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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 2 lipca 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, Ze w strefie euro
w II kw. 2025 r. roczna dynamika PKB byta prawdopodobnie zblizona do odnotowanej w
I kw. br. Zwracano uwage na pewna poprawe nastrojow w niemieckiej gospodarce, przy
czym poprawa koniunktury nie jest tam jeszcze widoczna w danych o produkgji.
Podkreslano, ze istotne ozywienie PKB w Niemczech oczekiwane jest dopiero w kolejnych
latach, w zwiazku z planowang ekspansja fiskalng. Jednoczesnie dane naptywajace ze
Stanow Zjednoczonych réwniez sygnalizuja, ze w II kw. 2025 r. roczna dynamika PKB
byta podobna do odnotowanej w I kw. br., przy czym mogla temu towarzyszy¢
podwyzszona zmiennos¢ importu, ktéry na poczatku roku wyraznie wzrost — w

oczekiwaniu na podniesienie cet — po czym prawdopodobnie si¢ obnizyt.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnim okresie inflacja w strefie euro byta zgodna z
celem Europejskiego Banku Centralnego, a w Stanach Zjednoczonych byta zblizona do
celu Rezerwy Federalnej, przy czym inflacja bazowa w tych gospodarkach jest wyzsza od
inflacji ogétem. W tym kontekscie wskazywano, ze eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie
w czerwcu br. skutkowala przejSciowym wzrostem cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych, jednak ceny te powrdcily nastepnie do poziomdw notowanych w kwietniu i
maju. W tych warunkach EBC w czerwcu po raz kolejny obnizyt stopy procentowe, a Fed

utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce zaznaczano, ze w maju 2025 r.
sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,4% r/r, i cho¢ wzrost ten byt wyraznie mniejszy niz w
kwietniu, gdy podbijaty go efekty kalendarzowe, to byt nieco wyzszy od oczekiwan
rynkowych. Z kolei produkcja przemystowa wzrosta o 3,9% 1/r, przy czym wzrost okazatl
sie nizszy od oczekiwan rynkowych. Natomiast produkcja budowlano-montazowa po raz
kolejny spadia w ujeciu rocznym. Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w czerwcu br.
obnizyl sie wskaznik PMI. Niektdérzy czlonkowie Rady wskazywali ponadto na stabe
wskazniki koniunktury dotyczace budownictwa mieszkaniowego. Lacznie - na
podstawie dotychczas dostepnych danych — szacowano, ze roczna dynamika PKB w II

kw. 2025 r. prawdopodobnie nieco wzrosta.

Omawiajac perspektywy dla wzrostu gospodarczego, cztonkowie Rady wskazywali, ze

zgodnie z lipcowa projekcja w 2025 r. wzrost PKB przyspieszy do 3,6%, przy czym
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istotnym czynnikiem ryzyka dla tej prognozy jest tempo i skala wykorzystania srodkéw
z Krajowego Planu Odbudowy. Wedlug projekcji w kolejnych latach dynamika
aktywnosci gospodarczej moze nieco spowolni¢. W szczegdlnosci inwestycje, po
spodziewanym silnym wzroscie w latach 2025-2026, pod koniec horyzontu projekcji moga
si¢ obnizy¢. Wzrost konsumpgji rowniez prawdopodobnie spowolni, jednak wobec
oczekiwanego wcigz solidnego wzrostu ptac realnych, spadek dynamiki konsumpgji
bedzie umiarkowany. Wkiad eksportu netto do dynamiki PKB powinien natomiast

stopniowo sie poprawiac.

W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy oceniano, ze wzrost dynamiki aktywnosci
gospodarczej nie przetozyl sie dotychczas na ozywienie popytu na prace — o ile bezrobocie
pozostaje bardzo niskie, to zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w maju 2025 r. spadto
zardOwno w ujeciu rocznym, jak i wzgledem kwietnia i spadek ten dotyczyt wiekszosci
branz. Zwracano uwagg, ze — po silnym wzroscie w kwietniu — w maju roczna dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw obnizyla si¢ do 8,4%. Argumentowano, ze
najnowsze wyniki badan ankietowych przedsigbiorstw sugeruja stabniecie presji
ptacowej. Cze$¢ czlonkéw Rady podkreslata przy tym konieczno$¢ monitorowania

dynamiki wynagrodzen w kontekscie pres;ji inflacyjnej.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym wskazywano, ze w ostatnim czasie roczna
dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych pozostaje stabilna, rosnie z kolei
dynamika kredytow dla przedsigbiorstw, w szczegdlnosci inwestycyjnych. Niektdrzy
czlonkowie Rady oceniali, Ze relacja zadluzenia sektora prywatnego z tytutu kredytéw

bankowych do PKB w Polsce jest wciaz niska.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze w czerwcu 2025 r. roczna dynamika
cen konsumpcyjnych uksztattowata sie na poziomie zblizonym do odnotowanego w maju
i wyniosta 4,1% (wobec 4,0% w maju). Wskazywano jednoczesnie, ze patrzac na dane
kwartalne inflacja obnizyta si¢ z 4,9% w I kw. 2025 r. do 4,1% w Il kw. br. Cze$¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze w kierunku wyzszego wskaznika CPI oddziatuja czynniki
regulowane i administrowane, podczas gdy presja popytowa jest ograniczona. Ponadto,
zdaniem czesci cztonkéw Rady, ograniczona jest rowniez presja kosztowa, o czym
$wiadczy utrzymujaca sie¢ ujemna dynamika wskaznika PPI. Natomiast niektdérzy
czlonkowie Rady oceniali, Ze wcigz relatywnie duza cze$¢ koszyka konsumpcyjnego

wykazuje podwyzszong dynamike cen.
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Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, Ze projekcja lipcowa
sygnalizuje poprawe perspektyw dla ksztattowania si¢ inflacji wzgledem projekcji z
marca. Wedtug lipcowej projekcji dynamika cen konsumpcyjnych w III kw. 2025 r. obnizy
sie ponizej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, a wigkszos¢ cztonkow Rady
zaznaczala, ze powr6t inflagi do poziomu zgodnego z celem NBP nastapi
najprawdopodobniej juz w lipcu 2025r. Zwracano réwnoczesnie uwage na wiele
czynnikdw niepewnosci zwigzanych z projekcja, ktore dotycza m.in. polityki fiskalnej,
presji popytowej i sytuacji na rynku pracy, inflacji na swiecie i cen surowcow, a takze
krajowych decyzji administracyjnych oraz regulacji europejskich, w tym ewentualnego

wprowadzenia systemu ETS2.

Wskazywano w szczegolnosci, ze zgodnie z projekcja — zakladajaca wzrost cen energii
elektrycznej do obecnie obwiazujacych taryf — w IV kw. br. inflacja moze znéw wzrosna¢.
Jednak w zwigzku z procedowaniem projektu ustawy przedtuzajacej mrozenie cen pradu
scenariusz ten moze ulec zmianie. Szacowano, ze gdyby projektowana ustawa weszta w
zycie, wowczas inflacja mogtaby by¢ zgodna z celem inflacyjnym NBP takze w IV kw.
2025 r. Jednoczesnie inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii w najblizszych
kwartatach ma by¢ stabilna, ze wzgledu na wysoka dynamike optat za wywoz smieci,
zaopatrywanie w zimna wode i odprowadzanie nieczystosci, a takze podwyzszona
dynamike cen towarow akcyzowych ze wzgledu na wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe
i ich substytuty. Natomiast w kolejnych latach — wedlug projekgji — inflacja bazowa
powinna stopniowo spada¢d, czemu bedzie sprzyja¢ hamowanie wzrostu wynagrodzen i
ograniczona krajowa presja popytowa, a takze umiarkowana dynamika cen importu
zwiazana z niska inflacja za granicaq. Zdaniem czlonkéw Rady scenariusz ten wspiera
utrzymujaca si¢ podwyzszona sktonnosé gospodarstw domowych do oszczedzania oraz
staba koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki. Niektorzy czionkowie Rady
podkreslali przy tym, ze przez wiekszo$¢ horyzontu projekcji krajowa luka popytowa jest

ujemna.

Na posiedzeniu podkreslano, ze czynnikiem proinflacyjnym w krajowej gospodarce
pozostaje luzna polityka fiskalna, zwlaszcza wobec braku sygnaléw dotyczacych jej
zacie$nienia. W 2024 r. deficyt sektora finanséw publicznych wzrést do 6,6% PKB.
Jednoczesnie wedtug prognoz Komisji Europejskiej w 2025 r. deficyt wyniesie 6,4% PKB,
a najprawdopodobniej rowniez w 2026 r. nie nastapi zacie$nienie fiskalne i deficyt
strukturalny pozostanie wysoki. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze

przestrzenn do prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej moze by¢ ograniczona i w
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zwiazku z tym oczekuja oni pewnej poprawy sytuacji fiskalnej w kolejnych latach.
Cztonkowie ci oceniali takze, Ze wydatki publiczne przeznaczone na zakup uzbrojenia za
granica nie zwigkszaja presji inflacyjnej w krajowej gospodarce. Jednoczesnie inni
czlonkowie Rady oceniali, ze zwiekszone wydatki na obronnos¢ realizowane w kraju

moga miec dzialanie proinflacyjne.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze zgodnie z dostepnymi prognozami inflacja CPI w
najblizszych miesigcach obnizy si¢ ponizej gornej granicy odchyleni od celu inflacyjnego
NBP. Biorac to pod uwage, a takze wobec poprawy Sredniookresowych perspektyw
ksztaltowania sie inflacji, w ocenie wiekszosci cztonkéw Rady uzasadnione stato sig
dostosowanie poziomu stop procentowych NBP. Czlonkowie Rady podkreslali przy tym,
ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem niepewnosci pozostaje ksztatt
polityki fiskalnej, zmiany presji popytowej i sytuacji na rynku pracy w kolejnych
kwartatach oraz poziom administrowanych cen nosnikéw energii. Zrédtem niepewnosci
jest rowniez ksztaltowanie sie inflacji na swiecie, w tym ze wzgledu na zmiany polityki

handlowej gtéwnych gospodarek.

Pojawita sie opinia, ze — wobec podwyzszonej inflacji, w tym inflacji cen ustug, a takze
wysokiej dynamiki wynagrodzen i obecnego ksztaltowania sie oczekiwan inflacyjnych —
obecny poziom stdp procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwatego powrotu

inflacji do celu w $rednim okresie.

Rada podjela decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego,
tj. do poziomu 5,00%. Jednoczesnie Rada ustalita nastepujacy poziom pozostatych stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 5,50%; stopa depozytowa 4,50%; stopa
redyskontowa weksli 5,05%; stopa dyskontowa weksli 5,10%.

Data publikagji: 28 sierpnia 2025 r.
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