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Rada Polityki Pieniężnej zgodnie z oczekiwaniami postanowiła utrzymać stopy procentowe NBP na niezmienionym 
poziomie. Stopa referencyjna NBP od czerwca 2011 r. pozostaje na poziomie 4,50%. Ogólny ton komunikatu RPP 
był w naszej ocenie podobny jak miesiąc wcześniej. Rada odnotowała wprawdzie „pewne osłabienie aktywności” w 
gospodarkach wschodzących i rewizje w dół prognoz PKB dla większości gospodarek, ale z drugiej strony jej ocena 
sytuacji ekonomicznej w kraju pozostała dość korzystna (choć nadal nie wyklucza osłabienia aktywności 
gospodarczej w kolejnych kwartałach). Ocena perspektyw inflacji również nie zmieniła się istotnie – w najbliższych 
miesiącach spodziewane jest utrzymanie CPI na podwyższonym poziomie, a w średnim okresie spadkowi inflacji 
będzie sprzyjać malejąca dynamika popytu krajowego, niższy wzrost gospodarczy za granicą, zacieśnienie polityki 
fiskalnej w Polsce i dokonane już podwyżki stóp.  

W czasie konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka potwierdził, że w jego ocenie sytuacja nie zmieniła się 
istotnie od poprzedniego posiedzenia RPP, a jedynym czynnikiem wartym odnotowania jest umocnienie złotego, co 
do którego trwałości nie można mieć jednak przekonania, bo wynika z chwiejnych nastrojów globalnych. Chociaż 
oczywiście zdaniem Belki umocnienie złotego mogłoby pomóc w realizacji celu inflacyjnego, gdyby okazało się 
trwałe. Duża zmienność kursu nie służy inflacji zdaniem członków RPP – Adam Glapiński powiedział, że z punktu 
widzenia Rady i inflacji najlepsza jest stopniowa aprecjacja.  

Na pytanie, czy Rada podtrzymuje stanowisko, że obniżki stóp są mniej prawdopodobne niż podwyżki twierdząco 
odpowiedziała Zyta Gilowska, podczas gdy Marek Belka stwierdził tylko, że obniżki stóp są obecnie „mało 
prawdopodobne” (co wydaje się nieco mniej stanowczym stwierdzeniem). Z kolei obecne nastawienie polityki 
pieniężnej członkowie RPP obecni na konferencji określili, jako „pragmatyczne”.  

Marek Belka powiedział, że ostatnie dane o polskim PKB nie zaskoczyły analityków NBP ani jego i oznaczają, że 
gospodarka właściwie nie zwolniła. Z drugiej strony, nieco później stwierdził, że rok 2011 zaskoczył jednak na plus, 
więc „jesteśmy większymi optymistami, ale nie jesteśmy pewni”. Zdaniem Belki, jeśli I kwartał 2012 też będzie solidny 
to jest to czynnik, który „zbliży Radę do decyzji o podwyżce”. Z kolei Adam Glapiński zasugerował już po konferencji, 
że jeśli inflacja po I kwartale będzie nadal blisko 4,5%, a gospodarka będzie rozwijała się w 4-procentowym tempie, to 
złoży wniosek o podwyżkę. Wypowiedzi te wskazują, że członkowie RPP raczej nie będą się spieszyć ze zmianami 
stóp, zanim nie poznają wyników gospodarki za I kwartał, co zdaje się zapowiadać stabilizację polityki pieniężnej 
przynajmniej do maja. W komunikacie Rada podkreśliła, że w ocenie presji inflacyjnej pomocna będzie marcowa 
projekcja NBP. Nie sądzimy jednak, aby jej wyniki skłoniły RPP do zmiany stóp na najbliższym posiedzeniu. Zestaw 
danych nt. sytuacji gospodarczej w tym roku będzie jeszcze w marcu bardzo ubogi.  

Nasze przewidywania nt. perspektyw polityki pieniężnej pozostają bez zmian – jeśli RPP zaczeka kilka miesięcy ze 
zmianą stóp, pojawią się dane potwierdzające spadek aktywności ekonomicznej, a inflacja zbliży się do górnej granicy 
wahań wokół celu, co istotnie wpłynie na nastawienie Rady. Nadal widzimy szanse na złagodzenie polityki pieniężnej 
w II połowie roku. Wg Adama Glapińskiego „trudno się spodziewać obniżek, gdy tempo wzrostu będzie wysokie i 
inflacja też”. Jednak naszym zdaniem, za kilka miesięcy i wzrost i inflacja będą wyraźnie niżej niż obecnie. 
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Pragmatyczne nastawienie RPP 

Rada Polityki Pieniężnej pozostawiła stopy procentowe bez zmian, a komunikat utrzymany był w podobnym 
tonie jak przed miesiącem. W ocenie członków RPP obniżki stóp są obecnie mało prawdopodobne i jeśli dane 
za I kwartał potwierdzą solidny wzrost i wysoką inflację, to może to przybliżyć decyzję o podwyżce. Rada 
pokreśliła swoje pragmatyczne nastawienie, co sugeruje, że przez najbliższe kilka miesięcy stopy pozostaną 
bez zmian. Spodziewamy się, że w tym czasie pojawią się dane potwierdzające spowolnienie gospodarki, a 
inflacja również zacznie się obniżać, co zmieni jastrzębią retorykę RPP.  
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