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Stopy NBP bez zmian. Okrojony komunikat RPP moze
Swiadczy¢ o wzroscie polaryzacji wewnatrz Rady.

e Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia utrzymata na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stope depozytowq
(0,0%); - stope referencyjnq NBP (0,10%); - stope lombardowq (0,50%); - stope
redyskonta weksli (0,11%); - stope dyskontowaq weksli (0,12%).

e Zgodnie z komunikatem NBP nadal bedzie prowadzit operacje skupu
obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Parfistwa. NBP bedzie
tez oferowat kredyt wekslowy.

e Utrzymanie stép NBP na biezgcym poziomie byto zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami w Swietle wypowiedzi prezesa NBP oraz wiekszo$ci cztonkdw
RPP, ktére wskazywaty, ze dla wiekszosci cztonkéw RPP bazowym scenariuszem
pozostaje utrzymanie stép procentowych na dotychczasowym poziomie.

e Jednoczes$nie w dzisiejszym komunikacie najciekawsze jest to czego w nim
nie ma. Otéz w dzisiejszym komunikacie nie znalazt sie ,kanoniczny” fragment
moéwiqcy, ze polityka NBP stabilizuje inflacje na poziomie celu NBP w Srednim
okresie i wzmachnia stabilnosé systemu finansowego.

e W poprzednich komunikatach Rada pisata, ze “polityka pieniezna NBP
tagodzi negatywne skutki pandemii, wspiera aktywnos$é gospodarczg oraz
stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w Srednim
okresie. Poprzez pozytywny wptyw na sytuacje finansowq kredytobiorcéw
oddziatuje takze w kierunku wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego”. W
komunikacie RPP po dzisiejszym posiedzeniu fragment ten zostat w catosci
usuniety.

e Jednoczes$nie zamiast tego fragmentu, stanowigcego swego rodzaju
podsumowanie poglqgdu RPP nt. oceny perspektyw polityki monetarnej, w
komunikacie nie pojawit sie zaden alternatywny zapis. W naszej ocenie takie
okrojenie komunikatu wskazuje, ze w RPP wzrosta polaryzacja miedzy frakcja
zadeklarowanych ,jastrzebi” (Zubelewicz, Hardt, thnqr) i zadeklarowanych
,gotebi” (Glapiiski, Ancyparowicz, ton, Zyzyhski), a jednoczesnie wsréd
~centrowych” cztonkéw Rady wzrosta niepewnosé co do srednioterminowych
perspektyw inflacji wobec jej biezgcego skokowego wzrostu, jak i generalnej
trudnosci ,utozenia” sobie scenariusza ozywienia gospodadrczego po
pandemii i jego wptywu na perspektywy inflacji. W rezultacie, jak sgdzimy,
Rada nie byta w stanie wypracowaé jakiegokolwiek zapisu w komunikacie,
ktéry bytby akceptowalny dla wiekszosci jej cztonkéw i musiata catkowicie
zrezygnhowaé z fragmentu podsumowujgcego komunikat.

e Na burzliwg dyskusje podczas dzisiejszego posiedzenia RPP moze
dodatkowo wskazywaé pézna godzina zakonczenia posiedzenia i publikacii
komunikatu (17.45). Co prawda prezes NBP pytany w przesztosci o przypadki
poézniejszego zakornczenia posiedzenia Rady podkreslat, ze wydtuzenie
posiedzen Rady wynika z ich jednodniowego trybu (Wprowadzonego na czas
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pandemii). Niemniej wydaje nam sie, ze w tym wypadku tak diugie jak dzisiaj
posiedzenie nalezy wigzac z burzliwg dyskusja.

e Co to oznacza dla polityki monetarnej w krétkim okresie? W naszej ocenie
niewiele. Cho¢ w przypadku niektérych ,centrowych” cztonkédw Rady zapewne
wzrosty rozterki co do ksztattowania sie inflacji w diuzszej perspektywie,
niemniej nie sqg one na tyle silne, by ukonstytuowata sie 6-osobowa
wiekszos§é zdolna do przegtosowania podwyzki stop wbrew ,gotebiemu”
stanowisku prezesa NBP (ktérego gtos jest decydujgcy przy réwnowadze
gtoséw w Radzie). Jesli, zgodnie z naszym bazowym scenariuszem inflacja po
szczycie w okolicach 4,5% w maju - czerwcu, w Il pot. roku zacznie sie stopniowo
obniza¢ w kierunku gérnej granicy celu inflacyjnego NBP, taki przebieg inflacji
ostabi presje na ,centrowych” cztonkéw Rady. | ponownie wzmocni
przyswiecajgcy wiekszosci Rady cel, by wobec ubytku produktu krajowego
brutto spowodowanego pandemiq, zapewnié odpowiednio luzne warunki
monetarne sprzyjajgce nadrabianiu tego ubytku. W takim scenariuszu i przy
obecnym sktadzie RPP stopy procentowe pozostang na biezgcym poziomie
do konca biezqcej kadencji RPP na poczatku 2022 .

e Scenariusz zmian w polityce monetarnej w 2022 r. bedzie zalezat od dwéch
czynnikéw: scenariusza gospodarczego oraz nowego sktadu Rady Polityki
Pienieznej, ktéra zostanie wybrana w pierwszych miesigcach 2020 r. Nowy
sktad rady to oczywiscie niewiadoma. Niemniej mozna ostroznie zatozy€, ze
nowa Rada raczej nie bedzie znaczqco bardziej jastrzebia wobec obecnej
Rady, szczegdlnie jesli Adam Glapiniski zostatby wybrany prezesem NBP na
drugg kadencje (tak jok to zasugerowat ostatnio prezydent Andrzej Duda).
Gdyby tak sie stato, w naszym bazowym scenariuszu powrotu inflacji do
przedziatu dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu NBP dzieki: wygasaniu
efektéw podazowych (ceny ropy naftowej) ustgpieniu okresowych ,waskich
gardet” w tancuchach dostaw podsycajgcych globalny wzrost inflacii,
kontynuaciji obnizenia inflacji bazowej, scenariusz utrzymania stabilnych stép
procentowych takze w 2022 r. bedzie miat spore szanse na readlizacje.
Dodatkowo inspiracjqg i wsparciem dla takiej polityki RPP zapewne pozostanie
polityka monetarna najwiekszych bankéw centralnych (Fed, EBC) i ich
deklarowana gotowo$¢ do utrzymania przez dtuzszy okres ultra-luznych
warunkéw monetarnych aby zapewnic¢ silne ozywienie gospodarcze po recesiji
zwiqzanej z pandemiq COVID-19.

e Po dzisiejszym posiedzeniu RPP tradycyjnie nie odbyta sie konferencja
prasowa, natomiast zgodnie praktykg z ostatnich kilku miesiecy w najblizszy
pigtek 7 maja o g.15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP. Biorqgc
pod uwage dylematy w interpretacji dzisiejszego komunikatu Rady, zapewne
bedzie ona zdecydowanie bardziej uwaznie Sledzona niz to miato miejsce w
ostatnich paru miesigcach.
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