NARODOWY
BANK POLSKI

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 2 kwietnia 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze w I kw.
2025 r. w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB mogt nieco spowolni¢. Jednoczesnie w
strefie euro utrzymuje si¢ stopniowe ozywienie, przy czym dynamika aktywnosci
gospodarczej jest tam nizsza niz w Stanach Zjednoczonych. Zwracano w szczegolnosci
uwage, ze sygnaly poprawy koniunktury byty widoczne w Niemczech, cho¢ wyrazniejsze
przyspieszenie aktywnosci w tej gospodarce ma nastgpi¢ dopiero w 2026 r. Czlonkowie
Rady podkreslali przy tym, ze utrzymuje si¢ bardzo znaczaca niepewnos¢ co do
ksztaltowania si¢ wzrostu gospodarczego w kolejnych latach w otoczeniu polskiej
gospodarki. Z jednej strony, zaostrzenie polityki handlowej przez Stany Zjednoczone
moze negatywnie oddziatywac¢ na aktywnos¢ w strefie euro, w tym w Niemczech. Z
drugiej strony, zapowiedziane poluzowanie polityki fiskalnej w Niemczech moze by¢
czynnikiem wspierajacym wzrost gospodarczy u gtéwnego partnera handlowego Polski

oraz w catej Europie.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze inflacja na swiecie stopniowo si¢ obniza, a w czesci
gospodarek — w tym w strefie euro — jest juz zblizona do poziomdw celdw inflacyjnych
bankoéw centralnych, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych inflacja utrzymuje sie nieco
powyzej celu banku centralnego. Natomiast sposréod gospodarek regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, na Wegrzech i w Rumunii inflacja wyraznie przekracza cele
inflacyjne bankéw centralnych, a w Czechach inflacja ksztattuje sie w przedziale odchylen
od celu inflacyjnego. W tych uwarunkowaniach Europejski Bank Centralny w marcu
obnizyl stopy procentowe, a Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych nie zmienita stop
procentowych. Z kolei w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, banki centralne

utrzymuja stopy procentowe na niezmienionym poziomie, po wczesniejszych obnizkach.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce wskazywano, ze dane za
pierwsze miesiace 2025 r. sygnalizujg, iz wzrost PKB w I kw. br. bedzie prawdopodobnie
nizszy od prognozowanego w projekcji marcowej i zblizony do obserwowanego w IV kw.
ub.r. Zaznaczano, ze — po silnym wzroscie w styczniu — w lutym br. odnotowano spadek
sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym. Z kolei roczna dynamika produkcji w przemysle
po raz kolejny byla ujemna, a produkcja budowlano-montazowa ogdtem nie zmienita si¢

wzgledem lutego ub.r. Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali uwage na pogorszenie sie
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sytuacji finansowej firm, cho¢ wskazywali, Zze mimo to kondyca finansowa
przedsiebiorstw jest dobra. Jednoczesnie cztonkowie Rady oceniali, Ze w kolejnych
kwartatach oczekiwana jest kontynuacja ozywienia gospodarczego, przy czym jego tempo
bedzie w duzym stopniu zalezato od skutecznosci wykorzystania srodkéw z Unii
Europejskiej oraz od ksztattowania sie koniunktury w strefie euro, w tym zwlaszcza w
Niemczech. W tym kontekscie niektorzy czlonkowie Rady wyrazali obawy co do
mozliwosci pelnego wykorzystania funduszy unijnych oraz co do sily ozywienia

koniunktury u gtéwnych partnerow handlowych Polski.

Odnoszac sie¢ do sytuacji na rynku pracy, zwracano uwagg, ze bezrobocie utrzymuje si¢
od dluzszego czasu na bardzo niskim poziomie. Jednocze$nie dane z sektora
przedsigbiorstw wskazuja na niewielki spadek zatrudnienia, ktéremu towarzyszy dalsze
obnizanie si¢ dynamiki wynagrodzen. Czlonkowie Rady wskazywali, ze w lutym
dynamika ptac w przedsigbiorstwach w ujeciu rocznym obnizyla si¢ do 7,9%, co
sygnalizuje hamowanie wzrostu wynagrodzen, cho¢ dynamika ta jest wcigz wysoka.
Niektorzy czlonkowie Rady zaznaczali, Ze ze wzgledu na coroczng zmiang proby przez
GUS, ocena sytuacji w sektorze przedsigbiorstw bedzie mozliwa dopiero po zapoznaniu
sie¢ z danymi za kolejne miesigce. Jednoczesnie podkreslali oni, ze deklarowana w
badaniach ankietowych przez firmy sktonnos$¢ do podnoszenia ptac wzrosta w ostatnim
okresie. Inni czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze maleje odsetek firm

zglaszajacych presje ptacowa.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym niektorzy cztonkowie Rady argumentowali,
ze $rednia miesieczna warto$¢ nowo udzielonych kredytéw dla gospodarstw domowych
skorygowana o zmiane poziomu cen konsumpcyjnych (zaréowno w segmencie kredytéw
mieszkaniowych, jak i konsumpcyjnych) byla w 2024 r. wyzsza niz w latach przed
pandemia, a dla firm jedynie nieznacznie nizsza. Natomiast niektorzy czlonkowie Rady
zwracali uwage na wciaz ograniczong skale wzrostu zadtuzenia sektora prywatnego. W
szczegllnosci zaznaczali oni, Zze obniza si¢ w ujeciu miesiecznym przyrost
mieszkaniowych kredytéw zlotowych, brak jest widocznego ozywienia kredytow
konsumpcyjnych, a zadluzenie bankowe przedsigbiorstw pozostaje pod wplywem

znacznej niepewnosci firm co do perspektyw ksztattowania si¢ koniunktury.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze po uwzglednieniu przez GUS
zrewidowanych wag w koszyku konsumpcyjnym wykorzystywanym do obliczania
wskaznika CPJ, inflacja w styczniu, lutym i — wedtug szybkiego szacunku GUS — w marcu
br. wyniosta 4,9%. Oznacza to, ze w I kw. 2025 r. wskaznik CPI blisko dwukrotnie
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przekraczat cel inflacyjny NBP, ale jednoczesnie byl wyraznie nizszy niz prognozowano
w marcowej projekcji. Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczata przy tym, Ze nastapito wyrazne
obnizenie inflacji po wylaczeniu cen energii i Zywnosci, ktéra prawdopodobnie spadia w
poblize 3,5% wobec 4,1% w IV kw. 2024 r. Zdaniem cztonkéw Rady, cho¢ inflacja bazowa
jest nadal podwyzszona — co wynika zwlaszcza z wciaz szybko rosnacych cen ustug — to

w ostatnich miesigcach obnizyta si¢ szybciej od oczekiwan.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze nizsze od
oczekiwan dane o inflacji wraz ze spadkiem cen ropy naftowej na rynkach swiatowych
sugeruja, ze inflacja w calym 2025 r. moze ksztaltowac sie ponizej Sciezki z projekcji
marcowej. Wskazywano, ze wedlug najnowszych dostepnych prognoz inflacja moze
obnizy¢ sie do 4,5% w Il kw. br.ido 3,5% w Ill kw., a w IV kw. — zgodnie z obowigzujacym
stanem prawnym oraz uwzgledniajac obecny poziom taryf na energie elektryczng — moze
wzrosnac do 4,2%. Cztonkowie Rady zaznaczali, Ze na koniec 2025 r. — wedlug aktualnych
prognoz — inflacja ma by¢ niZzsza niz wczesniej oczekiwano i nizsza niz w I kw. br., a wiec
mozliwe, Ze juz osiagneta szczyt. W opinii niektérych cztonkéw Rady nizszej inflacji
powinna sprzyja¢ wciaz ujemna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu, a takze
wczesniejsze umocnienie kursu zlotego. Niektorzy czlonkowie Rady zaznaczali, ze
rewizja koszyka inflacyjnego nie zmienia perspektyw procesow inflacyjnych na kolejne

lata.

Cztonkowie Rady wskazywali na wiele czynnikdw niepewnosci dotyczacych
ksztaltowania sie inflacji w Polsce w S$rednim okresie. Zwracano m.in. uwage na
niepewnos¢ co do przyszlych dziatan regulacyjnych w zakresie cen energii. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze cho¢ nie podjeto jeszcze decyzji dotyczacych taryf
na sprzedaz energii elektrycznej, ktére majg zosta¢ ustalone na II potowe 2025 r., to
pojawiaja sie sygnaly wskazujace, ze moga one okazac si¢ zblizone do obowiazujacej
obecnie ceny maksymalnej. Podkreslano réwniez wysoka niepewno$¢ co do poziomu
inflacji na $wiecie oraz stanu koniunktury za granica, w tym w zwiazku z sytuacja
geopolityczng izmianami w polityce handlowej, a takze ksztaltowaniem sie cen

surowcow.

W trakcie posiedzenia zaznaczano, ze waznym uwarunkowaniem procesow inflacyjnych
jest polityka fiskalna, ktora obecnie nie sprzyja ograniczaniu inflacji w Polsce. Zwracano
uwage, ze — wedlug wstepnej informacji GUS — deficyt sektora finanséw publicznych w
2024 r. w relacji do PKB wyniost 6,6%. Podkreslano, ze poziom deficytu w relacji do PKB
w 2024 r. byt wyzszy niz oczekiwano i nalezat do najwyzszych w ostatnich dekadach.
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Czes¢ cztonkow Rady zaznaczata, ze moze to oznaczad, iz réwniez w 2025 r. deficyt okaze
sie¢ wyzszy niz zapowiadano, przy czym wedtug jesiennych prognoz Komisji Europejskiej
deficyt polskiego sektora finanséw publicznych w relacji do PKB w 2025 r. miat byc¢
jednym z najwyzszych w Unii Europejskiej. Podkreslano, ze dotychczas nie zostaly
przedstawione konkretne dzialania nakierowane na ograniczenie deficytu, natomiast
pojawialy sie sygnaty mozliwego obnizenia czesci podatkdéw. Niektorzy cztonkowie Rady
wskazywali jednak, ze przestrzen do prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej moze
by¢ ograniczona, a deficyt sektora finanséw publicznych w kolejnych latach powinien by¢
nizszy niz w 2024 r. Jednoczesnie zwracano uwage, Ze nastepuje wyraZzna zmiana
nastawienia wobec dyscypliny fiskalnej w Europie, co moze zmniejszy¢ bodzce do

zacie$nienia fiskalnego takze w Polsce.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita, ze w najblizszych miesigcach inflacja utrzyma sie
powyzej celu inflacyjnego NBP, do czego przyczynia si¢ efekty wczesniejszego wzrostu
cen energii, a takze wzrosty stawek akcyzy i cen ustug administrowanych. Podwyzszona
pozostanie prawdopodobnie takze inflacja bazowa. W II potowie 2025 r. — zgodnie z
obowiazujacym stanem prawnym oraz uwzgledniajac obecny poziom taryf na energie
elektryczna — nastapi dalszy wzrost regulowanych cen energii. Jednoczesnie naptywajace
informacje, w tym nizsze od oczekiwan dane GUS o inflacji w pierwszych miesigcach br.,
sygnalizuja, ze inflacja w kolejnych kwartalach moze by¢ nizsza niz wczesniej
oczekiwano. Czynnikiem niepewnosci pozostaje wplyw podwyzszonej inflacji na
oczekiwania inflacyjne i presje ptacowa, zwlaszcza w warunkach rosnacego popytu i
niskiego bezrobocia. Na ksztaltowanie sie inflacji w $rednim okresie beda miaty wptyw
dalsze dziatania w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej. Zrédlem niepewnosci jest
rowniez ksztattowanie si¢ inflacji na swiecie, w tym ze wzgledu na zmiany polityki
handlowej gléwnych gospodarek. W tych warunkach Rada postanowita utrzymac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Rada ocenita, Ze obecny poziom stop

procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie.

W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady, jezeli naptywajace informacje beda potwierdzad
poprawe perspektyw powrotu inflacji do celu inflacyjnego, woéwczas moze pojawié sie

przestrzen do obnizenia stop procentowych.

Pojawita sie¢ opinia, ze — wobec podwyzszonej inflacji, w tym inflacji bazowej, a takze
wysokiej dynamiki wynagrodzen i obecnego ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych —
obecny poziom stdp procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwatego powrotu

inflacji do celu w $rednim okresie.
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Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 5,75%; stopa lombardowa 6,25%; stopa depozytowa 5,25%; stopa
redyskontowa weksli 5,80%; stopa dyskontowa weksli 5,85%.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naplywajacych

informacji dotyczacych perspektyw inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikacji: 9 maja 2025 r.
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