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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 8 pazdziernika 2025 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze sytuacja
gospodarcza w najblizszym otoczeniu Polski nie zmienita si¢ istotnie w ostatnim czasie.
Dostepne prognozy wskazuja, ze w strefie euro wzrost PKB w latach 2025-2026 uksztattuje
sie w poblizu 1%. Podkreslano, ze w Niemczech - bedacych gléwnym partnerem
handlowym Polski — wskazniki koniunktury poprawity sie¢ wzgledem poczatku 2025 r.,
ale dostepne dane o produkcji wcigz wskazuja na stagnacje. Zwracano uwage, ze
spodziewana ekspansja fiskalna w tej gospodarce bedzie oddziatywata w kierunku
przyspieszenia wzrostu w najblizszych latach, przy czym problemy strukturalne Niemiec
obnizaja ich dlugookresowe tempo wzrostu. Z kolei naplywajace dane ze Standéw
Zjednoczonych z jednej strony potwierdzity wyrazne odbicie aktywnosci w I kw. 2025 r.,
a z drugiej strony sygnalizuja pewne pogorszenie sytuacji na tamtejszym rynku pracy w
III kw. br.

Czlonkowie Rady wskazywali, Zze w strefie euro we wrzesniu 2025 r. inflacja nieznacznie
wzrosta, ale pozostaje zblizona do celu Europejskiego Banku Centralnego, wobec czego
EBC - po wczesniejszych obnizkach — utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Natomiast w Stanach Zjednoczonych inflacja ksztaltuje sie nieco powyzej celu
Rezerwy Federalnej, a inflacja bazowa rosnie, jednak ze wzgledu na pewne pogorszenie
sytuagji na rynku pracy amerykanski bank centralny we wrzesniu obnizyt stopy
procentowe. W wigkszosci krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja nie powrdcita
do niskiego poziomu, a w niektérych ostatnio wzrosta, stad banki centralne Czech,
Rumunii i Wegier utrzymuja stopy procentowe bez zmian. Przy czym w Czechach stopy
procentowe sa wyraznie nizsze niz w Rumunii i na Wegrzech, co odzwierciedla m.in.

réznice w poziomie inflacji.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce zaznaczano, ze koniunktura
pozostaje dobra, cho¢ wzrost PKB jest nieco nizszy niz zakladano w projekcji lipcowej.
Zgodnie z dostepnymi prognozami dynamika PKB w III kw. 2025 r. byta prawdopodobnie
zblizona do odnotowanej w II kw. i nadal byla w najwigkszym stopniu napedzana
konsumpcja. Wskazywano, ze w sierpniu br. sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,1% r/r, a
produkcja sprzedana przemystu o 0,7% 1/r, przy czym dynamika produkcji przemystowej

po uwzglednieniu korekt sezonowych i kalendarzowych byta wyzsza. Zwracano uwagg,
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ze produkcja budowlano-montazowa w sierpniu obnizyta si¢ w ujeciu rocznym, a stabsza

kondydja tego sektora moze sygnalizowac niskg dynamike inwestycji w III kw. 2025 r.

W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy podkreslano, ze sytuacja na tym rynku nie
ulega istotnym zmianom. Czlonkowie Rady wskazywali, Ze popyt na pracownikow w
sektorze przedsiebiorstw pozostaje ostabiony, co jest widoczne w spadku liczby etatow
wzgledem poczatku roku. Jednoczesnie, cho¢ w ostatnich miesigcach wzrosta stopa
bezrobocia rejestrowanego, to jednak prawdopodobnie bylo to spowodowane gtownie
zmianami regulacyjnymi. Zwracano uwagg, ze w sierpniu 2025 r. dynamika wynagrodzen
w sektorze przedsigbiorstw obnizyla si¢ do 7,1%, co z jednej strony sugeruje
utrzymywanie si¢ tendencji do stopniowego stabnigcia wzrostu ptac, a z drugiej strony
pozostaje podwyzszonym poziomem. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali, ze
obnizaja sie wskazniki presji placowej deklarowane przez przedsigbiorstwa w badaniach
ankietowych. Natomiast inni czlonkowie Rady oceniali, ze ograniczona podaz pracy moze

oddziatywac¢ w kierunku utrzymywania sie relatywnie wysokiej dynamiki wynagrodzen.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym zaznaczano, ze nastepuje tam pewne
ozywienie. Stopniowo rosnie roczna dynamika kredytow dla przedsiebiorstw, w
szczegodlnosci kredytéw inwestycyjnych. W trendzie wzrostowym sa tez dynamiki roczne

zlotowych kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych.

Podczas dyskusji na temat inflacji wskazywano, ze we wrze$niu 2025 r. roczna dynamika
cen konsumpcyjnych nie zmienila si¢ wzgledem sierpnia i wyniosta 2,9%, a wiec
ksztaltowata si¢ na poziomie zasadniczo zgodnym z celem inflacyjnym NBP, cho¢
powyzej 2,5%. Zwracano uwage, ze spowolnil wzrost cen zZywnosci i napojow
bezalkoholowych, natomiast wzrosta dynamika cen paliw, co bylo zwigzane z efektem
bazy. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali korzystne — z punktu widzenia dezinflacji
— ksztaltowanie sie cen surowcow. Jednoczesnie szacowano, ze inflacja po wylaczeniu cen
Zywnosci i energii we wrzesniu br. prawdopodobnie pozostata na poziomie z sierpnia,
przy nadal podwyzszonej dynamice cen ustug i niskiej dynamice cen towarow. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali jednak, Ze cze$¢ innych miar inflacji bazowej, w tym inflacja
po wylaczeniu cen administrowanych, ksztaltuje si¢ na nizszym poziomie. Zaznaczali oni
takze, ze nizszy jest takze wskaznik inflacji HICP po wylaczeniu cen energii, zywnosci,
napojow alkoholowych i wyrobdéw tytoniowych. Z kolei niektdrzy cztonkowie Rady
argumentowali, ze relatywnie duza czes$¢ koszyka inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i

energii wykazuje podwyzszong dynamike cen.
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Omawiajac perspektywy inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, ze od poprzedniego
posiedzenia naplynely dwie istotne informacje w zakresie cen energii. Po pierwsze,
przedtuzono mrozenie cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych na IV kw.
2025 r., co oznacza obnizenie prawdopodobnej Sciezki wskaznika CPI w IV kw. br.
wzgledem wczesniejszych prognoz. Po drugie, Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit
nowe taryfy na prad, ktore — przy zatozeniu ich utrzymania w kolejnych kwartatach —
oznaczalyby wzrost inflacji od stycznia 2026 r., cho¢ w mniejszej skali niz wynikajacy z
wczesniej obowigzujacych taryf. Cztonkowie Rady wskazywali przy tym, ze wedtug
dostepnych prognoz w Il kw. 2026 r. wskaznik CPI moze wzrosna¢ powyzej 3%, do czego
przyczynia si¢ dodatkowo efekty bazy. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze
prognozowany wzrost rocznej dynamiki cen konsumpcyjnych w I potowie 2026 r. nie
bedzie wynikat z fundamentalnej presji inflacyjnej. Zwracano jednoczesnie uwage, ze
prognozy sugeruja stabilizacje inflacji bazowej na poziomie nieznacznie przekraczajacym
3% w najblizszych kwartalach. Czlonkowie Rady wskazywali, Zze na kolejnym
posiedzeniu przedstawiona bedzie nowa sredniookresowa projekgja inflacji i PKB, ktora
uwzgledni nie tylko dane makroekonomiczne z ostatnich miesigcy, ale takze nizsze stopy
procentowe niz zakladane w poprzedniej projekgji, a takze aktualne informacje dotyczace

polityki fiskalnej.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze cho¢ obnizyla si¢ niepewnos¢ w zakresie ksztattowania
sie dynamiki cen konsumpcyjnych do konca 2025 r., to jednak utrzymuja sie ryzyka na
kolejne lata. Poza niepewnoscig co do poziomu cen energii wskazywano, ze w 2026 r.
prawdopodobna jest kumulacja wydatkowania srodkéw z tzw. Krajowego Programu
Odbudowy, co moze by¢ czynnikiem podbijajacym presje popytowa w polskiej
gospodarce. W dalszym okresie istotnym czynnikiem ryzyka jest mozliwy wzrost inflacji

w wyniku uruchomienia systemu ETS2 w 2027 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze czynnikiem silnie proinflacyjnym w krajowej
gospodarce jest polityka fiskalna. W projekcie ustawy budzetowej na 2026 r. rzad zatozyt,
ze w 2025 r. deficyt sektora finanséw publicznych ponownie wzroénie (do 6,9% PKB), co
wskazuje na dalsze poluzowanie polityki fiskalnej. Zaznaczano, ze wysoki deficyt fiskalny
wystepuje pomimo solidnego wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie w  Strategii
zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2026-2029 rzad przewiduje, ze dtug
publiczny w ujeciu ESA ma siegnac¢ ponad 75% PKB w 2029 r., czyli w ciagu szesciu lat
ma wzrosna¢ o ponad 25 pkt proc. PKB. Cztonkowie Rady podkreslali, ze luzna polityka

fiskalna ogranicza przestrzen do obnizania stop procentowych. Zwracano uwage, ze w
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ostatnim czasie czes¢ agengji ratingowych obnizyla perspektywy ratingu kredytowego
Polski. Zaznaczano przy tym, ze dokonane przez Rade w ostatnich kwartatach obnizki

stop procentowych obnizaja koszty obstugi dtugu publicznego.

Biorac pod uwage poprawe perspektyw inflacji w najblizszym czasie, w ocenie wigekszosci
cztonkow Rady uzasadnione stato si¢ dostosowanie poziomu stop procentowych NBP.
Cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od
naplywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;.
Czynnikami ryzyka dla niskiej inflacji pozostaje ksztalt polityki fiskalnej, ozywienie
popytu konsumpcyjnego oraz podwyzszona dynamika ptac. Zrédtem niepewnosci jest
poziom administrowanych cen nosnikéw energii oraz ksztattowanie sig inflacji na $wiecie,

w tym ze wzgledu na zmiany polityki handlowej gléwnych gospodarek.

Pojawila si¢ jednoczesnie opinia, ze obecny poziom stdp procentowych NBP jest zbyt

niski.

Rada podjela decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego,
tj. do poziomu 4,50%. Jednoczesnie Rada ustalita nastepujacy poziom pozostatych stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 5,00%; stopa depozytowa 4,00%; stopa
redyskontowa weksli 4,55%; stopa dyskontowa weksli 4,60%.

Data publikagji: 7 listopada 2025 .
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