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Warszawa, 12 marca 2025 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniach 11-12 marca 2025 r.

Rada podjela 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%.

W IV kw. 2024 r. roczna dynamika PKB w strefie euro przyspieszyla, przy czym w
Niemczech byta nieznacznie ujemna. Natomiast w Stanach Zjednoczonych roczne tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej w IV kw. 2024 r. bylo zblizone do wieloletniej sredniej.
Inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinietych ksztaltuje si¢ nieco powyzej celow
inflacyjnych bankéw centralnych gtownie wskutek podwyzszonej inflacji bazowej, w tym
dynamiki cen ustug. Perspektywy aktywnosci i inflacji na $wiecie obarczone sa

niepewnoscia, w tym w zwigzku ze zmianami polityki handlowe;j.

W Polsce wzrost PKB w IV kw. 2024 r. — wedlug wstepnego szacunku GUS - przyspieszyt
do 3,2% r/r (wobec 2,7% r/r w III kw.). Jednoczesnie przyspieszyl wzrost popytu
krajowego (do 4,8% r/r), w tym konsumpcyjnego. W styczniu br. wyraznie wzrosty roczne
dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-montazowej, natomiast dynamika
produkgji przemystowej byta ujemna. Na rynku pracy utrzymuje sie niskie bezrobocie i
wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w styczniu
2025 r. bylo nizsze niz rok wczesniej. Jednoczesnie dynamika wynagrodzen nadal

ksztattuje si¢ na wysokim poziomie.

Wedlug wstepnych danych GUS roczny wskaznik inflacji CPI w styczniu 2025 r. wzrost
do 5,3%. Do wzrostu inflacji istotnie powyzej celu NBP od potowy 2024 r. przyczynity sie
gléwnie dokonane podwyzki administrowanych cen energii — w tym przede wszystkim
czesciowe odmrozenie cen nosnikéw energii od lipca 2024 r. oraz podwyzszenie taryf na
dystrybucje gazu ziemnego od stycznia 2025 r. — a takze, cho¢ w mniejszym stopniu,

wyzsza roczna dynamika cen zywnos$ci i napojow bezalkoholowych. Jednoczesnie
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podwyzszona jest takze inflacja bazowa, gtownie ze wzgledu na szybki wzrost cen ustug,

w tym w zwigzku z wysoka dynamika wynagrodzen.

Rada zapoznala si¢ z wynikami marcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 27 lutego 2025 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,1 — 5,7% w 2025 r.
(wobec 4,2 — 6,6% w projekgdji z listopada 2024 r.), 2,0 — 4,8% w 2026 r. (wobec 1,4 — 4,1%)
oraz 1,1 -3,9% w 2027 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie si¢
z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 2,9 — 4,6% w 2025 r. (wobec 2,4 —
4,3% w projekdji z listopada 2024 r.), 1,9 — 4,0% w 2026 r. (wobec 1,7 — 4,0%) oraz 1,1 - 3,5%
w 2027 r.

W ocenie Rady w biezacym roku inflacja bedzie wyraznie wyzsza od celu inflacyjnego
NBP, do czego przyczynia sie efekty wczesniejszego wzrostu cen energii, wzrosty stawek
akcyzy i cen ustug administrowanych, a takze dalsze odmrozenie cen energii w II potowie
2025 r. W najblizszych kwartatach podwyzszona pozostanie prawdopodobnie takze
inflacja bazowa, w warunkach dalszego ozywienia gospodarczego, przy wyraznym

wzroscie popytu krajowego.

W $rednim okresie — przy obecnym poziomie stop procentowych NBP oraz w warunkach
oczekiwanego stopniowego obnizania si¢ dynamiki ptac — inflacja powinna powréci¢ do
celu NBP. Czynnikiem niepewno$ci pozostaje wplyw podwyzszonej inflacji na
oczekiwania inflacyjne i presje ptacowa, zwlaszcza w warunkach rosnacego popytu i
niskiego bezrobocia. Na ksztattowanie si¢ inflacji w $rednim okresie beda miaty takze

wplyw dalsze dziatania w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjne;.

W tych warunkach Rada postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dzialania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla trwatego powrotu inflacji
do celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.
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