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Na posiedzeniu 5 maja 2011 r. Rada Prezes6w postanowita, na podstawie regularnej analizy
ekonomicznej i monetarnej, pozostawi¢ podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian, po
podwyzce o 25 punktow bazowych z 7 kwietnia 2011 r. Informacje uzyskane od ostatniego
posiedzenia potwierdzaja, ze modyfikacja bardzo akomodacyjnego nastawienia polityki
pienigznej byta uzasadniona. Rada Prezesow nadal dostrzega presj¢ na wzrost inflacji
ogoélnej, wynikajaca glownie zcen energii isurowcow. Wprawdzie analiza monetarna
wskazuje, ze trend ekspansji monetarnej jest wcigz umiarkowany, ale zasoby plynnosci
pienig¢znej sa w dalszym ciagu na tyle duze, Ze presja ta moze sig nasili¢. Ponadto najnowsze
dane ekonomiczne potwierdzaja dodatni trend aktywnosci gospodarczej w strefie euro, przy
nadal podwyzszonej niepewnosci. Dlatego niezwykle wazne jest, by najnowsze zmiany
sytuacji cenowej nie spowodowaly rozprzestrzenienia si¢ presji inflacyjnej. Oczekiwania
inflacyjne w strefie euro musza pozosta¢ mocno zakotwiczone zgodnie z docelowym
poziomem inflacji, wynoszacym ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie. Zakotwiczenie
to jest warunkiem koniecznym, by polityka pieni¢zna mogla nadal przyczynia¢ si¢ do
wzrostu gospodarczego itworzenia nowych miejsc pracy w strefie euro. Poniewaz stopy
procentowe dla wszystkich termindéw zapadalnosci sa wciaz niskie, a nastawienie polityki
pieni¢znej — nadal akomodacyjne, Rada Prezeséw bedzie w dalszym ciagu bardzo uwaznie
obserwowac¢ rozwoj sytuacji pod katem ryzyka dla stabilnosci cen. Utrzymanie stabilnos$ci
cen w $rednim okresie jest zasada przewodnia, jaka kieruje si¢ Rada Prezeséw przy analizie
nowych informacji, ocenie sytuacji i podejmowaniu decyzji, czy akomodacyjne nastawienie

polityki pienigznej wymaga dalszej modyfikacji.

Jak juz wezeséniej podkreslano, w odpowiednim momencie zmodyfikowane zostana rowniez
dzialania w zakresie dostarczania plynnosci izasady jej przydzialu w operacjach
refinansujacych, z uwzglednieniem tego, ze wszystkie niestandardowe srodki zastosowane

w okresie ostrych napi¢é¢ na rynkach finansowych sa z definicji tymczasowe.

W dziedzinie analizy ekonomicznej, po wzroscie realnego PKB strefy euro w czwartym
kwartale 2010 . 0 0,3% w ujeciu kwartalnym, najnowsze dane statystyczne i wskazniki
zbadan ankietowych wskazuja na utrzymanie si¢ dodatniego trendu ozywienia
gospodarczego w pierwszym kwartale i na poczatku drugiego kwartatu 2011 r. Przewiduje
sig, ze wnadchodzacym okresie trwajace ozywienie gospodarki $wiatowej powinno
korzystnie wptywaé na eksport strefy euro. Jednocze$nie, biorac pod uwage wysokie

wskazniki zaufania wsrod przedsigbiorcow w strefie euro, na wzrost gospodarczy coraz
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silniej powinien oddzialywaé¢ popyt wewngtrzny ze strony sektora prywatnego, na ktory
korzystnie wplywaja akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej i srodki podjete w celu
poprawy funkcjonowania systemu finansowego. Natomiast czynnikiem nieco hamujacym

ozywienie bedzie prawdopodobnie proces dostosowania bilanséw w réznych sektorach.

W ocenie Rady Prezesow czynniki mogace spowodowaé, ze aktywno$¢ gospodarcza
odbiegnie od przedstawionego scenariusza, nadal ogolnie si¢ rOwnowaza, przy czym
wystepuje podwyzszona niepewno$¢. Z jednej strony wzrost handlu §wiatowego znéw moze
okaza¢ si¢ szybszy od oczekiwanego, co byloby korzystne dla eksportu strefy euro.
Mozliwe jest takze, ze wysoki poziom zaufania wsrod przedsigbiorcow bedzie pobudzat
wewngtrzna aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro silniej, niz si¢ obecnie zaktada. Z drugiej
strony do czynnikdéw, ktére moglyby obnizy¢ tempo wzrostu, naleza napigcia obecne
w niektorych segmentach rynkow finansowych, mogace potencjalnie rozprzestrzeni¢ si¢ na
sferg¢ realna gospodarki strefy euro. Do potencjalnych czynnikow negatywnych naleza tez
dalsze wzrosty cen energii — zwlaszcza w konteks$cie obecnych napig¢ geopolitycznych
w Afryce Polnocnej i na Bliskim Wschodzie — oraz protekcjonizm i mozliwo$¢ wystapienia
niekontrolowanej korekty stanéw nier6wnowagi na §wiecie. Potencjalnym zrodtem ryzyka
pozostaje tez wptyw klegski zywiotowej i katastrofy nuklearnej w Japonii na gospodarki

strefy euro i innych regionow.

Jesli chodzi o sytuacje cenowa, wedlug wstepnych szacunkéw Eurostatu roczna inflacja
HICP w strefie euro w kwietniu wyniosta 2,8%, wobec 2,7% w marcu. Wzrost inflacji
w czterech pierwszych miesigcach 2011 r. wynikal glownie z wyzszych cen surowcow.
W najblizszych miesiacach stopy inflacji prawdopodobnie pozostana wyraznie powyzej 2%.
Presja na wzrost inflacji, wynikajaca glownie z wzrostow cen energii i surowcow, jest takze
zauwazalna na wczesnych etapach procesu produkcyjnego. Niezwykle wazne jest, by wzrost
inflacji HICP nie wywolat efektow drugiej rundy w procesach cenowo-ptacowych inie
doprowadzit do rozprzestrzenienia si¢ presji inflacyjnej. Oczekiwania inflacyjne musza
pozosta¢ mocno zakotwiczone na poziomie zgodnym z celem Rady Prezesow, jakim jest

utrzymanie inflacji na poziomie ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie.

Wsrod czynnikéw wplywajacych na perspektywy ksztaltowania si¢ cen w Srednim okresie
nadal przewazaja te, ktére moga spowodowaé wzrost inflacji. Wiaza si¢ one w znacznym
stopniu z wyzszymi od zaktadanych podwyzkami cen energii, spowodowanymi przede
wszystkim obecnymi napigciami politycznymi w Afryce Poéinocnej i na Bliskim Wschodzie.
Ogolnie rzecz ujmujac, do dalszego wzrostu cen surowcow moze doprowadzi¢ silny wzrost
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w gospodarkach wschodzacych w polaczeniu z duza podaza ptynnosci w skali globalne;.
Ponadto, z powodu konieczno$ci przeprowadzenia w nadchodzacych latach konsolidacji
fiskalnej, rowniez podwyzki podatkoéw posrednich i cen administrowanych moga okazac si¢
wigksze od obecnie zaktadanych. Do czynnikéw ryzyka nalezy takze potencjalnie silniejsza
od oczekiwanej wewngtrzna presja cenowa, zwigzana z trwajacym obecnie ozywieniem

aktywnosci gospodarcze;.

W dziedzinie analizy monetarnej roczna dynamika agregatu M3 wzrosta z2,1% w lutym
2011 r. do 2,3% w marcu. Abstrahujac od niedawnej zmiennosci tempa wzrostu szerokiego
pieniadza, ktora wynikata z czynnikow szczegdlnych, dynamika agregatu M3 w ostatnich
miesiacach nadal szta w gore. Roczna dynamika kredytow dla sektora prywatnego pozostata
w marcu zasadniczo niezmieniona — wyniosta 2,5%, wobec 2,6% w lutym. Ogolny trend
ekspansji monetarnej stopniowo rosnie, cho¢ nadal jest umiarkowany. Jednocze$nie
w strefie euro zasoby plynnosci pienigznej, nagromadzone przed okresem napig¢ na rynkach

finansowych, sa w dalszym ciagu na tyle duze, Ze presja inflacyjna moze si¢ nasilac.

W obrebie komponentéw agregatu M3 roczna dynamika M1 w marcu zasadniczo si¢ nie
zmienita, natomiast wzrosta dynamika innych depozytow krotkoterminowych. Wynika to po
czesci ze stopniowego wzrostu oprocentowania tych depozytéw w ostatnich miesiacach.
Jednoczesnie strome nachylenie krzywej dochodowosci prowadzi do oslabienia ogdlnej
dynamiki M3, gdyz zmniejsza atrakcyjno$¢ aktywow pienigznych w porownaniu z wyzej

oprocentowanymi instrumentami o dtuzszych terminach zapadalnosci spoza M3.

Po stronie czynnikow kreacji pieniadza znéw nieco si¢ umocnita dynamika kredytow dla
przedsigbiorstw — z 0,6% w lutym do 0,8% w marcu. Dynamika kredytow dla gospodarstw
domowych wyniosta wmarcu 3,4%, wobec 3,0% wlutym. Gdy pominie si¢
krotkookresowa zmienno$¢, najnowsze dane potwierdzaja, ze roczna dynamika kredytow

dla niefinansowego sektora prywatnego nadal stopniowo si¢ umacniata.

Laczna suma bilansowa bankéw od kilku miesigcy utrzymuje si¢ na zasadniczo
niezmienionym poziomie, pomimo pewnej zmiennosci. Wazne jest, by w warunkach
wzrostu popytu banki nadal zwigkszaty podaz kredytu dla sektora prywatnego. W razie
potrzeby powinny w tym celu bezwzglednie zatrzymac zyski, dalej umacnia¢ swoja baze
kapitalowa przez pozyskiwanie $rodkow na rynku lub tez wpelni wykorzysta¢ do
rekapitalizacji rzadowe srodki pomocowe. Zwlaszcza te banki, ktore obecnie maja
ograniczony dostgp do srodkow na rynku, musza pilnie zwigkszy¢ swodj kapitat
i efektywnos¢.
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Podsumowujac, Rada Prezeséw postanowila, na podstawie regularnej analizy ekonomicznej
1 monetarnej, pozostawi¢ podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian, po podwyzce o 25
punktéw bazowych z 7 kwietnia 2011 r. Informacje uzyskane od ostatniego posiedzenia
potwierdzaja, ze modyfikacja bardzo akomodacyjnego nastawienia polityki pienigznej byta
uzasadniona. Rada Prezes6w nadal dostrzega presje na wzrost inflacji ogolnej, wynikajaca
glownie z cen energii i surowcoOw. Zestawienie wynikéw analizy ekonomicznej z oznakami
plynacymi z analizy monetarnej wskazuje, ze wprawdzie trend ekspansji monetarnej jest
wciaz umiarkowany, ale zasoby ptynnosci pieni¢znej sa w dalszym ciagu na tyle duze, ze
presja ta moze sig nasili¢. Ponadto najnowsze dane ekonomiczne potwierdzaja dodatni trend
aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro, przy nadal podwyzszonej niepewnosci. Dlatego
niezwykle wazne jest, by najnowsze zmiany sytuacji cenowej nie spowodowaty
rozprzestrzenienia si¢ presji inflacyjnej. Oczekiwania inflacyjne w strefie euro musza
pozosta¢ mocno zakotwiczone zgodnie z docelowym poziomem inflacji, wynoszacym
ponizej, ale blisko 2% w srednim okresie. Zakotwiczenie to jest warunkiem koniecznym, by
polityka pienigzna mogla nadal przyczynia¢ si¢ do wzrostu gospodarczego itworzenia
nowych miejsc pracy w strefie euro. Poniewaz stopy procentowe dla wszystkich termindéw
zapadalnosci sa wciaz niskie, a nastawienie polityki pienigznej — nadal akomodacyjne, Rada
Prezeséw bedzie w dalszym ciagu bardzo uwaznie obserwowaé rozwoj sytuacji pod katem
ryzyka dla stabilnosci cen. Utrzymanie stabilnosci cen w $rednim okresie jest zasada
przewodnia, jaka kieruje si¢ Rada Prezeséw przy analizie nowych informacji, ocenie
sytuacji ipodejmowaniu decyzji, czy akomodacyjne nastawienie polityki pienigznej

wymaga dalszej modyfikacji.

W dziedzinie polityki fiskalnej aktualne informacje wskazuja na rdznice w postgpach
realizacji uzgodnionych planéw konsolidacji fiskalnej poszczegdlnych krajow. Istnieje
ryzyko, ze w niektorych krajach saldo finanséw publicznych nie osiagnie docelowych
warto$ci uzgodnionych przez Rade ECOFIN, ktore pozwolityby na niezbedna i terminowa
korekte nadmiernego deficytu. Konieczne jest, by wszystkie rzady w peini zrealizowaly cele
konsolidacji fiskalnej zapowiedziane na 2011 r. W razie potrzeby nalezy szybko wdrozy¢
dodatkowe dzialania naprawcze, aby zapewni¢ postepy w trwalej stabilizacji finansow
publicznych. Ze wzgledu na aktualng presj¢ ze strony rynkéw finansowych kwestia

o krytycznym znaczeniu jest prowadzenie wiarygodnej polityki.

Jednocze$nie niezwykle istotne jest, by wstrefie euro pilnie przeprowadzi¢ glebokie
iszeroko zakrojone reformy strukturalne, ktoére wzmocnig potencjal wzrostowy,
konkurencyjnos¢ i elastyczno$¢ gospodarki. Kompleksowe reformy gospodarcze sa
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potrzebne zwlaszcza w tych krajach, ktore maja wysoki deficyt budzetowy i zewnetrzny lub
borykaja si¢ ze spadkiem konkurencyjnosci. W odniesieniu do rynkéw produktéw nalezy
przede wszystkim dalej realizowa¢ strategie pobudzania konkurencji i innowacji, tak aby
przyspieszy¢ restrukturyzacje¢ i wzrost wydajnosci. Natomiast w odniesieniu do rynku pracy
priorytetem musi by¢ zwigkszanie elastycznos$ci plac i skuteczno$ci mechanizméw

zachgcajacych do podejmowania zatrudnienia oraz zmniejszanie sztywnosci tego rynku.

Rada Prezesow, zgodnie z opinia EBC z 17 lutego 2011 r. w sprawie sze$ciu projektow
legislacyjnych dotyczacych zarzadzania gospodarczego, wzywa Rade ECOFIN, Parlament
Europejski i Komisje Europejska, by w ramach prowadzonego ,.trialogu” uzgodnity bardziej
rygorystyczne wymagania, wigkszy automatyzm procedur oraz $cislejsze ukierunkowanie

na kraje najstabsze, ktore do§wiadczyly spadku konkurencyjnosci.

Rada Prezeséw zzadowoleniem przyjmuje takze program dostosowan gospodarczo-
finansowych uzgodniony przez rzad Portugalii po pomyslnym zakonczeniu negocjacji
z Komisja Europejska, wspolnie z EBC, i Migdzynarodowym Funduszem Walutowym.
Program ten zawiera elementy potrzebne, by zapewni¢ gospodarce portugalskiej trwala
stabilizacje. W zdecydowany sposob odnosi si¢ do probleméw gospodarczych
i finansowych bedacych zrodtem aktualnych obaw rynkéw, dzigki czemu przyczyni si¢ do
odbudowy zaufania iochrony stabilnosci finansowej w strefie euro. Rada Prezesow
z zadowoleniem przyjmuje tez zobowiazanie wtadz Portugalii do podjecia wszelkich dziatan
koniecznych do realizacji celow programu. Zdaniem Rady bardzo wazne jest przy tym
szerokie poparcie polityczne dla programu dostosowan, podnoszace jego ogolna

wiarygodnosc.

Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego zawiera dwa artykuly. Pierwszy przedstawia
prawidtowosci cykli koniunkturalnych strefy euro i Stanéw Zjednoczonych i spostrzezenia
dotyczace ozywienia gospodarczego. Drugi artykul opisuje iocenia zasadno$¢ istnienia

zewngetrznej reprezentacji UE 1 UGW oraz obecne rozwiazania w tym zakresie.
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