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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 5 lutego 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze w strefie
euro dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje staba, cho¢ sa widoczne oznaki
niewielkiego przyspieszenia w niektdrych krajach. W IV kw. 2024 r. wzrost PKB w strefie
euro wyniost 0,9% r/r, a zatem byl nizszy od wieloletniej sredniej. W Niemczech — ktdre
sa gldwnym partnerem handlowym Polski — roczna dynamika PKB w IV kw. 2024 r.
pozostata nieznacznie ujemna. Zwracano uwagg, ze dane o wskazniku PMI dla strefy euro
i Niemiec w styczniu wskazaly na pewna poprawe koniunktury na poczatku roku.
Wskazywano, ze cho¢ na 2025 r. prognozowane jest powolne ozywienie w tych
gospodarkach, to nie jest ono pewne, w szczegoélnosci ze wzgledu na problemy
strukturalne niemieckiej gospodarki. Czlonkowie Rady podkreslali, ze wyrazniejsza
poprawa koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski wspartaby krajowy
eksport i aktywnos$é w przemysle. W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w IV kw. 2024 r.
wyniost 2,5% r/r, a zatem — pomimo pewnego obnizenia — pozostat relatywnie szybki.
Prognozy dla tej gospodarki wskazuja na utrzymanie relatywnie szybkiego wzrostu PKB
w biezacym roku. Zaznaczano, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca perspektyw
aktywnosci w najwiekszych gospodarkach, w tym w zwigzku z mozliwymi zmianami

polityki handlowej na $wiecie.

Czlonkowie Rady wskazywali, Ze inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinietych
ksztattuje si¢ nieco powyzej celéw inflacyjnych bankéw centralnych i w ostatnich
miesigcach wzrosta. Jednoczesnie inflacja bazowa jest nadal wyzsza od inflacji ogdtem,
w tym utrzymuje sie¢ wysoka dynamika cen ustug. W strefie euro w styczniu, wedtug
wstepnych danych Eurostatu, inflacja HICP wzrosta. W krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, tj. w Czechach, Rumunii i na Wegrzech, inflacja pod koniec 2024 r.

byta nadal wyzsza niz w strefie euro, przy wciaz podwyzszonej inflacji bazowej.

Omawiajac polityke pieniezng za granica, zwracano uwage, ze roznice w sytuagji
makroekonomicznej w  najwigkszych  gospodarkach  rozwinietych  znalazly
odzwierciedlenie w ostatnich decyzjach bankéw centralnych. W Stanach Zjednoczonych
Rezerwa Federalna w styczniu utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Z kolei w strefie euro aktywno$¢ gospodarcza jest od dawna ostabiona, a inflacja wedtug

projekcji Europejskiego Banku Centralnego ma w biezacym roku powrdci¢ do celu.
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W zwigzku z tym Europejski Bank Centralny w styczniu obnizyl stopy procentowe.
Z kolei w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w grudniu ub.r. i w styczniu br. banki

centralne zdecydowaty o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, wskazywano, ze wedtug
wstepnych danych GUS wzrost PKB w 2024 r. wyraZnie przyspieszyl w poréwnaniu do
poprzedniego roku (wynidst 2,9% w 2024 r. wobec 0,1% w 2023 r.). Na podstawie
wstepnych danych GUS za 2024 r. szacowano, ze w IV kw. roczna dynamika PKB byta
wyzsza niz w III kw. Oceniano, ze po stabszym III kw. prawdopodobnie nastapit szybszy
wzrost konsumpcji, bo roczna dynamika sprzedazy detalicznej w IV kw. wyraznie
przyspieszyla. Z kolei wzrost produkcji przemystowej w IV kw. byt wolniejszy niz wzrost
sprzedazy detalicznej. Jednak w styczniu wskaznik PMI wzrdst, co powinno sygnalizowac

poprawe rowniez w przemysle.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze dostepne prognozy na biezacy rok wskazuja na
kontynuacje ozywienia w krajowej gospodarce. Wedlug ostatnich prognoz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz OECD wzrost PKB w Polsce w 2025 r.
powinien by¢ zblizony do oczekiwan z listopadowej projekcji NBP. Zwracano uwage,
ze wedlug tych prognoz — a takze wedlug jesiennej prognozy Komisji Europejskiej —
w biezacym roku wzrost gospodarczy w Polsce powinien by¢ jednym z najwyzszych

w Unii Europejskie;.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, ze utrzymuje si¢ niskie bezrobocie
i wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w grudniu
2024 r. bylo nizsze niz rok wczesdniej. Zaznaczano, ze w grudniu 2024 r. roczna dynamika
przecietnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw byla nadal wysoka, pomimo
niewielkiego spadku. Zwracano uwage, ze nieco nizszy wzrost wynagrodzen w grudniu
mogl wynika¢ z mniejszej dynamiki nagrdd i premii w zwiazku z gorszymi wynikami
finansowymi firm. Podkreslano tez, ze w kierunku nizszego wzrostu wynagrodzen
w grudniu oddziatywaty zmiany plac w szczegolnosci w sektorze gérniczym i rolnictwie.
Czesé¢ czlonkow Rady oceniata, ze w 2025 r. w kierunku nizszej rocznej dynamiki
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw powinien oddziatywa¢ m.in. mniejszy niz
w 2024 r. wzrost ptacy minimalnej oraz ksztaltowanie si¢ wskaznikéw rentownosci

kapitatu wlasnego.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym, czlonkowie Rady zwracali uwage,

ze zadtuzenie przedsigbiorstw i gospodarstw domowych nadal rosnie w ujeciu rocznym.
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Wskazywano, Ze roczna dynamika jest dodatnia we wszystkich gtéwnych segmentach
rynku kredytowego, tj. kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych dla gospodarstw
domowych, a takze biezacych i inwestycyjnych kredytow dla przedsiebiorstw.

Podczas dyskusji na temat inflacji w Polsce wskazywano, ze roczna dynamika CPI
w grudniu 2024 r. utrzymata si¢ na poziomie 4,7%, tj. wyraznie powyzej celu NBP. Inflacja
po wylaczeniu cen Zywnosci i energii wyniosta w grudniu 4,0% i cho¢ byta nieco nizsza
niz w listopadzie, to pozostata wyzsza niz jeszcze w potowie 2024 r. Jednoczesnie na
wysokim poziomie ksztaltowata si¢ w dalszym ciagu roczna dynamika cen ustug
(w grudniu wyniosta 6,6%). Podkreslano jednoczesnie, ze $rednioroczna inflacja CPI

w 2024 r. byla znacznie nizsza niz w poprzednim roku.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, czlonkowie Rady wskazywali, ze wedlug
dostepnych prognoz inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii w 2025 r. moze nadal
ksztattowac si¢ w poblizu 4%. Z kolei inflacja CPI w I kw. 2025 r. moze wzrosnac¢
i przekroczy¢ 5%, do czego przyczynia si¢ miedzy innymi zmiany taryf dystrybucyjnych
na gaz ziemny od stycznia oraz podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe, a takze wyzsze
taryfy na ustugi wodno-kanalizacyjne. Podkreslano, ze w II potowie 2025 r. moga nastapic
kolejne podwyzki cen energii, ktére beda oddziatywaé¢ w kierunku wyzszej inflacji.
Zgodnie z obowiazujacymi regulacjami od lipca zostanie przywrdcona optata mocowa,
aw pazdzierniku ma wygasna¢ mechanizm ceny maksymalnej na energie elektryczna,
co przy obecnym poziomie taryf oznaczaloby istotny wzrost jej cen. Zwracano uwagg,
ze w tych warunkach inflacja CPI — po przejsciowym spadku w III kw. 2025 r. pod
wpltywem efektow bazy — pod koniec roku moze ponownie wzrosnac. Jednoczesnie
prognozy wskazuja, ze srednioroczna inflacja w 2025 r. bedzie wyraznie przekraczata cel
inflacyjny NBP. Podkreslano, ze odmrozenie cen energii w II polowie roku moze

oddziatywaé w kierunku wyzszego wskaznika CPI takze przez czes¢ 2026 r.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze biezaca i prognozowana inflacja jest podbita istotnie
powyzej celu inflacyjnego w znacznym stopniu przez czynniki regulacyjne. Towarzyszy
temu trwajace ozywienie gospodarcze, wysoka dynamika ptac przy rekordowo niskim
bezrobociu oraz wcigz luzna polityka fiskalna. Oceniano, ze taki kontekst
makroekonomiczny stwarza ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych i utrwalenia sig
wysokiej inflacji. Wskazywano réwniez na inne czynniki niepewnosci dla perspektyw
inflacji, w tym dotyczace poziomu regulowanych taryf na energie elektryczna,
ksztaltowania si¢ cen surowcéw na rynkach s$wiatowych, sytuacji geopolitycznej

i mozliwych zmian w polityce handlowej na $wiecie.
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W trakcie posiedzenia zaznaczano, ze prognozowany na biezacy rok wysoki deficyt
sektora finanséw publicznych oraz brak konkretnych rozwigzan zmierzajacych do
zaciesnienia polityki fiskalnej w 2026 r. nie wspieraja spadku inflacji. Oceniano, Ze obecny
ksztalt polityki fiskalnej ogranicza przestrzen dla ewentualnego poluzowania polityki

pienieznej.

Wigkszo$¢ czlonkéw Rady ocenita, ze w najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie
wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP, do czego przyczynia si¢ efekty wczesniejszego
wzrostu cen energii, a takze wzrosty stawek akcyzy i cen ustug administrowanych.
Jednoczesnie podwyzszona pozostanie prawdopodobnie takze inflacja bazowa.
Odmrozenie cen energii w II potowie 2025 r. moze przyczynic si¢ do przedtuzenia okresu
pozostawania inflacji powyzej celu inflacyjnego. W $rednim okresie — przy obecnym
poziomie stép procentowych NBP oraz w warunkach oczekiwanego stopniowego
obnizania si¢ dynamiki ptac — inflacja powinna powréci¢ do celu NBP. Czynnikiem
niepewnosci pozostaje wplyw podwyzszonej inflacji na oczekiwania inflacyjne i presje
ptacowa, zwlaszcza wobec spodziewanego ozywienia gospodarczego i niskiego
bezrobocia. Na ksztaltowanie sie inflacji w srednim okresie beda miaty takze wplyw
dalsze dzialania w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej. W tych warunkach Rada
postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada ocenita,
ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim

okresie.

Pojawita sie opinia, ze wobec podwyzszonej inflacji obecny poziom stop procentowych

NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwatego powrotu inflacji do celu w $rednim okresie.

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%.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych

informacji dotyczacych perspektyw inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikacji: 14 marca 2025 r.
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