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Komentarz Specjalny 

Czy RPP ma szanse zakotwiczyć oczekiwania? 

 Ze strony Rady Polityki Pieniężnej pojawiają się pojedyncze głosy 

sugerujące możliwość jednorazowej niewielkiej podwyżki stóp 

procentowych. Takie działanie miałoby zakotwiczyć oczekiwania in flacyjne i 

wysłać sygnał świadczący o tym, że Rada poważnie odpowiada na wzrost 

inflacji. 

 Naszym zdaniem podwyżka o 10-15pb nie miałaby zauważalnego wpływu 

na oczekiwania inflacyjne konsumentów. Analiza danych historycznych 

sugeruje, że oczekiwania te są praktycznie niewrażliwe na zmiany 

parametrów polityki pieniężnej. 

 RPP ma za to istotny wpływ na oczekiwania analityków, a przez to również 

na to, co wyceniają rynki finansowe. Niemniej aby zmienić oczekiwania 

rynkowe jedna obniżka „sygnalna” nie wystarczy.  

 W naszej ocenie do osiągnięcia tego celu potrzebna jest albo szybko 

rozpoczęta seria podwyżek (porównywalna do tego co obecnie wycenia 

rynek FRA), albo bardzo wyraźna zmiana retoryki RPP, po której nastąpiłoby 

wygaszanie programu SOOR, a ostatecznie również podwyżki stóp . 
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Czy RPP ma szanse zakotwiczyć oczekiwania? 

 

Szybki wzrost inflacji w ostatnich miesiącach doprowadził do zaostrzenia 

tonu wypowiedzi kilku członków RPP. Pojawiły się między innymi propozycje 

jednorazowej podwyżki stóp o 10-15 pb, która miałaby na celu 

„zakotwiczenie oczekiwań inflacyjnych” i pokazanie, że RPP dostrzega 

problem wysokiej inflacji. Większość członków Rady prawdopodobnie (na 

razie) nie podziela tych poglądów, ale powyższe wypowiedzi pokazują 

przynajmniej, że wniosek o podwyżkę stóp może zostać złożony już w 

najbliższych miesiącach. Chociaż uważamy, że niewielka podwyżka 

mogłaby rzeczywiście zasygnalizować, że RPP dostrzega wzrost  inflacji, to 

naszym zdaniem nie zmieniłaby ona znacząco perspektyw CPI. W 

szczególności wątpimy w to, że mogłaby ona „zakotwiczyć oczekiwania 

inflacyjne”. 

Nie jest do końca jasne o jakich konkretnie oczekiwaniach inflacyjnych 

mówili przedstawiciele RPP w swoich wywiadach, ale przypuszczamy, że 

odnosili się oni do oczekiwań gospodarstw domowych. Dane o 

oczekiwaniach wykorzystywane przez NBP pochodzą z ankiety koniunktury 

konsumenckiej przeprowadzanej przez GUS i są pokazane na wykresie 1. 

W ostatnim miesiącu indeks oczekiwań z tej ankiety spadł, co wywołało 

nawet wśród niektórych uczestników rynku nadzieje, że fakt ten złagodzi 

jastrzębie nastroje RPP. Naszym zdaniem spadek oczekiwań w maju ma z 

punktu widzenia polityki pieniężnej znikome znaczenie.  

Wykres 1. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych są silnie 

adaptacyjne, podążając z 2-3 miesięcznym opóźnieniem za CPI 

 
Wykres 2. Spadek oczekiwań inflacyjnych gospodarstw domowych w 

maju nie był szczególnie głęboki na tle historycznych wyników  

 

 

 

Źródło: GUS, Citi Handlowy.   Źródło: GUS, szacunki Citi Handlowy  

 

Po pierwsze, dane charakteryzują się zmiennością, która sprawia, że 

wahania z miesiąca na miesiąc należy uznawać raczej za szum, niż za 

istotny sygnał. Spadek odnotowany w maju nie wydaje się wykraczać 

istotnie poza zmienność obserwowaną w przeszłości (wykres 2).  

Po drugie, choć nie możemy mieć co do tego stuprocentowej pewności, 

spadek indeksu oczekiwań w maju może być artefaktem sposobu jego 

obliczania. Analiza danych pokazuje, że oczekiwania gospodarstw 

domowych w Polsce są wysoce adaptacyjnej – na ich poziom największy 

wpływ mają przeszłe zmiany inflacji. Wzrost lub spadek rzeczywistego 

wskaźnika CPI zazwyczaj poprzedza o 2-3 miesiące analogiczne zmiany 
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oczekiwań inflacyjnych. Innymi słowy, to nie oczekiwania wpływają na 

przyszłą inflację, lecz inflacja wpływa na przyszłe oczekiwania (a 

przynajmniej na ich miarę). Tak się składa, że ten trzymiesięczny okres 

opóźnienia pokrywa się ze spadkiem inflacji do 2,4% w lutym. Ostatni raz 

niższy niż w lutym poziom wskaźnika CPI był notowany mniej więcej dwa 

lata wcześniej i właśnie wtedy ostatni raz indeks oczekiwań był na równie 

niskim poziomie co w maju br. Warto przypomnieć, że od lutego inflacja 

wyraźnie wzrosła i obecnie oscyluje w pobliżu 5%. Jeżeli mamy rację, to 

spadek oczekiwań inflacyjnych w minionym miesiącu był tylko „wypadkiem 

przy pracy” i wkrótce miara oczekiwań ponownie wzrośnie, nadganiając 

zaległości wobec CPI. 

Niezależnie od tego czy majowy spadek oczekiwań inflacyjnych był 

przejściowy czy nie, naszym zdaniem dane te nie mają istotnego znaczenia 

dla dyskusji na temat sygnalnej podwyżki stóp procentowych. Aby sygnalna 

podwyżka była skuteczna, musiałaby ona mieć istotny wpływ na 

oczekiwania. Niemniej według naszych szacunków ekonometrycznych 

zmiany stóp banku centralnego lub wahania krzywej FRA nie mają 

statystycznie istotnego wpływu na oczekiwania inflacyjne konsumentów (w 

sensie tzw. przyczynowości Grangera). Dlatego jest mało prawdopodobne, 

że podwyżki stóp, zwłaszcza niewielkie, skutecznie „zakotwiczyłyby” 

oczekiwania gospodarstw domowych. Zresztą ten wniosek nie jest niczym 

nowym – również badania samego NBP sugerują, że wpływ instrumentów 

polityki pieniężnej na oczekiwania konsumentów są raczej niewielkie. 

(wykres 3). 

Wykres 3. Wpływ zmian stóp procentowych na oczekiwania inflacyjne 

gospodarstw domowych (zmiany w czasie) 

 
Wykres 4. Rynek FRA wycenia serię podwyżek stóp procentowych 

począwszy od jesieni br. 

 

 

 

Źródło: NBP Working Paper Nr 329.   Źródło: Reuters, szacunki Citi Handlowy  

 

Najważniejszym czynnikiem kształtującym oczekiwania gospodarstw 

domowych w Polsce jest sama inflacja. Oznacza to, że drogą do obniżenia 

oczekiwań inflacyjnych są nie tyle zmiany w komunikacji RPP czy niewielkie 

podwyżki stóp, ale obniżenie rzeczywistego CPI. Innymi słowy, aby 

gospodarstwa domowe oczekiwały niskiej inflacji, bank centralny musi 

przede wszystkim utrzymywać inflację na niskim poziomie. Komunikacja 

niewiele tu pomaga. 

Z badań NBP wynika, że chociaż wpływ banku centralnego na oczekiwania 

gospodarstw domowych jest ograniczony, decyzje RPP mają zauważalny 

wpływ na oczekiwania inflacyjne analityków. Naszym daniem właśnie ten 

kanał może być z większym powodzeniem wykorzystywany przez RPP. Jeśli 
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zmiany w komunikacji przełożą się na wzrost stóp rynkowych, może to 

doprowadzić do aprecjacji waluty i obniżenia przyszłej ścieżki inflacji (a 

ostatecznie także do obniżenia oczekiwań gospodarstw domowych). Aby 

jednak osiągnąć ten cel, zmiana nastawienia w polityce pieniężnej 

musiałaby być zarówno wiarygodna, jak i znacząca. Jednorazowa podwyżka 

stóp o 10-15 pb nie wystarczyłaby naszym zdaniem do przekonania 

uczestników rynku o determinacji banku centralnego. Uważamy, że tak mały 

krok tylko pobudziłby nadzieje na kolejne podwyżki, a gdyby ich nie 

zrealizowano mogłoby to doprowadzić do deprecjacji złotego, przez co 

stabilizacja inflacji byłaby jeszcze trudniejszym zadaniem. 

Co może zrobić RPP? 

Dostrzegamy dwa potencjalne scenariusze, które pozwoliłyby bankowi 

centralnemu wiarygodnie przekonać rynki, że inflacja pozostanie pod 

kontrolą. Pierwszy z nich zakłada rozpoczęcie cyklu podwyżek stóp 

relatywnie szybko (np. w ciągu najbliższych trzech miesięcy), przy czym 

kolejne podwyżki byłyby rozłożone w czasie i byłyby dokonywane w 

odstępach 3-4 miesięcznych. Byłby to scenariusz podobny do rozważanego 

przez inne banki centralne w regionie, a przez to mało kontrowersyjny. 

Naszym zdaniem taka strategia pozwoliłaby na stosunkowo powolny cykl 

zacieśnienia i pozwoliłaby NBP na „utrzymanie przy życiu” programu skupu 

aktywów (SOOR) na wypadek, gdyby rynek obligacji wymagał wsparcia. 

Zarysowany scenariusz wydaje się mało ryzykowny – cykl podwyżek byłby 

na tyle powolny, że mógłby zostać przerwany gdyby gospodarka zaczęła 

spowalniać. Przypuszczamy, że powyższe rozwiązanie nie spotka się na 

razie z poparciem większości członków RPP. 

Alternatywny scenariusz zakładałby odpowiednio: zmianę retoryki banku 

centralnego, po której nastąpiłoby stopniowe ograniczenie programu skupu 

aktywów, a na końcu również podwyżki stóp. W tym przypadku zmiana 

retoryki musiałaby być na tyle znacząca, by jasno pokazać, że bank 

centralny jest zaniepokojony kształtowaniem się inflacji. Powyższa reakcja 

pozwoliłaby RPP zyskać trochę czasu i przesunąć pierwszą podwyżkę stóp 

nawet na kwiecień 2022 r. Niemniej kolejne podwyżki po rozpoczęciu cyklu 

musiałyby być wprowadzane w szybszym tempie, niż w pierwszym 

scenariuszu.  

Jeśli RPP wybierze scenariusz opóźnionych podwyżek stóp Rada będzie 

musiała przywiązywać dużą wagę do tonu komunikatu. Będzie on musiał być 

regularnie korygowany, aby upewnić uczestników rynku, że decydenci są 

zdecydowani utrzymać inflację pod kontrolą. Uważamy, że ten scenariusz 

jest potencjalnie bardziej ryzykowny, gdyż może prowadzić do większej 

zmienności rynkowej, a i tak może zakończyć się szybszymi podwyżkami . 
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