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Sytuacja gospodarcza, finansowa
| monetarna

Synteza

Na posiedzeniu w dniu 12 wrzesnia 2024 Rada Prezeséw postanowita obnizy¢
stope depozytu w banku centralnym, ktdra stuzy jej do sterowania nastawieniem
polityki pienieznej, o 25 punktéow bazowych. Jak wynikato z aktualnej oceny
Rady Prezeséw co do perspektyw inflacji, dynamiki inflacji bazowej i sity
transmisji polityki pienieznej, zasadne byto poczynienie kolejnego kroku

w zmniejszaniu stopnia restrykcyjnosci polityki pieniezne;j.

Ostatnie dane o inflacji byty zasadniczo zgodne z oczekiwaniami, a projekcje
makroekonomiczne ekspertow EBC z wrzesnia 2024 pokrywajg sie

z poprzednimi projekcjami inflacji. Eksperci EBC oceniajg, ze inflacja ogétem
wyniesie Srednio 2,5% w 2024, 2,2% w 2025 i 1,9% w 2026, czyli tyle

samo co w projekcjach makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu

z czerwca 2024. Oczekuije sig, ze w koncéwce tego roku inflacja ponownie
wzrosnie, po czesci dlatego, ze w jej rocznej stopie przestang by¢ ujmowane
wczesniejsze ostre spadki cen energii. Nastepnie, w drugiej potowie przysztego
roku, inflacja powinna spas¢ do docelowego poziomu przyjetego przez Rade
Prezesow. Jesli chodzi o inflacje bazowag, projekcje na 2024 i 2025 zostaty nieco
zrewidowane w gore, w zwigzku z wyzszg od spodziewanej inflacjg cen ustug.
Jednoczesnie eksperci EBC nadal oczekujg szybkiego spadku inflacji bazowe;:
z 2,9% w tym roku do 2,3% w 2025 i 2,0% w 2026.

Inflacja wewnetrzna pozostaje wysoka w warunkach wcigz przyspieszonego
wzrostu ptac. Niemniej presja zwigzana z kosztami pracy stabnie, natomiast
zyski czesciowo amortyzujg oddziatywanie wyzszych ptac na inflacje. Warunki
finansowania pozostajg zaostrzone, a aktywnos$¢ gospodarcza — sttumiona,

co wynika z niskich wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycji. Eksperci EBC
przewidujg, ze wzrost gospodarczy wyniesie 0,8% w 2024, po czym przyspieszy
do 1,3% w 2025 i 1,5% w 2026. W poréwnaniu z projekcjami z czerwca
projekcje wzrostu zrewidowano nieco w dot, gtdéwnie z powodu stabszej
kontrybucji popytu wewnetrznego w kilku najblizszych kwartatach.

Rada Prezeséw jest zdeterminowana w dgzeniu do tego, by inflacja szybko
powrdcita do Sredniookresowego docelowego poziomu 2%. Podstawowe
stopy procentowe pozostang wystarczajgco restrykcyjne tak dtugo, jak bedzie
to konieczne do osiggniecia tego celu. Rada Prezeséw bedzie w dalszym
ciggu ustala¢ odpowiedni stopien i czas trwania restrykcyjnosci na podstawie
danych i na biezgco, z posiedzenia na posiedzenie. W szczegdlnosci

decyzje Rady Prezeséw dotyczgce stop procentowych bedg uwzgledniaé jej
ocene perspektyw inflacji w swietle naptywajgcych danych gospodarczych
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i finansowych, dynamiki inflacji bazowej i sity transmisiji polityki pieniezne;.
Rada Prezeséw nie deklaruje z gory okreslonej Sciezki stép.

Aktywnos¢ gospodarcza

Gospodarka w drugim kwartale urosta o 0,2%, wobec 0,3% w pierwszym
kwartale, czyli mniej, niz przewidywano w projekcjach makroekonomicznych
ekspertow Eurosystemu z czerwca 2024. Sitg napedowg wzrostu
gospodarczego byty gtdwnie eksport netto i wydatki publiczne. Prywatny popyt
wewnetrzny ostabit sie pod wptywem spadku wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych, inwestycji przedsiebiorstw i inwestyciji
mieszkaniowych. O ile ustugi wspieraty wzrost gospodarczy, o tyle kontrybucja
przemystu i budownictwa byta ujemna. Wedtug wskaznikéw ankietowych na
ozywienie gospodarcze w dalszym ciggu oddziatujg pewne niesprzyjajace
czynniki.

Rynek pracy pozostaje odporny. Stopa bezrobocia w lipcu zasadniczo sie nie
zmienita i wyniosta 6,4%. Jednoczesnie wzrost zatrudnienia w drugim kwartale
zwolnit do 0,2%, wobec 0,3% w pierwszym kwartale. Ostatnie wskazniki
ankietowe sygnalizujg dalsze zmniejszanie sie popytu na prace, za$ wskaznik
wolnych miejsc pracy spadt i znajduje sie blizej poziomow sprzed pandemii.

Z najnowszych wskaznikdéw wynika, ze gospodarka w krétkim okresie bedzie
dalej rosnaé, ale wolniej, niz oczekiwano w projekcjach makroekonomicznych
ekspertéw Eurosystemu z czerwca 2024. Realne dochody do dyspozyciji
powinny nadal sie zwiekszag¢, dzieki silnemu wzrostowi ptac. Ten czynnik,
wraz ze stopniowym wzrostem zaufania, ma podtrzymywacé ozywienie
gospodarcze oparte na konsumpcji. Bodziec konsumpcyjny jest jednak nieco
stabszy, niz przewidywano w czerwcowych projekcjach, a naptywajgce

dane i ostatnie badania ankietowe wskazujg na wcigz obnizone zaufanie
konsumentow i zwiekszong che¢ gospodarstw domowych do oszczedzania.
Ostatnie dane o inwestycjach przedsiebiorstw takze sygnalizujg stabsze
tempo wzrostu gospodarczego. Niemniej popyt wewnetrzny bedzie wspierany
przez zanikanie oddziatywania wczesniejszego zaciesnienia polityki
pienieznej i zaktadane dalsze tagodzenie warunkow finansowania, zgodnie

z oczekiwaniami rynku co do przysztej Sciezki stép procentowych. Ponadto
przewidywany wzrost popytu zewnetrznego korzystnie wptywa na perspektywy
eksportu strefy euro. Rynek pracy ocenia sie w dalszym ciggu jako odporny,

a stopa bezrobocia wedtug oczekiwan pozostanie na rekordowo niskich
poziomach. Oczekuje sie, ze wydajno$é w horyzoncie projekcji bedzie rosngé
wraz z wygasaniem niektorych czynnikéw cyklicznych, ktére w ostatnim okresie
ostabity jej wzrost. W sumie Srednioroczna dynamika realnego PKB wedtug
oczekiwan wyniesie 0,8% w 2024, 1,3% w 2025 i 1,5% w 2026. W poréwnaniu
z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu z czerwca 2024
perspektywy dynamiki PKB nieznacznie zrewidowano w dot na kazdy rok
horyzontu projekciji.
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Polityka fiskalna i polityka strukturalna powinny stuzy¢ podniesieniu
produktywnosci i konkurencyjnosci gospodarki, co pomogtoby zwigkszyé
wzrost potencjalny i ograniczy¢ presje cenowg w srednim okresie. W raportach
Maria Draghiego w sprawie przysziosci konkurencyjnosci Europy i Enrica
Letty w sprawie wzmocnienia jednolitego rynku podkreslono pilng konieczno$é
przeprowadzenia reform i przedstawiono konkretne propozycje w tym celu.
Peine, przejrzyste i niezwtoczne wdrozenie zreformowanych unijnych ram
zarzgdzania gospodarczego pomoze rzgdom w trwatym obnizeniu deficytow
budzetowych i wskaznikéw zadtuzenia. Rzady powinny teraz energicznie p6js¢
w tym kierunku w swoich $redniookresowych planach dotyczacych polityki
fiskalnej i polityki strukturalnej.

Inflacja

Wedtug szybkiego szacunku Eurostatu roczna inflacja zmalata z 2,6% w lipcu
do 2,2% w sierpniu. Ceny energii w ujeciu rocznym spadty o 3,0%, podczas
gdy w poprzednim miesigcu wzrosty o 1,2%. Inflacja cen zywnosci nieco
podskoczyta, do 2,4% w sierpniu. Inflacja cen towardw i inflacja cen ustug
poszty w przeciwnych kierunkach: pierwsza w doét do 0,4%, wobec 0,7% w lipcu,
natomiast druga w gore, z 4,0% do 4,2%.

Wiekszos¢ miar inflacji bazowej w lipcu zasadniczo sie nie zmienita. Inflacja
wewnetrzna obnizyta sie jedynie nieznacznie, z 4,5% w czerwcu do 4,4%,

w obliczu silnej presji cenowej, ktérej zrodtem sg zwtaszcza ptace. Wzrost

ptac negocjowanych do konca roku pozostanie wysoki i zmienny, biorgc pod
uwage istotng role ptatnosci jednorazowych w niektérych krajach i etapowosé
regulacji ptac. Jednoczesnie ogolny wzrost kosztoéw pracy stabnie. Dynamika
przecietnego wynagrodzenia dalej sie obnizyta — po raz czwarty z rzedu —

do 4,3% w drugim kwartale i zgodnie z projekcjami ekspertow EBC w przysztym
roku ponownie wyraznie zwolni. Mimo stabej wydajnosci wzrost jednostkowych
kosztow pracy w drugim kwartale byt stabszy i wyniost 4,6%, wobec 5,2%

w pierwszym kwartale. Eksperci EBC oczekujg, ze dynamika jednostkowych
kosztow pracy w horyzoncie projekcji bedzie sie dalej obniza¢ na skutek
nizszego wzrostu ptac i odbicia wydajnosci. Ponadto zyski w dalszym ciggu
czesciowo kompensujg proinflacyjne oddziatywanie wyzszych kosztéw pracy.

Ustepowanie presji zwigzanej z kosztami pracy i stopniowe przenoszenie sie
wczesdniejszego zaciesnienia polityki pienieznej na ceny konsumpcyjne powinny
podtrzymywac proces dezinflacji. Wiekszos¢ miar dlugookresowych oczekiwan
inflacyjnych wynosi okoto 2%, a miary rynkowe od posiedzenia Rady Prezesow
z 18 lipca 2024 spadty i znajdujg sie blizej tego poziomu.

Przewiduje sie, ze inflacja ogétem, po niedawnym spadku, nieco wzro$nie
w ostatnim kwartale tego roku, po czym do konca 2025 obnizy sie do
docelowego poziomu. Spodziewany wzrost w najblizszym czasie wynika
w duzej mierze z efektu bazy zwigzanego z cenami energii. W $rednim
okresie inflacja cen energii powinna sie ustabilizowac¢ na niskich dodatnich
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poziomach, biorgc pod uwage oczekiwania rynku co do cen surowcow
energetycznych i hurtowych cen energii oraz planowane $rodki fiskalne
zwigzane ze zmiang klimatu. W ostatnich kwartatach nastgpit mocny

spadek inflacji cen zywnosci, pod wptywem ostabiania sie presji w farncuchu
produkcyjnym w zwigzku z nizszymi cenami surowcow energetycznych

i zywnosciowych. Oczekuje sig, ze inflacja cen zywnos$ci pozostanie zasadniczo
w trendzie bocznym, a nastepnie, poczgwszy od kohca 2025, bedzie dalej

sie obnizac. Inflacja z wytgczeniem cen energii i zywnosci wedtug oczekiwan
utrzyma sie niemal przez caty horyzont projekcji powyzej inflacji ogdtem, ale
pozostanie na $ciezce dezinflacji. Inflacja cen ustug w ostatnich miesigcach
byta uporczywie wysoka. Nadal przewiduje sie jednak jej stopniowy spadek

w pozniejszej czesci horyzontu projekcji, wraz ze stabnigciem wzrostu ptac

i innych czynnikdw wywotujgcych presje kosztowa, w warunkach dalszego
opo6znionego oddziatywania wcze$niejszego zaciesnienia polityki pienieznej
na ceny konsumpcyjne. W ostatnich kwartatach przyspieszone dotychczas
tempo wzrostu ptac nominalnych zaczeto hamowag, i to bardziej, niz wczesniej
zaktadano. Oczekuje sie, ze w nadchodzgcych latach wzrost ptac bedzie dalej
stopniowo stabng¢ w miare dalszego ustepowania dodatniego oddziatywania
presji zwigzanej z kompensacja inflacji na ciasnym rynku pracy. Do ostabienia
sie presji zwigzanej z kosztami pracy powinna przyczynic¢ sie poprawa dynamiki
wydajnosci. Ponadto wzrost zyskéw wyraznie zwolnit i bedzie czesciowo
amortyzowaé oddziatywanie kosztéw pracy na ceny, zwtaszcza w najblizszym
czasie. W sumie, wedtug projekcji makroekonomicznych ekspertow EBC

z wrzesnia 2024, srednioroczna inflacja ogétem obnizy sie z 5,4% w 2023

do 2,5% w 2024, 2,2% w 2025 i 1,9% w 2026. W poréwnaniu z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu z czerwca 2024 perspektywy
inflacji ogétem pozostajg niezmienione. Inflacja z wytgczeniem cen energii

i zywnosci w ostatnich miesigcach okazata sie nieco wyzsza od spodziewane;,
czego skutkiem byty niewielkie rewizje w gore na 2024 i 2025.

Ocena ryzyka

W bilansie ryzyka dla wzrostu gospodarczego nadal przewazajg czynniki
spadkowe. Na wzrost gospodarczy w strefie euro niekorzystnie wptynatby
nizszy popyt na eksport strefy euro, wynikajgcy np. z ostabienia gospodarki
Swiatowej lub nasilenia napie¢ handlowych miedzy najwigkszymi
gospodarkami. Gtownymi zrédtami ryzyka geopolitycznego sg nieuzasadniona
wojna Ros;ji przeciwko Ukrainie i tragiczny konflikt na Bliskim Wschodzie.
Wskutek tego niepewnosc firm i gospodarstw domowych co do przysztosci
moze sie zwiekszyc¢, a w handlu swiatowym moga wystapi¢ zaktdcenia.
Wzrost gospodarczy moze tez by¢ nizszy, jesli opdznione oddziatywanie
zacie$nienia polityki pienieznej okaze sie mocniejsze, niz oczekiwano.

Wzrost gospodarczy moze by¢ z kolei wyzszy, jesli inflacja obnizy sie szybciej,
niz byto to zatozone, a rosngce zaufanie i dochody realne przetozg sie na
nadspodziewanie wieksze wydatki lub jesli tempo wzrostu gospodarki Swiatowej
bedzie szybsze, niz przewidywano.
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Inflacja moze okazac sie wyzsza od zaktadanej, jesli wzrost ptac lub zyskow
bedzie wiekszy, niz oczekiwano. Do proinflacyjnych czynnikéw ryzyka nalezg
takze zwiekszone napiecia geopolityczne, ktére mogg powodowac podbijanie
cen energii i kosztéw przewozu towaréw w najblizszym czasie oraz zaktocaé
handel $wiatowy. Ponadto ekstremalne zdarzenia pogodowe i — ogdlnie — coraz
bardziej widoczne przejawy kryzysu klimatycznego mogg skutkowa¢ wyzszymi
cenami zywnosci. Z kolei nadspodziewanie duzy spadek inflacji moze nastgpi¢,
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 18 lipca 2024 rynkowe stopy procentowe
wyraznie sie obnizyty, przede wszystkim w wyniku ostabienia sie perspektyw
Swiatowego wzrostu gospodarczego i zmniejszenia obaw przed presjg
inflacyjna. Napiecia na swiatowych rynkach w okresie letnim doprowadzity

do przejsciowego zaostrzenia warunkéw finansowych w bardziej ryzykownych
segmentach rynku.

W sumie koszty finansowania pozostajg restrykcyjne w warunkach

dalszej transmisji dokonanych wczesniej przez Rade Prezesow podwyzek
podstawowych stop procentowych. Srednie oprocentowanie nowych kredytow
dla firm i nowych kredytéw hipotecznych w lipcu pozostato wysokie i wyniosto,
odpowiednio, 5,1% i 3,8%.

Akcja kredytowa jest wcigz spowolniona w obliczu stabego popytu. Dynamika
kredytéw dla firm wyniosta w lipcu w ujeciu rocznym 0,6%, czyli nieco mniej niz
w czerwcu, a dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosta do 0,5%.
Dynamika podazy szerokiego pienigdza — mierzonej agregatem M3 — w lipcu
wyniosta 2,3%, czyli tyle samo co w czerwcu.

Decyzje w sprawie polityki pienieznej

Na posiedzeniu w dniu 12 wrzesnia 2024 Rada Prezeséw postanowita

obnizy¢ stope depozytu w banku centralnym o 25 punktéw bazowych.

Przez zmiane wysokosci tej stopy Rada Prezeséw steruje nastawieniem
polityki pienieznej. Ponadto, zgodnie z informacjg ogtoszong 13 marca 2024

w nastepstwie przeglgdu systemu operacyjnego, réoznice miedzy stopg
procentowg podstawowych operacji refinansujgcych a stopg depozytu w banku
centralnym ustalono na poziomie 15 punktéw bazowych. Réznica miedzy stopg
kredytu w banku centralnym a stopg podstawowych operacji refinansujgcych
pozostata — bez zmian — na poziomie 25 punktéw bazowych. W zwigzku

z tym stopa depozytu w banku centralnym zostata obnizona do 3,50%.

Stopy procentowe podstawowych operaciji refinansujgcych i kredytu w banku
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centralnym zostaty obnizone, odpowiednio, do 3,65% i 3,90%. Zmiany weszty
w zycie 18 wrzesnia 2024.

Portfel programu skupu aktywoéw jest zmniejszany w okreslonym
i przewidywalnym tempie, poniewaz Eurosystem nie reinwestuje juz sptat
kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartosciowych.

Eurosystem nie reinwestuje juz wszystkich sptat kapitatu z tytutu zapadajgcych
papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego programu
zakupow w czasie pandemii (PEPP) i zmniejsza portfel PEPP $rednio

0 7,5 mld euro miesiecznie. Rada Prezeséw zamierza zaprzestac reinwestycji
w ramach programu PEPP z koncem 2024.

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

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

Podsumowanie

Rada Prezeséw jest zdeterminowana w dgzeniu do tego, by inflacja szybko
powrdcita do Sredniookresowego docelowego poziomu 2%. Podstawowe

stopy procentowe pozostang wystarczajgco restrykcyjne tak dtugo, jak bedzie
to konieczne do osiggniecia tego celu. Rada Prezeséw bedzie w dalszym

ciggu ustala¢ odpowiedni stopien i czas trwania restrykcyjnosci na podstawie
danych i na biezgco, z posiedzenia na posiedzenie. W szczegdlnosci

decyzje Rady Prezeséw dotyczgce stop procentowych bedg uwzgledniaé jej
ocene perspektyw inflacji w swietle naptywajgcych danych gospodarczych

i finansowych, dynamiki inflacji bazowej i sity transmisji polityki pienieznej. Rada
Prezesow nie deklaruje z géry okreslonej sciezki stop.

Niezaleznie od sytuacji Rada Prezesow jest gotowa odpowiednio dostosowywac
wszystkie instrumenty w ramach swojego mandatu, by doprowadzi¢ do

powrotu inflacji do sredniookresowego docelowego poziomu i utrzymac ptynnag
transmisje polityki pieniezne;j.
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