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Analizy makroekonomiczne  

KOMENTARZ BIEŻĄCY  
8 lutego 2023  

 

Lutowe posiedzenie RPP ponownie bez 
niespodzianki.  

• Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pieniężnej pozostawiła na 
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stopę referencyjną na 
poziomie 6,75%, - stopę lombardową: 7,25%, - stopę depozytową: 6,25%, stopę 
redyskonta weksli: 6,80% oraz stopę dyskontową weksli: 6,85%.  

• Decyzja RPP była zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Po tym jak RPP 
zdecydowała o stabilizacji stóp procentowych na poprzednich czterech 
posiedzeniach, było praktycznie pewne, że podobna decyzja zostanie podjęta 
także podczas lutowego posiedzenia Rady. 

• Treść komunikatu po posiedzeniu nie uległa większym zmianom w stosunku 
do komunikatu styczniowego. Z komunikatu wynika, że podobnie jak podczas 
poprzednich posiedzeń RPP, za decyzją o pozostawieniu stóp bez zmian stało 
przekonanie Rady, że w dłuższej perspektywie inflacja będzie się obniżać „w 
kierunku celu inflacyjnego NBP”. Do tego, w ocenie Rady, przyczynią się: 
dotychczasowe zacieśnienie polityki monetarnej w Polsce, globalne osłabienie 
koniunktury i inflacji oraz zacieśnienie polityki monetarnej przez główne banki 
centralne. Jednocześnie Rada wskazała, że „ze względu na skalę i trwałość 
odziaływania obecnych szoków, które pozostają poza wpływem krajowej 
polityki pieniężnej, w krótkim okresie inflacja pozostanie wysoka, a powrót 
inflacji do celu inflacyjnego NBP będzie następował stopniowo.”  

• Rada powtórzyła w komunikacie, że dalsze decyzje Rady będą zależne od 
napływających informacji dotyczących perspektyw inflacji i aktywności 
gospodarczej, w tym od wpływu agresji zbrojnej Rosji na Ukrainę na polską 
gospodarkę. Tym samym RPP ponownie nie zdecydowała się na deklarację 
o zakończeniu cyklu zaostrzenia polityki monetarnej i pozostawiła sobie 
przestrzeń do reakcji na rozwój sytuacji gospodarczej.  

• Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz stabilizacji stóp procentowych 
NBP w tym roku. Uważamy, że oczekiwany okresowy wzrost inflacji 
z początkiem 2023 roku w powyżej 19% w lutym jest uwzględniony przez 
większość Rady i nie będzie przesłanką do powrotu do podwyżek stóp. Sądzimy, 
że jeśli tylko wskaźnik inflacji znacząco nie zaskoczy (poziomem, strukturą), RPP 
uzna ten wzrost za zjawisko przejściowe, które nie podważa dotychczasowego 
przekonania Rady o obniżeniu w dłuższym okresie inflacji w kierunku celu 
inflacyjnego NBP. 

• Jednocześnie w bazowym scenariuszu rozwoju sytuacji gospodarczej 
(wyraźne spowolnienie aktywności z ujemną dynamiką r/r PKB w I kw. br., ale 
przy stabilnej sytuacji na rynku pracy) zakładamy, że Rada nie będzie skłonna 
do redukcji stóp procentowych w sytuacji utrzymywania się przez cały 
bieżący rok wskaźnika inflacji CPI powyżej stopy referencyjnej NBP (tj. 
ujemnych realnych stóp procentowych). Tym samym oczekujemy, że przez 
cały 2023 rok stopy NBP pozostaną niezmienione. W bazowym scenariuszu 
oczekujemy, że RPP rozpocznie cykl obniżek stóp na pod koniec I kw. 2024 r. 
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• Więcej szczegółów na temat postrzegania przez Radę sytuacji 
makroekonomicznej, jej perspektyw i ich wpływu na przyszłe decyzje RPP 
przyniesie zapewne konferencja prasowa prezesa NBP zaplanowana na 
czwartek, 9. lutego, na g. 15.00. 
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