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rule or policy reaction function. Practical policy-makers tend to argue that the monetary policy
problem  is  so  complex  that  it  would  be  hopeless  to  even  try  to  write  down  the  decision
problem and, even if that were possible, any resulting decision rule would be too complicated to
be comprehensible (Blinder, 1997). Most would concur with John Vicker�s (1998) dictum � in the
context of the derivation of the UK Monetary Policy Committee�s inflation forecast � that how
this is done is �literally indescribable in detail�.

Such statements seem to  lend support to our distinction between  information efficiency  in the
monetary  policy  process  and  effective  communication  of  that  process  (with  the  additional
requirements  of  clarity,  honesty  and  common  understanding). This  also  suggests  that  complete
transparency about the actual policy formation process, unlike in the economists� models, will be
unattainable  in  practice. There  are  natural  limits  to  (and  subjectivity  in)  any  description  of  the
monetary  policy  process. Thus  the  complex  process  of  actual  policy-making  �  in  which  data,
models,  judgement,  preferences,  decision  procedures  are  mapped  into  policy  decisions  �  will
necessarily remain something of a �black box� or at least a �grey box�.  A complete �glass box� is
not feasible and thus a need for communication in monetary policy remains.

Figure 1: Monetary policy strategy and communication
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Figure 1  provides  a  stylised  account  of  the  different  internal  and  external  dimensions  of  a
monetary policy strategy and how these can be related to the various notions of transparency to
be discussed in greater detail in the subsequent section. The top panel � in horizontal direction �
depicts the central bank internal activity of information processing, analysis and decision making.
It describes  the mapping  from the data  inputs  to  the monetary policy process  and  the central
bank objectives into policy decisions as the output of that process. Note that all three individual
elements  �  data  input,  decision output  and official  central  bank objectives,  if  perhaps  not  true
motivations  of  individual  policy-makers  �  can  be  made  publicly  observable,  verifiable  and
contractible  without  great  difficulty  and  thus  lend  themselves  as  the  basis  for  formal
accountability. This is also true of the ultimate economic outcomes (depicted on the right-hand-
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audiences identified in this subsection could, on the other hand, be magnified if a shared cultural
basis  for  common  understanding  cannot  be  taken  for  granted  (cf.  section  4.3).  Finally,  the
recognition of bounded rationality makes it even harder to appeal to any general intuition on the
welfare implications of central banks� communication policies.

4.2 Honesty: a correspondence theory of transparency

When  information  processing  is  costly  (and  even  more  so  in  the  presence  of  bounded
rationality)  information  needs  to  be  simplified,  condensed  and  structured  in  order  to  become
clear and comprehensible both internally and for the purpose of external communication. There
is no unique way of going about this and the appropriate mode of representation and the optimal
degree of clarity will  in general differ across different external target audiences and for internal
needs. The question of optimal information processing inside any multi-agent firm � like a central
bank  �  is  already  tied  up  with  issues  of  information  transmission  (communication).  For  the
purpose  of  this  section  we  abstract  from  this  complication  in  order  to  focus  on  external
communication. Thus with  respect  to  the  discussion of  the  role  of  a monetary  policy  strategy
�information efficiency� and �internal communication� are used interchangeably in this section.

The  aspect  of  honesty  in  transparency  can  then  be  defined  as  the  degree  to  which  the
representation  of  information  employed  in  external  communication  corresponds  to  the  actual
structuring  of  information  adopted  internally.  That  external  communication  �  to  the  extent
possible �  faithfully reflects the  internal  framework  for structuring and  interpreting  information
would seem one of the foremost requirements for genuine transparency. On this count there is a
presumption  for  conveying  information  in  the  same  format  as  used  internally.  Conflicts  may,
however,  arise  between  internal  and  external  communication  needs.  To  uphold  the  closest
possible  correspondence  in  such  circumstances  one  or  the  other  will  have  to  give,  thereby
potentially compromising either internal information efficiency or the effectiveness and clarity of
external communication (or a combination of both). A monetary policy strategy that is to serve
the  twin  purposes  of  providing  a  single  framework  both  for  internal  decision making  and  for
external communication thus faces the potential trade-offs captured by Figure 2.

Figure 2: The transparency triangle of monetary policy strategy
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If  communication  primarily  seeks  predictability  and  clarity  on  the  future  path  of  interest  rates
directly this may compromise the ability of the central bank to react to new information in the
manner appropriate for best achieving its objectives at all times. If the central bank concentrates
communication on its best assessment of the outlook for the economy, including on variables for
which it carries policy responsibility, then possible deviations from target values may be perceived
as  indicating  a  lack of  ability or  commitment of  the  central  bank  in delivering on  its objective.
Conversely a mere re-iteration of policy objectives may lack also credibility unless the public can
be  convinced  that  policy  decisions  are  based  on  the  appropriate  judgement  of  the  economic
situation.16

16 An example of such potential trade-offs is the communication role of published inflation forecasts which may be used as a device to
summarise information for the sake of economic clarity, as signals for future policy intentions or as devices to anchor inflation
expectations at the target. Forecasts � whether conditional or unconditional � are unlikely to be equally effective and credible with respect
to all three of these roles at the same time.

segments of the public tend to focus on different elements in such a reaction function as well as
looking at different time horizons. For example, traders in the financial markets may mainly seek
clarity  on what  will  happen  to  interest  rates  over  a  few  days  or weeks. Analysts  will  seek  to
understand how the central bank reacts to incoming data and how it revises expectations about
the  economic  outlook  over  a  somewhat  longer  time  horizon. Wage  setters  will  look  for
reassurance  on  whether  the  central  bank  can  deliver  on  its  price  stability  objective  over  the
lifetime of wage contracts. Bond markets will  assess  the central bank�s credibility at  still  longer
horizons.

Both for the monetary policy strategy and for any additional communication efforts it may not be
possible to be equally clear and precise about all elements in the monetary policy process. Thus
choices need to be made. Efforts at clarity could primarily focus on the central bank�s assessment
of  the  economic  situation  (economic clarity  on  the  data �input�  into  the  policy  process,  in  the
earlier  terminology used  in  Figure 1). Alternatively  it  could  aim directly  at  the  implications  and
outlook  for  interest  rate  adjustments  (policy clarity  on  the  decision �output�  of  the monetary
policy  process).  Finally  its  communication  could  concentrate  on  stressing  the  commitment  to
deliver  on  the  central  bank�s  goal  (clarity of objective).  Several  trade-offs  can  arise,  which  are
depicted in the clarity triangle of Figure 3.

Figure 3: The clarity triangle
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of terms over time and across situations. Once learned, a monetary policy strategy economises
on  the  need  for  additional  explanations  and  at  the  same  time  lends  coherence  to  these
explanations.  It  is  clear  that  there  are  considerable  switching  and  learning  costs  involved  in
adopting a new language. This provides a strong case for continuity and careful, evolutionary steps
when modifications in the strategy become necessary unless a �new language� is needed to signal
a clear break with  the past. Finally  institutions have  to develop  their own specific  language and
corporate  culture  to  serve  their  particular  internal  and  external  co-ordination  needs  (Kreps,
1990).

The need for common understanding may also explain central bankers� characteristically cautious
and often apparently vague use of language in several ways:

First,  this  use  of  language  may  (as  explained  in  the  previous  subsection)  simply  be  an  honest
reflection of the complexity and uncertainty underlying monetary policy making, which cannot be
conveyed in very precise terms (especially to a fragmented audience). Aiming for a greater degree
of  precision,  both  in  the monetary  policy  strategy  and  the use of  language,  in  this  view, would
amount to spurious accuracy and could therefore be misleading. In other words, central bankers
do  not make  very  precise  statements  simply  because  they  cannot  reasonably  be more  precise
than they are.

Second, there is an issue of credibility. The more precise statements are, the more likely and the
more easily  they can reveal  themselves as mistaken ex post and thus also the  less credible they
become ex ante (as in the cheap talk literature). The effects of clarity in the sense of precision on
credibility  can  thus  be  double-faced.  On  the  one  hand  precision  should  sharpen  ex ante
performance  incentives,  focus  attention,  enhance  the monitoring  ability  of  the  public  and  thus
support credibility. On the other hand, credibility can suffer ex post  if  the conditional nature of
announcements  and  the  degree  of  uncertainty  underlying  them  is  not  properly  and  commonly
understood.  Credibility  could  thus  first  increase  with  the  degree  of  clarity/precision  in  policy
announcements but may suffer as that precision becomes unattainable or spurious.

Third,  the  notion  of  transparency  as  common understanding  not  only  refers  to  information  and
modes of  interpretation shared between the central bank and the public. Communication takes
place  not  between  two  monolithic  players  but  between  multiple  senders  (in  particular  when
policy  is  decided  by  committee)17  and  multiple  receivers.  In  such  a  setting  central  bank
announcements also perform additional internal and external co-ordination functions. Compared
with a single actor, decision making by committee raises additional challenges for communication
policy, which must  balance  the  need  to  take  account  (and  exploit  the  benefits)  of  diversity  of
individual  views with  the necessity  to project  a  clear  and  coherent picture both  internally  and
externally. Ceteris paribus one would expect decision making to be less predictable in a committee
than for a unitary actor and any form of pre-commitment more difficult to sustain. Moreover, to
the extent that communication policy focuses on a consensus view, this is probably more difficult
to agree upon and present in very precise terms. On the other hand, if a common culture and a
consensus  driven  approach  to  decision-making  emerge  endogenously  in  a  committee  (perhaps
driven  by  internal  and  external  communication  needs),  this  should  help  to  enhance  its
predictability.

Fourth, probably the single most important argument for the exercise of caution and restraint in
central bank communication has to do with its effect on expectation formation by the public and
financial markets  in  particular.  In  assessing  the  impact  of  central  bank  policy  on market  prices

17 For a first attempt to model collective reputation in a group of individual decision-makers see Sibert (1999).
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