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Sytuacja gospodarcza i monetarna

Synteza

Na posiedzeniu w sprawie polityki pienieznej, ktére odbyto sie 4 czerwca,
Rada Prezesow postanowita zwiekszy¢ pule srodkoéw przeznaczonych

na nadzwyczajny program skupu aktywéw w czasie pandemii (PEPP),
wydtuzyé¢ jego horyzont czasowy oraz reinwestowacé sptaty kapitatu

z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych nabytych w ramach tego
programu, kontynuujac jednoczesnie program skupu aktywéw (APP) wraz
z reinwestowaniem odnosnych sptat. Rada nie zmienita podstawowych stép
procentowych EBC. Naptywajgce informacje potwierdzajg, ze gospodarka strefy
euro kurczy sie w niespotykanym dotad stopniu. W wyniku pandemii koronawirusa
(COVID19) i srodkéw wprowadzonych w celu jej opanowania nastgpit gwattowny
spadek aktywnosci gospodarczej. Utrata miejsc pracy i dochodéw na ogromng
skale oraz wyjatkowo wysoka niepewno$¢ co do perspektyw gospodarczych
spowodowaty znaczny spadek wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycji.

We wskaznikach aktywnosci gospodarczej pochodzgcych z badan ankietowych
i zbieranych w czasie rzeczywistym wida¢ wprawdzie pewne oznaki, ze wraz ze
stopniowym znoszeniem ograniczen zbliza sie punkt zwrotny, ale w poréwnaniu
z tempem spadku wskaznikéw w dwoch poprzednich miesigcach poprawa

jest na razie powolna. Wedtug projekcji makroekonomicznych ekspertow
Eurosystemu dla strefy euro z czerwca 2020 dynamika wzrostu w drugim
kwartale biezgcego roku ma sie obniza¢ w niespotykanym wczesniej tempie, by
w drugim potroczu odbié, przede wszystkim dzieki duzemu wsparciu ze strony
polityki fiskalnej i pienieznej. Niemniej w projekcjach znacznie obnizono zaréwno
poziom aktywnosci gospodarczej, jak i perspektywy inflacji w catym horyzoncie
czasowym, przy czym stopien niepewnosci scenariusza bazowego jest
wyjatkowo wysoki. Inflacje ogotem ttumig nizsze ceny energii, a presja inflacyjna
wedtug oczekiwanh pozostanie staba z powodu gwattownego spadku realnego
PKB i zwigzanego z tym znacznego zwiekszenia sie niewykorzystanych mocy
produkcyjnych. W tej sytuacji Rada Prezesow uchwalita zestaw srodkow polityki
pienieznej, ktére majg wspiera¢ gospodarke podczas jej stopniowego odmrazania
oraz chroni¢ Sredniookresowg stabilnos¢ cen.

Ocena sytuacji gospodarczej i monetarnej
na 4 czerwca 2020

Jak pokazano w projekcjach makroekonomicznych ekspertow
Eurosystemu z czerwca 2020, pandemia COVID19 spowodowata
gwattowne pogorszenie swiatowych perspektyw gospodarczych.
Pandemia sparalizowata $wiatowg gospodarke. Gtéwnym czynnikiem
niedawnego ostrego zatamania aktywnosci byty srodki zastosowane przez
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rzady na catym Swiecie, zeby opanowac rozprzestrzenianie sie koronawirusa.
Niektére kraje zaczety ostatnio znosi¢ ograniczenia, ale ten proces
prawdopodobnie bedzie bardzo stopniowy. Na aktywnos¢ gospodarcza,
zwitaszcza w gospodarkach wschodzgcych, negatywnie wptywajg takze
gwattowny spadek cen surowcow, ostrzejsze warunki finansowania i znaczny
odptyw kapitatu. Najnowsze dane potwierdzajg, ze niekorzystne skutki
gospodarcze wprowadzonych ograniczen bedg gwattowne i gtebokie. W obliczu
tych powaznych globalnych zaburzen eksperci Eurosystemu w projekcjach
makroekonomicznych z czerwca 2020 przewidujg, ze w biezgcym roku realny
PKB na swiecie (z wytaczeniem strefy euro) skurczy sie 0 4,0%. Tempo i skala
tego spadku sg wieksze niz podczas tzw. wielkiej recesji. Wedtug projekgc;ji
aktywnos¢ gospodarcza na swiecie, po gwattownym spadku w pierwszym
potroczu 2020, w trzecim kwartale zacznie sie ozywiaé, a w latach 2021

i 2022 wzrosnie, odpowiednio, 0 6,0% i 3,9%. Handel $wiatowy ucierpi jeszcze
bardziej, poniewaz wptyw zatamania wzmacniajg zaburzenia procesow
logistycznych i zamkniecie granic. Mimo ostrego pogorszenia swiatowych
perspektyw gospodarczych nakreslonego w czerwcowych projekcjach bilans
czynnikow ryzyka zwigzanych z tymi perspektywami wcigz przechyla sie

na strone spadkowg. Co najwazniejsze, wptyw pandemii moze okazac sie
mocniejszy i trwalszy, niz sie obecnie przewiduje.

Od posiedzenia Rady Prezesow, ktére odbyto sie¢ w marcu 2020, warunki
finansowania w strefie euro nieco ztagodniaty, ale nie powrécity do
poziomu sprzed wybuchu pandemii. W analizowanym okresie (12 marca —
3 czerwca 2020) krzywa terminowa indeksu EONIA (Euro Overnight Index
Average) przesuneta sie w gore. Nadal wystepuje inwersja dla krétkich
terminéw zapadalnosci, ale mniejsza niz 12 marca, co jest sygnatem,

ze oczekiwania uczestnikdw rynku dotyczgce kolejnych cie¢ stdép procentowych
zmalaty i przesunety sie na dalszg przyszto$¢. Mimo ztagodzenia polityki
pienieznej dzieki wprowadzeniu programu PEPP i innych srodkéw rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych w strefie euro w analizowanym
okresie wzrosty. Ceny ryzykownych aktywéw czesciowo odrobity straty

z lutego i marca, gtéwnie dzieki poprawie swiatowego apetytu na ryzyko oraz
odczuciu, ze skrajne ryzyko (tail risk) nieuchronnego wystgpienia $wiatowego
kryzysu nieco sie zmniejszyto. Na rynkach walutowych kurs euro wazony
handlem pozostat zasadniczo stabilny, a zmienno$¢ kurséw dwustronnych byta
odzwierciedleniem niepewnosci zwigzanej z pandemig COVID19.

Realny PKB strefy euro w pierwszym kwartale 2020 zmniejszyt sie

w ujeciu kwartalnym o 3,8%, a naptywajace dane wskazujg na jego dalszy,
znaczny spadek w drugim kwartale. Najnowsze wskazniki gospodarcze

i dane ankietowe potwierdzajg gwattowne kurczenie sie gospodarki strefy

euro i szybkie pogarszanie sytuacji na rynku pracy. Pandemia koronawirusa

i zastosowanie srodkéw koniecznych do jej opanowania ostabity potencjat
produkcyjny strefy euro i popyt wewnetrzny, co mocno odbito sie na sektorach
przetwdrstwa przemystowego i ustug. W nowszych wskaznikach wida¢
jednoczesnie sygnaty, ze w maju — kiedy niektore czesci gospodarki zaczety sie
otwiera¢ — zatamanie koniunktury osiggneto punkt zwrotny. W zwigzku z tym
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przewiduje sie, ze w trzecim kwartale, gdy bedg znoszone kolejne ograniczenia,
gospodarka strefy euro zacznie sie ozywia¢, w czym bedg pomagac korzystne
warunki finansowania, ekspansywne nastawienie polityki fiskalnej oraz odbicie
aktywnosci na swiecie, chociaz tgczne tempo i skala tego ozywienia pozostajg
wysoce niepewne.

Taka ocena jest takze zasadniczo zgodna z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro z czerwca
2020. Wedtug bazowego scenariusza tych projekcji roczny realny PKB ma

w 2020 spasc¢ o 8,7%, by potem odbi¢ 0 5,2% w 2021 i 0 3,3% w 2022.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC z marca
2020 perspektywy wzrostu realnego PKB na rok 2020 zostaty mocno

obnizone — 0 9,5 pkt proc., a na lata 2021 i 2022 podwyzszone, odpowiednio,

0 3,9 pkt proc. i 1,9 pkt proc. Ze wzgledu na wyjatkowa niepewnos¢, jaka
obecnie obcigza perspektywy gospodarcze, w projekcjach przedstawiono takze
dwa scenariusze alternatywne wobec scenariusza bazowego'. Ogdlnie rzecz
biorgc, skala spadku i ozywienia gospodarczego bedzie w ogromnym stopniu
zaleze¢ od czasu obowigzywania i skutecznosci ograniczen, od powodzenia
rozwigzan wprowadzonych dla ztagodzenia negatywnego wptywu pandemii na
dochody i zatrudnienie oraz od tego, jak trwaty okaze sie jej wptyw na potencjat
podazowy i popyt wewnetrzny. W sumie Rada Prezeséw uwaza, ze bilans
czynnikéw ryzyka zwigzanych ze scenariuszem bazowym przechyla sie na
strone spadkowa.

Wedtug szacunkoéw flash Eurostatu roczna inflacja HICP w strefie
euro, ktéra w kwietniu wynosita 0,3%, w maju spadta do 0,1%, gtéwnie
z powodu nizszej inflacji cen energii. Na podstawie biezgcych i terminowych
cen ropy przewiduje sie, ze inflacja ogétem w najblizszych miesigcach
prawdopodobnie jeszcze sie nieco obnizy i do konca roku pozostanie
niewielka. W srednim okresie stabszy popyt bedzie oddziatywa¢ w kierunku
obnizenia inflacji, a jego wptyw zostanie jedynie czesciowo zrownowazony
przez wzrostowe oddziatywanie zaburzen podazy. Rynkowe wskazniki
dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych pozostajg bardzo stabe. Natomiast
wedtug wskaznikow ankietowych oczekiwania krétko- i sSredniookresowe
wprawdzie sie obnizyty, ale dtugookresowe ucierpiaty mniej.

Taka ocena jest zgodna z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw
Eurosystemu dla strefy euro z czerwca 2020, wedtug ktérych roczna
inflacja HICP w scenariuszu bazowym ma wynies¢ 0,3% w 2020, 0,8%

w 2021 1,3% w 2022. W poroéwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi
ekspertow EBC z marca 2020 perspektywy inflacji HICP zostaty zrewidowane
w dot: na 2020 o 0,8 pkt proc., na 2021 o 0,6 pkt. proc, a na 2022 o 0,3 pkt
proc. Roczna inflacja HICP z wytgczeniem cen energii i zywnosci ma wynies¢
0,8% w 2020, 0,7% w 2021 i 0,9% w 2022.

1 Zob. Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro. Czerwiec 2020,
opublikowane na stronie internetowej EBC 4 czerwca 2020.
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Wskutek pandemii COVID19 dynamika podazy pienigdza gwattownie
wzrosta, co wynikato z pilnego zapotrzebowania przedsiebiorstw

na ptynnosé do obstugi biezacych ptatnosci oraz silnej sklonnosci
podmiotow gospodarczych do zapobiegawczego gromadzenia srodkéw
pienieznych. W kwietniu 2020 dynamika szerokiego pienigdza (agregatu M3)
zwiekszyta sie do 8,3%, z 7,5% w marcu. Jej silny wzrost odzwierciedla kreacje
kredytéw bankowych, ktérg napedza przede wszystkim pilne zapotrzebowanie
gospodarki na ptynno$¢. Ponadto wysoka niepewnos¢ gospodarcza powoduje
zapobiegawcze przechodzenie na aktywa pieniezne. Gtéwnym czynnikiem
podtrzymujgcym dynamike szerokiego pienigdza pozostaje waski agregat M1,
obejmujacy najbardziej ptynne formy pienigdza. W akcji kredytowej dla

sektora prywatnego nadal widoczny byt wptyw koronawirusa na aktywnos¢
gospodarcza. Roczna dynamika kredytow dla przedsiebiorstw w kwietniu 2020
ponownie wzrosta i osiggneta 6,6%, w poréwnaniu z 5,5% w marcu, co byto
odzwierciedleniem zapotrzebowania przedsiebiorstw na fundusze na biezgce
wydatki i kapitat obrotowy w warunkach gwattownego spadku dochodow.
Jednoczesnie roczna dynamika kredytow dla gospodarstw domowych spadta
z 3,4% w marcu do 3,0% w kwietniu, co wynikato z ograniczenia mozliwosci
konsumpcyjnych wskutek obostrzen zwigzanych z pandemia, spadku

zaufania i pogarszania sie sytuacji na rynku pracy. Srodki polityki pienieznej
wprowadzone przez Rade Prezeséw, w szczegdlnosci bardzo korzystne
warunki ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujacych (TLTRO llI),
powinny zacheci¢ banki do udzielania kredytéw wszystkim podmiotom z sektora
prywatnego. Te srodki w potgczeniu z rozwigzaniami przyjetymi przez rzgdy
krajowe i instytucje europejskie podtrzymujg biezgcy dostep do finansowania,
takze w przypadku podmiotéw najbardziej dotknietych skutkami pandemii.

Pandemia COVID19 mocno wptywa na polityke fiskalng w strefie euro.
Srodki wprowadzone dla opanowania pandemii pociggnety za sobg takze
bezprecedensowe pakiety fiskalne, ktérych celem jest zamortyzowanie zatamania
gospodarczego i stworzenie warunkéw do szybkiego ozywienia. W efekcie
deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w strefie euro wedtug
projekcji w 2020 znacznie sie zwiekszy — do 8,5% PKB, podczas gdy w 2019
wynosit 0,6%. Chociaz oczekuje sie, ze w 2021 wskaznik deficytu spadnie do
4,9% PKB, to w 2022 ma jeszcze wynosi¢ 3,8%. Ogdlnie ocenia sig, ze tagczne
nastawienie polityki fiskalnej w strefie euro w 2020 bedzie mocno ekspansywne,
natomiast w 2021 juz restrykcyjne, gdyz wedtug oczekiwan do tej pory wiekszosc
Srodkdow pomocowych sie zakonczy. Mimo restrykcyjnego nastawienia fiskalnego
w 2021, saldo budzetowe og6tem pozostanie wyraznie ujemne, przy czym
instrumenty fiskalne, zwtaszcza automatyczne stabilizatory, bedg nadal wspiera¢
ozywienie. Z uwagi na gwattowne skurczenie sie gospodarki strefy euro kwestig
podstawowg pozostaje ambitne i skoordynowane nastawienie fiskalne, chociaz
stosowane srodki powinny by¢ ukierunkowane i tymczasowe. W tej sytuaciji
bardzo pozytywnie nalezy oceni¢ przyjety przez Rade Europejskg pakiet trzech
rodzajow zabezpieczen o tgcznej wartosci 540 mlid euro oraz wniosek Komisji
Europejskiej w sprawie planu odbudowy, ktéry ma na celu wsparcie regionow

i sektoréw najmocniej dotknietych pandemig.
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Pakiet srodkow polityki pienieznej

Potrzeba podjecia dodatkowych dziatan w zakresie polityki pienieznej

wynikata przede wszystkim ze zbiegu dwdch okoliczno$ci. Po pierwsze,
obnizenie w zwigzku z pandemig perspektyw inflacji zagraza sredniookresowej
stabilnosci cen, czyli wykonaniu mandatu Rady Prezesow. Po drugie, chociaz
od ogtoszenia programu PEPP sytuacja na rynkach finansowych znacznie sie
ustabilizowata, to warunki finansowania w strefie euro jako catosci sg dzi$ wcigz
0 wiele bardziej restrykcyjne niz przed pandemia, podczas gdy ze wzgledu na
perspektywy aktywnosci gospodarczej i inflacji powinny by¢ tagodniejsze.

W tej sytuacji 4 czerwca 2020 Rada Prezesow uchwalita pakiet Srodkow
polityki pienieznej majgcych zapewnié utrzymanie zdecydowanie tagodnego
nastawienia tej polityki, aby trwale doprowadzi¢ inflacje do poziomu ponizej,
ale blisko 2% w $rednim okresie, zgodnie z mandatem Rady.

m Po pierwsze, Rada Prezesow postanowita zwiekszy¢ pule srodkéw na
program PEPP o 600 mid euro, do tgcznie 1350 mid euro. Rozszerzenie
tego programu — w reakcji na obnizenie projekcji inflacji w catym horyzoncie
czasowym w zwigzku z pandemig — oznacza dalsze tagodzenie ogdlnego
nastawienia polityki pienieznej, co korzystnie wptynie na warunki
finansowania w gospodarce realnej, zwtaszcza w odniesieniu do firm
i gospodarstw domowych. Struktura skupu pod wzgledem klas aktywéw
i jurysdykcji bedzie na przestrzeni czasu nadal elastyczna. Pozwoli to Radzie
skutecznie powstrzymywac ryzyko zaktdcen ptynnej transmisji polityki
pienieznej.

m Rada Prezesow postanowita wydtuzy¢ horyzont czasowy zakupéw netto
w ramach programu PEPP co najmniej do kohca czerwca 2021. W ten
sposob horyzont czasowy tych zakupdéw zostat zasadniczo dostosowany
do ram czasowych pozostatych srodkéw polityki pienieznej zastosowanych
w reakcji na pandemie, w tym operacji TLTRO Il i nadzwyczajnych diuzszych
operaciji refinansujgcych w czasie pandemii (PELTRO). W kazdym razie
EBC bedzie prowadzi¢ zakupy netto aktywéw w ramach programu PEPP,
dopdki Rada Prezesdw nie uzna, ze kryzysowa faza pandemii koronawirusa
dobiegta konca.

m Rada Prezeséw zdecydowata, ze sptaty kapitatu z tytutu zapadajgcych
papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu PEPP bedg
reinwestowane co najmniej do konca 2022. Wygaszanie w przysztoSci
portfela PEPP bedzie sie odbywaé w sposéb kontrolowany, zeby nie
zaburza¢ odpowiedniego nastawienia polityki pienieznej. Reinwestycje
maja przeciwdziatac ryzyku zaciesnienia warunkow finansowych,
kiedy gospodarka podnosi sie jeszcze z szoku wywotanego pandemig.
Jednoczesnie jest wazne, zeby strategia reinwestycyjna dla programu
PEPP odzwierciedlata jego tymczasowy charakter i byta powigzana
z nadzwyczajng sytuacjg spowodowang przez pandemie.
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m Ponadto do konca roku bedg kontynuowane zakupy netto w ramach
programu APP, na kwote 20 mld euro miesiecznie, oraz zakupy w ramach
dodatkowej, przejsciowej puli 120 mld euro. Rada Prezeséw w dalszym ciggu
przewiduje, ze miesieczne zakupy netto aktywéw w ramach programu APP
beda prowadzone tak dtugo, jak dtugo bedzie to konieczne do wzmocnienia
tagodzgcego oddziatywania podstawowych stép procentowych EBC, i ze
zakonczg sie krétko przed tym, jak zacznie ona podnosic te stopy.

m Rada Prezesoéw zamierza w dalszym ciggu reinwestowa¢ — w catosci —
sptaty kapitatu z tytutu zapadajgcych papierow wartosciowych nabytych
w ramach programu APP jeszcze przez dtuzszy czas po tym, jak zacznie
podnosi¢ podstawowe stopy procentowe EBC, a w kazdym razie tak
dtugo, jak dtugo bedzie to konieczne do utrzymania korzystnych warunkow
ptynnosciowych i zdecydowanie tagodnej polityki pieniezne;.

m | wreszcie, Rada Prezeséw postanowita pozostawi¢ podstawowe stopy
procentowe EBC bez zmian. Oczekuje sie, ze te stopy pozostang na
obecnym lub nizszym poziomie, dopdki perspektywy inflacji w horyzoncie
czasowym projekcji nie zblizg sie zdecydowanie do poziomu, ktéry jest
wystarczajgco blisko, ale ponizej 2%, oraz dopdki ten trend nie bedzie sie
konsekwentnie odzwierciedla¢ w dynamice inflacji bazowe;.

Decyzje podjete przez Rade Prezeséw w potgczeniu z dotychczasowymi,
znacznymi bodzcami monetarnymi bedg chroni¢ ptynnos¢ i dostep do
finansowania, pomogg zabezpieczy¢ doptyw kredytéw do gospodarstw
domowych i firm oraz przyczynig sie do utrzymania korzystnych warunkéw
finansowania dla wszystkich sektoréw i jurysdykcji, zeby wesprze¢ odbudowe
gospodarki po zatamaniu spowodowanym pandemia. Jednoczesnie w obecnym,
szybko zmieniajgcym sie otoczeniu gospodarczym Rada Prezeséw jest nadal
zdecydowana zrobi¢ w granicach swojego mandatu wszystko, co bedzie
konieczne, zeby pomdc catemu spoteczenstwu strefy euro przejs¢ przez

ten wyjatkowo trudny czas. Dotyczy to w szczegdlnosci roli Rady Prezesow,
zgodnie z mandatem EBC do ochrony stabilnosci cen, w zapewnieniu transmisji
polityki pienieznej do wszystkich czesci gospodarki i wszystkich jurysdykciji.
Dlatego Rada jest nadal gotowa odpowiednio dostosowac¢ wszystkie swoje
narzedzia, zeby sprawi¢ — w zgodzie z zadeklarowanym dgzeniem do symetrii —
ze inflacja bedzie stabilnie zmierza¢ do docelowego poziomu.
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