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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 14 stycznia 2026 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej wskazywano, ze dostepne
dane sygnalizuja roczna dynamike PKB w Stanach Zjednoczonych w III kw. 2025 r. na
poziomie przekraczajacym 2%. Natomiast w strefie euro tempo wzrostu PKB w ujeciu
rocznym w III kw. 2025 r. byto niZsze niz w Stanach Zjednoczonych i wyniosto 1,4%, przy
czym roznito si¢ znaczaco miedzy krajami. Zaznaczono w szczegdlnosci, ze w Niemczech
roczna dynamika PKB jedynie nieznacznie przekracza zero. Podkreslano, ze wedtug
prognoz wzrost PKB w Niemczech w 2026 r. ma przyspieszy¢ m.in. ze wzgledu na
ekspansje fiskalna. Zaznaczano jednoczesnie, ze wobec utrzymujacych si¢ problemdéw
strukturalnych tej gospodarki, prognozy ozywienia w Niemczech byly juz kilkukrotnie

odsuwane w czasie.

Czlonkowie Rady oceniali, ze z gospodarki swiatowej plynie do Polski impuls
dezinflacyjny. Po pierwsze, ceny surowcéw — w tym energetycznych oraz rolnych — na
rynkach miedzynarodowych spadaja, co zwigzane jest z umiarkowanym wzrostem
globalnej gospodarki. Po drugie, roénie eksport z Chin do Europy, co wzmacniane jest
zmianami polityki handlowej na sSwiecie, przekladajac si¢ na nizsza dynamike cen

towarow w Unii Europejskiej.

Odnoszac si¢ do polityki pienieznej gldéwnych bankéw centralnych wskazano, ze inflacja
w strefie euro jest zgodna z celem Europejskiego Banku Centralnego i w tych warunkach
Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe bez zmian. Z kolei Rezerwa
Federalna Standw Zjednoczonych w grudniu 2025r. ponownie obnizyla stopy

procentowe, wskazujac na ryzyka dla amerykanskiego rynku pracy.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce zaznaczano, ze roczna dynamika
PKB w IV kw. 2025 r. mogta by¢ zblizona do odnotowanej w III kw. ub.r., co
implikowatoby wzrost PKB w catym 2025 r. na poziomie ok. 3,5%. Wskazywano przy tym,
ze dane miesieczne za listopad byly slabsze niz za pazdziernik. Wzrost sprzedazy
detalicznej spowolnil, nastapit spadek produkcji przemystowej, a dynamika produkcji
budowlano-montazowej obnizyta si¢ w poblize zera. Zwracano jednoczesnie uwage, ze

dane miesieczne o aktywnosci cechujq si¢ ostatnio duza zmiennoscia.
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Odnoszac si¢ do przewidywan co do ksztattowania si¢ koniunktury w przysztosci,
niektorzy cztonkowie Rady sygnalizowali, Ze trudne warunki pogodowe w styczniu moga
mie¢ przelozenie na aktywnosc¢ gospodarcza w I kw. 2026 r. Niektdrzy cztonkowie Rady
oceniali ponadto, Ze o ile wzrost bezrobocia w 2025 r. w skali kraju byt niewielki, to ze
wzgledu na geograficzne zrdznicowanie sytuacji na rynku pracy, byl on bardziej
odczuwalny w niektorych regionach, co moze negatywnie oddziatywac na nastroje czesci
gospodarstw domowych i ich sklonnos¢ do konsumpgji. Jednoczesnie podkreslano, ze
nadal oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki PKB w 2026 r. — warunkowane
wykorzystaniem funduszy europejskich oraz oczekiwanym ozywieniem koniunktury w
otoczeniu polskiej gospodarki. Natomiast w 2027 r. ma nastapi¢ pewne wyhamowanie
wzrostu gospodarczego, co w duzej mierze wynika z harmonogramu wykorzystywania
srodkéw z KPO.

W trakcie dyskusji dotyczacej rynku pracy zaznaczano, ze popyt na prace pozostaje
ostabiony. Wskazuje na to dalsze, cho¢ nieznaczne, obnizanie si¢ zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw. Natomiast stopa bezrobocia — po wzroscie w poprzednich miesigcach —

w listopadzie nie zmienita sig.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze dynamika wynagrodzen stopniowo spada. Zaznaczano,
ze w IIl kw. 2025 r. tempo wzrostu ptac w gospodarce narodowej obnizyto sie¢ do 7,5% 1/r,
a w sektorze przedsigbiorstw dynamika ptac w ostatnich dwdch miesigcach byta zblizona
do 7% r/r. Cztonkowie Rady wskazywali, ze w 2026 r. ograniczony wzrost ptacy
minimalnej i wynagrodzen w sektorze publicznym, bedzie czynnikiem sprzyjajacym

dalszemu obnizaniu si¢ dynamiki ptac w gospodarce.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym zwracano uwage na stopniowy wzrost
kredytow dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Podkreslano jednak,
ze wielkos¢ kredytéw w odniesieniu do PKB pozostaje niska — zaréwno w ujeciu

historycznym, jak i miedzynarodowym.

Podczas dyskusji na temat inflacji podkreslano, ze od kilku miesiecy dynamika CPI jest
zgodna z celem inflacyjnym NBP i w grudniu 2025 r. jeszcze sie obnizyta — do 2,4%, a wiec
ponizej 2,5%. Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczata ponadto, ze wskaznik CPI w grudniu
uksztattowat sie na poziomie nizszym od wczesniejszych oczekiwan. Zwracano uwage,
ze spadek inflacji CPI wynikal w duzym stopniu z nizszej dynamiki cen zywnosci oraz
paliw. Oceniano jednak, ze takze dynamika cen ustug prawdopodobnie po raz kolejny sie

obnizyla oraz ze wciaz niska byla dynamika cen towardw niezywnos$ciowych.
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Uwzgledniajac dostepne dane GUS szacowano, ze inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i
energii utrzymata si¢ ponizej 3%. Z kolei niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze
roczna dynamika cen niektorych Kkategorii dobr konsumpcyjnych jest nadal

podwyzszona.

Cztonkowie Rady zaznaczali, Ze inflacja w styczniu br. prawdopodobnie bedzie nizsza niz
w grudniu ub.r., co ma by¢ efektem obnizZenia taryf na energie elektryczng oraz niskiej
dynamiki cen paliw i Zywnosci. Zaznaczano przy tym, ze — jak co roku — GUS bedzie
rewidowal wagi w koszyku konsumpcji gospodarstw domowych, co moze mie¢ wptyw

na ostateczny odczyt wskaznika CPIL

Omawiajac perspektywy inflacji na caly 2026 r., cztonkowie Rady podkreslali, Zze wedtug
dostepnych prognoz w kolejnych kwartatach dynamika cen konsumpcyjnych pozostanie
zgodna z celem inflacyjnym NBP. Oceniano przy tym, ze wobec obnizenia taryf na energie
elektryczng oraz niskich cen surowcéw, wskaznik CPI moze ksztalttowacd sie¢ wyraznie
ponizej sciezki prognozowanej w listopadowej projekcji. Niektérzy cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze obnizenie oczekiwanej inflacji wynika gléwnie z nizszych prognoz
inflacji cen Zywnosci i paliw, podczas gdy przewidywania co do dynamiki cen ustug nie
zmienily sie znaczaco, co - zdaniem tych czlonkéw Rady - swiadczy o duzej
uporczywosci inflacji cen ustug. Jednoczesnie czlonkowie ci podkreslali, Ze nastgpito
ustabilizowanie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych oraz istotne ostabienie
presji cenowej deklarowanej przez przedsigbiorstwa (widoczne w mniejszej skali
planowanych wzrostéw cen wilasnych), co oddziatuje w kierunku poprawy perspektyw

dla inflacj.

Biorac pod uwagg istotne obnizenie stop procentowych NBP w 2025 r. (Yacznie o 1,75 pkt
proc.) w ocenie wiekszosci cztonkéw Rady na styczniowym posiedzeniu uzasadnione
bylo utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie. Cztonkowie Rady
podkreslali przy tym, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informagji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikami ryzyka dla
perspektyw inflacji pozostajg ksztatt polityki fiskalnej, oczekiwane ozywienie popytu w
gospodarce, dalsze ksztattowanie si¢ dynamiki plac oraz sytuacja makroekonomiczna za

granica, w tym zmiany cen surowcdw i inflacji na $wiecie.

Pojawita sie jednoczesnie opinia, ze obecny poziom stép procentowych NBP jest zbyt

niski.
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Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 4,00%; stopa lombardowa 4,50%; stopa depozytowa 3,50%; stopa
redyskontowa weksli 4,05%; stopa dyskontowa weksli 4,10%.

Data publikagji: 6 lutego 2026 r.
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