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Na posiedzeniu 8 lipca 2010 r. Rada Prezesé6w postanowita, na podstawie regularnej
analizy ekonomicznej i monetarnej, pozostawi¢ podstawowe stopy procentowe EBC bez
zmian. Obecny poziom stop jest wciaz odpowiedni. Biorac pod uwage wszystkie nowe
informacje, ktore pojawily si¢ od posiedzenia z 10 czerwca 2010 r., Rada Prezesow
oczekuje, ze w Srednioterminowej perspektywie przyjetej w polityce pienigznej zmiany
cen pozostang umiarkowane, czemu sprzyja¢ bedzie niska wewngtrzna presja cenowa.
Najnowsze informacje potwierdzily takze, ze w pierwszej polowie 2010 r. w strefie euro
trwato ozywienie gospodarcze. W dalszej perspektywie Rada Prezesow spodziewa sig, ze
gospodarka strefy euro bedzie rosna¢ w umiarkowanym, nadal nierdwnomiernym tempie,
przy duzej niepewnosci otoczenia. Analiza monetarna potwierdza, ze $redniookresowa
presja inflacyjna jest wciaz ograniczona, na co wskazuje niewielki wzrost podazy
pieniadza ikredytu. Ogodlnie Rada Prezeséw spodziewa sig, ze w Srednim okresie
stabilno$¢ cen zostanie utrzymana, co podtrzyma sit¢ nabywcza gospodarstw domowych
strefy euro. Oczekiwania inflacyjne pozostaja catkowicie spojne z docelowa stopa inflacji,
ktoéra wynosi ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie. Kwestia o podstawowym

znaczeniu pozostaje zapewnienie trwatej stabilizacji oczekiwan inflacyjnych.

W polityce pienigznej zostanie zrobione wszystko, co konieczne, by utrzymac
sredniookresowa stabilno$¢ cen w strefie euro. Jest to niezbedny i podstawowy wktad
polityki pienigznej w zapewnianie trwalego wzrostu gospodarczego, tworzenie nowych
miejsc pracy 1istabilno$¢ finansowa. Wszystkie niestandardowe $rodki zastosowane
w okresie ostrych napie¢ na rynkach finansowych, tzw. ,,nadzwyczajne wsparcie akcji
kredytowej” 1 ,,program dotyczacy rynkéw papierow wartosciowych”, sa w petni zgodne
z mandatem Rady Prezesow i— ze swej definicji — tymczasowe. Rada nadal bedzie
konsekwentnie dazy¢ do utrzymania stabilnosci cen w okresie srednim do dluzszego oraz
dostosowywac nastawienie polityki pienigznej idziatania w zakresie dostarczania
ptynnosci odpowiednio do warunkow. W zwiazku z tym w nadchodzacym okresie Rada

bedzie nadal bardzo uwaznie obserwowac rozwoj sytuacji.

Analiza ekonomiczna wskazuje, ze aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro, po okresie
ostrego spadku, od polowy 2009 r. rosnie. Zgodnie z druga edycja szacunkow Eurostatu
realny PKB strefy euro wlkw. 2010r. wzrést wujeciu kwartalnym o 0,2%.
Z najnowszych danych gospodarczych i wskaznikéw z badan ankietowych wynika, ze

wzrost aktywnosci gospodarczej umocnit si¢ w okresie wiosennym. Rada Prezesow
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przewiduje, ze realny PKB begdzie rost w umiarkowanym tempie, przy czym tempo
wzrostu w roznych gospodarkach i sektorach strefy euro bedzie nadal nierownomierne.
Korzystny wplyw na gospodarke strefy euro powinno mie¢ postgpujace ozywienie
gospodarcze na $wiecie ijego oddzialywanie na popyt na eksport strefy euro, a takze
akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej i dzialania podjgte w celu przywrocenia
prawidtowego funkcjonowania systemu finansowego. Natomiast czynnikiem hamujacym
ozywienie aktywnosci gospodarczej moze by¢ proces korekty bilanséw dokonujacy si¢

w roznych sektorach oraz perspektywy rynku pracy.

W ocenie Rady Prezesow czynniki ryzyka zwiazane =z perspektywami sytuacji
gospodarczej ogolnie si¢ rownowaza, przy duzej niepewnos$ci otoczenia. Sposrod
czynnikow pozytywnych, globalne ozywienie gospodarcze ipoprawa w handlu
migdzynarodowym moga by¢ silniejsze, niz si¢ obecnie zaktada, co mocniej pobudzi
eksport strefy euro. Po stronie negatywnej nadal wystgpuja obawy dotyczace mozliwosci
ponownego pojawienia si¢ na rynkach finansowych napig¢, ktore moga silniej odbi¢ si¢ na
warunkach finansowania iwskaznikach zaufania. Do potencjalnych czynnikéw
negatywnych zalicza si¢ ponadto silniejsze lub bardziej dlugotrwate niekorzystne
wzajemne oddzialywanie migdzy sfera realna gospodarki i sektorem finansowym,
ponowne wzrosty cen ropy naftowej i innych surowcéw, nasilenie protekcjonizmu oraz

mozliwo$¢ wystapienia niekontrolowanej korekty stanow nierbwnowagi na §wiecie.

Jesli chodzi o sytuacj¢ cenowa, w czerwcu roczna inflacja HICP w strefie euro wedtug
wstepnych szacunkéw Eurostatu wyniosta 1,4%, wobec 1,6% w maju. Przewiduje sig, ze
przez kilka najblizszych miesigcy roczna dynamika inflacji HICP moze wykazywac dalsza
zmiennos$¢, przy czym w pozniejszych miesiacach jej wartosci beda ogodlnie nieco wyzsze.
W 2011 r. stopy inflacji powinny pozosta¢ umiarkowane, czemu sprzyja¢ bedzie niska
wewnetrzna presja cenowa. Srednio- i dlugookresowe oczekiwania inflacyjne sa
w dalszym ciagu catkowicie spojne z celem Rady Prezesow, by utrzymac stopeg inflacji

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

Czynniki ryzyka zwiazane z perspektywami sytuacji cenowej ogolnie si¢ rOwnowaza.
W $rednim okresie ewentualny wzrost inflacji powyzej przedstawionego scenariusza
bedzie zaleze¢ gtownie od ksztattowania si¢ cen surowcoOw. Rowniez podwyzki podatkoéw
posrednich icen kontrolowanych moga okaza¢ si¢ wigksze od obecnie oczekiwanych
z powodu koniecznosci przeprowadzenia w nadchodzacych latach konsolidacji fiskalne;.
Natomiast czynniki ryzyka zwigzane z cenami i kosztami wewngtrznymi sg ograniczone.
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Rada Prezesoéw bedzie w przysztosci uwaznie obserwowac ksztaltowanie si¢ wszystkich

dostepnych wskaznikow cen.

Jak wynika z analizy monetarnej, w maju 2010 r. roczna stopa wzrostu agregatu M3
utrzymata si¢ na niezmienionym poziomie -0,2%. Roczna dynamika kredytow dla sektora
prywatnego nieznacznie wzrosta, ale nadal byla niewielka (0,2%). Lacznie dane te
potwierdzaja oceng, ze trend ekspansji monetarnej jest umiarkowany, a §redniookresowa
presja inflacyjna — ograniczona. W krotszym okresie przebieg dynamiki agregatu M3 oraz
niektorych jego komponentow iczynnikow kreacji nadal byl zmienny; w zwiazku
z utrzymywaniem si¢ napi¢¢ w niektorych segmentach rynku finansowego zmienno$¢ ta

moze si¢ utrzymac.

Do niedawna silny wplyw konfiguracji stop procentowych na dynamike agregatow
pieni¢znych wydaje si¢ stopniowo stabnaé. Oznacza to, ze ujemne oddziatywanie strome;j
krzywej dochodowosci oraz zwiazane z tym lokowanie §rodkow w depozyty o dtuzszych
terminach zapadalnos$ci i w papiery wartosciowe spoza M3 ma mniejszy wplyw na
faktyczna dynamike tego agregatu niz dotychczas. Ponadto powinien zmniejszaé si¢
wpltyw, jaki maja waskie spready miedzy oprocentowaniem réznych instrumentow
zaliczanych do M3 na przesuni¢cia w obrebie M3 w kierunku M1. Niemniej jednak

roczna dynamika M1 wynosi 10,3%, czyli jest nadal bardzo wysoka.

Wciaz niska roczna dynamika kredytéw dla sektora prywatnego w dalszym ciagu jest
wypadkowa przeciwstawnych czynnikow: dodatniej dynamiki kredytow dla gospodarstw
domowych iujemnej dynamiki kredytow dla przedsigbiorstw. Wprawdzie w maju
miesi¢czne przeptywy kredytow dla przedsigbiorstw byty dodatnie, ale jednak ze wzgledu
na zmienno$¢ obserwowang w ostatnich miesiacach jest jeszcze za wcezesnie, by uznaé, ze
oznacza to moment zwrotny. Opdzniona reakcja kredytow dla przedsigbiorstw na zwrot

w aktywnosci gospodarczej jest zjawiskiem normalnym dla cyklu koniunkturalnego.

Dane dostgpne do maja potwierdzaja, ze od poczatku roku sumy bilansowe bankow
wzrosty. Wyzwaniem dla bankow pozostaje zwigkszenie dostgpnosci kredytow dla
sektora niefinansowego, gdy zacznie rosna¢ popyt. W razie potrzeby w celu rozwiazania
tego problemu banki powinny zatrzymac zyski, dalej umacnia¢ bazg kapitalowa
pozyskujac srodki na rynku lub tez w petni wykorzysta¢ do rekapitalizacji rzadowe srodki
pomocowe. W tym wzgledzie Rada Prezesow z zadowoleniem przyjmuje decyzje Rady
Europejskiej, by za zgoda badanych bankéw oglosi¢ indywidualne wyniki testow
warunkow skrajnych przeprowadzonych w Unii Europejskiej przez Komitet Europejskich
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Organdéw Nadzoru Bankowego (CEBS) we wspodtpracy z EBC. Tam, gdzie to konieczne,
trzeba bedzie podja¢ odpowiednie dziatania. Kluczem do zwigkszenia odpornosci bankoéw
na szoki gospodarcze i zapewnienia wystarczajacej dostgpnosci finansowania sa zdrowe
bilanse, skuteczne zarzadzanie ryzykiem oraz przejrzyste i stabilne zasady dziatalnosci;
one wilasnie beda fundamentami trwalego wzrostu gospodarczego, tworzenia nowych

miejsc pracy i stabilnosci finansowe;.

Podsumowujac, obecny poziom podstawowych stop procentowych EBC jest wciaz
odpowiedni. Biorac pod uwagg wszystkie nowe informacje, ktéore pojawily si¢ od
posiedzenia z 10 czerwca 2010 r., Rada Prezeséw oczekuje, ze w $rednioterminowej
perspektywie przyjgtej w polityce pieni¢znej zmiany cen pozostana umiarkowane, czemu
sprzyja¢ bedzie niska wewngtrzna presja cenowa. Najnowsze informacje potwierdzity
takze, ze w pierwszej potowie 2010r. w strefie euro trwalo ozywienie gospodarcze.
W dalszej perspektywie Rada Prezesow spodziewa sig, ze gospodarka strefy euro bedzie
rosna¢ w umiarkowanym, nadal nierownomiernym tempie, przy duzej niepewnosci
otoczenia. Zestawienie wynikow analizy ekonomicznej imonetarnej potwierdza, ze
sredniookresowa presja inflacyjna jest wciaz ograniczona, na co wskazuje staby wzrost
podazy pieniadza i kredytu. Ogolnie Rada Prezeséw spodziewa si¢ utrzymania stabilnosci
cen w srednim okresie, co podtrzyma sil¢ nabywcza gospodarstw domowych strefy euro.
Oczekiwania inflacyjne pozostaja catkowicie spojne z docelowa stopa inflacji, ktéra
wynosi ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie. Kwestig o podstawowym znaczeniu

pozostaje zapewnienie trwalej stabilizacji oczekiwan inflacyjnych.

W dziedzinie polityki fiskalnej nalezy niewatpliwie skoncentrowac si¢ na zapewnieniu
trwalej stabilnosci finanso6w publicznych. W obecnych warunkach wszystkie kraje strefy
euro musza, jako minimum, wdrozy¢ plany konsolidacji fiskalnej okreslone w ramach
procedur nadmiernego deficytu. Jesli realizacja dotychczasowych plandw nie wystarczy
do osiagniecia nadrzednego celu, czyli zatrzymania i odwrdcenia wzrostu wskaznika
dhugu publicznego, konieczne moze sta¢ si¢ wyznaczenie celow bardziej ambitnych,
takich jak juz przyjete przez niektére kraje. Ponadto wszystkie kraje musza okresli¢
wiarygodne dzialania dostosowawcze, ktére pozwola osiagnac cele budzetowe na lata
2010, 2011 i nastepne, a w razie potrzeby beda musialty wywiazaé si¢ z zobowiazania do

zastosowania dodatkowych srodkow.

Podstawowe znaczenie dla prawidlowego funkcjonowania strefy euro 1ilepszych
perspektyw umocnienia si¢ zrOwnowazonego wzrostu ma przeprowadzenie dogltebnych
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reform strukturalnych. Dzialania te korzystnie wplyna takze na konsolidacje fiskalna.
Gruntowniejsze reformy sa szczegdlnie potrzebne w tych krajach, ktore doswiadczyty
spadku konkurencyjnosci lub borykaja si¢ z wysokimi deficytami budzetowymi
i zewngtrznymi. Rezultatem podjgtych dziatan powinien by¢ system negocjacji ptacowych,
ktory umozliwi elastyczne dostosowywanie si¢ plac do poziomu bezrobocia
i konkurencyjnosci. Ponadto na proces dostosowawczy w tych gospodarkach moga

korzystnie wptyna¢ reformy stuzace zwickszeniu wydajnosci.

W kwestii propozycji przekazanych przez Radg Prezesow grupie zadaniowej ds.
zarzadzania gospodarczego utworzonej przez Radg Europejska pod przewodnictwem
Hermana Van Rompuya, potrzebny jest skokowy postgp na drodze ku umocnieniu
podstaw instytucjonalnych Unii Gospodarczej i Walutowej. Konieczne jest, by w systemie
polityki gospodarczej strefy euro umocni¢ struktury odpowiedzialne za zarzadzanie i za
egzekwowanie przepisow. Kluczowe znaczenie bedzie miato wzmocnienie nadzoru nad
polityka fiskalng w poszczegdlnych krajach i zapewnienie bezwzglednego przestrzegania
przepisow budzetowych. Ponadto sprawa ogromnej wagi jest wdrozenie $cistego
monitorowania zmian wzglednej konkurencyjnosci i wprowadzenie mechanizmu nadzoru
w celu skorygowania zaburzen roéwnowagi gospodarczej w krajach strefy euro.
Jednoczesnie w strefie euro nalezy wdrozy¢ odpowiednie ramowe zasady zarzadzania

kryzysami, ktore zminimalizuja pokus¢ naduzycia.

Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego zawiera trzy artykuly. Pierwszy opisuje
dostosowania rynkéw pracy w strefie euro w czasie niedawnej recesji. W drugim
przedstawiono oceng skutecznosci polityki fiskalnej w strefie euro. W trzecim oméwiono
wplyw kryzysu finansowego na aktywno$é gospodarcza w krajach Europy Srodkowo-

Wschodnie;j.
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