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Wirginia DORYN

Analiza wydzwieku dyskusiji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej’

Streszczenie. Komunikaty banku centralnego stanowig wazne uzupetnienie
instrumentéw polityki pienieznej. Celem artykutu jest przedstawienie wynikéw
ilosciowego badania wydzwieku oficjalnych komunikatow NBP w jezyku angiel-
skim, bedgcych opisami dyskusji prowadzonych na posiedzeniach decyzyjnych
Rady Polityki Pienieznej, opublikowanych w latach 2007—2017. Do oceny wy-
dzwieku wykorzystano liste stow opracowang przez Bennaniego i Neuenkircha
(2017). Wyznaczone miary wydzwigku zestawiono z miernikami koniunktury
gospodarczej.

Stwierdzono, ze wydzwiek komunikatéow dosc silnie koreluje z ankietowymi
miernikami koniunktury oraz w mniejszym stopniu z indeksem produkcji sprze-
danej przemystu, majgc w stosunku do tych wskaznikow charakter wyprzedzajg-
cy o dwa miesigce. Uzyskane wyniki wskazujg rowniez na istotny zwigzek po-
miedzy wydzwiekiem komunikatow NBP a koniunkturg gospodarczg w Niem-
czech, Krajach strefy euro oraz Unii Europejskiej.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, komunikacja bankéw centralnych, ana-
liza sentymentu.

JEL: E52, E58, C49

" Tekst powstat w ramach projektu Narodowego Centrum Nauki (NCN) Oczekiwania i niepewno$é
co do przysztej polityki pienieznej. Wspomagana komputerowo analiza wypowiedzi bankow central-
nych, nr umowy UMO 2017/25/B/HS4/01256.
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Analiza wydzwieku, nazywana rowniez analizg opinii, jak tez okreslana jako
analiza sentymentu?, jest dziedzing nauki poswigcong badaniom ludzkich opinii,
uczu¢, ocen, postaw i emocji. Metoda ta ma korzenie w naukach informatycz-
nych, zyskuje jednak obecnie na znaczeniu w naukach ekonomicznych (Dzie-
cigtko i Spinczyk, 2016). Pojecia analiza sentymentu i analiza opinii sg obecnie
zwykle uzywane wymiennie, chociaz, jak wskazuje Liu (2012), nie sg to pojecia
tozsame, poniewaz badania obejmujg rowniez m.in.: wydobywanie opinii (opi-
nion extraction), eksploracje sentymentu (sentiment mining), analize subiektyw-
nosci, emocji i uczu¢ (subjectivity analysis, affect analysis, emotion analysis) czy
eksploracje recenzji (review mining) (Liu, 2012)3. W niniejszym opracowaniu
analiza sentymentu dotyczy opiséw dyskusji Rady Polityki Pienieznej (RPP) na
posiedzeniach decyzyjnych (tzw. minutes). Badaniu podlegat wydzwiek poje-
dynczego komunikatu NBP napisanego w jezyku angielskim. Zastosowana me-
toda badawcza pomiaru wydzwieku tekstu pozwolita na wyznaczenie miary
przedstawionej na skali od —1 (negatywny wydzwiek tekstu) do 1 (wydzwiek
pozytywny).

Obliczong miare sentymentu zestawiono nastepnie ze wskaznikami koniunk-
tury publikowanymi przez GUS. Pozwolito to odpowiedzie¢ na pytania, czy
wydzwiek badanych komunikatéw NBP jest zwigzany (a jesli tak, to jak silnie)
z ksztattowaniem sie takich kategorii ekonomicznych jak inflacja, produkcja, czy
tez z wynikami jakosciowych badan koniunktury gospodarczej prowadzonych
metodg testu koniunkturalnego.

Przeprowadzona analiza umozliwi réwniez odpowiedZz na pytanie, czy wy-
dzwiek minutes moze stuzy¢ do oceny zmian aktywnosci gospodarczej, tzn.
w jakim stopniu wydzwiek badanych komunikatéw opisuje dynamike procesow
gospodarczych w Polsce.

METODYKA BADANIA

W badaniu wzieto pod uwage wydzwiek pojedynczego komunikatu w jezyku
angielskim* ze wzgledu na przyjeta jego miare. Warto przy tym zaznaczy¢, ze
badanie tekstow w jezyku angielskim jest stosunkowo czestg praktykg badaw-
czg m.in. z powodu ograniczonej dostepnosci narzedzi przetwarzania jezyka
polskiego (Gtadysz, 2016, s. 32 i literatura tam cytowana). W Swietle prowadzo-
nych badan, efektywne wyznaczenie sentymentu mozliwe jest rowniez dla teks-

2W literaturze polskiej mozna znalez¢ takze okreslenia drgzenie opinii (Matyszko, 2015, s. 44)
i analiza opinii konsumenckich (m.in.: Lula, 2011; Tuchowski i Wéjcik, 2015; Gtadysz, 2016).

3 Zdaniem Pang i Lee (2008, s. 8) do listy terminéw uzywanych do okre$lenia badania opinii, sen-
tymentu czy subiektywnosci tekstow nalezy réwniez zaliczyé: eksploracje opinii (review mining),
wydobywanie ocen (apprisal extraction) i informatyke afektywng (affective computung).

4 Komunikaty te sg publikowane na stronie internetowej NBP — http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=
len/onbp/organizacja/minutes.html.
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toéw, ktore przettumaczono na jezyk angielski w sposéb automatyczny (Wan,
2008; Shalunts, Backfried i Commeignes, 2016)°.

Badane komunikaty sg oficjalnym narzedziem komunikacji banku centralnego
i stanowig uzupetnienie tradycyjnych instrumentow polityki pienieznej. W komu-
nikatach tych prezentowane sg najwazniejsze zagadnienia rozpatrywane pod-
czas posiedzen RPP oraz argumenty podnoszone podczas dyskusji (Rada Poli-
tyki Pienieznej, 2008). Jak podaje Rozkrut (2011), decyzja o publikacji minutes
przez NBP wpisata sie¢ w powszechng tendencje do zwiekszania przejrzystosci
polityki pienieznej. Decyzja ta wynikata z nieoczekiwanej serii podwyzek stop
procentowych w 1994 r. dokonanych przez amerykanskg Rezerwe Federalng.
Przekazywane komunikaty oddziatywaty na oczekiwania uczestnikow rynku
(Brzeszczynski, Gajdka i Kutan, 2015, s. 340 i 341 oraz literatura tam cytowa-
na). Prowadzenie przejrzystej i wiarygodnej polityki pienieznej przyczynia sie
natomiast do redukcji asymetrii informacyjnej i pozwala przewidywac¢ przyszte
decyzje wladz monetarnych (Wtodarczyk, 2008, s. 44 i 45 i literatura tam cyto-
wana).

Opisy dyskusji RPP na posiedzeniach decyzyjnych ukazujg sie regularnie,
z czestotliwoscig bliskg miesiecznej®. Badany zbior obejmuje komunikaty od
kwietnia 2007 r. do pazdziernika 2017 r., co wynika z dostepnosci danych.

Prowadzona analiza wpisuje sie w tzw. podejscie stownikowe (dictionary
approach). Polega ono na identyfikowaniu stdbw bedgcych nosnikiem opinii,
a nastepnie dokonywaniu oceny wydzwieku na podstawie liczby stéw majgcych
pozytywne bgdz negatywne konotacje. Takie podejscie wymaga zdefiniowania
stbw o znaczeniu negatywnym bagdz pozytywnym dla opisywanego zjawiska
oraz pozwala na dostosowanie wykorzystywanego stownika do badanych tek-
stéw. Metoda ta jest dos¢ czesto wykorzystywana w pracach z zakresu polityki
pienieznej (Sadique, In, Veeraraghavan i Wachtel, 2013; Hansen i McMahon,
2016) i pozwala na wyrazenie wydzwieku badanego tekstu za pomoca nastepu-
jacej miary:

- #pos, — #neg,
sente = #post, + #neg,

gdzie:

#pos,, #ineg, — odpowiednio liczba stdw nacechowanych pozytywnie/negatyw-
nie,
t — subskrypt czasu.

5 Inne mozliwosci wyznaczenia sentymentu obejmujg m.in. ttumaczenie listy stow o wydzwigku
pozytywnym/negatywnym na jezyk polski, jak réwniez ttumaczenie maszynowe komunikatow
w jezyku polskim na jezyk angielski (Wan, 2008).

6 Przyktadowo, w 2016 r. odbyto sie 11 posiedzen decyzyjnych RPP, ktorych daty to: 141, 31,
1111,61V,6V,8VIL 6 VIL7VIIL9IX, 5 Xi7XIl.
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W celu zbadania stabilnosci wynikow wykorzystano, w charakterze alterna-
tywnych miar sentymentu, udziat stéw nacechowanych pozytywnie w liczbie stow
w badanym tekscie, tj. w dlugosci komunikatu mierzonego liczbg stéw po odrzu-
ceniu tzw. stopwords, czyli stéw o niewielkim znaczeniu (Loster, 2016, s. 177):

#pos;

0§y = ————
pos: #content,

oraz bezwzgledna liczbe stéw o wydzwieku negatywnym neg, = #neg;.

W opracowaniu wykorzystano listy stéw odpowiadajgcych odpowiednio pozy-
tywnemu i negatywnemu wydzwigkowi, jakie zaproponowali Bennani i Neuen-
kirch (2017) (por. rowniez Apel i Blix Grimaldi, 2012)".

Obliczone wskazniki sentymentu zestawiono ze wskaznikami pokazujgcymi
sytuacje gospodarcza, publikowanymi z czestotliwoscig miesieczng. W badaniu
wykorzystano:

e indeks produkcji sprzedanej przemystu — dane dla Polski, 28 krajow Unii
Europejskiej (UE), 19 krajow strefy euro oraz Niemiec — gtéwnego partnera
handlowego Polski (odpowiednio: PI_PL, Pl _EU, Pl _Ei Pl_DE);

e zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych dla Polski (Harmonised In-
dex of Consumer Prices — HICP);

e miesieczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce (Price
Indices of Consumer Goods and Services — CPl);

e wskaznik biezgcej sytuacji gospodarczej przedsiebiorstw przemystu przetwor-
czego (Business Tendency — BTT);

o wskaznik ufnosci konsumenckiej (Consumer Confidence Indicator — CCJ);

o wskaznik koniunktury w przemysle przetwdrczym (Industrial Confidence Indi-
cator — ICI);

¢ wskaznik nastrojéw gospodarczych (Economic Sentiment Indicator — ESJ).
Uzasadnienie doboru wskaznikéw jest nastepujace:

— sposréd wszystkich wskaznikdw koniunktury wskazniki odnoszgce sie do
realnej sfery gospodarki w najwiekszym stopniu odzwierciedlajg przebieg cy-
klu ex post (Ulrichs, Btazej i Jedrych, 2014, s. 7), w szczegdlnosci dane doty-
czace produkcji przemystowej sg wykorzystywane jako tzw. szereg referen-
cyjny w konstrukcji zagregowanych wskaznikdw koniunktury (Ulrichs, Btazej
i Jedrych, 2014, s. 8);

" Slowa o wydzwieku pozytywnym: accelerat*, better, boom*, emerg*, expansion, fast*, fa-
vo(u)rabl*, firm*, great*, high*, improv*, increas®, larger, positive, rais*, ris*, stabili*, stable, strength-
en*, strong*, subdued, unsustainable, upside, upswing, upturn, upward*. Stowa o wydzwieku
negatywnym: collaps*, contraction, dampen*, decelerat*, declin*, decreas* delay*, depression,
destabili*, deteriorat®, difficul®, diminish*, disappear®, downside, downswing, downturn, downward*,
fall*, fragil*, low*, negative, poor, recession*, slow* sluggish, small*, struggling, sustainable, unfa-
vo(u)rabl*, unstable, weak*, worse (Bennani i Neuenkirch, 2017). Gwiazdkami oznaczono dowolng
koncowke, w tym pustg. Takim zapisem postuzyli sie Bennani i Neuenkirch. Brak gwiazdki np. przy
stable nie jest bledem — tak jest w cytowanym artykule.
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— jak wynika z badan (Kottowski, 2006), RPP w duzej mierze opiera decyzje na
biezgcych wartosciach dynamiki produkcji przemystowej, a takze na poziomie
inflacji®.

Dodatkowo do badania wigczono nastepujgce wskazniki koniunktury odzwier-
ciedlajgce przekonania ankietowanych podmiotéw dotyczgce ich sytuacji gospo-
darczej — biezgcej oraz przewidywane;j:

ESI — sSrednia wazona ze wskaznikéw klimatu koniunktury w: przemysle (40%),

budownictwie (5%), ustugach (30%), popycie konsumpcyjnym (20%)
oraz handlu detalicznym (5%) (European Commission, 2017, s. 23);

CCl — wyraza przewidywania gospodarstw domowych co do zmian w nastep-
nych 12 miesigcach w odniesieniu do sytuacji finansowej i oszczednosci
gospodarstwa domowego oraz ogdlnej sytuacji ekonomicznej w kraju
i liczby oséb bezrobotnych (European Commission, 2017, s. 18);

ICl — odzwierciedla ocene podmiotéw gospodarczych dotyczgcay: biezgcego
portfela zaméwien, zapasow produktéw gotowych oraz oczekiwah co do
zmian produkcji w najblizszych 3 miesigcach (European Commission,
2017,s.17);

BT1— informuje o biezgcej kondycji badanych podmiotow.

W celu skwantyfikowania sity powigzan pomiedzy poszczegdlnymi wskazni-
kami a wyznaczonym wydzwiekiem opiséw dyskusji na posiedzeniach decyzyj-
nych RPP postuzono sie analiza korelacji jednoczesnych oraz krzyzowych. Jak
wskazujg Boukus i Rosenberg (2006), watki poruszane w komunikatach od-
zwierciedlajg obecne i przyszte warunki ekonomiczne, dlatego rozwazano wptyw
na wydzwiek minutes przysztych wartodci wskaznikéw opisujgcych warunki ma-
kroekonomiczne. Z uwagi na fakt, ze polityka pieniezna jest z jednej strony uwa-
runkowana konkretng sytuacjg gospodarcza, a z drugiej réwniez jg ksztattuje,
przyjeto maksymalne 2-miesieczne wyprzedzenie, zakladajgc tym samym, ze
wptyw polityki pienieznej na warunki ekonomiczne ujawnia si¢ w diuzszym okre-
sie. W badaniu dopuszczano réowniez opéznienia w oddziatywaniu rozwazanych
wskaznikbw na biezgcg wartos¢ sentymentu komunikatéw nie wigksze niz
6-miesieczne.

Szeregi danych oczyszczono z wahan sezonowych oraz poddano filtracji
w celu wyodrebnienia komponentu cyklicznego z wykorzystaniem filtru Hodricka-
-Prescotta (Hodrick i Prescott, 1997), ktory pozwala unikng¢ problemu uciecia
obserwacji. Obliczenia przeprowadzono z wykorzystaniem pakietu EViews 7.1
z parametrem wygtadzania lambda 129600 sugerowanym w przypadku danych
miesiecznych (Ravn i Uhlig, 2002) (por. Adamowicz, Dudek, Pachucki i Walczyk,
2008). Dane tekstowe przetwarzano z wykorzystaniem zasobow pakietu Natural
Language Tool kit (NLTK) w jezyku Python.

8 Jak wskazuje Kottowski (2006), cztonkowie RPP w gtosowaniu nie kierujg sie zmianami kursu
walutowego.
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WYNIKI BADANIA

Najczesciej pojawiajgcymi sie stowami w badanych komunikatach RPP byty
typowe stopwords (tabl. 1). Wyrazy te to przedimek the, przyimki: in, of i to oraz
zaimek that.

TABL. 1. NAJCZESCIEJ POJAWIAJACE SIE WYRAZY

Wyrazy Liczba powtorzen

19667
10785
8653
4879
4586

Zr 6 dto: obliczenia wiasne.

Stowa te nie majg znaczenia dla identyfikacji wydzwieku badanych tekstéw,
dlatego zdecydowano sie na ich usuniecie. W tabl. 2 zaprezentowano wyrazy
najczesciej pojawiajgce sie w komunikatach po wykluczeniu standardowej listy
stopwords® dla jezyka angielskiego, dostepnej poprzez pakiet NLTK. Jak wskazuje
Loster (2016), dobdr stow tworzgcych te liste ma charakter w duzej mierze arbi-
tralny. W przypadku analizowanych tekstéw dyskusyjne jest, czy stowa takie jak
council i member niosg ze sobg dodatkowg informacje. Biorgc jednak pod uwage
metode badawcza, przyjeta lista stopwords nie ma wptywu na uzyskane wyniki.

TABL. 2. NAJCZESCIEJ POJAWIAJACE SIE WYRAZY ORAZ RDZENIE WYRAZOW
PO WYKLUCZENIU STOPWORDS

Wyrazy . A

Rdzenie wyrazow Liczba powtorzen

10 najczesciej powtarzajacych sie wyrazéw
COUNCIl .., 3662
members 3572
growth ... 3296
inflation .. 2111
economic 1905
rate ........ 1533
pointed .........ccccveeeeeieien 1481
interest .........coooveeeeeesciiienaeean, 1382

® Lista tzw. stopwords — stéw najczesciej wystepujgcych, bez wartosci informacyjnej: i, me, my,
myself, we, our, ours, ourselves, you, your, yours, yourself, yourselves, he, him, his, himself, she,
her, hers, herself, it, its, itself, they, them, their, theirs, themselves, what, which, who, whom, this,
that, these, those, am, is, are, was, were, be, been, being, have, has, had, having, do, does, did,
doing, a, an, the, and, but, if, or, because, as, until, while, of, at, by, for, with, about, against, be-
tween, into, through, during, before, after, above, below, to, from, up, down, in, out, on, off, over,
under, again, further, then, once, here, there, when, where, why, how, all, any, both, each, few,
more, most, other, some, such, no, nor, not, only, own, same, so, than, too, very, s, t, can, will, just,
don, should, now, d, I, m, o, re, ve, y, ain, aren, couldn, didn, doesn, hadn, hasn, haven, isn, ma,
mightn, mustn, needn, shan, shouldn, wasn, weren, won, wouldn.
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TABL. 2. NAJCZESCIEJ POJAWIAJACE SIE WYRAZY ORAZ RDZENIE WYRAZOW
PO WYKLUCZENIU STOPWORDS (dok.)

Wyrazy

Rdzenie wyrazow Liczba powtorzen

10 najczesciej powtarzajacych sie wyrazéw

AlSO oo 1227
Poland .........ccccoeeevveeeeeeein. 1091
10 najczesciej powtarzajgcych sie rdzeni wyrazéw?
COUNCIl .. 3662
member 3602
growth ......... 3296
rate ....ooocceeeeevviiriennnn. 2607
inflant ...........cccoveeu... 2111
econom 1915
point 1673
interest ..........cccoeu.n. 1384
alSO ..o, 1227
economi 1172

a Rdzenie wyrazow zostaty wyodrebnione z uzyciem algorytmu Portera (1980) zaimplementowanego w pakiecie
NLTK.

U w a g a. Dziatanie algorytmu Portera polega na obcinaniu koncéwek wyrazéw badz ich zmianie wedtug $cisle
okreslonych regut. Przyktadowo, rezultatem jego dziatania dla wyrazéw economic i economics jest rdzen econom,
natomiast w przypadku stéw economy i economies, bedzie to rdzen economi.

Zrodto:jak przy tabl. 1.

Na wykr. 1. przedstawiono dtugo$¢ komunikatéw (po odrzuceniu stopwords)
oraz liczbe stéw bedgcych nosnikami opinii (sent). Mozna zaobserwowac, ze
liczba stéw nacechowanych negatywnie/pozytywnie, jak rowniez dtugo$¢ komu-
nikatéw rosty od poczgtku badanego okresu do poczatku trzeciego kwartatu
2010 r., po czym nastgpit spadek i stabilizacja na obnizonym poziomie, trwajgca
do trzeciego kwartatu 2014 r. Okres kolejnego wzrostu przypadt na poczatek
2015 r., a obserwowany obecnie spadek rozpoczat sie od potowy 2016 r.

W celu zbadania zgodnosci pomiedzy wydzwiekiem minutes a faktyczng sy-
tuacjg ekonomiczng przeprowadzono analize zalezno$ci pomiedzy komponen-
tami cyklicznymi wskaznikow z wykorzystaniem analizy korelacji jednoczesnych
i krzyzowych. Szereg czasowy sentymentu komunikatéw NBP przyjeto jako sta-
ty, a szeregi pozostatych wskaznikéw ulegaty przesunieciu odpowiednio od
opoznienia o 6 okreséw (miesiecy) do przyspieszenia o 2 miesigce. Byto to po-
dyktowane checig zbadania, w jakim zakresie RPP reaguje (potencjalnie) na
przeszte wydarzenia, a w jakim stopniu antycypuje wydarzenia z najblizej przy-
sztosci (Baranowski, 2014; Kottowski, 2016). Z uwagi na fakt, ze ksztattowanie
sie zmiennych ekonomicznych jest zalezne od reakcji RPP, zrezygnowano
z badania sity zwigzku dla wyzszych rzedow przyspieszen.

Wartos¢ wskaznika sent wieksza (mniejsza) niz 0 oznacza pozytywny (nega-
tywny) wydzwiek badanego tekstu, natomiast wartos¢ réwna zero (odpowiadajg-
ca sytuacji, gdy liczba stéw negatywnych i pozytywnych jest jednakowa) odpo-
wiada neutralnemu wydzwiekowi wypowiedzi. Wykr. 2. przedstawia wskaznik
sentymentu dla badanych tekstow oraz liczby stéw pozytywnych #pos i nega-
tywnych #neg dla kazdego komunikatu.
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WYKR. 1. DLUGOSC KOMUNIKATOW (content)

ORAZ LICZBA SLOW BEDACYCH NOSNIKAMI OPINII (#pos+#neg)

liczba stéw w komunikacie

liczba stéw bedacych no$nikami opinii

1700 160
----- content #pos+itneg

1500 140

1300 120

1100 100

900 80

500 v u‘y ) 60
0 miesieczna data publikaciji
L R RS RSO0 Tr NN DN T o hbooEIr
O00OO0000O00O T I I rmrr - T ™ ™ ™ v ™ o
OO0 O0000000O022LL000000000000O0O0O0O
NNNNNNNNNNNQQESNNNNNNNNNNNNNNN
2§§2§>—<2§;2§ SXEZZ2XTEXESXEZTZ2X

WYKR. 2. LICZBA SLOW POZYTYWNYCH (#pos) | NEGATYWNYCH (#neg)
ORAZ WSKAZNIK SENTYMENTU (sent) PROTOKOLOW Z POSIEDZEN RPP

wskaznik sentymentu liczba stow
1,0 120
0,8
100
0,6
0,4 80
024 — Sent
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Zro6dto:jak przy wykr. 1.
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W tabl. 3 podsumowano wyniki korelacji krzyzowych pomiedzy wskaznikami
sytuacji gospodarczej a obliczonymi wskaznikami sentymentu.

TABL. 3. WSPOLCZYNNIKI KORELACJI MIEDZY WYZNACZONYMI MIERNIKAMI WYDZWIEKU
MINUTES NBP ORAZ WYBRANYMI WSKAZNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI

Wskazniki sent pos neg
To Tmax tmax To Tmax tmax To Tmax tmax
PI_PL 0,46 0,53 -2 0,39 0,43 2| -047| -054 -2
0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 X
[126]| [124] x| 1126]| [124] x| [126]| [124] X
PI_EU 0,33 0,48 -2 0,28 0,40 -2| -037| -049 -2
0,000| 0,000 x| 0,001| 0,000 x| 0,000 0,000 X
[125]| [123] x| 1251 [123] x| 1251 [123] X
PI_LE 0,32 0,47 -2 0,27 0,39 -2| -0,36| -0,49 -2
0,000| 0,000 x| 0,002| 0,000 x| 0,000 0,000 X
[125]| [123] x| 11251 [123] x| 11251 [123] X
PI_DE 0,26 0,42 -2 0,23 0,35 -2| -0,35| -049 -2
0,003| 0,000 x| 0,011 0,000 x| 0,000| 0,000 X
[125]| [123] x| [125]] [123] x| [125]] [123] X
HICP -0,19| -0,40 6| -0,16| -0,35 5| -011| -0,14 -1
0,035| 0,000 x| 0,079| 0,000 x| 0219| 0,117 X
11271 [127] x| (2711 (127 x| (2711 [126] X
CPI -0,24| -0,39 6| -0,21 -0,34 5| -0,08| -0,12 -2
0,007 | 0,000 x| 0,017| 0,000 x| 0346| 0,175 X
11271 [127] x| (2711 (127 x| (2711 [125] X
BT1 0,31 0,46 -2 0,27 0,39 -2| -0,31 -0,45 -2
0,000| 0,000 x| 0,002| 0,000 x| 0,000 0,000 X
11271 [125] x| 1271 [125] x| 1271 [125] X
ICI_PL 0,50 0,61 -2 0,38 0,49 -2| -047| -0,59 -2
0,000| 0,000 x| 0,000 0,000 x| 0,000 0,000 X
[127]]  [125] x| [271] [125] x| [271] [125] X
ICI_EU 0,64 0,72 -2 0,49 0,57 -2| -0,62| -0,66 -2
0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 X
[127]]  [125] x| (271 [125] x| [271] [125] X
ICI_E 0,65 0,72 -2 0,50 0,58 -2| -0,63| -0,65 -2
0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 X
[127]] [125] x| [271] [125] x| [271] [125] X
ICI_DE 0,65 0,73 -2 0,49 0,57 -2| -0,64| -066 -2
0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 X
[127]] [125] x| 1271 1125 x| 1271 1125 X
CCI_PL 0,29 0,38 -2 0,19 0,32 -2| -0,22| -0,32 -2
0,001| 0,000 x| 0,034| 0,000 x| 0,015 0,000 X
[127]| [125] x| 1271 1125 x| 1271 1125 X
CCI_EU 0,61 0,64 -2 0,46 0,49 -2| -054| -054 0
0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 X
[127]| [125] x| 1271 [125] x| 1271 127 X
CCLE 0,67 0,72 -2 0,51 0,55 -2| -0,59| -0,59 0
0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 x| 0,000| 0,000 X
[127]| [125] x| 1271 1125 x| 1271 12 X
CCI_DE 0,59 0,70 -2 0,45 0,53 -2| -0,58| -0,63 -2
0,000| 0,000 x| 0,000 0,000 x| 0,000 0,000 X
[127]| [125] x| 1271 1125 x| 1271 1125 X
ESI_PL 0,48 0,60 -2 0,35 0,49 -2| -043| -0,56 -2
0,000| 0,000 x| 0,000 0,000 x| 0,000 0,000 X
1271 [125] x| 1271 1125 x| 1271 [125] x
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TABL. 3. WSPOLCZYNNIKI KORELACJI MIEDZY WYZNACZONYMI MIERNIKAMI WYDZWIEKU
MINUTES NBP ORAZ WYBRANYMI WSKAZNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI (dok.)

Wskazniki sent pos neg

TO Tmax tmax TO Tmax tmax TO Tmax tmax

ESI_EU 067| 073 2| o051 058 2| -062| -063 -2
0,000| 0,000 x| 0000| 0,000 x| 0000| 0,000 X
[127]]  [125] x| [271] [125] x| [271] [125] X

ESI E 0,70| 0,76 2] 053] 061 2| -064| -064 2
0,000| 0,000 x| 0000| 0,000 x| 0000| 0,000 x
[127]]  [125] x| [271] [125] x| [271] [125] X

ESI DE 069 0,76 2] 054 060 2] -065| -066 -
0,000| 0,000 x| 0000| 0,000 x| 0000| 0,000 x
[127]]  [125] x| (271 [125] x| (2711 [126] x

U w a g a. r; — wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona dla zmiennych jednoczesnych; 7y, tmex — Maksy-
malna warto$¢ wspdtczynnika korelacji liniowej Pearsona oraz odpowiadajace jej opdznienie/przyspieszenie/jedno-
czesno$¢; ,+" oznacza zmienng opdzniong wzgledem szeregu odniesienia; ,—" oznacza zmienng wyprzedzajaca
wzgledem szeregu odniesienia; ,0” oznacza zmienng jednoczesng; kursywg zapisano poziom istotnosci,
a w nawiasach kwadratowych podano liczbg obserwacii.

Zrédto:jak wtabl. 1.

Z obliczen wynika, ze zmiennymi najsilniej skorelowanymi z wyznaczonymi
wskaznikami sentymentu badanych komunikatéw byty ankietowe miary nastro-
jow gospodarczych (ESI). Wspétczynniki korelacji o najwiekszej wartosci bez-
wzglednej notowano dla zmiennej sent i miar wyrazajgcych nastroje w strefie
euro, Niemczech i UE z wyprzedzeniem 2-miesiecznym, ktére przyjety wartosci
z przedziatu 0,73—0,76, co wskazuje na silng zaleznos¢ pomiedzy badanymi
zmiennymi. Dla miary opisujgcej nastroje w Polsce wspétczynnik korelacji byt
nieco nizszy (0,60) przy takim samym wyprzedzeniu. Nalezy jednocze$nie zau-
wazyC, ze roznica pomiedzy maksymalng wartoscig wspétczynnika korelacji
a wartoscig dla zmiennych jednoczesnych wynosita od 0,06 do 0,07 w przypad-
ku strefy euro, UE i Niemiec, natomiast 0,13 w przypadku Polski.

Nieco nizsze wartosci wspotczynnikow korelacji uzyskano dla zmiennych wy-
razajgcych koniunkture w przemysle przetwérczym oraz wskaznikow ufno$ci
konsumenckiej, dla ktérych maksymalng wartos¢ (odpowiednio 0,72—0,73
w przypadku I/CI/ oraz 0,6—0,72 w przypadku CCI) uzyskano ponownie dla
2-miesiecznych wyprzedzen dla Niemiec (/CI_DE, CCl_DE), krajow strefy euro
(ICI_E, CCI_E) i UE (ICI_EU, CCI_EU), przy nizszych wspotczynnikach korelaciji
(odpowiednio 0,61 i 0,38) dla Polski (/CI_PL, CCI_PL). Wnioski te znajdujg po-
twierdzenie w przypadku pozostatych rozwazanych miar sentymentu (pos i neg),
przy nizszych warto$ciach odpowiednich wspdtczynnikéw korelacji. Wyjgtkiem
jest wspétczynnik korelacji zmiennych neg i ESI_DE, ktory przyjat najwieksza
wartos¢ dla 1-miesiecznego wyprzedzenia oraz wskaznika ufnosci konsumenc-
kiej, ktory wykazywat najwiekszy zwigzek z biezgcymi wartosciami miar pos
i neg.

Sita zwigzku pomiedzy wydzwiekiem minutes a indeksem produkcji przemy-
stowej byta umiarkowana — najsilniejszg zalezno$¢ otrzymano dla miernika
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produkcji przemystowej w Polsce (PI_PL — 0,53) i wyprzedzenia 2-miesiecznego,
przy nieco nizszych wartoSciach wspodtczynnika korelacji dla produkcji w UE
(PI_EU — 0,48), strefie euro (PI_E — 0,47) oraz w Niemczech (PI_DE — 0,42).
Dla pozostatych miar wydzwieku wypowiedzi réwniez najwyzsze wartosci wspot-
czynnika korelacji co do wartosci bezwzglednej odnotowano w przypadku kore-
lacji z indeksem polskiej produkcji przemystowe;.

Zaleznos$¢ o nieco nizszej sile odnotowano w przypadku wskaznika biezgcej
ogolnej sytuacji gospodarczej przedsigbiorstw przemystu przetwoérczego w Pol-
sce, dla ktérego maksymalna warto$¢ wspotczynnika korelacji wyniosta 0,46 dla
wyprzedzenia 2-miesiecznego w przypadku zmiennej sent, z nieco nizszymi
absolutnymi warto$ciami wskaznikéw korelacji dla pozostatych miar sentymentu
i przy tym samym horyzoncie wyprzedzenia. Jesli chodzi o zalezno$¢é pomiedzy
badanym wydzwiekiem komunikatéw i inflacja w Polsce, to byta ona staba
i ksztattowata sie w granicach 0,39—0,40 w przypadku zmiennej sent w zalez-
nosci od przyjetego miernika inflacji CPI i HICP oraz 0,34—0,35 w przypadku
zmiennej pos'®. Najwieksze wartosci wspodtczynnika korelacji uzyskano dla
wskaznikéw inflacji opéznionych o 6 miesiecy (dla zmiennej sent) i 5 miesiecy
(dla zmiennej pos). Co ciekawe, w przypadku zmiennej neg zaleznos¢ ta byla
statystycznie nieistotna na poziomie istotnosci 10%, niezaleznie od przyjmowa-
nych opoznien/wyprzedzen'.

Podsumowanie

Zastosowana metoda analizy wykazata, ze mierniki charakteryzujgce senty-
ment komunikatéw NBP w wiekszosci rozwazanych przypadkéw poprawnie
opisujg dynamike aktywnosci gospodarczej, odzwierciedlajgc przede wszystkim
krotkookresowe trajektorie jej dalszego przebiegu. Wyniki badania pozwalajg
stwierdzi¢ w szczegolnosci, ze mierniki sentymentu komunikatow NBP dobrze
odzwierciedlajg zmiany ankietowych wskaznikéw koniunktury (ESI, ISI i CCI)
oraz indeksu produkcji sprzedanej przemystu. Analiza korelacji krzyzowych wy-
kazata réwniez, ze analizowane wskazniki sentymentu majg charakter wyprze-
dzajgcy o 2 miesigce w stosunku do wyzej wymienionych danych.

Otrzymano réwniez wysokie wartosci wspotczynnikéw korelacji pomiedzy
wyznaczong miarg wydzwieku wypowiedzi przedstawicieli NBP a miarami ko-
niunktury gospodarczej dla Niemiec, strefy euro czy UE, co mozna wigza¢ ze

' Staba, ale ujemna korelacja zmiennej wyrazajgcej sentyment minutes ze zmiennymi opisujgcy-
mi inflacje jest sprzeczna z oczekiwaniami. Otrzymany wynik mozna zinterpretowa¢ w kontekscie
coraz bardziej ptaskiej krzywej Philipsa dla gospodarki polskiej (por. Baranowski i Kuchta, 2016;
Szafranek, 2017), co oznacza, ze wptyw koniunktury na ceny jest coraz stabszy. Ponadto wyniki
szacunkéw Woéjcika (2016) wskazujg, ze krotkookresowa krzywa Phillipsa w Polsce jest ptaska
(parametr przy luce produkcyjnej nieistotny statystycznie na poziomie istotnosci 10% i nizszym).

" Rozwazano réwniez zwigzek pomiedzy wskaznikiem sentymentu a stopg bezrobocia, jednak
z powodu braku satysfakcjonujgcych wynikéw nie zaprezentowano ich w artykule.
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specyficzng sytuacjg Polski jako matej gospodarki otwartej, ktéra w stopniu zna-
czgcym jest uwarunkowana sytuacjg gospodarczg wiekszych gospodarek, w tym
najwiekszego partnera handlowego (m.in. Goczek i Mycielska, 2017).

Na podstawie przeprowadzonego badania nalezy uznaé, ze wyznaczone
wskazniki sentymentu opiséow dyskusji RPP sg zrédtem dodatkowej informacji
o kondycji gospodarki. Jednoczesnie brak wyraznego zwigzku pomiedzy wy-
dzwiekiem minutes a takimi miernikami aktywnosci gospodarczej, jak inflacja czy
stopa bezrobocia stanowig pole do kolejnych badah. W szczegdlno$ci powinno
nastgpi¢ rozszerzenie badania o analizy przy pomocy regresji wielorakiej, a tak-
ze analize zwigzku pomiedzy wydzwiekiem komunikatéw po posiedzeniach
a projekcjami inflacji i PKB publikowanymi przez NBP'2 oraz reakcje sentymentu
wypowiedzi NBP na odchylenie inflacji od celu.

dr Wirginia Doryn — Uniwersytet £ 6dzki
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Summary. Communiqués of central bank are an important complement to the
monetary policy instruments. The aim of the article is to present the results of
the quantitative study of the tone of official communiqués in English of the Na-
tional Bank of Poland, which are descriptions of discussions at the decision-
-making meetings of the Monetary Policy Council published in the years 2007—
—2017. The list of words developed by Bennani and Neuenkirch (2017) was
used to evaluate the tone. Determined measures of tone were compared with
economic indicators.

It was found that the sentiment of NBP’s communiqués quite strongly corre-
lates with the survey measures of the business tendency and to a lesser extent
with the index of sold production of industry, having a leading nature of 2 months
in relation to these indicators. The obtained results also indicate a significant
relationship between the tone of the NBP’s statements and the business ten-
dency in Germany, the euro area countries and the European Union.

Keywords: monetary policy, central banks’ communication, sentiment analy-
sis.





