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Na posiedzeniu 3 maja 2012 r. Rada Prezesow postanowita, na podstawie
regularnej analizy ekonomicznej imonetarnej, pozostawi¢ podstawowe stopy
procentowe EBC bez zmian. W 2012 r. inflacja prawdopodobnie utrzyma si¢
powyzej 2%. Rada Prezesow oczekuje jednak, ze w horyzoncie polityki pieni¢znej
sytuacja cenowa pozostanie zgodna z definicja stabilnosci cen. Dynamika podazy
pieniadza jest obecnie — pod wzgledem tendencji — nadal niewielka, co jest spdjne
z powyzszym scenariuszem. Dostgpne wskazniki za pierwszy kwartat nadal
wskazuja na stabilizacj¢ aktywnosci gospodarczej na niskim poziomie.
W najnowszych wskaznikach ankietowych dla strefy euro wyraznie widaé
utrzymujaca si¢ niepewnos¢. Co do przyszlosci oczekuje sig, ze aktywnos$¢
gospodarcza w ciagu roku bedzie si¢ stopniowo poprawiac. Jednocze$nie nadal

wystepuja czynniki ryzyka mogace spowolni¢ tempo wzrostu.

Oczekiwania inflacyjne dotyczace gospodarki strefy euro sa wciaz mocno
zakotwiczone na poziomie zgodnym zcelem Rady Prezeséw, jakim jest
utrzymanie inflacji w Srednim okresie ponizej, ale blisko 2%. W ostatnich
miesigcach Eurosystem wprowadzil w swojej polityce pienigznej $rodki
standardowe 1 niestandardowe. Taka kombinacja $rodkow pomogla zaréwno
otoczeniu finansowemu, jak 1itransmisji impulsow polityki pieni¢znej. Rada
PrezesoOw bedzie uwaznie monitorowaé dalszy rozwoj sytuacji, pamigtajac przy
tym, ze wszystkie niestandardowe srodki polityki pienigznej sa z zalozenia
tymczasowe ize Rada utrzymuje petna zdolno$¢ zapewnienia $redniookresowej
stabilno$ci cen poprzez podjecie w odpowiednim momencie zdecydowanych

dzialan.

W dziedzinie analizy ekonomicznej dostgpne wskazniki za pierwszy kwartal nadal
$wiadcza o stabilizacji aktywnos$ci gospodarczej na niskim poziomie. Najnowsze
wskazniki ankietowe dla strefy euro wyraznie sygnalizuja utrzymujaca si¢
niepewnos$¢. Jednoczesnie wida¢ oznaki postgpujacego ozywienia na swiecie. Co
do sytuacji w dluzszym okresie, Rada Prezesow nadal oczekuje, ze w ciagu roku
gospodarka strefy euro bedzie si¢ stopniowo ozywia¢, do czego przyczynia sig:
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popyt zewngtrzny, bardzo niski poziom krétkoterminowych stop procentowych
w strefie euro oraz wszystkie $rodki zastosowane w celu wsparcia wlasciwego
funkcjonowania gospodarki tej strefy. Z drugiej strony oczekuje sig, ze tendencje
wzrostowa w gospodarce nadal ostabia¢ bgda pewne napigcia utrzymujace si¢ na
niektorych rynkach dlugu panstwowego strefy euro iich wplyw na warunki
kredytowania, a takze proces dostosowan bilansowych w sektorach finansowym

1 niefinansowym oraz wysokie bezrobocie.

Z przedstawionymi perspektywami gospodarczymi wciaz wiaza si¢ ujemne
czynniki ryzyka, do ktorych nalezy przede wszystkim potencjalne nasilenie si¢
napig¢ na rynkach dlugu w strefie euro 1 mozliwos¢ przetozenia si¢ tych napigc na

sferg realng gospodarki, a takze dalsze wzrosty cen surowcow.

Wedlug wstepnych szacunkow Eurostatu w kwietniu 2012 r. roczna inflacja HICP
w strefie euro wyniosta 2,6%, wobec 2,7% w czterech poprzednich miesiacach.
W 2012 r. prawdopodobnie pozostanie ona powyzej2%, gldwnie zpowodu
wzrostow cen energii oraz podwyzek podatkow posrednich. Z aktualnych cen
kontraktow futures na surowce wynika, ze roczna stopa inflacji powinna spas¢
ponizej 2% na poczatku 2013 r. W tym kontekscie Rada Prezesow bedzie zwracac
szczegolna uwage na oznaki przenoszenia si¢ wyzszych cen energii na place, zyski
iproces ksztaltowania cen. Jednak w nadchodzacym okresie, w warunkach
niewielkiego wzrostu gospodarczego w strefie euro 1dobrego zakotwiczenia
dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych, presja cenowa powinna co do tendencji

pozosta¢ ograniczona.

Czynniki ryzyka zwiazane z perspektywami inflacji HICP w nadchodzacych latach
ocenia si¢ w dalszym ciagu jako zasadniczo zréwnowazone. Czynniki dodatnie
dotycza wyzszych od oczekiwanych wzrostow cen surowcdéw ipodwyzek
podatkow posrednich, natomiast czynniki ujemne sa zwigzane ze stabszym niz si¢

obecnie przewiduje rozwojem aktywnos$ci gospodarcze;.

Z analizy monetarnej wynika, ze tendencja wzrostu podazy pieniadza jest nadal

umiarkowana, przy czym w ostatnich miesigcach dynamika nieco si¢ podniosta.
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Roczna stopa wzrostu M3 w marcu 2012 r. wyniosta 3,2%, w porownaniu z 2,8%

w lutym. Od stycznia obserwuje si¢ umacnianie bazy depozytowej bankow.

Roczna dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw igospodarstw domowych
(skorygowana o sprzedaz isekurytyzacje kredytow) wyniosta w marcu
odpowiednio 0,5% 11,7%, czyli wobu wypadkach nieco mniej niz w lutym.
Wolumen kredytow MIF dla przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych

praktycznie si¢ nie zmienil w porOwnaniu z poprzednim miesiagcem.

Dane dotyczace podazy pieniadza ikredytow za okres do marca potwierdzaja
powszechng stabilizacj¢ warunkéw finansowych, z czego wynika, ze — co bylo
celem s$rodkow zastosowanych przez Eurosystem — udalo si¢ uniknaé
gwalttownego 1ichaotycznego dostosowania bilanséw instytucji kredytowych.
W tej dziedzinie kwietniowe badanie akcji kredytowej wskazuje, ze w ujeciu netto
zaciesnienie standardow kredytowych przez banki ze strefy euro w pierwszym
kwartale 2012 r. znacznie zmalalo w porownaniu z koncem 2011 r., zarowno
w odniesieniu do kredytéw dla przedsigbiorstw, jak i dla gospodarstw domowych,
takze dzigki poprawie warunkéw finansowania bankéw. Badanie akcji kredytowe;j
wskazuje tez, ze popyt na kredyt w pierwszym kwartale 2012 r. byl w dalszym
ciagu staby, co wigzalo si¢ z niskim poziomem aktywnoS$ci gospodarczej oraz
trwajacym procesem dostosowania bilansow w sektorze niefinansowym. Trzeba
czasu, by korzystny wplyw niestandardowych s$rodkéw zastosowanych przez
Eurosystem w petni si¢ objawit i1przyczynit do wzrostu akcji kredytowej, gdy
nastapi ozywienie popytu. Nalezy wtym miejscu przypomnie¢, ze druga
z 3-letnich dluzszych operacji refinansujacych zostala rozstrzygnigta dopiero

niedawno, tj. 1 marca 2012 r.

W nadchodzacym okresie banki powinny koniecznie dalej wzmacnia¢ swoja
odporno$¢, m.in. poprzez zatrzymywanie zyskow. Zdrowe bilanse bankoéw beda
czynnikiem kluczowym zaro6wno dla zapewnienia odpowiedniego naplywu

kredytow do gospodarki, jak 1 normalizacji wszystkich kanalow finansowania.
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Podsumowujac, z analizy ekonomicznej wynika, ze w $rednim okresie sytuacja
cenowa powinna pozosta¢ zgodna z definicja stabilnos$ci cen, a oznaki plynace

z analizy monetarnej potwierdzaja t¢ oceng.

Kwestia niezwykle wazna jest zapewnienie w strefie euro stabilno$ci finansow
publicznych i trwalego wzrostu. W 2011 r. wigkszos¢ krajow tej strefy poczynila
istotne postgpy w konsolidacji fiskalnej. Wprawdzie w najblizszym okresie
konieczne kompleksowe dostosowania fiskalne bgda ostabia¢ wzrost gospodarczy,
ale ich skuteczna realizacja przyczyni si¢ do zrownowazenia finansow
publicznych, atym samym do obnizenia premii za ryzyko kraju. W zwiazku
z poprawa zaufania do stanu finanséw publicznych powinien tez nastapi¢ wzrost
aktywno$ci w sektorze prywatnym, zkorzyscia dla inwestycji prywatnych

1 wzrostu gospodarczego w Srednim okresie.

Jednoczesnie wraz z konsolidacja fiskalna nalezy zwigkszy¢ tempo wzrostu
i potencjal wzrostowy strefy euro poprzez przeprowadzenie zdecydowanych
reform strukturalnych. W tym =zakresie kluczowe znaczenie ma wspieranie
przedsigbiorczosci, powstawania nowych firm i1tworzenia miejsc pracy. Polityka
ukierunkowana na pobudzanie konkurencji na rynkach produktow izwigkszanie
mozliwosci dostosowywania przez firmy poziomu plac izatrudnienia powinna
korzystnie wptyna¢ na innowacyjnos¢, doprowadzi¢ do powstania miejsc pracy
1 poprawi¢ dlugookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego. Reformy w tych
obszarach sa szczegolnie wazne dla krajéw, ktore w zwiazku ze znaczna utrata
konkurencyjno$ci kosztowe] powinny pobudza¢ wydajno$¢ ipoprawia¢ bilans

handlowy.

Jesli chodzi o proces dostosowawczy w strefie euro, regionalne zrdéznicowanie
sytuacji gospodarczej jest zjawiskiem normalnym, co potwierdzaja doswiadczenia
innych duzych obszarow walutowych. Niemniej w ciagu ostatniej dekady
w niektorych krajach strefy euro narosta znaczna nierownowaga, ktora jest obecnie

korygowana.

Co do nastawienia polityki pieni¢znej EBC, powinno ono koncentrowac si¢ na

strefie euro. Podstawowym celem tej polityki jest niezmiennie utrzymanie
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stabilnos$ci cen w $rednim okresie. W ten sposéb polityka pieni¢zna moze najlepie;]

przyczyni¢ si¢ do wzrostu gospodarczego 1 tworzenia miejsc pracy w strefie euro.

Wyréwnywanie r6znic miedzy poszczegdlnymi krajami strefy euro jest zadaniem
rzadow krajowych. Musza one podja¢ zdecydowane dzialania na rzecz eliminacji
najpowazniejszych zaktocen rownowagi istabych punktow w dziedzinach
fiskalnej, finansowej 1 strukturalnej. Rada PrezesoOw dostrzega postgpy osiagane
w wielu krajach, ale niektore rzady powinny dziata¢ bardziej ambitnie.
Zapewnienie we wszystkich krajach strefy euro dobrego stanu finansow
publicznych, stabilno$ci finansowej 1 konkurencyjnosci lezy w naszym wspolnym

interesie.

Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego zawiera dwa artykuly. W pierwszym
przedstawiono ioceniono kluczowe elementy paktu fiskalnego, bgdacego czescia
nowego Traktatu o stabilnos$ci, koordynacji izarzadzaniu w unii gospodarczej
1 walutowej. W drugim porownano niedawny kryzys finansowy w USA i strefie

euro z doswiadczeniami Japonii z lat 90. ubiegltego wieku.
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