
 

 
1

2021-06-09  
Klauzula poufności: BOŚ jawne                                                                                                              
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Stopy bez zmian. RPP ocenia, że polityka pieniężna 
stabilizuje inflację w celu NBP i wspiera gospodarkę. 
 Rada Polityki Pieniężnej podczas dzisiejszego posiedzenia utrzymała na 
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stopę depozytową 
(0,0%); - stopę referencyjną NBP (0,10%); - stopę lombardową (0,50%); - stopę 
redyskonta weksli (0,11%); - stopę dyskontową weksli (0,12%).  

 Zgodnie z komunikatem NBP nadal będzie prowadził operacje skupu 
obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Państwa. NBP będzie 
też oferował kredyt wekslowy.  

 Utrzymanie stóp NBP na bieżącym poziomie było zgodnie z powszechnymi 
oczekiwaniami. 

 Natomiast to nie decyzja Rady ws. parametrów polityki monetarnej była 
dzisiaj najbardziej oczekiwana. Większe emocje budziła treść komunikatu 
wobec narastających spekulacji co do możliwości sygnalnego zaostrzenia 
polityki monetarnej już w najbliższym czasie. Część analityków i inwestorów 
„obstawiała” bowiem zaostrzenie dzisiejszego komunikatu Rady w kierunku 
zasygnalizowania możliwości zaostrzenia parametrów polityki pieniężnej w 
najbliższym czasie. Jednak w dzisiejszym komunikacie RPP w żaden sposób nie 
potwierdziła tych oczekiwań. Co więcej, Rada przywróciła do komunikatu 
fragment pominięty w komunikacie sprzed miesiąca, mówiący, że polityka 
NBP stabilizuje inflację na poziomie celu NBP w średnim okresie. Pominięcie 
tego fragmentu było przed miesiącem interpretowane przez część rynku / 
analityków jako zaostrzenie retoryki RPP. Rada dodała ponadto w fragment w 
komunikacie, że prowadzona przez NBP polityka pieniężna sprzyja utrwaleniu 
ożywienia aktywności gospodarczej po pandemicznej recesji. 

 Sporą część dzisiejszego komunikatu Rady zajęła diagnoza bieżącego 
wzrostu inflacji. Według Rady „Do wzrostu inflacji w maju przyczynił się przede 
wszystkim dalszy wzrost rocznej dynamiki cen paliw (…), a także wzrost cen 
żywności. Jednocześnie roczny wskaźnik inflacji był nadal podwyższany przez 
wzrost cen energii elektrycznej, który miał miejsce na początku br. oraz 
podwyżki opłat za wywóz śmieci, a więc czynniki, które – podobnie jak wzrost 
cen surowców – są niezależne od krajowej polityki pieniężnej. W kierunku 
wyższej inflacji oddziałuje także wzrost kosztów funkcjonowania 
przedsiębiorstw w warunkach pandemii oraz kosztów transportu 
międzynarodowego i przejściowe zakłócenia w globalnych sieciach dostaw". 
Jak widać RPP upatruje źródeł bieżącego wzrostu inflacji przede wszystkim w 
czynnikach o charakterze podażowym lub okresowym oraz niezależnych od 
polityki monetarnej.  

 Rada oceniła, że wskazane czynniki przyczynią się prawdopodobnie w 
najbliższych miesiącach do utrzymywania się rocznego wskaźnika inflacji 
powyżej górnej granicy odchyleń od celu inflacyjnego, ale w przyszłym roku, po 
wygaśnięciu czynników przejściowo podwyższających dynamikę cen, 
oczekiwane jest obniżenie się inflacji.  
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 Według RPP „kształtowanie się inflacji w przyszłym roku będzie zależało od 
trwałości ożywienia koniunktury, w tym od przyszłej sytuacji na rynku pracy po 
zakończeniu programów pomocowych". 

 Jednocześnie Rada podkreśliła, że zgodnie z Założeniami polityki pieniężnej 
na rok 2021, „inflacja – ze względu na szoki makroekonomiczne i finansowe – 
może okresowo kształtować się powyżej lub poniżej celu, w tym również poza 
określonym przedziałem odchyleń od celu. Reakcja polityki pieniężnej na szoki 
jest elastyczna i zależy od ich przyczyn oraz oceny trwałości ich skutków, w 
tym wpływu na procesy inflacyjne”.   

 Wydźwięk dzisiejszego komunikatu Rady wspiera nasz bazowy scenariusz 
stabilizacji paramentów polityki monetarnej w nadchodzących miesiącach i 
wciąż stosunkowo odległą perspektywę zacieśnienia polityki monetarnej.  

 W naszej ocenie większość członków Rady ocenia, że bieżący wzrost inflacji 
ma charakter przejściowy oraz że utrzymują się ryzyka dla ożywienia 
gospodarczego. Ponadto, większość członków RPP, podobnie jak największe 
banki centralne (Fed, EBC), jest gotowa do utrzymania przez dłuższy okres ultra-
luźnych warunków monetarnych aby zapewnić silne ożywienie gospodarcze 
po recesji związanej z pandemią COVID-19. 

 Oczekujemy, że do pierwszej podwyżki stóp NBP dojdzie w II kw. 2022, przy 
założeniu naszego scenariusza wzrostu gospodarczego (solidne przyspieszenie 
aktywności na przełomie roku) oraz założeniu, że nowa Rada (po zmianie jej 
składu na początku 2022 r.) będzie bardziej skłonna do normalizacji warunków 
monetarnych. Tempo tych podwyżek będzie z kolei ograniczał oczekiwane 
przez nas obniżenie inflacji w trakcie 2022 r. 

 Po dzisiejszym posiedzeniu RPP tradycyjnie nie odbyła się konferencja 
prasowa, natomiast zgodnie praktyką z ostatnich kilku miesięcy w najbliższy 
piątek 11 czerwca o g. 15.00 odbędzie się konferencja prasowa prezesa NBP. 
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Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M  FRA - oczekiwania rynkowe dot. stóp procentowych 
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