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JESZCZE NIE CZAS NA OBNIZKI STOP
Na lutowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej pozostawila
podstawowe stopy procentowe
NBP bez zmian.

Weczorajsza konferencja prasowa, zorganizowana — jak co miesiac
— po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, uzasadnia dokonanie
zmian w dotychczasowym scenariuszu realizacji polityki pieniez-
nej w Polsce. Z wypowiedzi prezesa NBP wynika bowiem jedno-
Rada uznala, ze pomimo ozy- znacznie, ze w calym biezgcym roku moze nie doj$¢ do uformowa-
wienia gospodarczego, presja nia sie wéréd czlonkow Rady wiekszoSci, wystarczajacej do prze-
popytowa i kosztowa w polskiej glosowania wniosku o obnizke podstawowych stop procentowych

gospodarce pozostaja niskie, co polskiego banku centralnego.
w warunkach oslabionej ko-

niunktury i spadku pres;ji infla-

Stopa referencyjna NBP (rentownos$¢ 7-dniowych bondéw pienieznych, w %) —
dane i prognozy
cyjnej za granica oddziatluje
. e o ,0
w kierunku nizszej inflacji. /

6,5 \
W  przypadku przywrocenia 6.0
wyzszej stawki podatku VAT na T Nttt

zywno$¢ oraz podniesienia cen o0
energii, w drugiej polowie 0
2024 r. inflacja moze jednak 45
istotnie wzrosngé. Jednocze- 4,0
$nie w kierunku wyzszej presji 3:5
popytowej w gospodarce od- 3,0

dzialywa¢ bedzie podwyzszona
dynamika nominalnych wyna-
grodzen.

Zrodlo: NBP (dane), IPS-SGB (prognozy).

KOMENTARZ

Na konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej prezes NBP, A. Glapinski, stwier-
dzil, ze jego zdaniem do konica biezacego roku, ceteris paribus, nie uformuje sie wiekszo$¢ zdolna do przegto-
sowania wniosku o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP. Uznal, Ze ,,nie bedzie wiekszosci w obie
strony”, i cho¢ spodziewa sie zardwno wnioskow o podwyzki, jak i o obnizki stop, to nie sadzi, by uzyskaly one
wiekszo$¢. Wydzwiek calego wystapienia miatl charakter jastrzebi. Prezes NBP zastrzegl, ze RPP dazy do trwa-
tego obnizenia inflacji do przedzialu okre$lonego celem inflacyjnym. Ocenil, Ze juz w marcu inflacja mierzona
wskaznikiem CPI obnizy sie nawet do 2,5% r/r, ale w kolejnych miesigcach, wraz ze znoszeniem obowigzuja-
cych uregulowan, utrzymujacych obnizona stawke podatku VAT na zZywno$¢é oraz mrozacych ceny energii
elektrycznej, gazu i ciepla, nastapi jej wzrost. Zgodnie z prognozami NBP, na koniec 2024 r., w przypadku
catkowitego uwolnienia wskazanych wyzej cen, inflacja mierzona wskaznikiem CPI moze wynie$¢ 8,0% r/r.
A. Glapinski podkreslil, ze niepewno$¢ jest weigz wysoka i nie mozna dokonywacé tagodzenia polityki pieniez-
nej w warunkach spodziewanego wzrostu inflacji. Zaznaczyl, ze inflacja bazowa wciaz jest wysoka i zapowie-
dzial, ze nie dojdzie w biezacym roku do sprzedazy obligacji skupionych w trakcie pandemii COVID-19.

Wydzwiek wezorajszej konferencji prasowej jest jednoznaczny. Do obnizek podstawowych stép procentowych
NBP moze doj$¢ najwcze$niej na przelomie lat 2024 i 2025. Wtedy tez moze sie rozpoczaé cykl lagodzenia
polityki pienieznej, cho¢ jego skala bedzie zaleze¢ od perspektyw inflacyjnych, jakie sie wowczas uksztaltuja.




