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Sytuacja gospodarcza, finansowa
| monetarna

Synteza

Na posiedzeniu w dniu 7 marca 2024 Rada Prezesow postanowita

pozostawi¢ trzy podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian. Od jej
posiedzenia monetarnego z 25 stycznia 2024 nastgpit dalszy spadek inflacji.
W projekcjach makroekonomicznych ekspertéw EBC dla strefy euro z marca
2024 inflacje zrewidowano w dot, zwtaszcza na 2024, gtéwnie w zwigzku

z nizszg kontrybucjg cen energii. Obecnie eksperci przewidujg, ze inflacja
wyniesie srednio 2,3% w 2024, 2,0% w 2025 i 1,9% w 2026. Projekcje

inflacji z wytgczeniem cen energii i zywnosci takze zostaty zrewidowane

w dot i wynoszg srednio 2,6% na 2024, 2,1% na 2025 i 2,0% na 2026. Mimo
dalszego ostabienia sie wiekszosci miar inflacji bazowej wewnetrzna presja
cenowa pozostaje wysoka, po czesci z powodu silnego wzrostu ptac. Warunki
finansowania sg zaostrzone, a wczesniejsze podwyzki stop procentowych wcigz
hamujg popyt, co przyczynia sie do spadku inflacji. Eksperci zrewidowali w dét
projekcje wzrostu gospodarczego na 2024 do 0,6% — aktywnos$¢ gospodarcza
w najblizszym czasie ma pozostac sttumiona. Nastepnie eksperci oczekuja,

ze gospodarka sie ozywi i bedzie rosng¢ w tempie 1,5% w 2025 i 1,6% w 2026,
czemu sprzyja¢ bedg poczatkowo spozycie, a potem rowniez inwestycje.

Rada Prezesow jest zdeterminowana w dgzeniu do tego, by inflacja szybko
powrdcita do sredniookresowego docelowego poziomu 2%. Na podstawie
aktualnej oceny Rada Prezesow uwaza, ze podstawowe stopy procentowe
EBC znajdujg sie na poziomach, ktére — jesli zostang utrzymane przez
dostatecznie dtugi okres — istotnie przyczynig sie do osiggniecia przyjetego
celu. W przysztych decyzjach Rada Prezeséw dopilnuje, by podstawowe stopy
procentowe EBC byly na wystarczajaco restrykcyjnych poziomach tak dtugo,
jak bedzie to konieczne.

Przy ustalaniu odpowiedniego stopnia i czasu trwania restrykcyjnego podejscia
Rada Prezesow utrzyma kierunek dziatania oparty na danych. W szczegdlnosci
decyzje Rady Prezeséw dotyczgce stop procentowych bedg uwzgledniaé jej
ocene perspektyw inflacji w swietle naptywajacych danych gospodarczych

i finansowych, dynamiki inflacji bazowej i sity transmisji polityki pieniezne;.

Aktywnos¢ gospodarcza

Gospodarka jest nadal staba. Konsumenci w dalszym ciggu wstrzymywali sie
z wydatkami, inwestycje ostabity sie, a przedsiebiorstwa mniej eksportowaty,
co wynikato ze spowolnienia popytu zewnetrznego i pewnych strat pod
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wzgledem konkurencyjnosci. Badania ankietowe wskazujg jednak, ze w 2024
nastgpi stopniowe ozywienie. Wraz ze spadkiem inflacji i dalszym wzrostem
ptac dochody realne odbijg, co korzystnie wptynie na wzrost gospodarczy.
Dodatkowo hamujgcy wptyw wczesniejszych podwyzek stop procentowych
bedzie stopniowo zanika¢, a popyt na eksport strefy euro powinien wzrosngc.

Stopa bezrobocia znajduje sie na najnizszym poziomie od wprowadzenia
euro. Zatrudnienie w ostatnim kwartale 2023 wzrosto o 0,3%, czyli ponownie
przewyzszyto aktywnos¢ gospodarczg. Wskutek tego wielko$¢ produkcji na
pracownika dalej sie zmniejszyta. Tymczasem pracodawcy publikujg mnigj
ofert pracy, ale mniej jest tez firm zgtaszajgcych ograniczenie produkgiji
spowodowane niedoborem sity robocze;.

Zgodnie z projekcjami z marca 2024 dynamika PKB w 2024 ma stopniowo
rosnaé¢, w miare jak realne dochody do dyspozycji beda sie zwiekszag, przy
spadajace;j inflacji i silnym wzroscie ptac, a warunki wymiany handlowej —
poprawia¢. Dynamika eksportu powinna dogania¢ rosnacy popyt zewnetrzny,
poniewaz jest mato prawdopodobne, zeby obecne zaktdcenia w zegludze

na Morzu Czerwonym doprowadzity do istotnych ponownych ograniczen
podazowych. Przewiduje sie, ze w Srednim okresie poprawie koniunktury
bedzie sprzyjac takze stopniowe ustepowanie skutkdéw zaciesnienia polityki
pienieznej EBC. W sumie srednioroczna dynamika realnego PKB wedtug
oczekiwan wyniesie 0,6% w 2024, po czym zwiekszy sie do 1,5% w 2025

i 1,6% w 2026. W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow
Eurosystemu dla strefy euro z grudnia 2023 perspektywy wzrostu PKB na
2024 zostaty zrewidowane w doét — z powodu efektu przeniesienia zwigzanego
z wczesniejszymi zaskakujgco niskimi danymi i ze wzgledu na gorsze
naptywajgce informacje prognostyczne — na 2025 pozostaty bez zmian,

a na 2026 zostaty zrewidowane nieznacznie w gore.

Rzady powinny kontynuowaé¢ wycofywanie srodkdw wsparcia zwigzanych

z energig, by umozliwi¢ trwaty proces dezinflacji. Polityka fiskalna i strukturalna
wymaga wzmochnienia, by zwiekszy¢ produktywnos¢ i konkurencyjnosc
gospodarki strefy euro i potencjat podazowy oraz stopniowo obniza¢ wysokie
wskazniki dtugu publicznego. Szybsze wdrozenie programu Next Generation EU
i wieksza determinacja w dgzeniu do usuniecia narodowych barier na drodze do
bardziej pogtebionych i zintegrowanych rynkéw bankowych i kapitatowych mogg
pomoc w zwiekszeniu inwestycji na rzecz transformaciji ekologicznej i cyfrowej
oraz ograniczeniu presji cenowej w srednim okresie. Zreformowane unijne ramy
zarzadzania gospodarczego powinny zostac¢ niezwtocznie wdrozone.

Inflacja

Inflacja obnizyta sie w styczniu do 2,8% i — wedtug szybkiego szacunku
Eurostatu — dalej do 2,6% w lutym. Inflacja cen zywnosci po raz kolejny spadta,
do 5,6% w styczniu i 4,0% w lutym, natomiast ceny energii w obu miesigcach
nadal malaty w poréwnaniu ze stanem sprzed roku, ale wolniej niz w grudniu.
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Inflacja cen towarow réwniez dalej spadta, do 2,0% w styczniu i 1,6% w lutym.
Inflacja cen ustug, ktora przez trzy miesigce z rzedu utrzymywata sie na
poziomie 4,0%, w lutym zmalata do 3,9%.

Wraz z dalszym zanikaniem wptywu wczesniejszych szokéw podazowych

i hamowaniem popytu przez zaciesnienie polityki pienieznej wiekszos¢ miar
inflacji bazowej w styczniu dalej sie obnizyta. Niemniej wewnetrzna presja
cenowa jest wcigz podwyzszona, czesciowo z powodu mocnego wzrostu

ptac i spadku wydajnosci pracy. Jednoczesnie widac¢ oznaki, ze wzrost ptac
zaczyna stabng¢. Ponadto zyski pokrywajg czes¢ rosngcych kosztéw pracy, co
ogranicza efekty proinflacyjne.

Oczekuje sig, ze inflacja w nadchodzgcych miesigcach bedzie w dalszym ciggu
wykazywac trend spadkowy. Pézniej ma obnizy¢ sie do docelowego poziomu
przyjetego przez Rade Prezeséw wraz ze stabnieciem dynamiki kosztow

pracy oraz wygasaniem efektéw wczesniejszych szokdw energetycznych,
zatoréw podazowych i ponownego otwarcia gospodarki po pandemii. Miary
dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych pozostajg zasadniczo stabilne

i w wigkszosci wynoszg okoto 2%.

Zgodnie z projekcjami z marca 2024 inflacja bedzie dalej stabngé¢, cho¢

w mniejszym tempie niz w 2023, pod wptywem trwajgcego ustepowania

presji cenowej w taricuchu produkcyjnym i zaciesnienia polityki pieniezne;.
Presja cenowa w tancuchu produkcyjnym powinna w dalszym ciggu zanikac,
a zakltocenia w zegludze na Morzu Czerwonym wedtug przewidywan bedag
miec jedynie niewielki wptyw na wzrost inflacji. W kontekscie spadku cen
energii znaczne zmiany kosztéw pracy powinny by¢ gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym na inflacje z wytgczeniem cen energii i zywnosci. Dynamika ptac
nominalnych ma pozosta¢ wysoka, z powodu utrzymujgcego sie zaciesnienia
na rynku pracy, ale w horyzoncie projekcji powinna stopniowo spada¢ w miare
zanikania wzrostowego oddziatywania srodkéw kompensujgcych inflacje.
Odbicie dynamiki produktywnos$ci powinno przyczynic¢ si¢ do zmniejszenia
presji zwigzanej z kosztami pracy. Wzrost zyskéw w horyzoncie projekcji ma
sie ostabia¢ i amortyzowac wptyw kosztéw pracy. W sumie srednioroczna
stopa inflacji ogétem wedtug oczekiwan obnizy sie z 5,4% w 2023 do 2,3%

w 2024, 2,0% w 2025 i 1,9% w 2026. W zwigzku ze stabymi perspektywami
inflacji cen energii oczekuje sie, ze inflacja ogétem w catym horyzoncie
projekcji utrzyma sie ponizej inflacji z wytgczeniem cen energii i zywnosci.

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2023 inflacja ogdtem na lata 2024 i 2025
zostata zrewidowana w dot — gtéwnie z powodu bezpos$rednich i posrednich
skutkéw przyjecia w zatozeniach nizszych cen surowcéw energetycznych
oraz zmniejszenia sie presji zwigzanej z kosztami pracy — natomiast na 2026
pozostata bez zmian.
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Ocena ryzyka

W bilansie ryzyka dla wzrostu gospodarczego nadal przewazajg czynniki
spadkowe. Wzrost gospodarczy moze by¢ nizszy, jesli oddziatywanie polityki
pienieznej okaze sie mocniejsze, niz oczekiwano. Na wzrost gospodarczy

w strefie euro niekorzystnie wptynetoby tez ostabienie gospodarki swiatowe;j

lub dalsze spowolnienie handlu swiatowego. Istotnymi zrodtami ryzyka
geopolitycznego sg nieuzasadniona wojna Rosji przeciwko Ukrainie i tragiczny
konflikt na Bliskim Wschodzie. Wskutek tego niepewnos$¢ firm i gospodarstw
domowych co do przysztosci moze sie zwiekszy¢, a w handlu swiatowym mogg
wystgpic¢ zaktdcenia. Wzrost gospodarczy moze by¢ wyzszy, jesli inflacja obnizy
sie szybciej, niz przewidywano, a rosngce dochody realne przetozg sie na
nadspodziewanie wieksze wydatki lub jesli tempo wzrostu gospodarki swiatowej
bedzie szybsze, niz oczekiwano.

Do proinflacyjnych czynnikéw ryzyka nalezg zwiekszone napiecia
geopolityczne, zwtaszcza na Bliskim Wschodzie, ktére mogg powodowaé
podbijanie cen energii i kosztow przewozu towaréw w najblizszym czasie oraz
zaktdcac handel swiatowy. Inflacja moze tez okazac sie wyzsza od zaktadanej,
jesli wzrost ptac bedzie wiekszy, niz oczekiwano, lub marze zysku okazg sie
bardziej odporne. Z kolei nadspodziewanie duzy spadek inflacji moze nastapic,
jesli polityka pieniezna sttumi popyt w wiekszym stopniu, niz oczekiwano,

lub otoczenie gospodarcze w pozostatej czesci Swiata niespodziewanie sie
pogorszy.

Warunki finansowe i monetarne

Od posiedzenia Rady Prezesow z 25 stycznia 2024 rynkowe stopy procentowe
wzrosty, a ogolne warunki finansowania — pod wptywem polityki pienieznej
EBC - pozostaty zaostrzone. Oprocentowanie kredytéw dla firm zasadniczo
sie ustabilizowato, natomiast oprocentowanie kredytéw hipotecznych

w grudniu i styczniu spadto. Oprocentowanie kredytéw utrzymuje sie jednak
na podwyzszonym poziomie: 5,2% w przypadku kredytéw dla firm i 3,9%

w przypadku kredytow hipotecznych.

Dynamika akciji kredytowej na rzecz firm w grudniu osiggneta warto$¢ dodatnig
i wyniosta w ujeciu rocznym 0,5%. W styczniu spadta jednak do 0,2%,

w zwigzku z ujemnym saldem przeptywu kredytéw w tym miesigcu. Dynamika
kredytow dla gospodarstw domowych nadal sie ostabiata i w styczniu obnizyta
sie w ujeciu rocznym do 0,3%. Dynamika podazy szerokiego pienigdza —
mierzonej agregatem M3 — byta sttumiona i wyniosta 0,1%.
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Decyzje w zakresie polityki pienieznej

Stopa procentowa podstawowych operac;ji refinansujgcych oraz stopy kredytu
i depozytu w banku centralnym pozostajg na niezmienionym poziomie,
odpowiednio: 4,50%, 4,75% oraz 4,00%.

Portfel programu skupu aktywow jest zmniejszany w okre$lonym
i przewidywalnym tempie, poniewaz Eurosystem nie reinwestuje juz sptat
kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartosciowych.

W pierwszym pétroczu 2024 Rada Prezeséw zamierza nadal w catosci
reinwestowac sptaty kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartoSciowych
nabytych w ramach nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie pandemii
(PEPP). W drugim pétroczu zamierza zmniejszac portfel PEPP $srednio

0 7,5 mld euro miesiecznie. Rada Prezesow planuje wygaszenie reinwestyciji
w ramach programu PEPP z koncem 2024.

Przy reinwestowaniu sptat kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw
wartosciowych z portfela PEPP Rada Prezeséw nadal bedzie stosowac
elastyczne podejscie, by przeciwdziata¢ zwigzanym z pandemig zagrozeniom
dla mechanizmu transmisji polityki pieniezne;.

W miare jak banki bedg sptaca¢ kwoty pozyczone w ramach ukierunkowanych
dtuzszych operacji refinansujgcych, Rada Prezeséw bedzie regularnie oceniag,
jak ukierunkowane operacje pozyczkowe i ich biezgce sptaty przyczyniajg sie
do ksztattowania nastawienia polityki pieniezne;.

Podsumowanie

Na posiedzeniu w dniu 7 marca 2024 Rada Prezeséw postanowita pozostawic
trzy podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian. Rada Prezeséw

jest zdeterminowana w dgzeniu do tego, by inflacja szybko powrécita do
Sredniookresowego docelowego poziomu 2%. Na podstawie aktualnej oceny
Rada Prezesoéw uwaza, ze podstawowe stopy procentowe EBC znajdujg sie

na poziomach, ktére — jesli zostang utrzymane przez dostatecznie dtugi okres —
istotnie przyczynig sie do osiggniecia przyjetego celu. W przysztych decyzjach
Rada Prezeséw dopilnuje, by podstawowe stopy procentowe EBC byty na
wystarczajgco restrykcyjnych poziomach tak diugo, jak bedzie to konieczne.
Przy ustalaniu odpowiedniego stopnia i czasu trwania restrykcyjnego podejscia
Rada Prezesow utrzyma kierunek dziatania oparty na danych. W kazdym razie
Rada Prezesow jest gotowa odpowiednio dostosowywac wszystkie instrumenty
w ramach swojego mandatu, by doprowadzi¢ do powrotu inflacji do docelowego
poziomu 2% w $rednim okresie i utrzymac ptynng transmisje polityki pieniezne;.
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