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Na kwietniowym posiedzeniu RPP, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymała stopy procentowe na niezmienionym 
poziomie, w tym stopę referencyjną na 4,50%. Parametry polityki monetarnej pozostają stabilne od połowy 2011 r. 
Odnosząc się do wzrostu gospodarczego na świecie Rada wskazała na recesję w strefie euro oraz umiarkowany 
wzrost w USA. W komunikacie podkreślono również osłabianie się aktywności gospodarczej w części największych 
gospodarek wschodzących. Natomiast wskaźniki dla Polski (produkcja przemysłowa, budowlana, sprzedaż detaliczna) 
wskazują zdaniem RPP, że skala spowolnienia gospodarczego może okazać się mniejsza niż wcześniej oczekiwano.  

RPP po raz kolejny wyraziła swoje zniecierpliwienie utrzymywaniem się inflacji na poziomie wyraźnie powyżej celu 
NBP. W średnim okresie Rada widzi możliwość stopniowego ograniczania inflacji w związku z oczekiwanym 
osłabieniem wzrostu PKB w warunkach umiarkowanej dynamiki płac oraz kontynuacji zacieśnienia polityki fiskalnej, 
ale również dzięki umocnieniu złotego na początku roku. W krótkim terminie inflacja może się w opinii Rady lekko 
obniżyć, jednak pozostanie na podwyższonym poziomie m.in. ze względu na utrzymujące się wysokie ceny 
surowców na rynkach międzynarodowych oraz wysoką dynamikę cen regulowanych. 

Najistotniejsza zmiana dotyczyła końcowego fragmentu komunikatu Rady, w którym napisano, że zwiększyło się 
prawdopodobieństwo utrzymania inflacji powyżej celu w średnim okresie, w związku z czym Rada „w najbliższym 
okresie Rada rozważy zacieśnienie polityki pieniężnej, o ile nie pojawią się sygnały wskazujące na wyraźne 
spowolnienie aktywności gospodarczej w Polsce i jednocześnie perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegną 
poprawie”. Prezes NBP Marek Belka powiedział w czasie konferencji prasowej, że widoczne zaostrzenie tonu 
komunikatu w stosunku do poprzednich miesięcy wynikało z tego, że do tej pory obserwatorzy działań banku 
centralnego „nie byli w stanie dać wiary” zaniepokojeniu Rady wysoką inflacją, „więc chcieliśmy wyraźnie 
zakomunikować, że poważnie rozważamy możliwość podniesienia stóp”. Niemniej, decyzja będzie uzależniona od 
stanu gospodarki i napływających danych. Belka zaznaczył, że w najbliższym czasie miesięczne dane inflacyjne 
będą miały relatywnie mniejsze znaczenie (spodziewany jest pewien spadek CPI wynikający z efektu wysokiej 
bazy), natomiast RPP będzie się pilnie przyglądać, co tak naprawdę dzieje się w gospodarce i czy faktycznie 
realizuje się (i w jakim stopniu) zapowiadane przez niektórych spowolnienie gospodarcze. Prezes NBP wyjaśnił, że 
część członków Rady perspektywy gospodarki widzi w znacznie bardziej optymistycznym tonie, a zapowiadane 
spowolnienie wraz z upływem czasu „wydaje się coraz mniej dramatyczne”. Brak podwyżki już na kwietniowym 
posiedzeniu uzasadnił właśnie pragnieniem Rady, aby upewnić się co do tendencji w gospodarce. 

Niewątpliwie po dzisiejszym posiedzeniu Rady zwiększyło się ryzyko podwyżki stóp procentowych, a o łagodzeniu polityki 
pieniężnej (którego według ankiety Reutersa wciąż oczekuje w tym roku 13 z 26 analityków, a my jesteśmy w 
mniejszości) można zapomnieć. Trudno określić warunki, które musiałyby wystąpić, aby do podwyżki nie doszło. Wydaje 
nam się, że prognozowane przez nas wyraźne spowolnienie dynamiki płac i produkcji w marcu wciąż czyni scenariusz 
podwyżek mniej prawdopodobnym. W scenariuszu bazowym zakładamy więc stopy bez zmian do końca roku. 
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Rośnie ryzyko podwyżki stóp 

RPP nie zmieniła stóp procentowych, jednak ponownie zaostrzyła ton komunikatu, sugerując możliwość 
podwyżki stóp procentowych, nawet na kolejnym posiedzeniu. Można powiedzieć, że warunkiem koniecznym do 
braku podwyżki stóp byłyby sygnały wskazujące na wyraźne spowolnienie aktywności gospodarczej w Polsce i 
jednocześnie poprawa perspektywy powrotu inflacji do celu. Trudno dokładnie określić te warunki w kontekście 
publikacji danych. Wydaje nam się jednak, że prognozowane przez nas wyraźne spowolnienie dynamiki płac i 
produkcji w marcu wciąż czyni scenariusz podwyżek mniej prawdopodobnym. W scenariuszu bazowym 
zakładamy więc stopy bez zmian do końca roku. Widać jednak wyraźnie wzrost ryzyka podwyżki stóp, bo 
podwyższona inflacja wystawia na próbę cierpliwość RPP, która chcąc walczyć o swoją antyinflacyjną reputację 
jest blisko podjęcia decyzji o zacieśnieniu. Decyzji co do której słuszności nie jesteśmy przekonani. 
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