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Sytuacja gospodarcza,
finansowa i monetarna

Synteza

Na posiedzeniu w dniu 18 grudnia 2025 Rada Prezesow postanowita pozostawié
trzy podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian. Jej aktualna ocena
ponownie potwierdzita, ze inflacja powinna sie ustabilizowaé na docelowym
poziomie 2% w Srednim okresie.

W projekcjach makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro

z grudnia 2025 przewiduje sig, ze inflacja ogotem wyniesie srednio 2,1%

w 2025, 1,9% w 2026, 1,8% w 2027 i 2,0% w 2028. Inflacja z wytgczeniem cen
energii i zywnosci wedtug tych projekcji wyniesie srednio 2,4% w 2025, 2,2%
w 2026, 1,9% w 2027 i 2,0% w 2028. Inflacje na 2026 zrewidowano w gore,
gtéwnie dlatego ze obecnie przewidywane jest wolniejsze tempo spadku
inflacji cen ustug. Oczekuje sie, ze wzrost gospodarczy bedzie silniejszy niz

w projekcjach makroekonomicznych ekspertéw EBC dla strefy euro z wrzesnia
2025, zwtaszcza pod wptywem popytu wewnetrznego. Wzrost gospodarczy
na 2025 zostat zrewidowany w gére do 1,4%, na 2026 — do 1,2%, a na 2027 —
do 1,4%. W 2028 ma pozosta¢ na poziomie 1,4%.

Rada Prezeséw jest zdeterminowana w dgzeniu do tego, by inflacja
ustabilizowata sie na docelowym poziomie 2% w $rednim okresie. Rada
Prezesow bedzie ustala¢ odpowiednie nastawienie polityki pienieznej na
podstawie danych i na biezgco, z posiedzenia na posiedzenie. W szczegdlnosci
decyzje Rady Prezeséw dotyczgce stop procentowych bedg uwzgledniaé

jej ocene perspektyw inflacji i odnosnych czynnikow ryzyka, w swietle
naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, a takze dynamiki inflacji
bazowej i sity transmisji polityki pienieznej. Rada Prezesow nie deklaruje z géry
okreslonej sciezki stop.

Aktywnos¢ gospodarcza

Gospodarka wykazuje odpornos¢. Wzrost gospodarczy w trzecim kwartale
2025 wyniost 0,3% — odzwierciedlat gtéwnie zwiekszone inwestycje i spozycie.
Eksport takze sie zwiekszyt, w czym znaczacy udziat miata branza chemiczna.
W sektorowej strukturze wzrostu dominowaty ustugi, zwtaszcza sektor informaciji
i komunikacji, natomiast aktywnos¢ w przemysle i budownictwie pozostata

bez zmian. Ten model wzrostu napedzanego przez ustugi prawdopodobnie sie
utrzyma w najblizszym okresie.

Gospodarce sprzyja dobra sytuacja na rynku pracy. Bezrobocie, ktore
w pazdzierniku 2025 wynosito 6,4%, jest blisko rekordowo niskiego poziomu,
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a zatrudnienie w trzecim kwartale wzrosto o 0,2%. Jednoczesnie popyt na
prace dalej sie ostabit: wskaznik wolnych miejsc pracy jest na najnizszym
poziomie od czasu pandemii COVID19.

Motorem wzrostu gospodarczego w strefie euro ma pozostaé popyt wewnetrzny,
wzmacniany przez rosngce ptace realne i zatrudnienie, przy odpornym rynku
pracy i rekordowo niskiej stopie bezrobocia. Oczekuje sie, ze gospodarke strefy
euro beda tez wspiera¢ ogtoszone w 2025 dodatkowe wydatki publiczne na
infrastrukture i obronnos¢, zwtaszcza w Niemczech, oraz poprawa warunkow
finansowania wynikajgca z obnizek stop procentowych wprowadzonych od
czerwca 2024. Jesli chodzi o czynniki zewnetrzne, utrzymujg sie wprawdzie
wyzwania w zakresie konkurencyjnosci, w tym pewne problemy o charakterze
strukturalnym, ale wedtug oczekiwan eksport w 2026 wzrosnie. Ta poprawa

ma wynikaé¢ z odbicia popytu zewnetrznego w obliczu spadku niepewnosci
zwigzanej z politykg handlowg, mimo stopniowo uwidaczniajgcego sie

wpltywu wyzszych cet. Przewiduje sie, ze Srednioroczna dynamika realnego
PKB wyniesie 1,4% w 2025, 1,2% w 2026, 1,4% w 2027 i 1,4% w 2028.

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2025 dynamika PKB w catym
horyzoncie projekcji zostata zrewidowana w gére w zwigzku z lepszymi,

niz oczekiwano, danymi, mniejszg niepewnoscig co do polityki handlowej,
silniejszym popytem zewnetrznym i nizszymi cenami surowcoéw energetycznych.

Rada Prezesow podkresla, ze w obecnej sytuacji geopolitycznej nalezy

pilnie wzmocnic¢ strefe euro i jej gospodarke. Z zadowoleniem odnotowuje
wezwanie Komisji Europejskiej, by rzady priorytetowo potraktowaty trwatg
stabilnos¢ finanséw publicznych, inwestycje strategiczne i prowzrostowe
reformy strukturalne. Konieczne jest petne wykorzystanie potencjatu rynku
wewnetrznego. Nalezy takze wspiera¢ dalszg integracje rynkow kapitatowych —
poprzez ukonczenie budowy unii oszczednosci i inwestycji oraz unii bankowej
zgodnie z ambitnym harmonogramem — a takze szybko przyja¢ rozporzgadzenie
w sprawie ustanowienia cyfrowego euro.

Inflacja

Roczna inflacja w strefie euro (mierzona zharmonizowanym wskaznikiem cen
konsumpcyjnych — HICP), ktéra od wiosny ksztattuje sie w wgskim przedziale,
w listopadzie nadal byta rowna 2,1%. Ceny energii — po duzym spadku

w pazdzierniku 2025 — byty 0 0,5% nizsze niz w listopadzie poprzedniego roku.
Inflacja cen zywno$ci wynosita 2,4%, w poréwnaniu z 2,5% w pazdzierniku

i 3,0% we wrzesniu. Inflacja z wytgczeniem cen energii i zywnosci pozostata na
niezmienionym poziomie 2,4%, poniewaz ceny towardw i ceny ustug poruszaty
sie w przeciwnych kierunkach. Inflacja cen towaréw obnizyta sie z 0,8%

we wrzesniu i 0,6% w pazdzierniku do 0,5% w listopadzie. Z kolei inflacja cen
ustug wzrosta z 3,2% we wrzesniu do 3,4% w pazdzierniku i 3,5% w listopadzie.

Wskazniki inflacji bazowej w ostatnich miesigcach nie zmienity sie istotnie
i pozostajg zgodne ze Sredniookresowym celem Rady Prezeséw wynoszgcym 2%.
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Podczas gdy dynamika zyskéw jednostkowych w trzecim kwartale 2025
pozostata bez zmian, jednostkowe koszty pracy rosty nieco szybciej niz

w drugim kwartale. Roczna dynamika przecietnego wynagrodzenia wynosita
4,0%, czyli powyzej przewidywan z projekcji ekspertow z wrzesnia 2025,

z powodu ptatnosci przekraczajgcych ptace negocjowane. Ze wskaznikow
prognostycznych — takich jak rezultaty badan ankietowych dotyczacych
oczekiwan ptacowych i dane z narzedzia EBC do monitorowania ptac — wynika,
ze tempo wzrostu ptac w nadchodzgcych kwartatach bedzie sie zmniejszac,

a pod koniec 2026 ustabilizuje sie nieco ponizej 3%.

Wiekszo$¢ miar dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych wcigz wynosi

okoto 2%, co sprzyja ustabilizowaniu si¢ inflacji na poziomie zblizonym do

celu Rady Prezesow. Inflacja wedtug projekcji spadnie z 2,1% w 2025 do 1,9%
w 2026, a nastepnie do 1,8% w 2027, po czym w 2028 wzro$nie do poziomu
Sredniookresowego celu Rady Prezesow wynoszgcego 2%. Oczekiwany
spadek inflacji ogétem na poczatku 2026 jest odzwierciedleniem ujemnego
efektu bazy wynikajgcego z cen energii, podczas gdy inflacja sktadowych
nieenergetycznych powinna dalej stabng¢ przez caty 2026. Wedtug
przewidywan kontrybucja inflacji cen energii do inflacji ogétem pozostanie
niewielka az do ostatnich miesiecy 2027, po czym wyraznie sie zwiekszy

w 2028 w zwigzku z oczekiwanym wdrozeniem unijnego systemu handlu
uprawnieniami do emisji 2 (ETS2), ktérego wzrostowe oddziatywanie na inflacje
ogoétem wyniesie 0,2 pkt proc. Oczekuje sie, ze inflacja HICP z wytgczeniem
cen energii spadnie z 2,5% w 2025 do 2,2% w 2026 i 2,0% w latach 2027

i 2028. Inflacja cen zywnosci wedtug projekcji znacznie sie obnizy z powodu
stabniecia wptywu wczes$niejszego wzrostu cen surowcéw zywnosciowych

na swiecie i niekorzystnych warunkéw pogodowych w okresie letnim, a od
konca 2026 ustabilizuje sie na poziomie nieco powyzej 2%. Inflacja HICP

z wytgczeniem cen energii i zywnosci ma sie zmniejsza¢ — z 2,4% w 2025 do
2,0% w 2028 — w miare jak inflacja cen ustug bedzie stabng¢ przy ustepowaniu
presji zwigzanej z kosztami pracy, a wczesniejsza aprecjacja euro oddziatywaé
w tancuchu cenowym i ograniczac inflacje cen towaréw. Dynamika ptac w 2026
powinna nadal sie obnizaé, a nastepnie ustabilizowac sie na poziomie okoto 3%,
czemu sprzyjac¢ bedzie odpornosc¢ rynku pracy i wzrost produktywnosci
wynoszacy nieco ponizej 1%. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy wedtug
oczekiwan bedzie sie obnizaé, cho¢ odnosny wptyw na inflacje ma by¢
czesciowo réwnowazony przez stopniowy wzrost marz zysku w horyzoncie
projekciji.

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2025 perspektywy inflacji HICP
ogoétem na 2026 zrewidowano w gore o 0,2 pkt proc., co wynika z niedawnych
niespodziewanych danych dotyczacych inflacji HICP i wzrostu ptac. Dane

o dynamice ptac doprowadzity do znacznej rewizji w gére perspektyw ptac.
Projekcja inflacji HICP na 2027 zostata zrewidowana nieco w dot. Jest to
spowodowane zaktadang nizszg kontrybucjg inflacji cen energii, poniewaz
wdrozenie systemu ETS2 ma zostac¢ przetozone z 2027 na 2028. Te kontrybucje
powinna jednak czesciowo zréwnowazy¢ wyzsza inflacja cen ustug.
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Ocena ryzyka

Napiecia handlowe zostaty wprawdzie ztagodzone, ale utrzymujgca sie
zmiennos$¢ otoczenia miedzynarodowego moze powodowac zaktdcenia
tancuchow dostaw, ttumi¢ eksport oraz odbija¢ sie na spozyciu i inwestycjach.
Spadek nastrojéw na swiatowych rynkach finansowych moze doprowadzi¢
do zaostrzenia warunkéw finansowania, wiekszej niecheci do podejmowania
ryzyka i ostabienia wzrostu gospodarczego. Powaznym zrédtem niepewnosci
pozostajg napiecia geopolityczne, zwtaszcza zwigzane z nieuzasadniong
wojng Ros;ji przeciwko Ukrainie. Natomiast czynnikami skutkujgcymi
silniejszym wzrostem, niz sie przewiduje, mogg by¢ planowane wydatki na
obronnos¢ i infrastrukture oraz reformy stuzgce zwiekszeniu produktywnosci.
Poprawa zaufania przedsiebiorcow moze pobudzi¢ inwestycje prywatne.

Perspektywy inflacji nadal sg bardziej niepewne niz zazwyczaj z powodu
utrzymujacej sie zmienno$ci otoczenia miedzynarodowego. Inflacja moze

sie okazac nizsza, jesli wzrost cet w USA doprowadzi do ostabienia popytu
na eksport strefy euro i kraje z nadwyzkg mocy produkcyjnych zwieksza
swoj eksport do strefy euro. Ponadto mocniejsze euro moze spowodowac,

ze inflacja zejdzie ponizej oczekiwanego poziomu. Wigeksza zmiennos$¢

i nieche¢ do podejmowania ryzyka na rynkach finansowych moga sie odbi¢
na popycie, a przez to skutkowac takze nizszg inflacjg. Z kolei inflacja moze
okaza¢ sie wyzsza, jesli wieksza fragmentacja globalnych tancuchoéw dostaw
doprowadzitaby do podbicia cen importu, zmniejszenia dostaw surowcow
krytycznych i dodatkowego ograniczenia mocy produkcyjnych w gospodarce
strefy euro. Wolniejsze zmniejszanie presji ptacowej moze opéznic

spadek inflacji cen ustug. Na wzrost inflacji w $rednim okresie moze takze
wptyna¢ zwiekszanie wydatkdow na obronnos¢ i infrastrukture. Ekstremalne
zdarzenia pogodowe i — 0ogdlnie — coraz bardziej widoczne przejawy kryzysu
klimatycznego i przyrodniczego mogg skutkowac wiekszym, niz sie przewiduje,
wzrostem cen zywnosci.

Warunki finansowe i monetarne

Od czasu ostatniego posiedzenia Rady Prezeséw w sprawie polityki pienieznej
z 30 pazdziernika 2025 rynkowe stopy procentowe wzrosty. Oprocentowanie
kredytow bankowych dla firm — po spadku wskutek wprowadzonych przez
Rade Prezeséw obnizek podstawowych stép procentowych w poprzednim

roku — od miesiecy letnich jest zasadniczo stabilne. W pazdzierniku, podobnie
jak we wrzeséniu, wynosito 3,5%. Koszt emisji dtugu rynkowego byt réwny 3,4%,
takze blisko poziomu z wrze$nia. Srednie oprocentowanie nowych kredytéw
hipotecznych ponownie sie nie zmienito i w pazdzierniku wynosito 3,3%.

Roczna dynamika kredytéw bankowych dla firm w pazdzierniku — podobnie
jak we wrzes$niu — byta réwna 2,9%. Dynamika emisji obligacji przedsiebiorstw
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takze zasadniczo sie nie zmienita i wynosita 3,2%. Zwiekszyta sie dynamika
kredytéw hipotecznych, do 2,8%, w poréwnaniu z 2,6% we wrzesniu.

Rada Prezeséw, zgodnie ze strategig polityki pienieznej EBC, gruntownie
ocenita powigzania miedzy politykg pieniezng a stabilnoscig finansows.
Banki w strefie euro sg odporne dzigki solidnym wspo6tczynnikom kapitatowym
i ptynnosciowym, dobrej jakosci aktywow i wysokiej rentownosci. Natomiast
niepewnosc¢ geopolityczna i mozliwo$é nagtej korekty wycen na swiatowych
rynkach finansowych sg zagrozeniami dla stabilnosci finansowej w strefie euro.
Pierwszg linig obrony przed narastaniem podatnosci na ryzyko finansowe
pozostaje polityka makroostrozno$ciowa, ktéra przyczynia sie do zwiekszenia
odpornosci i ochrony przestrzeni makroostroznosciowej.

Decyzje w sprawie polityki pienieznej

Stopy procentowe depozytu w banku centralnym, podstawowych operacji
refinansujgcych i kredytu w banku centralnym pozostaty na niezmienionych
poziomach, odpowiednio: 2,00%, 2,15% i 2,40%.

Portfele programu skupu aktywéw i nadzwyczajnego programu zakupow

w czasie pandemii sg zmniejszane w okreslonym i przewidywalnym tempie,
poniewaz Eurosystem nie reinwestuje juz sptat kapitatu z tytutu zapadajgcych
papieréw wartosciowych.

Podsumowanie

Na posiedzeniu w dniu 18 grudnia 2025 Rada Prezeséw postanowita pozostawi¢
trzy podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian. Jest zdeterminowana

w dazeniu do tego, by inflacja ustabilizowata sie na docelowym poziomie 2%

w $rednim okresie. Rada Prezesow bedzie ustala¢ odpowiednie nastawienie
polityki pienieznej na podstawie danych i na biezgco, z posiedzenia na
posiedzenie. Decyzje Rady Prezeséw dotyczgce stop procentowych bedg
uwzgledniac jej ocene perspektyw inflacji i odno$nych czynnikéw ryzyka,

w swietle naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, a takze
dynamiki inflacji bazowej i sity transmis;ji polityki pienieznej. Rada Prezesow
nie deklaruje z gory okreslonej sciezki stop.

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

trwatego ustabilizowania sie inflacji na sredniookresowym docelowym poziomie
i utrzymac ptynng transmisje polityki pienieznej.
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