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Despre cum comunica oficialii BNR se pot scrie sute de pagini si nu toate laudative. Pentru a nu fi partinitor, am sa fac o comparatie, ajutat de un studiu Reuters, despre modul in care comunica FED, BCE si Banca Angliei. Premisele de pornire sunt urmatoarele: 1. Bancile iau decizii bazate pe voturile unui comitet, nu al unei singure persoane, si 2. comunicarea unei banci centrale e oarecum paradigmatica- un nivel minim de transparenta nu este în mod necesar unul optim pentru eficienta în urmarirea obiectivelor prevazute în mandat, iar unul maxim nu ajuta banca in atingerea obiectivelor. 

Strategiile de comunicare ale bancilor mai sus amintite au fost studiate vreme de ani buni de analistii Reuters, astfel FED – din mai 1999, Banca Angliei – de la obtinerea independentei în mai 1997, si BCE – din ianuarie 1999. Accentul este pus pe doua probleme importante. Prima – daca si cum difera strategiile de comunicare privind viitoarele decizii de politica monetara si procesul de luare a deciziilor în cazul celor trei banci centrale analizate. A doua – evaluarea eficientei comunicarii în functie de posibilitatea oferita pietelor financiare de a anticipa deciziile de politica monetara si cea a bancii centrale de a influenta evolutia preturilor activelor în directia dorita. Argumentul central al studiului este importanta de a se face distinctie între ceea ce spun, cum comunica aceasta membrii comitetului si actiunea lor efectiva (cum voteaza referitor la deciziile de politica monetara). În studiu sunt analizate declaratiile tuturor membrilor comitetului din perioadele dintre sedinte (discursuri, interviuri, declaratii etc.), asa cum sunt relatate de Reuters. Motivul alegerii relatarilor agentiei de stiri, si nu a rapoartelor bancilor centrale, îl reprezinta determinarea nivelului de comunicare din punctul de vedere al pietei. Se constata ca FED urmareste o strategie individualista de comunicare, tinând seama de diversitatea opiniilor membrilor Comitetului Federal de Politica Monetara (FOMC). În schimb, deciziile Comitetului se iau într-o maniera colegiala, care în general implica votul unanim.

Banca Angliei a adoptat o abordare diferita, urmând o strategie de comunicare colegiala, cu un nivel net superior de coerenta în declaratiile membrilor comitetului de politica monetara (CPM). Luarea deciziilor este însa în mare masura individualista, de vreme ce majoritatea deciziilor nu s-a luat cu unanimitate de voturi.

Abordarea Consiliului de administratie al BCE, atât în privinta comunicarii, cât si a luarii deciziilor, este una colegiala. Comunicarile din perioadele dintre sedintele consiliului au un grad înalt de coerenta cu viitoarele decizii de politica monetara în comparatie cu MPC si în special cu FOMC.

În partea a doua a studiului este analizata influenta acestor diferente asupra strategiilor de comunicare si a eficientei acesteia. Studiul sustine ca abordarea colegiala a comunicarii si a luarii deciziilor, asa cum este practicata de catre BCE, va determina decizii de politica monetara cu un gard înalt de predictibilitate, iar pietele vor reactiona similar la declaratiile tuturor factorilor de decizie în domeniul politicii monetare. O abordare ca aceea adoptata de catre FED va face politica monetara a bancii centrale previzibila, daca pietele pot sa discearna care declaratii sa le urmareasca. Astfel, este de asteptat ca declaratiile unora dintre factorii de decizie sa aiba o influenta mai mare decât ale altora. Abordarea Bancii Angliei, cu o comunicare colegiala si un vot dispersat, prezinta riscul unui grad mai scazut de predictibilitate, implicând posibilitatea unor reactii mai slabe ale pietelor financiare decât în cazul altor banci centrale.

Analiza empirica sprijina ipoteza ca FOMC si Consiliul Director al BCE au nivelul cel mai înalt de predictibilitate a deciziilor, cel al CPM fiind mai scazut. De asemenea, reactiile pietelor financiare la comunicare confirma ipotezele studiului de fata. Pietele din SUA reactioneaza mult mai puternic la declaratii ale presedintelui Bernanke decât la comunicatele celorlalti membri ai FOMC, în timp ce pietele din zona euro raspund în aceeasi masura la comunicarile presedintelui BCE si la cele ale membrilor Consiliului. Concluzia studiului este ca abordarile privind comunicarea adoptate de FED si BCE s-au soldat cu acelasi succes, în pofida strategiilor diferite pe care le-au urmat. Acest fapt demonstreaza ca este posibil sa nu existe o abordare unica, cea mai adecvata în stabilirea strategiei de comunicare si luarea deciziilor în cadrul unei banci centrale.

Literatura teoretica si de politica monetara subliniaza rolul esential al comunicarii pentru eficienta politicii monetare (Bernanke 2004, Blinder 1998, Issing 2005). Blinder si Bernanke insista asupra faptului ca multe tari dispun de un singur instrument direct de politica monetara, si anume rata dobânzii overnight, încât autoritatile monetare pot influenta doar indirect preturile activelor de mare importanta pentru economie (ratele dobânzii pe termen lung, preturile actiunilor si cursul de schimb). În aceasta situatie, comunicarea este un mijloc important de influentare a acestor preturi, însa necesita credibilitate si un istoric bun al autoritatilor monetare.
Mare parte din literatura teoretica se axeaza pe aspectele teoretice ale transparentei si comunicarii, bazându-se deseori pe lucrarea importanta a lui Cukierman si Meltzer (1986). Definitia transparentei nu este întotdeauna simpla. Cu toate ca în general este înteleasa ca lipsa a informatiilor asimetrice între piete si factorii de decizie în domeniul politicii monetare, exista si alte elemente legate de transparenta, cum ar fi claritatea, deschiderea, onestitatea (Winkler 2000). O problema-cheie a acestei literaturi este daca si în ce conditii transparenta îmbunatateste eficienta economica. LeRoy si Porter (1981) si Geraats (2002) arata ca în conditiile în care comunicarea nu este de calitate sau suficient de puternica încât sa sporeasca volatilitatea pietei, ea poate fi de nedorit.

O a doua tendinta a acestei literaturi se ocupa de masura în care comunicarea poate înlocui actiunea de politica monetara. În principiu, o autoritate monetara suficient de credibila va avea capacitatea de a influenta preturile activelor prin comunicarea nivelului dorit si semnalarea intentiei de face schimbari în politica monetara, daca preturile activelor se abat de la tinta stabilita. S-a nascut astfel o dezbatere cu privire la faptul ca autoritatile ar putea fi stimulate sa dea informatii incorecte pietelor, facând comunicarea eficienta numai daca este urmata de actiuni de politica monetara. Mare parte din lucrarile în acest domeniu s-a ocupat preponderent de jocurile strategice de politica monetara, dezvoltând în special lucrarea lui Kydland si Prescott (1977). De exemplu, Goodfriend (1986) si Stein (1989) sustin ca o solutie la acest compromis între mentinerea credibilitatii si aplicarea unei politici de comunicare eficiente o constituie furnizarea de anunturi imprecise, adica practicarea unei transparente incomplete.

Mai recent, a aparut o a treia tendinta în cadrul literaturii în acest domeniu, care arata cum poate transparenta influenta în mod negativ echilibrul schimbului de informatii dintre autoritatea monetara si piete, prin inducerea unui comportament suboptim al pietelor financiare. 

Comunicarea bancilor centrale poate deveni prea dominanta prin impiedicarea formularii opiniilor independente de catre sectorul privat, opinii bazate pe informatii pe care are relativul avantaj de a le colecta, dupa cum afirma Morris si Shin (2002), Amato, Morris si Shin (2002) si Padoa-Schioppa (2004). Astfel, transparenta si comunicarea pot deveni de nedorit, în masura în care elimina sau, cel putin, reduc o sursa de informatii importanta pentru banca centrala, si anume perspectiva pietei ca sursa de informatii distincta, importanta în stabilirea politicii monetare. Studiile empirice referitoare la comunicarea la nivelul bancii centrale sunt înca putine, datorita dificultatii în evaluarea ei, precum si adoptarii recente a transparentei ca una din principalele caracteristici ale politicii monetare aplicate de catre banca centrala. Conform afirmatiilor lui Guthrie si Wright (2000), comunicarea a fost utilizata în mod sistematic si foarte eficient de catre FED si banca centrala a Noii Zeelande pentru controlul ratelor dobânzii pe termen scurt.

Literatura de specialitate privind rolul si structura comitetului de politica monetara si factorii institutionali care determina procesul de luare a deciziilor este destul de limitata. Exista un consens larg cu privire la faptul ca delegarea luarii deciziei de politica monetara catre un comitet independent duce la o politica monetara superioara, din mai multe motive posibile: capacitatea de a pune de acord opiniile unor persoane diferite, capacitatea membrilor comitetului de a învata unii de la altii, sau flexibilitatea reactiei comitetului la socuri de amplitudine diferita. Este o parte a literaturii de specialitate aflata înca la început. Multe probleme, cum ar fi cele legate de rolul votului strategic, de stimulentele incerte pentru indivizi de a dobândi si difuza informatii private, dificultati legate de preferintele diferite si de comunicarea între membrii comitetului, care fac dificila formularea unor recomandari definitive referitoare la rolul, dimensiunea si componenta comitetului (Gerling, Grüner, Kiel si Schulte 2003). O tema de dezbatere o constituie problema dezvaluirii modului cum au votat membrii comitetului. În cazul BCE, Cukierman (2001) vede pericolul ca publicarea voturilor sa determine discutii inutile în mass-media nationala asupra votului guvernatorilor bancilor centrale din perspespectiva nationala.

Pentru evaluarea comunicarii au fost utilizate toate declaratiile individuale ale membrilor comitetului în perioadele dintre sedintele acestuia. Sunt cuprinse declaratiile celor 19 membri ai FOMC, inclusiv ale celor 7 guvernatori care fac parte din Consiliul Guvernatorilor si ale celor 12 presedinti ai FED regionale. Studiul nu face distinctie între membri cu drept de vot si cei fara drept de vot, deoarece toti cei 19 membri participa la sedintele FOMC. În cazul CPM sunt inclusi în analiza guvernatorul, cei 4 membri din cadrul bancii si cei 4 membri externi desemnati de catre ministrul de finante al Marii Britanii. În analiza Consiliului Director al BCE sunt inclusi cei 6 membri ai Consiliului Executiv, printre care presedintele si cei 12 guvernatori ai bancilor centrale nationale care fac parte din Eurosistem.

Un element în plus din strategia de comunicare îl constituie declaratiile comitetelor luate ca întreg, în special declaratiile publicate în zilele de sedinta. Toate cele 3 banci centrale evaluate dau comunicatele de presa imediat dupa luarea deciziilor. Comunicatele de presa sunt însa foarte diferite. FED ofera un rezumat al deciziilor luate si o evaluare a riscurilor si incertitudinilor pentru viitorul previzibil, în timp ce Banca Angliei ofera doar uneori explicatii suplimentare cu privire la deciziile luate. Nici una dintre aceste doua banci centrale nu tine o conferinta de presa în ziua sedintei, ci furnizeaza ulterior informatii suplimentare prin publicarea de minute. BCE însa da un comunicat de presa si tine si o conferinta de presa lunar, dupa prima sedinta a Consiliului. În prezentul studiu, accentul este pus pe analiza structurii si a strategiilor comitetelor de politica monetara si a influentei acestora asupra eficientei politicii monetare.

În studiu sunt utilizate date zilnice pentru toate seriile de date, analiza începând cu mai 1999 pentru FED, când a avut loc o schimbare semnificativa în practicile de publicare a informatiilor si în ceea ce priveste transparenta. Pentru Banca Angliei a fost aleasa perioada începând cu mai 1997, când i s-a acordat independenta, iar pentru BCE perioada începând cu ianuarie 1999, de când a început aplicarea politicii sale monetare. Dupa stabilirea factorilor de decizie în domeniul politicii monetare si a perioadelor de timp analizate, studiul examineaza stirile zilnice transmise de agentia Reuters pentru a le selecta pe toate acelea care se refera la declaratii anticipative (care pot fi împartite în trei tipuri de comunicare: discursuri, interviuri, declaratii). Se disting doua categorii de declaratii: una referindu-se la tendintele politicii monetare si cealalta la perspectivele economice. Autorul studiului mentine o clasificare pe categorii cât mai simpla, respectând terminologia utilizata si de Kohn si Sack (2003). Obiectivul este de a obtine comunicate în timp real (din ziua si momentul când sunt facute), pentru a avea posibilitatea de a verifica daca acestea au influentat pietele financiare. A fost astfel aleasa doar prima stire transmisa de Reuters la câteva minute dupa ce este facuta declaratia. Stirea este descriptiva si nu ofera o analiza sau o interpretare. De asemenea, pe cât posibil, au fost luate în considerare numai declaratiile anticipative, nu cele care explica pietelor deciziile recente. În cele din urma, comunicatele sunt clasificate în doua grupe: una care indica tendinta spre o politica monetara mai restrictiva si cealalta indicând ca nu se produc schimbari în politica monetara. În cele din urma, se procedeaza la clasificarea comunicatelor dintre sedintele comitetului în cele care indica tendinta spre o politica monetara restrictiva, spre deosebire de cele care nu indica nici o schimbare, si cele prin care se anunta scaderea ratelor dobânzii. La fel s-a procedat si în cazul comunicatelor cu privire la perspectiva economica.

Clasificarea declaratiilor adeseori denumita si analiza de continut, si descrie tehnica de analiza a continutului unui mesaj (Holsti, 1969). Important de subliniat este faptul ca autorul studiului foloseste o clasificare bazata pe propria judecata si informatiile transmise de agentia de stiri, astfel încât în cazuri individuale nu este exclusa o clasificare eronata. Autorul a încercat sa reduca posibilitatea unei clasificari gresite prin analizarea declaratiei, iar unde exista dubii, acestea sa fie evaluate independent, de catre doua persoane, si prin verificarea stirilor ulterioare referitoare la respectiva declaratie.

Primul obiectiv al studiului este întelegerea si compararea strategiilor de comunicare ale celor trei banci centrale. Prin „strategie de comunicare” autorul studiului întelege trei aspecte: continutul – ceea ce se comunica si de catre cine; alegerea momentului – daca exista un model sistematic în ceea ce priveste momentul comunicarii si coerenta – daca continuturile comunicarilor diversilor membri ai comitetului sunt coerente între ele si cu deciziile de politica monetara.

Cu privire la primul aspect - din analiza tuturor comunicatelor transmise de Reuters reiese ca multe dintre ele sunt neutre din punctul de vedere al tendintei politicii monetare. Aceasta este valabil pentru membrii Consiliului Director al BCE (62% din cele 142 de comunicate analizate). Dimpotriva, membrii FOMC par a fi mai înclinati sa furnizeze informatii legate de schimbari în politica monetara (28% din comunicate), iar cele din comunicatele membrilor CPM reprezinta 41%. Mai mult, comunicatele care se ocupa de tendinte se refera mai mult la relaxarea politicii monetare, având în vedere ca ratele dobânzii au scazut în cea mai mare parte a perioadei analizate.

În al doilea rând, majoritatea comunicatelor privind perspectiva economica indica o îmbunatatire si foarte putine dintre ele lipsa unei schimbari. Acest fapt pare a fi în contradictie cu cresterea economica spectaculoasa de pâna în 2000, recesiunea accentuata care a urmat si revigorarea modesta începând cu 2003. Rezultatele au însa sens daca se tine seama de faptul ca declaratii care nu indica nici o schimbare în perspectiva economica contin putine informatii (în timp ce comunicate neutre privind politica monetara contin astfel de informatii) si de aceea factorii de decizie sunt tentati sa evite astfel de declaratii.

În al treilea rând, conducatorul fiecareia dintre bancile centrale analizate comunica în general mai mult decât alti membri ai comitetului. Acest fapt este valabil în special în cazul FED si al Bancii Angliei si mai putin pentru BCE. Surprinzator, conducatorii celor trei banci centrale fac mai putine declaratii neutre decât alti membri ai comitetului de politica monetara. Explicatia ar putea fi ca strategia de comunicare este dirijata de catre conducatorul bancii centrale. Exista diferente între bancile centrale, aceasta abordare fiind valabila în special pentru FED, cel mai putin pentru BCE, iar Banca Angliei este într-o pozitie intermediara.

În al patrulea rând, exista o diferenta în modul cum comunica diversele grupuri de membri ai comitetului de politica monetara. De exemplu, în cazul FED si BCE, membrii care nu lucreaza în sediul central (presedintii FED regionale si guvernatorii bancilor centrale nationale) dau mai multe comunicate decat guvernatorii Consiliului de administratie al FED si membrii Consiliului Director al BCE).

În ceea ce priveste al doilea aspect, unul dintre obiectivele comunicarii este pregatirea pietelor

pentru viitoarele decizii de politica monetara. Este deci posibil ca factorii de decizie în domeniul politicii monetare sa comunice mai mult înaintea sedintelor comitetului, sau cel putin înaintea acelora în care se preconizeaza schimbari sau când acestea sunt asteptate de piete. Sau, dimpotriva, se poate uneori constata ca factorii de decizie în domeniul politicii monetare pot conveni sa comunice mai putin imediat înaintea sedintei, pentru a nu produce incertitudine pe piata. Frecventa comunicarii este calculata ca pondere a zilelor în care se dau comunicate.

Cât priveste cel de-al patrulea aspect, se poate spune ca analiza coerentei comunicarii ofera posibilitatea unei mai bune întelegeri a diferentelor în comunicare si a modului cum este înteles rolul acesteia de catre cele trei autoritati de politica monetara. În acest sens, studiul utilizeaza un model simplu de dispersie statistica.

Rezultatul analizei efectuate este important, deoarece sugereaza ca declaratiile membrilor FOMC privind politica monetara sunt mai putin coordonate si pot urmari un obiectiv diferit fata de cel al membrilor Consiliului Director sau al Comitetului de Politica Monetara. De asemenea, rezultatul poate reflecta partial numarul mai mic de declaratii facute de catre membrii CPM si faptul ca sedintele de politica monetara ale BCE si Bancii Angliei sunt mai frecvente.

Dintr-o perspectiva diferita, un mod complementar de evaluare a coerentei comunicarii este analiza coerentei declaratiilor cu decizia luata la urmatoarea sedinta sau în cele ulterioare. Unul dintre motivele nivelului redus de coerenta a comunicarii FOMC rezida poate în faptul ca orizontul de timp al declaratiilor depaseste sedinta urmatoare. Astfel, multe dintre comunicatele FED din 2003 si 2004 au pus accentul pe perspectiva politicii monetare pe termen mediu. Studiul analizeaza apoi coerenta comunicarii cu orientarea politicii monetare. Rezultatul arata o pondere mai mare de coerenta a comunicarii cu orientarea politicii monetare pentru toate cele trei banci centrale. Pentru cele trei banci centrale, evaluarile sunt diferite statistic, situându-se între 50% si 99%. Totusi, nivelul de coerenta al declaratiilor membrilor Consiliului Director al BCE este mai mare decât cel pentru FED sau Banca Angliei, însa diferenta nu mai este semnificativa din punct de vedere statistic.

Pentru a analiza si evalua comunicarea din perioada dintre sedintele comitetului de politica monetara este importanta întelegerea naturii procesului de luare a deciziei în sedintele comitetului, având în vedere ca eficienta acestei comunicari este posibil sa fie determinata de faptul daca strategia de comunicare este transpusa similar în modul de a vota când se iau deciziile de politica monetara. Minutele sedintelor FOMC si CPM releva comportamentul de vot al fiecarui membru al comitetului. BCE nu publica nici un material referitor la modul în care s-a luat o decizie, dar semnaleaza frecvent ca aceasta a fost luata în mod colegial. Analiza releva un grad mare de dispersie în cazul MPC, subliniind abordarea individualista în luarea deciziilor. Dimpotriva, deciziile în cadrul FOMC si al Consiliului Director sunt luate în mod colegial.

