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Banki centralne wycofujg sie ze
strategii forward guidance.

Rosngca niepewno$¢ co do przebiegu procesdw gospodarczych na Swiecie zmusita
banki centralne do wycofania sie ze strategii forward guidance.

Decyzje w sprawie zmian parametrOw polityki pienieznej majg by¢ teraz
podejmowane z posiedzenia na posiedzenie w oparciu 0 naptywajgce dane.
Przestrzen do dziatania bankom centralnym daje wcigz silny rynek pracy, w tym
bardzo niskie poziomy bezrobocia, utrzymujgcy sie wzrost zatrudnienia i rekordowa
liczba nieobsadzonych wakatow. To pozwala oczekiwaé, ze nadchodzgce
spowolnienie gospodarcze powinno by¢ stosunkowo tagodne. Polska pozostaje
krajem o jednej z najnizszych stop bezrobocia w UE. Popyt w ujeciu realnym jednak
zwalania, co stopniowo domyka wcigz dodatnig luke popytowg i zmniejsza presje na
wzrost cen w kraju. Silny rynek pracy w Polsce daje szanse na migkkie lgdowanie
naszej gospodarki w obliczu globalnego spowolnienia.

W ostatnim okresie silnie rosnie niepewnos¢ co do przebiegu procesow
gospodarczych na Swiecie. Globalnej gospodarce coraz bardziej cigzy rosngca z
miesigca na miesigc inflacja, a podazowe zrodta wzrostu cen utrudniajg skuteczng z
nig walke. Do tego doktada sie ogromny wzrost napie¢ geopolitycznych, ktére, jak
stwierdzit Antonio Guterres, Sekretarz Generalny ONZ, sg najwyzsze w tym wieku.

Jaskrawym przejawem wzrostu niepewnosci jest powszechne juz odchodzenie
bankéw centralnych od strategii forward guidance, czyli sygnalizowania, jak
zamierzajg w przysztosci ksztattowaé swojg polityke pieniezng. Forward guidance to
dos¢ nowy instrument w arsenale narzedzi bankierow centralnych. Za jego
prekursora jego uzycia uwaza sie Bank Rezerwy Nowej Zelandii, ktory w 1997 r.
rozpoczgt publikowanie prognoz stép procentowych. Powszechnie zaczagt on by¢
wykorzystywany jednak ponad 10 lat pézniej, po wybuchu Swiatowego kryzysu
finansowego, gdy bankom wyczerpaty sie standardowe instrumenty polityki
pienieznej. Dla przyktadu EBC wskazuje, ze zaczat stosowac forward guidance od
lipcu 2013 r., kiedy to Rada Prezesow stwierdzita, Ze oczekuje utrzymania niskich
stop procentowych przez diuzszy czas. W miedzyczasie zdgzyta sie juz rozwingé
cata typologia tego narzedzia (czysto jakosciowe forward guidance, jakoSciowe,
kalendarzowe, oparte na wynikach — po szczeg6ty odsytam do literatury). Powstato
tez szereg opracowan, ktérych autorzy udowadniali skuteczno$¢ nowego narzedzia
w kotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych.
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Kluczowym dla skutecznosci tego instrumentu jest wiarygodno$¢ zapowiedzianych z
wyprzedzeniem dziatari. Utrata wiarygodnosci bytaby ogromnym obcigzeniem dla
reputacji bankéw centralnych. W okresach szczegbélnego wzrostu niepewnosci i
duzej zmiennosci otoczenia makroekonomicznego, ryzyko wycofania si¢ z wczeéniej
sktadanych deklaracji rosnie. Prawdopodobnie z tej przyczyny ostatnio szereg
bankéw centralnych zapowiedziato, Ze decyzje co do dalszych zmian parametrow
polityki pienieznej beda podejmowane ze spotkania na spotkanie w oparciu o
naptywajgce dane. Ta istotha zmiana w komunikacji wybrzmiata wyraznie w
lipcowym komentarzu Prezesa Powella po drugiej z rzedu podwyzce stop w USA o
75 pb (ostatni raz tak silne i szybkie zmiany stép w USA miaty miejsce na poczatku
lat 80-tych ubiegtego wieku). Rowniez Prezes Lagarde, po pierwszej od 11 lat
podwyzce stop w strefie euro w lipcu (o 50pb, cho¢ jeszcze w czerwcu bank
zapowiadat ruch o 25 pb) stwierdzita, ze kolejne decyzje EBC bedg pochodng
naptywajgcych danych.

W sierpniu z kolei ze strategii forward guidance wycofat sie Bank Anglii, po
podniesieniu stdép procentowych o 50 pb, najmocniej w jednym ruchu od 1994 r. Juz
w poprzednich komentarzach pisatem, ze podazowy charakter inflacji bedzie
ogromnym wyzwaniem dla bankieréw centralnych. Jak wida¢ dziatanie i zarzgdzanie
komunikacjg w takiej sytuacji wymaga duzej elastycznosci. Ostatnie dziatania i
wypowiedzi bankéw wskazujg jednak, ze pozostajg one zdeterminowane by walczy¢
z inflacjg, bo dlugookresowe konsekwencje oderwania sie inflacji od celoéw
inflacyjnych beda duzo grozniejsze niz oczekiwane spowolnienie aktywnosci
gospodarczej spowodowane zaostrzeniem polityki pienieznej.

Na razie banki centralne zdajg sie mie¢ przestrzenn do dziatania. Daje jg wcigz
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Zarbwno w USA, jak i w Europie, stopy
bezrobocia utrzymujg sie na bardzo niskich (w strefie euro nawet rekordowo niskich)
poziomach. Firmy wcigz zwiekszajg zatrudnienie, a liczba nieobsadzonych wakatow,
pomimo ostatnich spadkéw, wcigz jest bliska historycznym rekordom. W lipcu w
sektorze pozarolniczym w USA zatrudnienie zwiekszyto sie o 528 tys., ponad dwa
razy wigcej niz wskazywaty oczekiwania rynkowe. Silny rynek pracy pozwala
oczekiwac, ze konieczne do ztagodzenia presji inflacyjnej ograniczenie popytu w
umiarkowanym tylko stopniu wptynie na zatrudnienie i stopy bezrobocia, a
nieuniknione spowolnienie gospodarcze bedzie stosunkowo tagodne, zdecydowanie
mniejsze niz wywotane szokiem pandemii czy Swiatowym kryzysem finansowym.
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Polska ma szanse na relatywnie miekkie |lgdowanie w obliczu globalnego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Przypomne tylko, ze jesteSmy krajem z
drugg najnizszg w Unii Europejskiej stopg bezrobocia. W czerwcu w ujeciu
zharmonizowanym wyniosta ona 2,7%, nizszg stope (2,4%) majg tylko Czechy, a
Srednia dla UE to 6,0%. W naszej gospodarce wcigz powstajg nowe miejsca pracy
(zatrudnienie w relatywnie krotkim czasie w Polsce znalazto juz ok. 370 tys.
uchodzcédw z Ukrainy, tj. ok. potowa z tych, ktérzy sg w wieku produkcyjnym), a
liczba bezrobotnych przypadajagcych na oferte pracy (Srednio 8,5) jest bliska
historycznym minimom. Sitg polskiej gospodarki jest tez jej stosunkowo duze
zrGznicowanie produktowe, co dotychczas pozwalato elastycznie reagowaé na
zaburzenia Swiatowego popytu.

Stopniowo zaczyna tez u nas spada¢ presja inflacyjna. Jak wskazuje ponizszy
wykres, w przypadku inflacji PPl wieksza presja na wzrost cen pojawita sie¢ w Polsce
juz na poczatku ubiegtego roku.'

Komponenty PPI (Polska, odchylenia temp m/m od dtugookresowej $redniej)

Zrédto: PZU na bazie sts_inpp_m z Eurostat

1 Wykres pudetkowy pokazuje odchylenia miesigcznych zmian cen od diugookresowych $rednich odpowiednio dla ok. 80
komponentow PPI, gdzie pozioma linia wewnatrz pudetka wskazuje mediang odchyleri miesiecznych zmian cen od
dlugookresowej Sredniej z danego miesigca, a czerwona linia wyznacza poziom, przy ktbrym miesieczne zmiany cen sg rébwne
Srednim zmianom z danego miesigca w dtugim okresie.
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Proces ten silnie przyspieszyt w marcu, po agresji rosyjskiej na Ukraine (szare
pudetko), jednak w kolejnych miesigcach drugiego kwartatu mediana odchylen
miesiecznych zmian cen sktadowych koszyka PPl zaczeta zbliza¢ sie do Srednich
dtugookresowych.

Podobne tendencje wida¢ tez w przypadku CPIl. Tutaj, dla ilustracji napiec
inflacyjnych postuzono sie¢ wykresem pudetkowym odchylern miesiecznych zmian
cen od diugookresowych srednich odpowiednio dla ok. 400 sktadowych koszyka
HICP.

Komponenty HICP (Polska, odchylenia temp m/m od dtugookresowej Sredniej)

Zrédto: PZU na bazie pre_hicp_mmor z Eurostat

Jak wida¢, w przypadku HICP presja inflacyjna w Polsce pojawita sie z ok.
pétrocznym opdznieniem wzgledem PPIl, cho¢ podobnie jak w przypadku PPI,
ostatnio zaczyna sie ona zmniejszaC (szary stupek w tym przypadku reprezentuje
kumulacje efektéw tarczy antyinflacyjnej w lutym, co nieco ztagodzito presje na
wzrost cen, cho¢ tylko przejsciowo, do wybuchu wojny). Do czerwca jednak
mediana miesiecznych zmian cen sktadowych koszyka HICP wcigz rosta szybciej
niz Srednia diugookresowa, co jeszcze przez jakiS czas moze podbijac¢ inflacje
bazowg w Polsce. Obecnie jednak dla dalszych odczytéw CPI kluczowymi
czynnikami wydajg sie by¢: (1) skala podwyzek cen nos$nikdw energii dla
gospodarstw domowych i (2) moment wygaszenia tarczy antyinflacyjnej. Oba
czynniki mogg znowu podbi¢ inflacie CPI w kraju po ostatniej jej stabilizacji na
poziomie 15,5% w czerwcu i lipcu tego roku.



Prezes FED rozchwiat rynki

Dzisiejsza przemowa Jerome’a Powella w Jackson Hole to niewatpliwie wydarzenie
wyczekiwane przez wszystkich aktywnych inwestorow. Handlujgcy oczekiwali
ustysze¢ informacje oraz wskazéwki dotyczace planowanej podwyzki stép
procentowych przez Rezerwe Federalng we wrzesniu. Wedtug badania
przeprowadzonego przez CME Group, 2/3 ankietowanych obstawia podniesienie
stop procentowych o kolejne 75 pb w celu poskromienia inflacji, gdyz wtasnie na
takie zagranie wskazywaty ostatnie wypowiedzi urzednikow Fedu.

Wspomniane wydarzenie oraz czwartkowa publikacja danych gospodarczych miaty
swoéj wptyw na gietdzie, co zaobserwowaliSmy podczas czwartkowej sesji. Dow
Jones zwyzkowat 0 1% do poziomu 33291,78, a S&P 500 o 1,41%, czyli do
4199,12, oba mocno szybujac przed samym zamknieciem. Liderem wzrostéw byt
Nasdaq 100, ktory zyskat 1,75% i zamknat sie z wartoscig 13143,58.
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Prezes FED rozchwiat rynki

Dzisiejszego poranka w handlu przedsesyjnym ceny kontraktbw na gtbwne
amerykanskie indeksy najpierw znizkowaty, p6zniej odbijajac, wyraznie szukajac
kierunku przed wyczekiwanym sympozjum ekonomicznym amerykanskiego banku
centralnego. Cztonkowie Rezerwy Federalnej zapewnili, ze najblizsze decyzje
polityczne beda podejmowane na podstawie danych gospodarczych, a jak dotgd
wiele odczytéw dotyczgcych aktywnosci gospodarczej potwierdza, ze bank centralny
moze kontynuowa¢ agresywne zacieSnianie warunkéw monetarnych.

Po 16:00 Jerome Powell zapowiedziat dalsze restrykcyjne podejscie do zaciesniania
polityki pienieznej, co spotkato sie z gwattownymi spadkami na gietdach
amerykarnskich i europejskich. O 17:00 niemiecki Dax traci 1,8%, a amerykariskie
S&P 500 1,55% i Dow Jones Composite 1,33%.
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