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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 3 wrzes$nia 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki PienieZnej wskazywano, ze w strefie euro
wzrost PKB pozostaje relatywnie niski, w tym w Niemczech roczna dynamika PKB jest
zblizona do =zera. Poprawily si¢ jednak nastroje niemieckich przedsiebiorstw
i konsumentéw, co moze by¢ zwiazane z planowang ekspansja fiskalna, w tym wzrostem
wydatkoéw na armie i na inwestycje infrastrukturalne. Zwracano uwage, ze w Stanach
Zjednoczonych — po spadku aktywnosci na poczatku roku — w II kw. nastapit wzrost
dynamiki PKB, przy silnym spadku importu po wzroscie cel. Ogolem sytuacja
w gospodarce amerykanskiej pozostaje relatywnie dobra, jednak wedtug prognoz wzrost
PKB w 2025 r. ma by¢ nizszy niz w 2024 r.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze wedtug prognoz w wielu gospodarkach utrzymuje
sie ryzyko, ze inflacja jeszcze przez kilka kwartaldéw pozostanie powyzej celow bankéw
centralnych. W Stanach Zjednoczonych inflacja PCE wyniosta w lipcu 2,6%, a wiec
przekraczata cel inflacyjny Rezerwy Federalnej. Jednoczesnie wedtug prognoz inflacja
w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, w szczegélnosci w Rumunii i na
Wegrzech, bedzie utrzymywac si¢ w kolejnych kwartatach powyzej celow bankdéw

centralnych.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w ostatnim okresie Europejski Bank Centralny przestat
obniza¢ stopy procentowe. Jednoczesnie Rezerwa Federalna w Stanach Zjednoczonych
utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W ostatnim czasie nie

zmienialy stép procentowych réwniez banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, zaznaczano, ze na tle
europejskim, w tym regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, tempo krajowego wzrostu
gospodarczego jest relatywnie wysokie. W Il kw. br. roczna dynamika PKB przyspieszyla
do 3,4%. Zwracano uwage, ze do wyzszej dynamiki PKB przyczynil si¢ glownie szybszy
wzrost konsumpdji, co jest czynnikiem proinflacyjnym. Z kolei inwestycje nieoczekiwanie
spadly w ujeciu rocznym, pomimo poprawy sytuacji w inwestycjach przedsigbiorstw.
Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w badaniach ankietowych
przedsigbiorstwa nadal wskazuja m.in. staby popyt i wysoka niepewnos¢ jako bariery
rozwoju. Czlonkowie ci wskazywali takze, ze wskazniki rentownosci firm w ostatnim

czasie sie obnizyly, natomiast inni cztonkowie Rady oceniali, Ze skala tego obnizenia byta
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nieznaczna. Podkreslano, ze w lipcu br. roczne dynamiki sprzedazy detalicznej oraz
produkgji przemystowej i budowlano-montazowej byly dodatnie. Wzrost sprzedazy
detalicznej przyspieszyt do 4,8% i byt wyzszy od prognoz rynkowych, przy rosnacym
popycie na dobra trwate i samochody. Silniej od rynkowych oczekiwan przyspieszylta tez
produkcja przemystowa. Niektdrzy czionkowie Rady wskazywali, Ze w sierpniu br.
wskaznik PMI w przemysle — pomimo pewnej poprawy — ksztattowal si¢ nadal ponizej
poziomu 50 punktéw. Wskazywano, ze wedtug lipcowej projekcji wzrost gospodarczy
w biezacym roku bedzie wyzszy niz w 2024 r. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali jednak,

ze dynamika PKB w 2025 r. i 2026 r. moze by¢ nizsza od wskazan lipcowej projekgji.

W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy podkreslano, ze dane nadal nie wskazuja na
istotng zmiane popytu na prace. Cho¢ w czerwcu i lipcu widoczny byt wzrost stopy
bezrobocia rejestrowanego, to jednak prawdopodobnie przyczynity si¢ do tego zmiany
regulacyjne. Z kolei zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wciaz si¢ obniza w ujeciu
rocznym, a w lipcu obnizylo si¢ ono takze w stosunku do czerwca. Natomiast wedtug
danych BAEL liczba pracujacych w przemysle i ustugach w Il kw. br. nieznacznie wzrosta.
Zaznaczano, ze naplywajace dane wskazuja na stopniowe spowalnianie wzrostu
wynagrodzen, przy czym roczna dynamika ptac w gospodarce narodowej w II kw. br.
byta nadal podwyzszona (wyniosta 8,8%). Jednoczesnie na stopniowe stabniecie wzrostu
plac w sektorze przedsigbiorstw wskazuja dane miesieczne. Zwracano przy tym uwage,
ze realna roczna dynamika wynagrodzen w gospodarce w II kw. br. byta nadal zblizona
do 5%.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym zaznaczano, ze roczna dynamika kredytow
dla gospodarstw domowych, w tym zlotowych kredytéw mieszkaniowych
i konsumpcyjnych, nieznacznie wzrosta w lipcu, co pokazuje pewne ozywienie w tym
zakresie. Lipiec przyniost tez dalsze przyspieszenie wzrostu kredytow dla
przedsigbiorstw.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze w sierpniu roczna dynamika cen
konsumpcyjnych spowolnita i ksztaltuje sie¢ pomiedzy srodkiem celu NBP a gérna granica
odchylen od tego celu. Wczesniej nastapil wyrazny spadek inflacji z 4,1% w czerwcu do
3,1% w lipcu br. na skutek efektu bazy zwigzanego z czeSciowym odmrozeniem cen
energii w lipcu 2024 r. oraz zatwierdzenia nizszych taryf na sprzedaz gazu ziemnego.
Takze w sierpniu br. do spadku inflacji istotnie przyczynit sie efekt bazy, tym razem
w cenach ustug, cho¢ nizszy odczyt CPI wynikal takze czeSciowo z wolniejszego wzrostu

cen towarow ogolem. Wskazywano, ze pomimo spadku, dynamika cen ustug nadal
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ksztattuje si¢ na podwyzszonym poziomie. Szacowano, Ze inflacja bazowa w sierpniu br.
prawdopodobnie si¢ obnizyla. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, Ze tendengje
dotyczace ksztaltowania sie oczekiwan inflacyjnych w ostatnim okresie byty relatywnie

korzystne.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, Zze wediug prognoz
we wrzesniu br. inflacja CPI pozostanie zblizona do 3%. Ksztaltowanie si¢ inflacji
w IV kw. br. zaleze¢ bedzie w duzej mierze od poziomu regulowanych cen energii
elektrycznej. Prognozy wskazuja, ze jezeli ceny energii elektrycznej zostana odmrozone
do poziomu obecnie obowiazujacych taryf, to inflacja w pazdzierniku br. mogtaby
przekroczy¢ 3,5%. Czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze prawdopodobne jest przedtuzenie
mrozenia cen energii elektrycznej w IV kw. br. Z kolei inflacja bazowa w najblizszych
kwartatach ma wedtug prognoz utrzymywac si¢ na poziomie zblizonym do 3%. Czes¢
cztonkéw Rady podkreslata, ze wedtug lipcowej projekgji inflacja w kolejnych kwartatach
bedzie si¢ ksztaltowac ponizej dotychczasowego poziomu stopy referencyjnej NBP.
Niektdrzy cztonkowie Rady wsrod czynnikow, ktdre powinny sprzyjac relatywnie niskiej
inflacji, wymieniali ksztalttowanie si¢ na relatywnie niskim poziomie $wiatowych cen
surowcow energetycznych, w tym ropy naftowej, oraz niska dynamike cen produkcji

sprzedanej przemystu.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze utrzymuja si¢ ryzyka dla niskiej inflacji w krotkim
i srednim okresie. Wystepuje niepewnos¢ co do poziomu regulowanych cen energii
elektrycznej — zarowno w IV kw. br., jak i w kolejnych kwartatach — a takze co do innych
decyzji administracyjnych wptywajacych na ksztattowanie sie inflacji, w tym w zakresie
poziomu taryf na dystrybucje gazu, taryf na energie cieplng oraz oplat za wywoz $mieci
i zaopatrywania w wode. Jednoczesnie zwracano uwagg, ze rzad sygnalizowat rowniez
mozliwos¢ wprowadzenia wyzszej akcyzy na alkohol czy istotnego wzrostu optaty
cukrowej, cho¢ niektorzy czlonkowie Rady oceniali, Zze prawdopodobienstwo
wprowadzenia tych podwyzek jest ograniczone. Podkreslano, ze w dalszym horyzoncie,
inflacje moze podbi¢ wzrost kosztéw emisji transportu drogowego i budownictwa
mieszkaniowego (w ramach tzw. ETS 2). Wérdd czynnikéw niepewnosci cztonkowie Rady
wymieniali réwniez sytuacje na swiatowych rynkach finansowych oraz ksztaltowanie sig

cen surowcow.

Na posiedzeniu podkreslano, ze czynnikiem silnie proinflacyjnym w krajowej gospodarce
jest polityka fiskalna. W 2024 r. deficyt sektora finanséw publicznych wzrést do 6,6% PKB
(z5,3% PKB w 2023 r.). W projekcie ustawy budzetowejna 2026 r. rzad zatozyt, ze w 2025 r.
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deficyt ponownie wzrosnie, do 6,9% PKB, co wskazuje na dalsze poluzowanie polityki
tiskalnej. Zaznaczano, ze ostatni raz tak wysoki wskaznik deficytu odnotowano w 2020 r.,
gdy poziom PKB w Polsce si¢ obnizyt w zwiazku z pandemia COVID-19 i konieczne byto
podjecie dziatann antykryzysowych. Natomiast obecnie wzrost PKB jest solidny,
w zwiazku z czym gospodarka nie wymaga silnego wsparcia fiskalnego. Jednoczesnie
rzad ponownie zrewidowat w gdre prognoze zadtuzenia i obecnie wskazuje, ze w 2025 r.
poziom dlugu publicznego ma przekroczy¢ 60% PKB, a w 2026 r. ma siegna¢ niemal 67%
PKB, co byloby najszybszym przyrostem tej miary w najnowszej historii Polski.
Podkreslano przy tym, Zze wzrost dlugu w ostatnich latach wynikat jedynie w niewielkiej
czesci ze wzrostu wydatkéw na obrone narodowa. W efekcie cztonkowie Rady oceniali,
ze sytuacja fiskalna jest czynnikiem istotnego ryzyka dla wzrostu inflacji w przysztosci,
a wiec ogranicza przestrzenn do obnizania stop procentowych. Czes¢ cztonkéw Rady
zaznaczala, ze projekt ustawy budzetowej na 2026 r. ma charakter wstepny i moze ulec

zmianie.

Biorac pod uwage ksztalttowanie sie inflacji, w ocenie wigkszosci cztonkéow Rady
uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomu stop procentowych NBP. Cztonkowie Rady
podkreslali przy tym, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikami ryzyka dla
niskiej inflacji pozostaje ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu konsumpcyjnego oraz
podwyzszona dynamika ptac. Zrédlem niepewnosci jest poziom administrowanych cen
nosnikéw energii oraz ksztaltowanie sie inflacji na swiecie, w tym ze wzgledu na zmiany

polityki handlowej gtéwnych gospodarek.

Pojawita sie jednoczesnie opinia, ze obecny poziom stép procentowych NBP jest zbyt

niski.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego,
tj. do poziomu 4,75%. Jednoczesnie Rada ustalita nastepujacy poziom pozostatych stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 5,25%; stopa depozytowa 4,25%; stopa
redyskontowa weksli 4,80%; stopa dyskontowa weksli 4,85%.

Data publikagji: 10 pazdziernika 2025 r.
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