NARODOWY
BANK POLSKI

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 3 grudnia 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze globalna
aktywnos¢ gospodarcza rosnie w tempie zblizonym do wieloletniej S$redniej.
Na podstawie dostepnych informacji szacowano, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost
PKB w ujeciu rocznym byt w III kw. 2025 r. podobny jak w Il kw. 2025 r. Zwracano uwagg,
ze ostatnio zwiekszyly sie obroty w Swiatowym handlu. Jednoczesnie w strefie euro
roczna dynamika PKB w III kw. 2025 r. nieznacznie spowolnita (do 1,4%). Zaznaczano,
ze w najblizszym otoczeniu Polski biezaca koniunktura jest nadal staba. Przede wszystkim
niemiecka gospodarka jest wcigz bliska stagnacji. Wedlug prognoz wzrost PKB
w Niemczech w 2026 r. ma przyspieszy¢ do okoto 1% pod wptywem impulsu fiskalnego.
Podkreslano jednak, ze prognozy ozywienia w gospodarce niemieckiej sa niepewne,

zwlaszcza wobec problemoéw strukturalnych tej gospodarki.

Czlonkowie Rady wskazywali, Zze procesy cenowe za granica sprzyjaja niskiej inflacji
w Polsce. W strefie euro wskaznik HICP utrzymuje si¢ w poblizu celu Europejskiego
Banku Centralnego iwedlug prognoz w przysztym roku moze spas¢ ponizej 2%.
Wskazywano tez na dezinflacyjny impuls z globalnych rynkéw surowcowych i naptyw
tanich towarow z Chin do Europy. W tych warunkach EBC utrzymuje stopy procentowe
bez zmian. Z kolei Rezerwa Federalna w pazdzierniku 2025 r. obnizyta stopy procentowe
ze wzgledu na pewne pogorszenie sytuacji na amerykanskim rynku pracy, cho¢ inflacja

w Stanach Zjednoczonych ksztattuje sie wciaz powyzej celu inflacyjnego Fed.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce zaznaczano, ze koniunktura
pozostaje dobra, a jednoczesnie nie wystepuje nadmierna presja popytowa. W III kw.
2025r. PKB - wedlug wstepnego szacunku GUS — wzrdst o 3,8% r/r, jednak roczna
dynamika konsumpgji spowolnita wobec poprzedniego kwartalu. Z kolei inwestycje
wzrosty, po spadku w poprzednim kwartale. Zwracano uwage, ze dynamika inwestydji
wykazuje podwyzszong zmiennos$¢ w ostatnich kwartatach. Jednoczesnie, pomimo stabej
koniunktury w Niemczech, dynamika polskiego eksportu przyspieszyla. RdOwniez dane
o sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej i budowlano-montazowej

w pazdzierniku 2025 r. byly korzystne.

W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy zaznaczano, ze mimo rosnacej aktywnosci

gospodarczej, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal powoli, ale systematycznie,
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sie obniza. Towarzyszy temu nieznaczny wzrost bezrobocia, w tym bezrobocia wedtug

BAEL. Niemniej zaznaczano, ze bezrobocie nadal jest bardzo niskie.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze dynamika wynagrodzen si¢ obniza i wedtug
listopadowej projekcji proces ten powinien postepowaé. W III kw. 2025 r. place
w gospodarce narodowej wzrosty o 7,5% r/r wobec 8,8% r/r w II kw. 2025 r. Spowolnienie
w znacznej mierze wynikato z dostosowania w sektorze przedsigbiorstw, gdzie roczna
dynamika ptac obnizyla si¢ o ponad 2 punkty procentowe do poziomu 7,1%.
W pazdzierniku 2025 r. nastapit jej dalszy spadek, do 6,6%. Wraz ze spadkiem
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oznacza to wyrazne hamowanie wzrostu
funduszu ptac, co zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady powinno ogranicza¢ presje
popytowa. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, Ze realna dynamika roczna
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw w pazdzierniku 2025 r. byta nadal wyzsza od
wieloletniej sredniej. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze wedtug dostepnych badan
ankietowych przedsigbiorstw obnizyty sie presja ptacowa i srednia skala planowanych

podwyzek.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym zwracano uwage na stopniowy wzrost
kredytow dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Podkreslano jednak,
ze wielko$¢ kredytow w odniesieniu do PKB pozostaje niska — zaréwno w ujeciu
historycznym, jak i miedzynarodowym. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali opinie,
ze pomimo spadku oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw w ostatnich
miesigcach, przyrost tych kredytow jest umiarkowany. Cztonkowie ci argumentowali
rowniez, ze obserwowany wzrost kredytow mieszkaniowych nie powinien by¢

czynnikiem istotnie napedzajacym dynamike aktywnosci gospodarczej.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze od kilku miesiecy dynamika CPI jest
zgodna z celem inflacyjnym NBP i w listopadzie 2025 r. jeszcze si¢ obnizyta.
Uwzgledniajac dostepne dane GUS szacowano, ze ponownie obnizyta sie rowniez inflacja

po wylaczeniu cen Zywnosci i energii.

Jednoczesnie cztonkowie Rady zaznaczali, ze w ostatnich miesiacach obnizyla sie roczna
dynamika cen ustug. Wiekszos¢ cztonkow Rady podkreslata, ze czynnikiem, ktéry bedzie
wspierat dalsze hamowanie dynamiki cen ustug, jest spowalnianie wzrostu wynagrodzen.
Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze popyt na czes¢ ustug jest nadal
silny, co moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu ich cen. Jednoczesnie ceny towardéw

rynkowych obnizaja si¢, przy ujemnej rocznej dynamice cen produkcji sprzedanej
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przemystu, ktéra w pazdzierniku 2025 r. si¢ pogtebita. Wskazywano, ze do spadku inflagji

CPI w listopadzie przyczynit sie rowniez spadek rocznej dynamiki cen Zywnosci.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze wedtug danych Eurostat za pazdziernik 2025r.,
inflacja bazowa HICP (wskaznik z wylaczeniem cen energii, zywnosci, alkoholu
i wyrobéw tytoniowych) w Polsce jest najnizsza w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej, a takze nizsza niz w Niemczech i strefie euro oraz nizsza od sredniej w Unii
Europejskiej. Wskazywano réwniez, ze od poczatku 2025 r. skala spadku rocznego
wskaznika inflacji CPI byta wigksza od skali obnizek stopy referencyjnej NBP. Z kolei
niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, Ze roczna dynamika cen niektorych kategorii

dobr konsumpcyjnych jest nadal podwyzszona.

Omawiajac perspektywy inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, ze wedlug prognoz
w kolejnych kwartatach dynamika CPI pozostanie zgodna z celem inflacyjnym NBP, przy
czym na jej ksztattowanie beda wptywaly m.in. decyzje administracyjne w zakresie cen
energii. Jednoczesnie zaznaczano, ze spadek inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii
w ostatnim okresie sugeruje, iz w kolejnych kwartatach powinna by¢ ona nizsza niz

wskazywata listopadowa projekcja.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze prognozowana sciezka inflacji jest obarczona
niepewnosciag. W szczegdlnosci niepewna jest skala i wplyw na procesy cenowe
oczekiwanego ozywienia popytu w zwigzku z kumulacja wydatkowania srodkéw
z Krajowego Programu Odbudowy, a takze dalsze ksztaltowanie si¢ popytu
konsumpcyjnego. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali przy tym, ze wedlug
listopadowej projekgji luka popytowa w kolejnych kwartatach powinna pozostac zblizona
do zera. Jednoczesnie zaznaczano, ze niepewne jest przyszte ksztalttowanie sie sytuacji
zewnetrznej, w tym swiatowych cen surowcow oraz inflagji i koniunktury za granica.
Czesd¢ cztonkdéw Rady zwracala rOwniez uwage na niepewnos¢ zwiazana ze zmianami cen
na poczatku roku oraz z zaplanowanymi na 2026 r. aktualizacjami systemu klasyfikacji
wydatkdw gospodarstw domowych isystemu wag stosowanych w obliczeniach
wskaznika CPL

Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze utrzymujacy sie wysoki deficyt sektora finanséw
publicznych, zwlaszcza przy dobrej koniunkturze gospodarczej, ogranicza przestrzen dla

luzowania polityki pienieznej.

Biorac pod uwage ksztaltowanie sie¢ inflacji oraz jej perspektywy w kolejnych kwartatach,

w ocenie wigkszo$ci cztonkdw Rady uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomu stop
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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 perspektyw inflacji pozostaja ksztalt polityki
tiskalnej, ozywienie popytu w gospodarce, a takze ksztaltowanie si¢ dynamiki ptac, cen

energii oraz inflacji na swiecie.

Pojawita si¢ jednoczesnie opinia, ze obecny poziom stop procentowych NBP jest zbyt

niski.

Rada podjela decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego,
tj. do poziomu 4,00%. Jednoczesnie Rada ustalita nastepujacy poziom pozostatych stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 4,50%; stopa depozytowa 3,50%; stopa
redyskontowa weksli 4,05%; stopa dyskontowa weksli 4,10%.

Data publikacji: 16 stycznia 2026 r.
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