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1. Wstep

Podstawowym zadaniem wigkszo$éci bankéw centralnych jest stabilizacja cen. Je-
go realizacja jest mozliwa poprzez szczegblowe poznanie i analiz¢ wptywu decyzji
monetarnych na sfer¢ realna. Istota tego mechanizmu, zwanego mechanizmem
transmisji impulséw monetarnych, polega na zarysowaniu drég przeptywu skutkéw
decyzji banku centralnego oraz zbadaniu efektéw stosowania odpowiedniego instru-
mentu polityki pieni¢znej (impulsu). Celem kazdego banku centralnego jest znale-
zienie takiego kanatu transmisji, ktérego wykorzystanie pozwala najpelniej i najefek-
tywniej realizowaé przyjgte zalozenia polityki pieni¢inej (szerzej zob. [Kokoszczyn-
ski 1999, s. 12-20]). Jednym z najistomiejszych kanaléw transmisji impulséw mone-
tarnych — oprécz kanatu kredytowego oraz kursu walutowego — jest kanat stopy pro-
centowej, ktéry poprzez stopy krétkoterminowe oddziatuje na stopy diugotermino-
we, a w efekcie na zagregowany popyt i inflacje. Sila oddzialywania kanatu stopy
procentowej polega na mozliwosci bezposredniej kontroli krétkoterminowych stép
procentowych poprzez ksztattowanie poziomu krétkoterminowej stopy referencyjne;j.
Efektem posrednim jest ksztaltowanie stopy realnej, bedacej determinantem wielko-
$ci zagregowanego popytu, a zatem czynnikiem ksztattujacym poziom inflacji. Im
przejrzystsze jest prowadzenie polityki pieni¢znej, tym lepszy efekt oddziatywania
na sfer¢ realng oraz osiagnigcie zaktadanej stabilizacji cen.

Koniecznos¢ zwigkszenia przejrzystosci polityki monetarnej sklonita banki cen-
tralne do wyboru strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktéry zastapit popularne
w latach osiemdziesiatych oraz dziewig¢cdziesiatych strategie kontroli agregatow
monetarnych. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) zaktada [Bernanke,
Mishkin 1999, s. 4] rezygnacj¢ z kontroli specyficznej wielkosci pelniacej w trady-
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cyjnych strategiach rol¢ celu posredniego w zamian za kontrol¢ wszystkich dostgp-
nych zmiennych majacych wplyw na inflacj¢. Najwazniejszg zaleta tej strategii jest
kierowanie si¢ prostymi, logicznymi i jasnymi dla spoleczenistwa kryteriami.

Wsréd elementéw skladajacych si¢ na strategi¢ bezposredniego celu inflacyjne-
go, takich jak [Bofinger 2001, s. 259]: przyjgcie przez bank centralny nadrz¢dnego
celu, ktérym jest stabilizacja cen, oglaszanie corocznego celu inflacyjnego, sred-
nioterminowego celu na najblizsze lata oraz prognoz inflacyjnych, znalez¢é mozna
réwniez intensywna komunikacj¢ ze spoleczefistwem w zakresie planéw, celéw
oraz decyzji wladz monetarnych. Okazuje si¢ bowiem, ze im bardziej przejrzysta
Jest prowadzona polityka pieni¢zna, tym mniejsza zmiennosé stop, bgdaca efektem
reakcji uczestnikéw rynku na niespodziewane sygnaly ze strony banku centralnego
[Andersson, Dillen, Sellin 2001].

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie wptywu polityki informacyjnej Naro-
dowego Banku Polskiego (NBP) w zakresie prowadzonej przez niego polityki pie-
ni¢znej na miedzybankowy rynek lokat. Postawiona teza méwi o tym, iz wraz z
wydluzaniem si¢ terminu zapadalnosci lokat rosnie wplyw interwencji stownych na
ten segment rynku.

2. Polityka pienigzna NBP w latach 2003-2004

W Polsce strategia bezposredniego celu inflacyjnego wprowadzona zostala w
1998 1., wraz z powolaniem Rady Polityki Pieni¢znej (RPP). Dzi¢ki obranej strate-
gii BCI, przy danym poziomie oczekiwan inflacyjnych, celem banku centralnego
jest osiagnigcie takiego poziomu realnej stopy procentowej, ktéry pozwoli mu
osiagna¢ cel inflacyjny. Jednym z instrumentéw ksztattujacych stopy rynku mig-
dzybankowego jest stopa referencyjna oraz przeprowadzane operacje otwartego
rynku (szerzej [Dziwok 2000]). Lata 2003-2004 przyniosty nowy etap dostosowy-
wania instrumentarium polityki pieni¢gznej NBP do standardéw Europejskiego
Banku Centralnego. Od poczatku 2003 r. [Zalozenia polityki...] skréceniu ulegl
termin operacji otwartego rynku z 28 do 14 dni, a przetargi na bony pieni¢zne od-
bywaty si¢ jedynie w piatki. W efekcie pozbawienia bankéw codziennej mozliwo-
Sci lokowania wolnych srodkéw w atrakcyjnie oprocentowane papiery banku cen-
tralnego znacznie wzrosta rola migdzybankowego rynku lokat. Konsekwencja ta-
kiej decyzji stal si¢ réwniez wzrost zmiennosci stép krétkoterminowych, ktore,
pomimo istnienia korytarza (stopy lombardowej i depozytowej), silnie odzwiercie-
dlaly wahania popytu na srodki rezerwy obowiazkowej szczegélnie w okresach
konczacych miesigczny cykl jej rozliczania. Przez skrécenie terminu zapadalnosci
operacji bank centralny dal wyrazny sygnat checi zwigkszenia kontroli nad pienig-
dzem krétkoterminowym oraz jego stopniowe;j stabilizacji'.

! Od stycznia 2005 r. NBP przeprowadza operacje otwartego rynku w postaci emisji 7-dniowych
bonéw pieni¢znych.
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Realizujac koniecznos¢ zwigkszania przejrzystosci prowadzonej polityki pie-
ni¢znej, NBP co kwartal publikowal Raporty o inflacji, w ktorych przedstawial
zrodta i konsekwencje procesow inflacyjnych, a takze — po raz pierwszy w sierpniu
2004 r. — przedstawit projekcj¢ inflacji na lata 2004-2006. Regularnie, raz w mie-
sigcu, odbywaly si¢ posiedzenia Rady Polityki Pieni¢znej, ktdre tradycyjnie kon-
czyly si¢ publikacja komunikatu dotyczacego biezacych decyzji w prowadzonej
polityce pienig¢zne;j.

Okres ten to rowniez zakonczenie pierwszej, szescioletniej kadencji rady, gtos-
no krytykowanej za brak umiej¢tnosci porozumiewania si¢ z rynkiem (zob. np.
[Bujak 2002]). Nowi czlonkowie?, $wiadomi tego mankamentu, czesto podkreslali
konieczno$é poprawy komunikacji zaréwno z rzadem, jak i z rynkami finansowy-
mi [Karpinski 2004]: ,,Rzeczywiscie, w moim przekonaniu wiele nieporozumien w
kontaktach rady z rzadem i parlamentem wynikato wlasnie ze stabosci w komuni-
kowaniu si¢. [...] Tak wigc do zrobienia na pewno jest bardzo duzo, ale to dos¢
trudny proces”. W efekcie ztozonych deklaracji od poczatku drugiej kadencji rady
zmianie ulegt sposob formutowania i publikowania komunikatéw z posiedzen rady,
nowoscig staly si¢ rowniez konferencje prasowe. Jednakze pomimo rosnacego
przekonania, iz oczekiwana poprawa w komunikacji nastapita [Wilkowicz 2004],
nadal niektére decyzje okazywaly si¢ dla ekonomistow sporym zaskoczeniem [Pe-
tru 2004a; 2004b; Chwiejczak 2004; Jankowiak 2004].

Rosngce znaczenie polityki informacyjnej, jako elementu prowadzonej przez
NBP polityki pieni¢znej, sklania do zbadania reakcji rynku na wysylane przez rade
sygnaly w postaci zaréwno komunikatow, raportéw, projekcji, jak i wywiadow
poszczegolnych jej cztonkéw. Skonstruowany model pozwoli ocenié, czy rynek
prawidlowo odczytuje intencje rady, czy tez istnieje podstawa do twierdzenia, ze
skutkiem wigkszosci decyzji dotyczacych poziomu oficjalnych stop jest gwalttowna
reakcja rynkow finansowych w postaci przesunigcia krzywej dochodowosci.

3. Model reakcji rynku na polityke informacyjnag NBP

Sam proces konstrukcji modelu opiera si¢ na zalozeniu, Zze istnieje wspotzalez-
no$¢ (w tym przypadku liniowa) pomigdzy okreslonymi warto$ciami zmiennych
niezaleznych (rentownoscia 14-dniowych operacji otwartego rynku, nastawieniem
polityki pieni¢znej, komunikatami czlonkéw Rady Polityki Pieni¢znej) oraz odpo-
wiadajacymi im wartosciami zmiennej zaleznej (stopami rynku miedzybankowe-
go), ktéra mozna przedstawi¢ za pomoca réwnania’:

? Czlonkami RPP drugiej kadencji zostali: Jan Czekaj, Stanistaw Nieckarz, Mirostaw Pietrewicz
(Sejm), Marian Noga, Stanislaw Owsiak, Halina Wasilewska-Trenkner (Senat), Dariusz Filar, An-
drzcii Stawinski, Andrzej Wojtyna (petnomocnik Prezydenta).

Zaklada si¢ przy tym stacjonamos¢ stop WIBOR na podstawie rozszerzonego testu Dickeya-
-Fullera (ADF) — zob. [Kokoszczynski 1999, s. 33].
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Y(1) = ap +a X1 (1) + @ Xo(r) +a5 X5(0)+ &), 1N
gdzie: y(rf) — empiryczne wartosci zmiennej zaleznej (stopy rynku migdzybanko-
wego w dniu 7),
x1(f) - rentowno$¢ operacji otwartego rynku (przeliczona wedtug bazy 365
dni),
x2(f) — stopien nastawienia polityki pieni¢Zznej obowiazujacy w dniu ¢,
x3() — sygnaly Rady Polityki Pieni¢znej przedstawiane w formie komuni-
katéw badz wywiadéw,
O, O O, O3 — parametry strukturalne,
&1 - skiadnik losowy.

W przypadku zmiennej zaleznej Y brane byly pod uwage stopy WIBOR co
najmniej tygodniowe, ze wzgledu na to, iz stopy krétsze determinowane sa gtéwnie
sytuacja ptynnosciowa bankéw oraz skala ich popytu na rezerwy (szerzej [Dziwok
2000, s. 105-150]).

Zmienna X,, odzwierciedlajaca obowiazujacy w dniu ¢ poziom restrykcyjnosci
polityki pieni¢znej, przedstawiona zostala za pomocg wzoru:

X 0 nastawienie neutralne
? 1 nastawienie restrykcyjne

Zmienna X; jest subiektywna ocena polityki informacyjnej Rady Polityki Pie-
ni¢znej, ktéra kazdemu sygnalowi dotyczacemu zaostrzenia polityki pieni¢zne)
przypisuje wartos¢ +1, pozostawieniu stép na niezmienionym poziomie zerowym,
a informacjom sugerujacym poluzowanie polityki — warto$é ujemna —1°.

Celem badania jest ocena istotno$ci polityki informacyjnej RPP w ksztaltowa-
niu si¢ stép rynku migdzybankowego. Statystyki otrzymanego modelu (Mode! 1),
ktérego parametry sa szacowane metoda najmniejszych kwadratéw (dla 95% prze-
dziatu ufnosci), poréwnane zostaty do statystyk prostej regresji liniowej (Model 2),
wyrazajacej naturalng zalezno$¢ stép rynkowych od stopy referencyjnej. Otrzyma-
ne wyniki wskazuja, iz wraz z wydhuzaniem si¢ terminu zapadalno$ci lokat maleje
wplyw oficjalnej stopy NBP na ten segment rynku na rzecz czynnikéw zwigzanych
z polityka informacyjna banku centralnego.

Otrzymane wyniki potwierdzaja tezg, iz czynnikiem, ktdrego znaczenie ro$nie
wraz z wydluzaniem si¢ terminu lokat, jest polityka informacyjna RPP, co pozwala
krytycznie odnies¢ si¢ do opinii ekonomistéw zarzucajacych radzie brak przewi-
dywalnosci. Dodatkowo okazuje si¢, iz wysylane przez rad¢ sygnaly sa uwaznie
analizowane przez rynek finansowy i skutkuja — zgodnie z teoria oczekiwan -
przesunig¢ciem krzywej dochodowosci. O tym, Ze intencje banku centralnego sa
odczytywane poprawnie, $wiadczy znaczna poprawa parametré6w modelu po dota-
czeniu zmiennych zwigzanych z polityka informacyjna.

4 Poszczeg6lne komunikaty oraz wartosci funkcji przedstawione zostaly w zataczniku.

148



Tabela 1. Poréwnanie statystyk regresji

1w 2w 1M M 6M M 12M
Model 1
Liczba obserwacji| 521 521 521 521 521 521 521
R 93,27% | 96,00% | 9622% | 93,51%| 89,38% | 8590% | 83,90%
Blad standardowy | 15,15% | 11,40% | 10,79% | 15,02% | 21,82% | 2791%| 32,78%
Statystyka F 2389 4134 4387 2484 1450 1050 1636
Testt - X, 56,17 73,37 72,74 49,66 30,59 21,09 15,86
Testr-X, 1,29 4,51 11,69 18,53 21,28 21,48 21,85
Testt— X, -1,21 0,35 2,72 11,28 13,75 13,47 13,45
ocena - - + + + + +
Model 2
R 93,25%| 95,69%| 93.81%| 7693%| 5197%| 3640%| 26,22%
Biad standardowy | 15,15% | 11,81%| 13,78%| 28,26%| 46,31%| 59,16%( 70,04%
Test £ - X, 84,66 107,33 88,69 41,60 23,70 17,23 13,58

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Warto jednoczesnie podkreslié, iz dodanie dodatkowych zmiennych nie miato
wplywu na rynek lokat 1- i 2-tygodniowych, czyli $ci§le powiazanych z terminem
operacji otwartego rynku, dla ktérych podstawowsa determinanta pozostala jedynie
stopa referencyjna.

4. Podsumowanie

Od polowy lat dziewigédziesiatych systematycznie rosnie znaczenie bezposred-
niego celu inflacyjnego, jako podstawowej reguly stuzacej realizacji polityki pie-
ni¢znej. Coraz wig¢cej bankéw centralnych (w tym i Europejski Bank Centralny)
decyduje si¢ na t¢ strategi¢ nie tylko ze wzgledu na wzrost przejrzystosci, ale réw-
niez w celu poprawy komunikacji z rynkami finansowymi oraz samym spoleczen-
stwem. Cho¢ NBP wprowadzil BCI juz w 1998 r., nadal jednym z podstawowych
zarzut6w ze strony ekonomistéw jest brak dostatecznej przejrzystosci prowadzonej
polityki pieni¢znej. spowodowanej niezadowalajaca komunikacja z rynkami. Ze
wzgledu na to, iz praktycznie kazdorazowa krytyka spotyka si¢ z natychmiasto-
wym odzewem czlonkéw rady, naturalna staje si¢ che¢¢ poznania faktycznego
wplywu interwencji stownych na rynek. Ocena dokonana za pomoca modelu regre-
sji liniowej z trzema zmiennymi objasniajacymi pozwala stwierdzi¢, iz poczawszy
od 1-miesi¢gcznych lokat, systematyczne rosnie znaczenie sygnaléw wysylanych
przez radg i to zaré6wno w postaci formulowanego nastawienia polityki pieni¢znej,
jak i oceny interwencji stownych. Oznacza to, ze ta czgs$¢ polityki pienig¢znej, choé¢
wciaz niedoceniana, staje si¢ coraz silniejszym narz¢dziem w osiaganiu celu, jakim
jest utrzymanie stabilnej i niskiej inflacji.
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Zalgcznik. Szacowanie wartosci informacji slownych (X;) w latach

2003-2004

Data

Ocena

Wydarzenie (Autor/Informacja/ Zrédio)

29.01.2003

-1

L. Balcerowicz: Perspektywy inflacji sq mniej wiecej znane. Bank centralny dysponu-
\je teraz prognozami, ktore roczny wskaznik wzrostu cen w grudniu 2003 umieszczajq
w przedziale 2,0%-2,5%, czyli w granicach celu inflacyjnego, jaki wyznaczy! sobie
NBP. Konferencja po posiedzeniu RPP, ,,Gazeta Bankowa”, 03.02.2003

26.02.2003

RPP: Nowe dane ekonomiczne, ktore pojawily sig ostatnio potwierdzajq
utrzymujqcy sie niski wzrost plac, dalszy spadek zatrudnienia. Spadek dynami-
ki budowlanej swiadczy o nadal niskim popycie inwestycyjnym. Dodatkowo
kolejny raz obnizeniu ulega biezqca inflacja, nitsze sq oczekiwania inflacyjne
0s6b fizycznych i analitykow bankowych. Komunikat po posiedzeniu RPP,
www.nbp.pl

26.03.2003

L. Balcerowicz: Nawet gdyby zloty byt slaby przez dwa, trzy kwartaly, nie
zagroziloby to ani tegorocznemu celowi inflacyjnemu, ani celowi w przyszlo-
$ci. Konferencja po posiedzeniu RPP, , Gazeta Bankowa”, 31.03.2003

24.04.2003

D. Rosati: Nie ma zagrozenia inflacyjnego i w zwiqzku z tym mozna dalej
ostroznie obnizaé stopy procentowe, nie mowiqc, kiedy i ile oczywiscie. Kon-
ferencja po posiedzeniu RPP, ,,Gazeta Bankowa”, 05.05.2003

05.05.2003

W. Ziotkowska: Chociaz opowiadam sie za szybkim obnizaniem stop, nie
twierdze, Ze mozna takim dziataniem w sposob znaczqcy przyspieszyc¢ wzrost
PKB. Nie ma jednak wqtpliwosci, e wysokie stopy to gorsze wyniki przedsig-
biorstw. ,,Gazeta Bankowa”, 05.05.2003

09.06.2003

D. Rosati: Cykl obnizek byl konieczny — otwarte pozostaje tylko pytanie, kiedy
|powinien sie zakoriczyé, poniewaz sq juz wyrazne, liczne i powtarzalne sygna-
ly oZywienia w gospodarce. ,,Gazeta Bankowa”, 09.06.2003

25.06.2003

L. Balcerowicz: Wzmocnieniu ulegly symptomy stopniowego oZywienia go-
spodarczego, a sygnaly te ograniczajq pole do kolejnych redukcji stop procen-
towych. Konferencja po posiedzeniu RPP, ,,Rzeczpospolita”, 26.06.2003

8.07.2003

L. Balcerowicz: Dokonalismy ogromnych obnizek stop. A jednoczesnie coraz
mocniejsze sq sygnaly stopniowego oZywienia gospodarki. To chyba cos mowi
0 tizw. przestrzeni do dalszych obnizek. ,,Rzeczpospolita™, 09.07.2003

19.07.2003

B. Grabowski, C. Jozefiak: Widac ozywienie gospodarcze. Mowimy o tym
kolejny raz. To oznacza, ze sygnaly te sig nasilajq i potwierdzajq. Trend re-
dukcji stop procentowych jest bliski wyczerpania. Konferencja po posiedzeniu
RPP, ,,Rzeczpospolita”, 19-20.07.2003

27.08.2003

L. Balcerowicz: Wzmocnily sie wyrazinie sygnaly ozywienia gospodarczego, w
tym inwestycyjnego. Obecny poziom stop nie jest przeszkodq dla rozwoju
gospodarczego. Jezeli oZywienie gospodarcze nie bedzie trwale, to stanie si¢
tak z powodu innych przyczyn. Konferencja po posiedzeniu RPP, ,,Rzeczpo-
spolita”, 28.08.2003

27.08.2003

B. Grabowski: Rynek spodziewa sig, e do korica roku rada obetnie stopy o
253-50 punktow bazowych, a rynki przestrzeliwujq. Ostatnie dane wskazujq
b’ednak, Ze przestrzen do obnizki maleje. Konferencja po posiedzeniu RPP,

,,(Gazeta Bankowa”, 01.09.2003

22.09.2003

J. Czekaj: Mozliwosci skokowego obnizenia stop procentowych sq dzis bar-
dziej ograniczone niz rok czy dwa lata temu. Musimy takze uwzglednié specy-
\fike polskiej gospodarki, ktora byé moze potrzebuje nieco wyzszych stop.
,,Gazeta Bankowa”, 22.09.2003
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http://www.nbp.pl

30.09.2003

RPP: Zgodnie z przedstawionym projektem potrzeby poZyczkowe budzetu
panstwa w ujeciu netto istotnie rosnq, co bedzie stwarzato powazne ryzyko
wzrostu dtugoterminowych rynkowych stop procentowych, niezaleznie od
decyzji NBP. Opinia RPP do projektu ustawy budzetowej na rok 2004,
www.nbp.pl

29.10.2003

L. Balcerowicz: Analiza czynnikéw, ktére wplywajq na przysziq inflacje, nie
wskazywata na sensownos$¢é obnizki stép. Z drugiej strony, uwazalismy, Ze
obecna nerwowos¢ na rynkach finansowych wymagataby ruchdéw w przeciw-
nym kierunku. Konferencja po posiedzeniu RPP, ,,Gazeta Bankowa”,
03.11.2003

16.11.2003

RPP: W trzecim kwartale 2003 r. wzrosty oczekiwania inflacyjne oséb prywat-
nych, natomiast prognozy inflacyjne analitykéw bankowych po wzroscie,
ustabilizowaty sie. Raport o inflacji za III kwartat 2003, www.nbp.pl

21.01.2004

L. Balcerowicz: Wedtug NBP w ubiegltym roku wartos¢ dtugu publicznego
przekroczyla pierwszy prog, ostroznosciowy, czyli 50% PKB, i istmieje duze
prawdopodobienstwo przekroczenia w tym roku drugiego progu, czyli 55%.
Konferencja po posiedzeniu RPP, ,Rzeczpospolita”, 22.01.2004

25.02.2004

A. Stawinski: [...]Obecnie bardziej prawdopodobne sq podwyzki niz obnizki
stop. Konferencja po posiedzeniu RPP, , Rzeczpospolita”, 26.02.2004

31.03.2004

A. Wojtyna: Powtdrzone ostrzezenie (zmiany nastawienia na restrykcyjne) ma
by¢ sygnatem wskazujqcym na nastawienie rady do polityki pienieznej. Ma
stuzyé lepszemu komunikowaniu z rynkiem finansowym oraz temu, by decyzje
rady nie byly zbyt radykalne i nie stanowily catkowitego zaskoczenia dla
rynkéw. Konferencja po posiedzeniu RPP, , Rzeczpospolita™, 01.04.2004

27.04.2004

L. Balcerowicz: Obserwowane oZywienie gospodarcze powoduje, Ze rosnq
oczekiwania inflacyjne, a proces ten moze ulec utrwaleniu. W efekcie moze
wystqpic ryzyko przekroczenia gérej granicy celu inflacyjnego, czyli poziomu
3,5%. RPP podejmie jednak dziatania, by do tego nie dopuscic.

Konferencja po posiedzeniu RPP, , Rzeczpospolita”, 28.04.2004

07.05.2004

D. Filar: Samo sformulowanie ,,nastawienie restrykcyjne” oznacza, Ze praw-
dopodobienstwo wzrostu stop jest wyzsze niz jakiejkolwiek innej decyzji. Na-
stepnym krokiem najprawdopodobniej bedzie podwyzka, ale nie jest przesq-
dzone, kiedy nastqpi. ,,Gazeta Wyborcza”, 07.05.2004

26.05.2004

L. Balcerowicz: Dane (dotyczqce trwalosci wzrostu gospodarczego) sq coraz

lepsze, wiec watpliwosci stabsze. Zwlekanie 7 zaostrzeniem polityki pienieznej

do ostatniego momentu moze spowodowac koniecznosc¢ wigkszych podwyzek w
rzysztosci. Konferencja po posiedzeniu RPP, ,,Rzeczpospolita”, 26.05.2004

30.06.2004

L. Balcerowicz: NBP przebadal przypadki innych bankow centralnych, ktore
po uzyskaniu niskiej inflacji stanety przed grozbq jej wzrostu. Nie znalezlismy
Zadnego prrypadku, gdzie reakcja ograniczataby sie do jednego ruchu. Konfe-
rencja po posiedzeniu RPP, ,,Rzeczpospolita”, 01.07.2004

28.07.2004

A. Wojtyna: Nie jest jasne, czy lepsze w naszej sytuacji bylyby podwyzki o 25
¢y o 50 punktéw bazowych. Obecna skala niepewnosci przemawia za tym, by
podnosic¢ stopy stopniowo. Konferencja po posiedzeniu RPP. , Rzeczpospoli-
ta”, 29.07.2004

25.08.2004

L. Balcerowicz: Celem decyzji rady jest przeciwdziatanie temu, by podwyzka
inflacji nie ulegta utrwaleniu. Konferencja po posiedzeniu RPP. ,,Rzeczpospo-
lita”, 01.07.2004

19.09.2004

A. Stawinski: Przy wysokim bezrobociu zwigksza sie ryzyko ,,przedozowania”
restrykcyjnosci polityki pienigznej. ,Rzeczpospolita”, 18-19.09.2004
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29.09.2004 0 RPP: Sygnaty, ktore pojawily sie od publikacji sierpniowego Raportu o Infla-
¢ji, potwierdzajq wczesniejsze prognozy wzrostu gospodarczego. Jezeli obser-
wowana w trzecim kwartale br. aprecjacja zlotego utrwali sie, wéwczas
zwiekszy sie prawdopodobienstwo, Ze inflacja w srednim okresie bedzie prze-
biegata nieco nizej niz przedstawiono w Raporcie. Komunikat po posiedzeniu
RPP, www.nbp.pl

27.10.2004 0 RPP: W okresie od ostatniego posiedzenia Rady utrzymat sie trend aprecjacji
zlotego, niskie tempo wzrostu wynagrodzen i wygasaly cenowe skutki przysta-
pienia Polski do Unii Europejskiej. W konsekwencji, bilans ryzyk dla przysztej
inflacji wskazuje na wzrost prawdopodobieristwa niZszego przebiegu inflacji w
stosunku do scenariusza przedstawionego w sierpniowym Raporcie o Inflacji.
Komunikat po posiedzeniu RPP, www.nbp.pl

24.11.2004 -1 RPP: Dotychczasowe informacje wskazujq, 2e dynamika inwestycji uksztatto-
wala sie na nizszym poziomie niz wczesniej oczekiwano. Mimo ze w dalszym
ciqgu obniza si¢ liczba bezrobotnych, nie nastepuje wyrazny wzrost zatrudnie-
nia. W pazdzierniku nasilit sie spadek realnych wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw. Zgodnie 7 projekcjq inflacji, oczekuje sig, Ze w najblizszych
dwdch latach tempo wzrostu PKB moze uksztaftowaé sie nieco nizej od pro-
gnozowanego w sierpniu 4,5-5,5%. Komunikat po posiedzeniu RPP,
www.nbp.pl

15.12.2004 -1 RPP: Wedtug danych GUS tempo wzrostu PKB w Polsce w Il kwartale br.
wyniosto 4,8% (wobec 6,1% w II kw. br.), jednak struktura wzrostu uksztatto-
wala si¢ odmiennie od oczekiwan. Wzrost spozycia indywidualnego byt nieco
nizszy, zaréwno w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami, jak i w zestawieniu
z szacunkami NBP. [...] Mimo ze wedtug wstepnych informacji stopa bezrobo-
cia w listopadzie br. utrzymala sie na poziomie zblizonym do pazdziernika,
wciqz nie obserwuje sie wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.
Komunikat po posiedzeniu RPP, www.nbp.pl
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L}

MONETARY POLICY SIGNALS AND INTERBANK POLISH MONEY
MARKET IN 2003-2004

Summary

Since 1998 NBP have adopted a monetary policy approach which is generally described as “infla-
tion targeting”. Following Bemnanke, inflation targeting is characterised by the public announcement
of official quantitative targets (or target ranges) for the inflation rate for one or more time horizons
and good communication with the public about plans and objectives of monetary authorities. In opin-
ion of most Polish economists most decision of RPP surprise the market and make it less stable.

The main goal of this article is to show the influence of central bank signals during two years, be-
tween 2003 and 2004. By using multiple regression with three explanatory variables: an official rate
of 14-days NBP-bills (open market operation), monetary policy restriction’s level and monetary
policy speeches it can examine how various monetary policy signals affect term structure of interest
rate. The longer interest rate is the stronger and more important are RPP speeches.

This article concludes that NBP communication plays an essential role in Polish monetary policy.
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