wzglednych zmian, za pomoca ponizszych
WZOrow:

N

(G‘TM - riTUﬂ-,l) — izl WZir,.,
- WZT[H»]' =T 5

WZ., =
lTo+i rl'TOJr- X N
-

j € (-6, 6) dla zdarzenia, jakim jest decyzja RPP,
gdzie:

WZ;r, - wzgledna zmiana rynkowej stopy procentowej w ,,oknie zdarzenia”
*J . .
i wokresie od Ty, _; do Ty,

IiT,.. — stopa rynkowa instrumentu w ,,oknie zdarzenia” i w dniu T, ;,

J . . . . .

'it,,,., - stoparynkowa instrumentu w ,,oknie zdarzenia” i w dniu 7 _;.
WZrt,,, - Srednia wzglgdna zmiana rynkowej stopy procentowej w czasie 7},
N — liczba zdarzefi w podanym okresie.

Kolejnym krokiem jest wyznaczenie skumulowanej Sredniej wzglednej zmiany
w ,,oknie zdarzenia”, zgodnie ze wzorem:

CWZ(T,Ty) = Y. WZi,.,
T=T,

gdzie: CWZ (T}, T,) — skumulowana Srednia wzglednych zmian w ,,oknie zdarze-
nia”, Tl = T0+j dla] =—6, T2 = T0+j dla] = -6.

Ostatni etap stanowi weryfikacja hipotez statystycznych, polegajaca na uzyciu
okreSlonego testu statystycznego, ktory rozstrzyga, przy jakich warunkach testo-
wang hipoteze¢ zerowg nalezy odrzucic, a przy jakich nie ma podstaw do jej odrzu-
cenia. Konieczne jest okreSlenie poziomu istotnosci, a nastgpnie podjecie decyzji
o przyjeciu lub odrzuceniu sprawdzanej hipotezy. W przypadku testow zdarzenh
hipoteza zerowa orzeka, iz zajScie zdarzenia nie ma istotnego wplywu na zmiany
rynkowych stop procentowych, czyli oczekiwana warto$§¢ wzglednych zmian ryn-
kowych stop procentowych wynosi 0.

HyWZr,,= 0 HL:WZr1, ,#0

W prowadzonym badaniu przyjeto poziom istotnosci ¢ = 0,05.
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4. Uzyskane wyniki

Analiza reakcji wybranych stop rynku pieni¢znego na ogloszenie decyzji RPP
w sprawie zmiany lub pozostawienia bez zmian stopy referencyjnej wskazata na
szybkie i adekwatne dostosowywanie si¢ poszczegllnych stawek do nowych in-
formacji. Nalezy wzia¢ pod uwage, ze WIBOR w dniu 7|, jest to fixing z godziny
11.00, czyli wyznaczony jeszcze przed ogloszeniem biezacej decyzji RPP; pierw-
szym mozliwym dniem, w ktorym mogto nastapi¢ dostosowanie si¢ rynku do no-
wych informacji, jest dziei T+1, inaczej z kolei wyglada sytuacja w przypadku
stawek FRA - sg to stopy z kofica dnia, co oznacza, ze w dniu T biezaca informa-
cja miafa juz wptyw na poziom badanej stopy.

W przypadku klasy ,,bez zmian”, ktéra zawiera zdarzenia polegajace na po-
zostawieniu bez zmian poziomu stopy referencyjnej, Srednie wzgledne zmiany sa
bliskie zeru, co §wiadczy o braku reakc;ji stopy procentowej na decyzje RPP. Wynik
ten jest zgodny z oczekiwaniami — pozostawienie bez zmian stopy referencyjne;j
powoduje, ze zmiany WIBOR-u o wszystkich terminach zapadalnoSci sg bliskie
zeru. Dla zZadnej ze stOp nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co ozna-
cza, iz rynek idealnie przewiduje decyzje banku centralnego, ktdre nie powoduja
zmiany poziomu stopy referencyjne;.

W przypadku klasy ,,podwyzka” od dnia 7-3 na rynku mozna zaobserwowac
dzialania, ktore moga Swiadczy¢ o wzroScie oczekiwan dotyczacych przysziej decy-
zji RPP. Istotne reakcje poszczegdlnych stop rynkowych, wyznaczone jako Srednie
wzgledne zmiany, maja miejsce do dnia T+1, co jest szczeg6lnie dobrze widoczne
na wykresach przedstawiajacych skumulowane §rednie wzgledne zmiany (CWZ).
Statystyki przedstawione w tabeli 1 na koficu tego artykutu pozwalajg w wielu
przypadkach (7-1, T, T+1) na odrzucenie hipotezy zerowej, czyli stwierdzenie,
iz zajScie zdarzenia ma istotny wplyw na zmiany rynkowych stop procentowych.
Istotne reakcje w tych dniach wskazuja na fakt, iz rynek juz przed oficjalna decyzja
trafnie przewiduje kierunek zmian, a po faktycznej decyzji nastepuje dostosowa-
nie si¢ do nowych informacji.

Analiza grupy zdarzen sktadajacych si¢ z obnizek stopy referencyjnej pozwala
wysunaé wniosek, iz od dnia 7-3 wystepuje oczekiwanie rynku na obnizke stép
banku centralnego, co ma odzwierciedlenie we wzglednych zmianach WIBOR-u.
Dostosowanie stop rynkowych trwa az do dnia T+1. Znaczace reakcje stop krot-
koterminowych maja miejsce w dniu 7-2 oraz w dniu 7+1, czyli w dniu poprze-
dzajacym posiedzenie RPP (posiedzenia od 2001 r. s3 zazwyczaj dwudniowe) oraz
w pierwszym dniu po posiedzeniu, gdy rynek dostosowuje swoje stopy do ogloszo-
nej decyzji.

Kierunek reakcji oraz moment wokoét dnia zdarzen w przypadku kazdego
z badanych indeksow WIBOR jest bardzo podobny. Réznica widoczna jest tylko
w skali Srednich wzglednych zmian. Najwicksza jest w przypadku WIBOR-u o naj-
krotszym terminie zapadalnoSci (dwutygodniowym) i wraz z wydtuzaniem sig¢ ter-
minu zapadalnoSci skala tych reakcji jest mniejsza.
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Dodatkowa miara, pozwalajaca interpretowac reakcje rynku na decyzje komi-
tetu monetarnego, moze by¢ analiza ksztaltowania si¢ roznic pomi¢dzy badang
stopa rynkowa a stopa referencyjng (dalej nazywanych spreadem) w poszczegdl-
nych dniach w ,,oknie zdarzenia”. Na podstawie analizy spreadu mozna wycia-
ga¢ wnioski na temat ksztattowania si¢ oczekiwan co do przyszlych decyzji RPP
(w dniach poprzedzajacych 7)) oraz na temat reakcji dostosowujacej si¢ do decy-
zji (w dniach po T).

Dla kazdej z analizowanych stop rynkowych wyraznie widaé, ze w przypad-
ku gdy bank centralny nie zmienial stop, wartos$¢ spreadu byla stata wokot dnia
zdarzenia — spread ksztaltowat si¢ na stalym poziomie, i tak np. dla WIBOR 1M
wynosit on okoto 30 punktéw bazowych. Istotna r6znica w zachowaniu si¢ spreadu
jest zauwazalna wraz ze zblizaniem si¢ dnia, w ktérym zostata podjeta decyzja
obnizajaca stope referencyjng. WielkoS¢ spreadu w ,,oknach zdarzen” poprzedza-
jacych obnizke jest mniejsza i zweza si¢ wraz ze zblizaniem si¢ dnia 7|y do zera
lub ponizej tej wartoSci dla poszczegdlnych stdp. Jest to wynikiem obnizajacej si¢
stopy rynkowej, czyli przewidywania obnizki stopy przez RPP. Moze wynikaé tez
z tego, ze uczestnicy rynku finansowego, przewidujac obnizke stopy referencyjne;j,
s bardziej skfonni do pozyczania innym podmiotom swoich wolnych §rodkow.
Wigksza podaz Srodkdéw powoduje spadek ich oprocentowania. Wraz z nadej$ciem
dnia 7 i T+1, w ktdrym moze nastapi¢ dostosowanie, spread zaczyna wraca¢ do
,hormalnego” poziomu.

Analizujac ponownie szczegoélowo zachowanie si¢ WIBOR-u 1M, mozemy za-
uwazy¢, ze w przypadku, gdzie przedstawiany jest spread zwigzany z podwyzkami
stopy referencyjnej, od dnia 7-3, nastepuje rozszerzanie si¢ spreadu spowodowa-
nego wzrostem stopy rynkowej i w dniu 7-1 spread ten osiaga warto$¢ okoto 70
punktow bazowych. Po dniu T, wielko§¢ spreadu wraca do swojego ,,normalnego”
poziomu. Podobnie reakcje te wygladaja dla pozostatych stop rynku migdzyban-
kowego, z wyjatkiem WIBOR-u o 6-miesigcznym terminie zapadalnoSci, gdzie
reakcje te nie s az tak widoczne (zapewne ze wzglgdu na mniejsza ptynnos¢ tego
segmentu rynku mi¢dzybankowego).

Dopelnieniem powyzszej analizy moze by¢ jeszcze ocena ksztaltowania si¢
marz dla stawek z rynku migdzybankowego (rdznica pomiedzy odpowiednig
stawka WIBOR i WIBID). Rosnaca marza moze by¢ interpretowana w $wietle
niepewnosci rynku. Im marza jest wigksza, tym niepewnos¢ uczestnikow rynku co
do wydarzen rynkowych jest wigksza.

W artykule przedstawiono tylko ksztattowanie si¢ marz dla WIBOR-u 1M
w podziale na poszczegdlne klasy decyzji RPP. Tym, co mozna tatwo zauwazy¢,
jest widoczny silny wzrost marz od dnia 7-3 przed posiedzeniem, na ktérych do-
konywano podwyzki stop banku centralnego. Marze stabilizuja si¢ w dniu 7+1.

Poza stopami pozyczek z rynku migdzybankowego, badaniu poddane zostaty
takze stopy kontraktéw FRA: 1X2 oraz 3X6. Dokonujac analizy tych kontraktow,
nalezy pamictaé, ze sg to stopy, ktore odzwierciedlaja oczekiwania uczestnikdw
rynku FRA co do poziomu przyszltych stop procentowych. Z istoty kontraktow for-
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ward wynika, ze powinny one reagowac slabiej na biezace informacje publikowane
przez wtadze monetarne, chyba ze beda one dostarczaly nowych informacji, kto-
rych rynek nie oczekiwal. Ponadto reakcja moze nastapi¢ w takim zakresie, w ja-
kim istnieje informacja na temat przysztych decyzji RPP. W cze¢sci prowadzonej
analizy zmiana stopy kontraktow FRA byta traktowana jako miara zaskoczenia
uczestnikdw rynku decyzjg komitetu monetarnego.

Reakcje stop FRA 1X2 i 3X6 w poszczeg6lnych klasach réznig si¢ znacznie
od reakcji WIBOR. Przede wszystkim dlatego, ze stopy FRA nieznacznie reaguja
w wickszosci dni w ,,oknie zdarzenia”. Wnioskowanie statystyczne w wigkszosci
przypadkow nie pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej mowiacej o braku reak-
cji rynku. Istotne statystycznie reakcje maja miejsce dla:

o FRA 1X2 -w dniu 7, dla klasy podwyzek stopy referencyjnej,
o FRA 3X6 —w dniu T, w klasie podwyzek,
e FRA 3X6 - od dnia 7-2 do T+1 w klasie obnizek.

Reakcje majace miejsce w dniach T}y sg najsilniejsze ze wszystkich w po-
szczegblnych dniach okna zdarzenia, co mozna interpretowac jako czesciowe
zaskoczenie uczestnikOw rynku. Moze by¢ to takze wplyw potencjatu informa-
cyjnego wynikajacego z biezacych decyzji oraz ich interpretacji przez cztonkow
komitetu monetarnego na ksztattowanie si¢ oczekiwan w sprawie przysztych
decyzji RPP.

Podsumowanie

Gl6éwnym celem artykutu byto przedstawienie wynikow badan dotyczacych efektu
ogloszen na polskim rynku pieni¢znym w zakresie decyzji podejmowanych i ogta-
szanych przez Rade Polityki Pienigznej. Analiza obejmowata okres od 1999 r.,
kiedy to wdrozono w Polsce strategie bezpoSredniego celu inflacyjnego oraz za-
czeto przywiazywac coraz wigksza uwage do prowadzenia odpowiedniej polityki
komunikacyjnej pomigdzy bankiem centralnym a otoczeniem gospodarczym. Ba-
daniu poddano 152 zdarzenia podzielone na trzy klasy — w zaleznoSci od tego, czy
RPP pozostawiala stopy procentowe bez zmiany, podwyzszala je czy tez obnizala.
Analizowano stopy rynku miedzybankowego, do ktorego naleza stawki WIBOR
oraz stopy kontraktow FRA.

Whioski przedstawione w poprzedniej czg¢Sci artykulu oraz wykresy podsu-
mowujace otrzymane wyniki wyraznie wskazuja na kilka tendencji. Po pierwsze,
reakcje rynku przybieraja odpowiedni kierunek w stosunku do decyzji ogto-
szonych przez komitet monetarny, co oznacza, ze rynek trafnie przewiduje
kierunek prowadzonej polityki pieni¢znej zarOwno dla klasy podwyzek, jak
i obnizek.

Po drugie, reakcje te sa najsilniejsze dla stop procentowych o najkrdtszym ter-
minie zapadalnoSci i wraz z wydtuzaniem si¢ tego okresu maja one stabsza moc,
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czego takze nalezalo oczekiwaé w przypadku banku centralnego prowadzacego
polityke pieniezng nastawiong na wplywanie na bardzo krétki odcinek krzywej
dochodowosci. Pozostale stopy ksztattuja si¢ pod wplywem oczekiwan co do przy-
sztych decyzji RPP.

Po trzecie, w przypadku podwyzek, na dwa dni przez ogloszeniem decyzji ry-
nek zaczyna reagowac na przyszla decyzje w odpowiednim kierunku, lecz skala
tych zmian jest wigksza w dniu 7-1 (w przypadku dwudniowych posiedzen jest
to pierwszy dziefi posiedzenia). Najsilniejsza reakcja ma miejsce w dniu 7+1,
z tym ze nalezy pamietac, ze dla stawek WIBOR jest to pierwszy dzief, w ktorym
rynek, reprezentowany przez oficjalny kurs z fixingu, moze uwzgledni¢ w swoich
decyzjach nowa informacje.

Inaczej wyglada to w przypadku klasy obnizek stopy referencyjnej przez
RPP. Uczestnicy rynku miedzybankowego bardzo silnie reaguja juz w dniu 7-2,
przewidujac stusznie kierunek decyzji, ktére majg by¢ ogloszone. Podobnie jak
w przypadku podwyzek, dostosowanie ma miejsce w pierwszym mozliwym dniu
po ogloszeniu decyzji i trwa ono jeden dzief.

Analiza reakcji na rynku kontraktow na krotkoterminowa stope procentowa
FRA wskazuje wyraznie, ze uczestnicy tego rynku nie reagujg istotnie na biezace
decyzje banku centralnego, gdyz sg one juz wkalkulowane w biezacy poziom stop
na tym rynku. Nieznaczne §rednie wzgledne zmiany stawek WIBOR 6M, jak i sta-
wek FRA moga swiadczy¢ o dwdch zjawiskach: o reakcji na czesciowo nieoczeki-
wang zmiang stop przez RPP (skale zmiany) oraz reakcji na przyszte juz decyzje
RPP, ktore ksztattuja si¢ na podstawie oczekiwan rynkowych.

Odnoszac si¢ do celu badania postawionego na poczatku artykulu, mozna
stwierdzic, iz reakcje na polskim rynku pienieznym w latach 1999-2011 wskazu-
ja, iz wdrazanie nowych narzedzi komunikacji monetarnej przez NBP skutecznie
poprawia szybko$¢ reakcji rynku na ogtaszane decyzje RPP. Odnoszac uzyskane
obecnie wyniki do podobnego badania przeprowadzonego wcze$niej dla okresu
1999-2003 (Ziarko-Siwek, 2005), mozna stwierdzic, iz obecnie rynek lepiej rozu-
mie decyzje banku centralnego i reaguje juz przed ogtoszeniem decyzji w wickszym
stopniu niz na poczatku wdrazania strategii BCI. Ponadto dostosowanie do nowej
sytuacji trwa krdcej. Roznica pomig¢dzy badaniami autorki z 2004 r. oraz obecnymi
dowodzi stopniowego dojrzewania polskiej polityki pieni¢znej oraz lepszego jej
zrozumienia przez uczestnikow rynku finansowego. Potwierdzeniem powyzszego
wniosku moze by¢ analiza wykres6w zmiennoSci stop rynkowych. Szczegdlnie jest
to widoczne w przypadku braku zmiany stop procentowych przez RPP. W latach
1999-2004 zmienno$¢ WIBOR-u 1M w oknie zdarzenia (7-3 — T+3) byta znacz-
nie wyzsza niz w okresie 2005-2011. Dla podwyzek takze mozna zaobserwowac
nieznacznie mniejsza zmiennoS¢ w latach 2005 —2011 w poréwnaniu z poczatkami
wdrazania strategii BCL

Tekst wplynal: 31 stycznia 2012 r.
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Zalacznik 1
Tabela 1
Statystyka otrzymanych wynikéw dla WIBOR 2W, 1M, 3M, 6M, FRA 1X2 i 3X6
| 12 T-1 T, T+1 T+2
WIBOR 2W
StWZ — bez zmian -0,00132 0,00014 0,00226 0,00149 0,00249
odch.stand 0,01245 0,00586 0,00634 0,00851 0,00694
n 70 70 70 70 70
stat ¢ -0,88770 0,19786 2,98480 1,47016 2,99841
P 0,37779 0,84374 0,00392 0,14606 0,00377
StWZ — podwyzki 0,00501 0,00898 0,00608 0,02869 0,00192
odch.stand 0,01631 0,01772 0,00546 0,02383 0,00540
n 15 15 15 15 15
stat ¢ 1,19035 1,96149 4,31703 4,66347 1,37747
P 0,25370 0,07002 0,00071 0,00037 0,18999
StWZ — obnizki -0,01542 -0,00382 -0,00597 -0,01867 -0,00022
odch.stand 0,01269 0,00499 0,00903 0,02226 0,00479
n 19 19 19 19 19
stat ¢ -5,29684 -3,33777 -2,88015 -3,65526 -0,20254
p 0,00005 0,00366 0,00996 0,00181 0,84176
WIBOR 1M
StWZ — bez zmian -0,0006 0,0007 0,0012 -0,0015 0,0006
odch.stand 0,0059 0,0093 0,0072 0,0124 0,0061
n 99 99 99 99 99
stat t -1,0330 0,7825 1,6692 -1,2166 0,9632
p 0,3042 0,4358 0,0983 0,2267 0,3378
StWZ — podwyzki 0,00301 0,01425 0,00480 0,02304 -0,00243
odch.stand 0,00916 0,02482 0,00814 0,02122 0,02057
n 19 19 19 19 19
stat ¢ 1,43319 2,50354 2,57043 4,73212 -0,51486
p 0,16894 0,02214 0,01926 0,00017 0,61291
StWZ - obnizki -0,0091 -0,0028 -0,0056 -0,0183 -0,0039
odch.stand 0,0163 0,0050 0,0081 0,0273 0,0112
n 34 34 34 34 34
stat ¢ -3,2399 -3,3007 —4,0320 -3,9024 —2,0425
P 0,0027 0,0023 0,0003 0,0004 0,0492
WIBOR 3M
$tWZ — bez zmian 0,0001 0,0006 0,0003 -0,0009 0,0010
odch.stand 0,0033 0,0083 0,0040 0,0098 0,0079
n 99 99 99 99 99
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stat ¢ 0,2342 0,6733 0,8580 -0,8959 1,2294
P 0,8153 0,5023 0,3930 0,3725 0,2219
StWZ — podwyzki 0,0025 0,0042 0,0024 0,0178 0,0021
odch.stand 0,0064 0,0066 0,0068 0,0169 0,0074
n 19 19 19 19 19

stat ¢ 1,7160 2,7596 1,5361 4,5842 1,2591
p 0,1033 0,0129 0,1419 0,0002 0,2241
SrWZ — obnizki —0,0067 -0,0017 -0,0052 -0,0139 -0,0027
odch.stand 0,0123 0,0042 0,0065 0,0197 0,0103
n 34 34 34 34 34

stat ¢ -3,1520 —2,3209 —4,6525 —-4,1278 -1,5192
P 0,0034 0,0266 0,0001 0,0002 0,1382

WIBOR 6M

SrtWZ — bez zmian -0,0002 0,0011 0,0003 —0,0005 0,0009
odch.stand 0,0026 0,0085 0,0040 0,0112 0,0098
n 99 99 99 99 99

stat ¢ -0,8155 1,2869 0,7602 —0,4249 0,9597
p 0,4167 0,2012 0,4490 0,6719 0,3396
StWZ — podwyzki 0,0022 0,0033 0,0043 0,0120 0,0014
odch.stand 0,0049 0,0049 0,0053 0,0142 0,0080
n 19 19 19 19 19

stat ¢ 1,9366 2,9259 3,5099 3,6884 0,7499
p 0,0687 0,0090 0,0025 0,0017 0,4630
StWZ — obnizki -0,0049 -0,0024 -0,0037 -0,0113 -0,0034
odch.stand 0,0133 0,0051 0,0062 0,0171 0,0074
n 34 34 34 34 34

stat ¢ -2,1613 —2,7452 —-3,4867 -3,8586 -2,6310
p 0,0380 0,0097 0,0014 0,0005 0,0128

FRA 1X2

StWZ — bez zmian -0,0006 0,0012 0,0003 -0,0018 0,0012
odch.stand 0,0096 0,0089 0,0092 0,0112 0,0104
n 76 76 76 76 76

stat ¢ -0,5188 1,2216 0,2550 -1,3986 0,9987
p 0,6055 0,2257 0,7994 0,1661 0,3212
StWZ — podwyzki 0,0002 0,0033 0,0089 0,0054 0,0037
odch.stand 0,0043 0,0068 0,0137 0,0201 0,0043
n 15 15 15 15 15

stat ¢ 0,1478 1,8865 2,5219 1,0334 3,3576
P 0,8846 0,0801 0,0244 0,3189 0,0047
SrWZ — obnizki -0,00511 -0,00392 -0,00228 -0,00675 -0,00196
odch.stand 0,01591 0,01136 0,00781 0,01205 0,01715
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Cd. tab. 1
n 29 29 29 29 29
stat ¢ -1,73031 -1,85870 -1,57126 -3,017663 -0,61643
P 0,09458 0,073611 0,12736 0,00538 0,54259
FRA 3X6
StWZ — bez zmian -0,0003 0,0009 -0,0003 -0,0002 0,0008
odch.stand 0,0139 0,0151 0,0104 0,0096 0,0072
n 99 99 99 99 99
stat t -0,1939 0,5943 -0,2890 -0,2540 1,1421
P 0,8467 0,5537 0,7732 0,8000 0,2562
StWZ — podwyzki 0,0003 0,0001 0,0079 0,0017 0,0062
odch.stand 0,0077 0,0037 0,0115 0,0088 0,0135
n 19 19 19 19 19
stat ¢ 0,1795 0,0969 3,0063 0,8435 2,0223
p 0,8595 0,9239 0,0076 0,4100 0,0583
StWZ — obnizki -0,0055 -0,0032 -0,0069 -0,0084 0,0006
odch.stand 0,0106 0,0078 0,0112 0,0191 0,0111
n 34 34 34 34 34
stat ¢ -3,0232 -2,3573 -3,5762 -2,5695 0,3106
p 0,0048 0,0245 0,0011 0,0149 0,7581

Pogrubiono wartosci istotne, dla ktérych nalezy odrzuci¢ hipotezg zerowa

Zrodlo: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 1

Srednie oraz skumulowane $rednie wzgledne zmiany stawki WIBOR 2W, 1M, 3M
i 6M w reakcji na decyzje RPP
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Rysunek 2
Srednie spready pomiedzy WIBOR 2W, 1M, 3M i 6M a stopa referencyjng
(w punktach bazowych)
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Rysunek 3
Srednie réznice pomiedzy WIBOR 1M oraz WIBID 1M (w punktach bazowych)
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Rysunek §

Podsumowanie reakcji wybranych stép procentowych na podwyzki stop przez RPP

Zrédio:
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Rysunek 6

Podsumowanie reakcji wybranych stop procentowych na obnizki stop przez RPP

Zrédio:
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Rysunek 7

Wspolczynniki zmiennoSci WIBOR-u 1M w oknie zdarzenia od 7-3 do 7T+3 w latach
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Zrodto: Opracowanie wlasne.
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ANNOUNCEMENT EFFECT AS THE REFLECTION
OF THE TRANSPARENCY OF MONETARY POLICY

Summary

The paper presents the results of the research on the announcement effect of the
decisions taken by the Monetary Policy Council about the change or no-change of the
reference interest rate on the market interest rates seen in the Polish money market. The
analysis covers the period of 1999-2011, when the BCI strategy was implemented and a
new information policy was started to improve the communication between the central
bank and the economic environment. Using 152 incidents, the author analysed the reac-
tion of the WIBOR and FRA rates to the decisions concerning the reference interest
rate.

The results of the analysis indicate that the market reacts properly to the decisions
taken by the monetary authority, foreseeing correctly the direction of the monetary policy
both in the case of the increase of the basic interest rate and in the case of its decrease.
The reaction of the market is strongest in case of short-term instruments as could be ex-
pected. The reactions are stronger to the increase of the basic rate than to its decrease.

The analysis evidences that the introduction of the new means of communication
between the central bank and the monetary market improves the speed of reaction to the
decisions of monetary authority.

Key words: monetary policy ® communication policy of the central bank e interest rates

3®PEKT OITIAIIEHUA PEHIEHAN KAK ITPOABJIEHUE
MPO3PAYHOCTH JEHEXKHOM MOJTUTUKHA

Pe3zome

B crarbe mpeACTaBIeHBI Pe3yIIbTaThl HCCICAOBAHMMN, Kacaromuxcs dpdexra myonuaHoro
YBEIOMJICHHUS O PEIICHHSX, IPHHUMAaeMbIX COBETOM [ICHE)KHOW MOIUTUKH O BOIPOCY U3-
MCHEHHH WM OTCYTCTBHS U3MCHEHUI YUETHOH MPOLIEHTHON CTaBKU Ha (OPMHUPOBAHUEC PHI-
HOYHBIX IPOICHTHBIX CTAaBOK Ha IOJILCKOM JICHE)KHOM PHIHKE. AHAJIM3 OXBATHIBACT MEPHO C
1999 o 2011 rr, Bo Bpemst koToporo B Ilombiie OblTa BHEIPEHA CTPATETHS «IIPIMOH HHOIS-
IIHOHHOHN IEeTIN», a TAKKe YCHIMIOCh BHUMAHNE K HH(GOPMAMOHHON MONUTHKE IIEHTPOOaH-
ka. ABTOp mpoaHanu3zupoBan peakiuio ctaBok WIBOR (mporieHTHasI cTaBKa 10 KpeauTam
Ha TIOJIbCKOM MEKOaHKOBCKOM PBIHKE) M HOPMBI KOHTpakToB FRA Ha peiieHus, Kacaruuecs
CTaBKU pe(pUHAHCHPOBAHUS, HCIONB3Ys IS aHaim3a 152 coObITHs.

[ToryueHHBIE pe3ynbTaThl YKA3bIBAIOT, YTO PHIHOK NPABHIBHO PEardpyeT Ha PElICHUs,
ornanraemsle COBETOM JICHEKHOH TOMUTHKH, TOYHO IPEIBH/I HANPABICHAE ACHEKHOH I10-
JUTUKH KaK B CIydae MOBBIIMICHHS, TaK M IIOHIKEHUS yUETHOH IPOIEHTHOH cTaBku. Camas
CHJIbHAsI PeaKius HaOIIOMAeTCsl B CIIy4ae MPOLIEHTHBIX CTABOK C CAMBIMU KOPOTKUMH CPOKaAMU
YIUIaThI U [T0 MEPe MPOJUICHUS ITOTO CPOKA PEaKLHsI CIIa0eeT, Yero TAKXKE CIICIOBAIIO OXKHIATh.
Kpowme 3Tor0, MOBHIIICHHE YYSTHOMN CTaBKH IIEHTPOOAHKA BBI3BIBACT 00JIee CHIIBHBIC PEaKIINH,
94eM MOHIDKCHUE.
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IIpoBenennslii ananu3 ykaspiBaet, uTo BHeApeHrne HIIb HOBBIX MHCTPYMEHTOB KOMMYHU-
Kallu¥ C JCHEKHBIM PHIHKOM YJIy4YIIaeT OBICTPOTY peakiuuu Ha perneHus CoBeTa IeHEKHON
TIOJINTUKH.

KaroueBble ciioBa: JCHE)KHAs IIOJIUTUKA @ ITOJIUTHKA KOMMYHUKAIUN HeHTpO6aHKa ® 1Ipo-
LICHTHBIC CTAaBKH



