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Przekaz z dzisiejszej wideokonferencji prezesa NBP Adama Glapińskiego był 

niejednoznaczny: z jednej strony Glapiński powiedział wprost, że zmiana 

komunikatu prasowego po posiedzeniu RPP w środę była zupełnie bez znaczenia 

i w żadnym wypadku nie sygnalizowała zmiany w nastawieniu polityki pieniężnej. 

Podtrzymał również opinię, że podwyższona inflacja jest wyłącznie efektem 

oddziaływania czynników niezależnych od polityki pieniężnej i jest zjawiskiem 

przejściowym. Z drugiej strony, podczas dzisiejszego przemówienia prezes NBP 

wycofał się z wielu swoich wcześniejszych stwierdzeń i wypowiedzi, zmieniając 

widoczne wcześniej silne przekonanie, że polityka pieniężna pozostanie 

niezmieniona przez długi czas na przekaz bardziej warunkowy i zniuansowany. 

Szef NBP podkreślał, że bank centralny na pewno nie będzie spóźniony z 

decyzjami o podnoszeniu stóp procentowych i jeśli zajdzie potrzeba nie zawaha 

się rozpocząć podwyżki. Glapiński powiedział, że jego wcześniejsze wypowiedzi, 

że najprawdopodobniej stopy pozostaną stabilne do końca kadencji RPP były 

“takie żartobliwe”, chociaż wciąż uważa, że jest to najbardziej prawdopodobny 

scenariusz. Prezes zasugerował, że zacieśnianie polityki może się rozpocząć mniej 

więcej w połowie 2022 r. i że podwyżki stóp przez RPP z pewnością będą 

poprzedzone decyzją Zarządu NBP o zakończeniu programu skupu aktywów w 

ramach programu QE (wcześniej utrzymywał, że QE może trwać w 

nieskończoność). Zmiana podejścia EBC byłaby wg Glapińskiego bardzo ważnym 

czynnikiem dla NBP w tej kwestii. Powiedział też, że NBP nie ma planów dalszego 

interweniowania na rynku walutowym a bank centralny nie celuje w żaden 

konkretny poziom kursu. 

Podsumowując, retoryka prezesa banku centralnego (pomimo zapewnień, że nic 

się nie zmieniło) zmieniła się z wyraźnie gołębiej na bardziej neutralną i 

uzależnioną od rozwoju sytuacji ekonomicznej. Wciąż uważamy, że poważna 

dyskusja w RPP nt. podwyżek stóp procentowych jest mało prawdopodobna 

przed wyborem prezesa NBP na kolejną kadencję (czerwiec 2022). 
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