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Konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapińskiego (pierwsza od początku 

pandemii, na której obecni byli dziennikarze) zaczęła się w mocno gołębim tonie, 

który wydawał się wyraźnie zmniejszać szanse na podwyżkę stóp w tym roku, ale 

zakończyła wnioskiem, że początku zacieśnienia polityki w listopadzie nie można 

jednak wykluczyć, gdyż nowa projekcja NBP będzie kluczowa.  

Glapiński mocno podkreślał, że inflacja jest podwyższona wyłącznie ze względu 

na czynniki podażowe, na która Rada nie ma wpływu. Według niego zupełnie nie 

występuje obecnie popytowa presja inflacyjna, czy też ze strony rynku pracy, a 

wszystkie dostępne prognozy wskazują na spadek inflacji w 2022 r. Prezes NBP 

podkreślił jednak, że RPP nie zawaha się przed podwyżką stóp procentowych 

natychmiast kiedy oceni, że inflacja będzie utrzymywać się trwale powyżej celu ze 

względu na czynniki popytowe. Stwierdził, że liczy na to, iż taka sytuacja zaistnieje 

możliwie jak najszybciej, na przykład zaraz po Nowym Roku. Taki komunikat 

zdawał się wykluczać scenariusz podwyżki stóp przed końcem tego roku. 

Glapiński podkreślał, że zacieśnienie polityki może rozpocząć się od podwyżki 

stóp i zakończenia skupu aktywów, ALBO użycia jednego z tych instrumentów 

(nawiązując do ostatnich komunikatów z Fed).  

Gdy jednak pod koniec konferencji prezes NBP został zapytany o możliwy 

moment zacieśnienia polityki, powtórzył, że projekcja NBP będzie kluczowa i że 

należy trzymać się listopada. Dodał też, że niepewność dotycząca pandemii 

(wcześniej wymieniana jako jedna z głównych przeszkód dla normalizacji polityki) 

coraz słabiej wpływa na ocenę sytuacji przez RPP i prawdopodobne w ogóle nie 

będzie miała wpływu na politykę pieniężną już pod koniec roku. 

W sumie, chociaż ton i język wypowiedzi Prezesa NBP na dzisiejszej konferencji 

prasowej zdawały się bardzo gołębie, ostatecznie nie zmieniamy drastycznie 

naszych przewidywań dot. perspektyw polityki pieniężnej. Podwyżka stóp w 

listopadzie faktycznie wydaje się mniej prawdopodobna niż do tej pory, ale nadal 

nie jest wykluczona, szczególnie jeśli nadchodzące dane ekonomiczne będą 

mocne, a czwarta fala pandemii okaże się nie bardzo dotkliwa gospodarczo. 

Dodatkowo, Glapiński wyraźnie nie jest zwolennikiem podwyżki stóp 

procentowych o 15pb (co do tej pory zakładaliśmy na początek cyklu), więc nawet 

jeśli podwyżki rozpoczną się nieco później (I kw. 2022?) to być może od 

mocniejszego ruchu, w efekcie czego ścieżka stóp procentowych w przyszłym 

roku może nie odbiegać zasadniczo od tej którą do tej pory zakładaliśmy.   

Nie mamy wciąż jasności co do sekwencji działań banku centralnego (podwyżki 

stóp a koniec skupu aktywów). W poniedziałkowym wywiadzie Glapiński mówił, 

że QE skończy się kiedy rozpoczną się podwyżki. Dzisiejsze wypowiedzi, choć 

mało precyzyjne, ponownie zdają się sugerować, że ograniczenie skupu aktywów 

może nastąpić w pierwszej kolejności. 
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