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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 7 maja 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze wedtug
wstepnego szacunku Eurostat wzrost PKB strefy euro w I kw. 2025 r. — podobnie jak
w IV kw. 2024 r. — wyniost 1,2% w ujeciu rocznym, natomiast w Niemczech PKB ponownie
nieznacznie si¢ obnizyl. Z kolei w Stanach Zjednoczonych aktywnosc¢ gospodarcza w I kw.
br. obnizyta si¢ — w zwiazku przede wszystkim z silnym ujemnym wkladem eksportu
netto do dynamiki PKB, przy wciaz rosnacej konsumpgji i inwestycjach — co przetozyto sie
na spadek rocznej dynamiki PKB do 2,0%. Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w
ostatnim czasie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zrewidowal w doét prognozy
wzrostu gospodarczego dla najwiekszych gospodarek. W szczegdlnosci biezace prognozy
dla Niemiec wskazuja na kontynuacje stagnacji w 2025 r. i wyrazniejsze ozywienie
koniunktury dopiero w 2026 r., wspierane zapowiedziang ekspansja fiskalna. Podkreslano
przy tym, ze w ostatnich latach prognozy wzrostu w Niemczech byly wielokrotnie
obnizane, oraz ze gospodarka ta jest podatna na zmiany w polityce handlowej na $wiecie.
Cztonkowie Rady wskazywali, Ze oslabienie perspektyw wzrostu na swiecie przetozyto

si¢ na wyrazne obnizenie cen ropy naftowej.

Cztonkowie Rady podkreslali, Ze zardowno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych
inflacja ksztattuje si¢ w poblizu celéw inflacyjnych bankéw centralnych, przy czym
inflacja bazowa pozostaje w tych gospodarkach wyzsza od inflacji ogétem. Zwracano
uwage, ze w kwietniu Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe, a Rezerwa

Federalna Stanow Zjednoczonych od grudnia 2024 r. nie zmienia stop procentowych.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce wskazywano, ze naplywajace w
ostatnim czasie dane byly kolejny raz stabsze od oczekiwan, przy czym w czesci wynikato
to z czynnikdw sezonowych i kalendarzowych. Sprzedaz detaliczna w marcu br. obnizylta
si¢ w ujeciu rocznym, a w catym I kw. 2025 r. jej dynamika byla istotnie nizsza niz
w IV kw. ub.r. Takze produkca budowlano-montazowa w marcu 2025 r. spadta w ujeciu
rocznym. Z kolei roczna dynamika produkcji przemystowej byta dodatnia, ale nizsza od
oczekiwan rynkowych. Ponadto produkcja przemystowa w I kw. br. ksztatltowata si¢ na
poziomie zblizonym do notowanego na przelomie lat 2021-2022. Czlonkowie Rady

oceniali, ze tacznie dane miesigczne za I kw. 2025 r. sygnalizuja, iz dynamika PKB w tym
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okresie byta prawdopodobnie niZsza od oczekiwan z marcowej projekgji i nieco nizsza niz
w IV kw. 2024 1.

Omawiajac perspektywy koniunktury cztonkowie Rady wskazywali, ze tempo wzrostu
w tym roku bedzie zalezalo w duzej mierze od stopnia wykorzystania srodkéw z UE,
wplywajacych na dynamike inwestycji. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali w tym
kontekscie opinig, ze impuls inwestycyjny zwigzany z naptywem funduszy UE bedzie
stabszy niz wcze$niej oceniano. Zaznaczano, ze wobec relatywnie dobrej sytuacji na rynku
pracy, perspektywy dla konsumpcji sa nadal korzystne. Podkreslano, Ze istotnym
czynnikiem niepewnosci pozostaje dynamika aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w
tym zwlaszcza w Niemczech, ktéra ma istotny wplyw na polski sektor przemystowy i
eksport. Czlonkowie Rady zaznaczali, ze o ile przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
2025 r. moze by¢ nieco stabsze niz wczesniej oceniano, to wciaz mozna oczekiwaé wyzszej
dynamiki PKB w 2025 r. niz w 2024 r.

Odnoszac si¢ do sytuagi na rynku pracy zwracano uwage, ze utrzymuje si¢ niskie
bezrobocie i wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
nadal stopniowo sie obniza, co powinno tagodzi¢ presje ptacowa. Wskazywano, ze w
marcu 2025 r. dynamika wynagrodzen w tej czesci gospodarki po raz kolejny si¢ obnizyta.
Podkreslano w szczegdlnosci, ze stopniowo stabnie dynamika ptac w przedsigbiorstwach
ustugowych, co wspiera ograniczenie presji cenowej w ustugach rynkowych, a przez to
sprzyja dezinflacji. Czlonkowie Rady zaznaczali jednak, ze dynamika plac wciaz jest

relatywnie wysoka.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym wskazywano, ze w marcu br. roczna
dynamika stanu kredytoéw dla przedsiebiorstw nieco spowolnita. Zwracano jednoczesnie

uwage na przyspieszenie miesiecznego przyrostu kredytéw dla gospodarstw domowych.

Podczas dyskusji na temat inflacji zaznaczano, ze w kwietniu 2025 r. roczna dynamika cen
konsumpcyjnych istotnie spowolnita. Do spadku inflacji w najwiekszym stopniu
przyczynit sie spadek rocznej dynamiki cen Zywnosci i napojow bezalkoholowych
(wynikajacy z wygasniecia efektu podniesienia podatku VAT na zywnos$¢ w kwietniu
ub.r.) oraz spadek rocznej dynamiki cen paliw (wynikajacy z obnizenia si¢ cen ropy
naftowej na rynkach $wiatowych i deprecjacji dolara amerykanskiego). Uwzgledniajac
dane GUS mozna szacowac, ze w kwietniu br. obnizyla si¢ rowniez inflacja po wytaczeniu
cen zywnosci i energii, cho¢ dynamika cen ustug prawdopodobnie pozostata

podwyzszona.
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Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, Zze zgodnie z
najnowszymi prognozami inflacja CPI w 2025 r. moze by¢ istotnie nizsza niz wskazywata
projekcja marcowa. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze zgodnie z aktualnymi
prognozami w III kw. 2025 r. inflacja CPI znajdzie si¢ w przedziale odchyleni od celu
inflacyjnego. Wskazywano, ze takze prognozy analitykow rynkowych na 2025 r. obnizyty
sig, a czes¢ cztonkow Rady zaznaczata, Ze badania koniunktury sygnalizuja nizsze tempo
wzrostu cen wilasnych producentow. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali jednak,
ze ich zdaniem oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

pozostaja podwyzszone.

Jednoczesnie podkreslano, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do poziomu cen energii w 11
polowie 2025 r. Wskazywano, ze zgodnie z obowigzujagcymi regulacami w
nadchodzacych kwartatach wsparcie dla odbiorcow energii elektrycznej wygasnie, co
przy niezmienionym poziomie taryf oznaczaloby wzrost inflacji. Wiekszos¢ cztonkow
Rady zwracala jednak uwage, ze przedstawiciele rzadu sygnalizuja mozliwos¢
utrzymania administrowanych cen energii elektrycznej na niezmienionym poziomie,
czemu maja sprzyja¢ notowania cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych.
Cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze wciaz nie przedstawiono formalnych decyzji
w tej sprawie, co utrudnia ocene wptywu cen energii na procesy inflacyjne w kolejnych

kwartatach.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze czynnikiem proinflacyjnym pozostaje luzna polityka
fiskalna. Podkreslano, ze deficyt sektora finansdw publicznych w 2024 r. byl wyzszy od
wczesniejszych prognoz i okazal sie¢ by¢ jednym z najwyzszych wsrod krajow Unii
Europejskiej. Zwracano uwage, ze wedtug prognoz rzadowych w 2025 r. nie dojdzie w
tym zakresie do wyraznej poprawy, gdyz deficyt, w tym strukturalny, ma pozostac
wysoki. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali nadzieje, ze w 2026 r. dojdzie do
konsolidacji fiskalnej. Czlonkowie Rady wskazywali jednak, Zze rzad dotychczas nie
przedstawil Zzadnych dziatann zmierzajacych w tym kierunku, a jednoczesnie zlozyt
wniosek o skorzystanie z tzw. klauzuli wyjscia w ramach unijnych regut fiskalnych, co
moze sugerowac — zdaniem czeéci cztonkéw Rady — brak zamiaru istotnego obnizenia
deficytu w 2026 r.

Wsréd czynnikdéw, ktdre moga utrudniaé¢ dalszy spadek inflacji, czlonkowie Rady
wskazywali takze na prognozowane przyspieszenie wzrostu gospodarczego w biezacym
roku. Wazny bedzie w szczegdlnosci dalszy rozwoj sytuacji na rynku pracy, w tym

ksztattowanie si¢ dynamiki wynagrodzen. Wskazywano ponadto, ze istotnym
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czynnikiem niepewnosci jest dalszy rozwoj sytuacji geopolitycznej, w tym przebieg
rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie. Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w tych
uwarunkowaniach konieczne jest nadal prowadzenie polityki pieni¢znej nakierowanej na

trwale obnizenie inflacji do celu NBP.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenita, ze bioragc pod uwage naptywajace informacje, w tym
nizsza biezacy i prognozowang inflacje, obnizenie si¢ dynamiki plac oraz stabsze dane o
koniunkturze, uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomu stép procentowych NBP.
Cztonkowie Rady wskazywali, Ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem
niepewnosci pozostaje ksztattowanie si¢ presji popytowej i sytuacji na rynku pracy w
kolejnych kwartatach, poziom administrowanych cen nosnikéw energii oraz dalsze
dziatania w zakresie polityki fiskalnej. Zrédtem niepewnosci jest réwniez ksztattowanie
sie inflacji na $wiecie, w tym ze wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych

gospodarek.

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

inflacji do celu w $rednim okresie.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,5 punktu procentowego, tj.
do poziomu 5,25%. Jednoczeénie Rada ustalita nastepujacy poziom pozostatych stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 5,75%; stopa depozytowa 4,75%; stopa
redyskontowa weksli 5,30%; stopa dyskontowa weksli 5,35%.

Data publikacji: 6 czerwca 2025 .
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