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Sytuacja gospodarcza, 
fi nansowa i monetarna

Synteza

Infl acja według projekcji zbyt długo pozostanie za wysoka. W związku z tym 
16 marca 2023 Rada Prezesów postanowiła podnieść trzy podstawowe 
stopy procentowe EBC o 50 punktów bazowych, zgodnie ze swoim dążeniem 
do zapewnienia, żeby infl acja wkrótce powróciła do docelowego poziomu 
2% w średnim okresie. Wobec podwyższonej niepewności wzmocnionego 
znaczenia nabiera oparte na danych podejście do przyszłych decyzji Rady 
Prezesów w sprawie podstawowych stóp procentowych. Przy podejmowaniu 
tych decyzji Rada Prezesów będzie uwzględniać ocenę perspektyw infl acji 
w świetle napływających danych gospodarczych i fi nansowych, dynamikę infl acji 
bazowej oraz siłę transmisji polityki pieniężnej.

Rada Prezesów ogłosiła również, że uważnie monitoruje obecne napięcia 
na rynkach. Jest gotowa podejmować działania konieczne do utrzymania 
stabilności cen i stabilności fi nansowej w strefi e euro. Rada Prezesów 
stwierdziła, że sektor bankowy strefy euro zachowuje odporność: jego 
sytuacja kapitałowa i płynnościowa jest mocna. W każdym razie w zestawie 
instrumentów polityki EBC są wszystkie narzędzia, żeby w razie konieczności 
zapewnić systemowi fi nansowemu strefy euro wsparcie płynnościowe 
i utrzymać płynną transmisję polityki pieniężnej.

Najnowsze projekcje makroekonomiczne ekspertów EBC sfi nalizowano 
na początku marca, przed niedawnym wystąpieniem napięć na rynkach 
fi nansowych. W związku z tym te napięcia mogą się wiązać z dodatkową 
niepewnością co do zawartej w scenariuszu bazowym oceny infl acji i wzrostu 
gospodarczego. Jeszcze przed tymi niedawnymi wydarzeniami bazowa 
projekcja infl acji ogółem została zrewidowana w dół, głównie z powodu 
mniejszej, niż wcześniej oczekiwano, kontrybucji cen energii. Obecnie 
eksperci EBC przewidują, że infl acja wyniesie średnio 5,3% w 2023, 2,9% 
w 2024 i 2,1% w 2025. Jednocześnie bazowa presja cenowa pozostaje silna. 
Infl acja z wyłączeniem cen energii i żywności, która w lutym dalej rosła, 
w 2023 według oczekiwań ekspertów EBC wyniesie średnio 4,6%, czyli więcej 
niż prognozowano w projekcjach grudniowych. Następnie ma się obniżyć 
do 2,5% w 2024 i 2,2% w 2025, w miarę jak presja wzrostowa związana 
z wcześniejszymi szokami podażowymi i ponownym otwarciem gospodarki 
będzie wygasać, a zacieśnianie polityki pieniężnej będzie coraz mocniej 
osłabiać popyt.
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Bazową projekcję wzrostu gospodarczego na 2023 zrewidowano w górę, do 
średniego poziomu 1,0%, z powodu spadku cen energii oraz zwiększenia się 
odporności gospodarki w trudnym otoczeniu międzynarodowym. Eksperci EBC 
przewidują, że w kolejnych latach dynamika wzrostu będzie dalej rosła: w 2024 
i 2025 osiągnie 1,6%, pod wpływem dobrej sytuacji na rynku pracy, poprawy 
zaufania i odbicia dochodów realnych. Jednocześnie dynamika wzrostu w 2024 
i 2025 jest słabsza niż w projekcjach z grudnia, ze względu na zacieśnianie 
polityki pieniężnej.

Aktywność gospodarcza

Aktywność gospodarcza na świecie na przełomie roku nadal była niewielka, 
ale jej perspektywy na najbliższy okres poprawiły się, ponieważ nastąpiło 
ponowne otwarcie chińskiej gospodarki i rynki pracy w gospodarkach 
rozwiniętych zachowują odporność. W miarę ustępowania ograniczeń 
podażowych handel światowy utrzymuje dynamikę, a bazowa presja cenowa – 
pomimo obniżającej się infl acji bazowej – pozostaje silna. W tym kontekście 
perspektywy światowego wzrostu gospodarczego na 2023 i 2024 według 
projekcji makroekonomicznych ekspertów EBC dla strefy euro z marca 2023 
zrewidowano w górę w porównaniu z projekcjami ekspertów Eurosystemu 
z grudnia 2022. Chociaż ponowne otwarcie chińskiej gospodarki będzie 
pobudzać dynamikę światowego wzrostu w bieżącym roku, aktywność 
gospodarcza na świecie pozostaje stosunkowo niewielka, a tempo wzrostu 
gospodarczego w całym horyzoncie projekcji (lata 2023–2025) wciąż jest 
poniżej średnich historycznych. Projekcje handlu światowego również 
zrewidowano w górę z powodu ponownego otwarcia gospodarki w Chinach 
oraz dalszego zanikania ograniczeń w globalnych łańcuchach dostaw. Coraz 
więcej oznak wskazuje, że infl acja światowa mierzona wskaźnikiem cen 
konsumpcyjnych (CPI) w 2022 osiągnęła maksimum, mimo że presja cenowa 
w gospodarce światowej nadal jest duża. W kierunku dezinfl acji oddziałują 
ustępowanie zakłóceń w dostawach, spadek cen energii oraz zacieśnianie 
polityki pieniężnej równocześnie na całym świecie. Mimo to odporne rynki pracy 
i mocny wzrost płac, zwłaszcza w dużych gospodarkach rozwiniętych, świadczą 
o tym, że bazowa presja infl acyjna w gospodarce światowej nadal jest silna, 
a proces dezinfl acji będzie stopniowy.

Gospodarka strefy euro w czwartym kwartale 2022 była w stanie stagnacji, 
co oznacza, że uniknęła przewidywanego wcześniej kurczenia się. Mimo to 
prywatny popyt wewnętrzny gwałtownie spadł. Wysoka infl acja, utrzymująca 
się niepewność i zacieśnienie warunków fi nansowania odbiły się na spożyciu 
prywatnym i inwestycjach, które spadły, odpowiednio, o 0,9% i o 3,6%. 
Według scenariusza bazowego gospodarka w nadchodzących kwartałach 
powinna się ożywić. Produkcja przemysłowa powinna wzrosnąć, w miarę 
jak warunki podaży będą się dalej poprawiać, poziom zaufania będzie nadal 
rosnąć, a przedsiębiorstwa nadrobią duże zaległości w realizacji zamówień. 
Wzrost płac i spadek cen energii częściowo zrównoważą utratę siły nabywczej 
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obserwowaną w wielu gospodarstwach domowych wskutek wysokiej infl acji. 
To z kolei będzie korzystnie wpływać na wydatki konsumpcyjne. Ponadto 
rynek pracy nadal jest silny, pomimo osłabienia się aktywności gospodarczej. 
Zatrudnienie w czwartym kwartale 2022 wzrosło o 0,3%, a stopa bezrobocia 
w styczniu 2023 pozostała na rekordowo niskim poziomie 6,6%.

Aktywność gospodarcza w krótkim okresie powinna się nieco ożywić, 
ponieważ w miarę zwiększania się bezpieczeństwa dostaw energii jej ceny 
znacznie się obniżyły i poprawiło się zaufanie. Spadek cen energii przekłada 
się obecnie na obniżenie kosztów, zwłaszcza w energochłonnych sektorach 
przemysłu, a zatory podażowe na świecie w dużym stopniu ustąpiły. Oczekuje 
się, że rynek energii będzie nadal powracać do równowagi i nastąpi poprawa 
dochodów realnych. Ponadto wobec umacniającego się popytu zewnętrznego 
i przy założeniu, że obecne napięcia na rynkach fi nansowych osłabną, wzrost 
produkcji powinien odbić począwszy od połowy 2023, przy dobrej sytuacji na 
rynku pracy. Na gospodarkę realną coraz bardziej będą jednak oddziaływać 
postępująca normalizacja polityki pieniężnej EBC i oczekiwane przez rynki 
dalsze podwyżki stóp, a dodatkowym czynnikiem osłabiającym będzie 
niedawne zaostrzenie warunków udzielania kredytów. To, wraz ze stopniowym 
wycofywaniem pomocy fi skalnej i utrzymującymi się obawami dotyczącymi 
ryzyk dla dostaw energii w kolejnym sezonie zimowym, odbije się na wzroście 
gospodarczym w średnim okresie. W sumie średnioroczna dynamika 
realnego PKB w 2023 według przewidywań zmniejszy się do 1,0% (z 3,6% 
w 2022), po czym odbije do 1,6% w 2024 i 2025. W porównaniu z projekcjami 
makroekonomicznymi ekspertów Eurosystemu z grudnia 2022 perspektywy 
wzrostu gospodarczego na 2023 zrewidowano w górę o 0,5 pkt proc., z powodu 
efektu przeniesienia wynikającego z nadspodziewanie dobrych danych za 
drugie półrocze 2022 oraz poprawy perspektyw krótkookresowych. Wzrost 
gospodarczy na 2024 i 2025 zrewidowano w dół, odpowiednio, o 0,3 pkt proc. 
i o 0,2 pkt proc., ponieważ zacieśnienie warunków fi nansowania i niedawna 
aprecjacja euro przeważają nad pozytywnym wpływem niższej infl acji na 
dochody i zaufanie.

Według projekcji ekspertów EBC z marca 2023 perspektywy fi skalne strefy 
euro w horyzoncie projekcji mają się poprawić. Przewiduje się, że po znacznym 
spadku szacowanym na 2022 defi cyt budżetowy strefy euro jeszcze się 
zmniejszy: w 2023 w stopniu niewielkim, a w 2024 bardziej wyraźnie (do 2,4% 
PKB), natomiast w 2025 pozostanie bez zmian. Spadek salda budżetowego 
pod koniec horyzontu projekcji, w porównaniu z 2022, wynika z poprawy salda 
pierwotnego skorygowanego o cykl koniunkturalny oraz poprawy składnika 
cyklicznego, przy stopniowym wzroście płatności odsetkowych w relacji 
do PKB w horyzoncie projekcji. Przewiduje się, że zadłużenie strefy euro 
będzie się dalej zmniejszać, choć po 2022 w wolniejszym tempie, i do 2025 
osiągnie poziom nieco poniżej 87% PKB. Wynika to głównie z ujemnej różnicy 
między oprocentowaniem zadłużenia a stopą wzrostu PKB, która to różnica 
z naddatkiem równoważy utrzymujący się defi cyt pierwotny. Niemniej oczekuje 
się, że zarówno wskaźnik defi cytu, jak i wskaźnik długu w 2025 pozostaną 
powyżej poziomów sprzed pandemii. W porównaniu z projekcjami grudniowymi 
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ścieżkę salda budżetowego na lata 2023–2025 zrewidowano w górę, choć na 
koniec horyzontu projekcji jedynie nieznacznie, przy wyższych płatnościach 
odsetkowych na lata 2024–2025. Wskaźnik długu zrewidowano w dół, głównie 
z uwagi na poprawę ścieżki salda pierwotnego.

Rządowe środki wsparcia mające chronić gospodarkę przed wpływem wysokich 
cen energii powinny być tymczasowe i ukierunkowane oraz uwzględniać 
zachęty do obniżania zużycia energii. Ważne jest, żeby w miarę obniżania 
się cen energii i zmniejszania się ryzyk związanych z dostawami energii 
zacząć wycofywać te środki bezzwłocznie i w uzgodniony sposób. Środki 
niespełniające tych założeń będą prawdopodobnie wzmacniać średniookresową 
presję infl acyjną, która będzie wymagać silniejszej reakcji ze strony polityki 
pieniężnej. Jednocześnie, zgodnie z unijnymi zasadami zarządzania 
gospodarczego oraz wytycznymi Komisji Europejskiej z 8 marca 2023, polityka 
fi skalna powinna być nakierowana na zwiększenie produktywności gospodarki 
strefy euro oraz stopniowe obniżanie wysokiego długu publicznego. Do 
ograniczenia presji cenowej w średnim okresie może się przyczynić polityka 
na rzecz poprawy potencjału podażowego strefy euro, zwłaszcza w sektorze 
energetycznym. W tym celu rządy powinny szybko wdrożyć plany inwestycji 
i reform strukturalnych w ramach programu Next Generation EU. Należy też 
szybko przeprowadzić reformy unijnych ram zarządzania gospodarczego.

Infl acja

Infl acja w lutym obniżyła się do 8,5%, ponieważ ponownie ostro spadły ceny 
energii. Natomiast infl acja cen żywności dalej się zwiększyła, do 15,0%, 
ponieważ wcześniejszy gwałtowny wzrost kosztów energii i innych nakładów 
w produkcji żywności nadal był przenoszony na ceny konsumpcyjne.

Ponadto bazowa presja cenowa pozostaje silna. Infl acja z wyłączeniem 
cen energii i żywności w lutym wzrosła do 5,6%, a inne wskaźniki infl acji 
bazowej również nadal są wysokie. Infl acja cen nieenergetycznych towarów 
przemysłowych w lutym zwiększyła się do 6,8%, co było odzwierciedleniem 
przede wszystkim odłożonego w czasie oddziaływania wcześniejszych 
zatorów podażowych i wysokich cen energii. Na infl ację cen usług, która 
w lutym wzrosła do 4,8%, ciągle oddziałują także stopniowe przenoszenie 
wcześniejszych podwyżek kosztów energii, odbicie stłumionego popytu po 
ponownym otwarciu gospodarki oraz rosnące płace.

Presja płacowa nasiliła się pod wpływem dobrej sytuacji na rynku pracy 
i dążenia pracowników, żeby częściowo zrekompensować spadek siły 
nabywczej spowodowany wysoką infl acją. Ponadto wiele przedsiębiorstw było 
w stanie podnieść marże zysku w sektorach, które mierzą się z niedoborami 
podaży i ożywieniem popytu. Jednocześnie większość wskaźników 
długookresowych oczekiwań infl acyjnych wynosi obecnie około 2%, jednak 
konieczna jest ich stała obserwacja, zwłaszcza w świetle niedawnej zmienności 
rynkowych oczekiwań infl acyjnych.
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Ostra korekta na rynkach energii doprowadziła do znacznego osłabienia presji 
cenowej i obecnie oczekuje się szybszego spadku infl acji. Infl acja cen energii, 
która jesienią ubiegłego roku wzrosła ponad 40%, w drugiej połowie 2023 
powinna spaść poniżej zera pod wpływem kształtowania się cen surowców, 
które obniżyły się poniżej poziomu sprzed inwazji Rosji na Ukrainę, silnego 
efektu bazy i umocnienia się kursu euro. Poprawa perspektyw dotyczących 
cen surowców energetycznych oznacza, że środki fi skalne w 2023 powinny 
odgrywać nieco mniejszą rolę w obniżaniu cen energii. Obecnie oczekuje się, 
że w 2024 wraz z wycofaniem tych środków nastąpi małe odbicie cen energii.

Stopy infl acji innych składowych zharmonizowanego wskaźnika cen 
konsumpcyjnych (HICP) zaczną się osłabiać nieco później, ponieważ 
w najbliższym okresie nadal będą oddziaływać presja cenowa związana 
z przenoszeniem kosztów, zwłaszcza w przypadku infl acji cen żywności, oraz 
przedłużające się skutki wcześniejszych zatorów podażowych i ponownego 
otwarcia gospodarki. Oczekuje się, że infl acja ogółem do końca 2023 spadnie 
poniżej 3,0%, w 2024 ustabilizuje się na poziomie 2,9%, a następnie w 2025 
wyniesie średnio 2,1%, przy czym w trzecim kwartale tego roku obniży się do 
celu infl acyjnego wynoszącego 2,0%. W przeciwieństwie do infl acji ogółem 
infl acja bazowa mierzona wskaźnikiem HICP z wyłączeniem cen energii 
i żywności w 2023 będzie w ujęciu średnim wyższa niż w 2022, co wynika 
z opóźnionego oddziaływania pośrednich skutków wcześniejszego wzrostu 
cen energii oraz wcześniejszej silnej deprecjacji euro. Te czynniki będą 
przeważać w krótkim okresie. Wpływ ostatnich spadków cen energii i niedawnej 
aprecjacji euro na infl ację bazową będzie odczuwalny dopiero w dalszej części 
horyzontu projekcji. Oczekiwany spadek infl acji w średnim okresie wynika 
także ze stopniowego oddziaływania normalizacji polityki pieniężnej. Jednak 
zacieśnienie rynków pracy i skutki kompensacji infl acji oznaczają, że dynamika 
płac według przewidywań będzie znacznie przekraczać średnie historyczne, 
a na koniec horyzontu projekcji płace realne znajdą się blisko poziomu 
z pierwszego kwartału 2022. W porównaniu z projekcjami z grudnia 2022 
infl ację ogółem zrewidowano w dół dla całego horyzontu projekcji (na 2023 
o 1,0 pkt proc., na 2024 o 0,5 pkt proc., a na 2025 o 0,2 pkt proc.). Znaczna 
rewizja w dół na 2023 wynika z dużo niższej, niż przewidywano, infl acji cen 
energii w ostatnich miesiącach i zakładanych znacznie niższych cen energii, 
które to czynniki częściowo równoważy wyższa, niż przewidywano, infl acja 
HICP z wyłączeniem cen energii i żywności. Rewizję w dół na lata 2024 i 2025 
uzasadniają osłabienie się wpływu wycofania środków fi skalnych na infl ację 
cen energii, wyraźniejsze ustępowanie skutków pośrednich oraz nasilające się 
oddziaływanie niedawnej aprecjacji euro.
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Ocena ryzyka

W bilansie ryzyk dla perspektyw wzrostu gospodarczego przeważają czynniki 
spadkowe. Jeśli podwyższone napięcia na rynkach fi nansowych się utrzymają, 
mogą zaostrzyć ogólne warunki udzielania kredytów mocniej, niż przewidywano, 
oraz odbić się na zaufaniu. Nieuzasadniona agresja Rosji wobec Ukrainy i jej 
ludności nadal jest źródłem istotnego ryzyka spadkowego dla gospodarki i może 
ponownie spowodować wzrost kosztów energii i żywności. Wzrost gospodarczy 
w strefi e euro może być też dodatkowo spowolniony, gdyby osłabienie 
gospodarki światowej było ostrzejsze, niż oczekiwano. Przedsiębiorstwa mogą 
jednak szybciej dostosowywać się do trudnego otoczenia międzynarodowego, 
a to wraz z ustępowaniem szoku energetycznego może przyczynić się do 
wyższej dynamiki wzrostu, niż się obecnie przewiduje.

Do ryzyk oddziałujących na wzrost infl acji należy istniejąca presja cenowa, która 
wciąż może windować ceny detaliczne nawet ponad przewidywany poziom. 
Do wzrostu infl acji, również w średnim okresie, mogą prowadzić czynniki 
wewnętrzne, np. długotrwały wzrost oczekiwań infl acyjnych ponad poziom 
przyjęty przez Radę Prezesów jako docelowy bądź wyższe od przewidywanych 
podwyżki płac i marż zysku. Ponadto nadspodziewanie mocne odbicie chińskiej 
gospodarki mogłoby dać nowy impuls do wzrostu cen surowców i ożywienia 
popytu zewnętrznego. Do czynników oddziałujących na spadek infl acji należy 
utrzymywanie się podwyższonych napięć na rynkach fi nansowych, które może 
przyspieszyć dezinfl ację. Dodatkowo spadek cen energii może się przełożyć 
na osłabienie presji związanej z infl acją bazową i płacami. Osłabienie popytu, 
m.in. pod wpływem mocniejszego spowolnienia akcji kredytowej banków oraz 
silniejszej od przewidywanej w projekcjach transmisji polityki pieniężnej, również 
przyczyniłoby się do zmniejszenia presji cenowej w stosunku do obecnych 
przewidywań, zwłaszcza w średnim okresie.

Warunki fi nansowe i monetarne

Rynkowe stopy procentowe znacznie wzrosły w tygodniach następujących 
po posiedzeniu Rady Prezesów w lutym. Ten wzrost został jednak mocno 
odwrócony w okresie poprzedzającym marcowe posiedzenie w kontekście 
poważnych napięć na rynkach fi nansowych. Kredyty bankowe dla fi rm w strefi e 
euro podrożały. Akcja kredytowa na rzecz przedsiębiorstw dalej zwolniła, 
z powodu słabszego popytu i zacieśnienia się podaży kredytów. Zwiększył się 
także koszt kredytów dla gospodarstw domowych, głównie z powodu wyższego 
oprocentowania kredytów hipotecznych. Wzrost kosztu kredytów, wynikający 
z niego spadek popytu oraz zaostrzenie standardów kredytowych doprowadziły 
do dalszego obniżenia się dynamiki kredytów dla gospodarstw domowych. 
Wobec osłabienia się akcji kredytowej tempo wzrostu podaży pieniądza ostro 
spadło, pod wpływem najbardziej płynnych składowych podaży pieniądza.
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Decyzje w sprawie polityki pieniężnej

Na podstawie swojej aktualnej oceny Rada Prezesów postanowiła podnieść 
trzy podstawowe stopy procentowe EBC o 50 punktów bazowych. Tak więc 
stopa procentowa podstawowych operacji refi nansujących oraz stopy kredytu 
i depozytu w banku centralnym wzrosną do odpowiednio: 3,50%, 3,75% 
oraz 3,00%, ze skutkiem od 22 marca 2023.

Portfel programu skupu aktywów (APP) jest zmniejszany w określonym 
i przewidywalnym tempie, w miarę jak Eurosystem nie reinwestuje wszystkich 
spłat kapitału z tytułu zapadających papierów wartościowych. Wielkość tego 
zmniejszania będzie wynosić średnio 15 mld EUR miesięcznie do końca 
czerwca 2023, a jego późniejsze tempo będzie ustalane z upływem czasu. 
Jeśli chodzi o nadzwyczajny program zakupów w czasie pandemii (PEPP), 
Rada Prezesów zamierza reinwestować spłaty kapitału z tytułu zapadających 
papierów wartościowych nabytych w ramach tego programu co najmniej do 
końca 2024. W każdym razie wygaszanie w przyszłości portfela PEPP będzie się 
odbywać w sposób kontrolowany, żeby nie zaburzać odpowiedniego nastawienia 
polityki pieniężnej. W związku z tym Rada Prezesów przy reinwestowaniu spłat 
kapitału z tytułu zapadających papierów wartościowych z portfela PEPP nadal 
będzie stosować elastyczność, tak aby przeciwdziałać związanym z pandemią 
zagrożeniom dla mechanizmu transmisji polityki pieniężnej.

W miarę jak banki będą spłacać kwoty pożyczone w ramach ukierunkowanych 
dłuższych operacji refi nansujących, Rada Prezesów będzie regularnie oceniać, 
jak ukierunkowane operacje pożyczkowe przyczyniają się do nastawienia 
polityki pieniężnej.

Podsumowanie

Podsumowując, infl acja według projekcji za długo pozostanie zbyt wysoka. 
W związku z tym Rada Prezesów na posiedzeniu w marcu postanowiła 
podnieść trzy podstawowe stopy procentowe EBC o 50 punktów bazowych, 
zgodnie ze swoim dążeniem do zapewnienia, żeby infl acja wkrótce powróciła do 
docelowego poziomu 2% w średnim okresie.

Wobec podwyższonej niepewności wzmocnionego znaczenia nabiera oparte 
na danych podejście do przyszłych decyzji w sprawie podstawowych stóp 
procentowych. Przy podejmowaniu tych decyzji Rada Prezesów będzie 
uwzględniać swoją ocenę perspektyw infl acji w świetle napływających danych 
gospodarczych i fi nansowych, dynamikę infl acji bazowej oraz siłę transmisji 
polityki pieniężnej.

Rada Prezesów jest gotowa odpowiednio dostosowywać wszystkie narzędzia 
w ramach swojego mandatu, żeby sprawić, że infl acja powróci do docelowego 
poziomu 2% w średnim okresie, i utrzymać płynną transmisję polityki pieniężnej. 
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