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Na posiedzeniu w dniu 7 lipca 2005 r. Rada Prezesow EBC postanowita pozostawié
minimalng oferowana stopg procentowa podstawowych operacji refinansujacych
Eurosystemu na niezmienionym poziomie 2,0%. Stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostaly roéwniez na niezmienionym poziomie, odpowiednio

3,0% 1 1,0%.

Na podstawie regularnych analiz makroekonomicznych i monetarnych Rada Prezeséw —
uwzgledniajac obecne perspektywy stabilnosci cen w §rednim okresie — uznata aktualne
nastawienie w polityce pieni¢znej za odpowiednie. Dlatego tez Rada podjgta decyzjg o
pozostawieniu podstawowych stop procentowych EBC bez zmian. Niski z perspektywy
historycznej poziom stdép procentowych (zardowno w ujeciu nominalnym, jak i realnym)
instrumentow o wszystkich terminach zapadalno$ci nadal wspiera aktywno$¢
gospodarcza. Rada Prezesow stwierdzita, ze bedzie w dalszym ciagu uwaznie $ledzi¢
wszystkie czynniki, ktore mogltyby wplyna¢ na jej oceng, oraz zachowa czujno$¢ na

wypadek pojawienia si¢ zagrozen dla stabilnosci cen w srednim okresie.

Jesli chodzi o analize¢ makroekonomiczna, ostatnie wskazniki aktywnosci gospodarczej w
obszarze euro potwierdzaja, ze ogdlnie rzecz biorac wzrost jest nadal staby. Wydaje sie,
ze na popycie i zaufaniu zaciazyly w szczegdlnosci wysokie i nadal rosnace ceny ropy
naftowej. Na podstawie aktualnych informacji oczekuje sig, ze stopa wzrostu w drugim
kwartale biezacego roku begdzie nizsza niz odnotowane w pierwszym kwartale 0,5%
(wujeciu  kwartalnym). Dostgpne dane sa wciaz niejednoznaczne; niektore z
najswiezszych wskaznikoéw wskazuja na niewielka poprawe, ale nie ma na razie oznak
bardziej trwalego ozywienia aktywnosci gospodarczej. Natomiast w perspektywie
wybiegajacej poza horyzont krotkoterminowy nadal mozna oczekiwac stopniowej
poprawy aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro. Po stronie czynnikéw wewngtrznych,
bardzo dogodne warunki finansowania, obserwowana obecnie wysoka dynamika zyskow
przedsigbiorstw oraz trwajaca poprawa ich efektywnosci powinny sprzyja¢ inwestycjom.
Poziom spozycia powinien ksztaltowac si¢ zgodnie z oczekiwana dynamika dochodow do
dyspozycji. Po stronie czynnikow zewngtrznych, utrzymujacy si¢ wzrost popytu na
swiecie oraz poprawa konkurencyjno$ci cenowej obszaru euro powinny sprzyjac
eksportowi z tego obszaru. Przedstawiona ocena jest zgodna z dost¢gpnymi prognozami i
projekcjami.
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Ten podstawowy scenariusz ksztattowania si¢ wzrostu gospodarczego obarczony jest
znaczng niepewnoscia. Bilans zagrozen dla przedstawionego scenariusza wskazuje na
ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego, zwiazane przede wszystkim @z
utrzymywaniem si¢ wysokich cen ropy naftowej, niskim poziomem zaufania w obszarze

euro oraz stanami nierownowagi na §wiecie.

Przechodzac do procesow cenowych, wedlug wstgpnych szacunkow Eurostatu roczna
inflacja HICP wyniosta w czerwcu 2,1%, w poréwnaniu z 1,9% w maju. Oczekuje sig, ze
w najblizszych miesiacach roczna stopa inflacji HICP begdzie oscylowaé wokot obecnego
poziomu i by¢ moze nie spadnie ponizej 2% w dalszej czgsci biezacego roku. Perspektywa
taka odzwierciedla ostatnie ruchy cen ropy, ktore zgodnie z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu z czerwca br. rodza ryzyko wzrostu
inflacji. Z drugiej strony podwyzki plac w ostatnich kwartatach byly ograniczone, a w
zwiazku z umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego i staboscia rynkéw pracy trend
ten powinien si¢ na razie utrzymac. Podsumowujac, nadal brak jest przekonujacych

dowoddéw na narastanie wewnetrznej presji inflacyjnej w strefie euro.

Jednocze$nie istniejace zwyzkowe zagrozenia dla powyzszego scenariusza inflacji
uzasadniaja potrzebe uwaznego $ledzenia tendencji cenowych. Ryzyko dotyczy gléwnie
zmian cen ropy naftowej i wynikajacej z nich mozliwo$ci wystapienia wtornych skutkow
zwiazanych z procesami ptaco- i cenotworczymi. Istotne jest, by partnerzy spoteczni nadal
wywiazywali si¢ ze swoich obowiazkow. Ponadto przy ocenie dostgpnych projekcji
inflacji nalezy bra¢ pod uwage niepewnos$¢ co do przysziego ksztaltowania si¢ cen

kontrolowanych i podatkow posrednich.

W horyzoncie srednio- i dlugoterminowym ocena perspektyw inflacji opiera si¢ rowniez
na wynikach analizy monetarnej. Zgodnie z trendem wystgpujacym od potowy 2004 r.
dynamika pieniadza i kredytéw w strefie euro jest nadal wysoka. Dominujacym
czynnikiem ksztaltujacym sytuacje pieni¢zng pozostaje stymulujacy wptyw niskich stop
procentowych, przejawiajacy si¢ w wysokiej dynamice agregatu M1 i wzro$cie kredytow
dla sektora prywatnego. Wedhug wszelkich wiarygodnych miar poziom ptynnosci
pozostaje wysoki. Ogdlnie rzecz biorac, przebieg proceséw pieni¢znych przemawia za
zachowaniem czujnosci w zakresie zwyzkowych zagrozen dla stabilno$ci cen w
perspektywie srednio- do dlugookresowe;.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Lipiec 2005



Podsumowujac, analiza makroekonomiczna potwierdza, ze w $rednim okresie presja
inflacyjna w strefie euro powinna pozosta¢ pod kontrola, natomiast zmiany cen ropy
naftowej sugeruja pewna korekte w gore gldwnego scenariusza przebiegu proceséw
cenowych. Analiza monetarna wskazuje na istnienie zagrozen dla stabilno$ci cen w
dluzszym okresie. Reasumujac, zestawienie informacji z obu filarow wskazuje na
potrzebg zachowania stalej czujno$ci w celu utrzymania oczekiwan inflacyjnych w
granicach stabilnosci cen. Mozna powiedzie¢, ze przez stabilizacj¢ $rednioterminowych
oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym z definicja stabilnosci cen, polityka

pienigzna w znaczacym stopniu przyczynia si¢ do ozywienia wzrostu gospodarczego.

Rozwazna polityka fiskalna moze w duzym stopniu przyczyni¢ si¢ do poprawy zaufania w
strefie euro. Rozmowy w sprawie nowelizacji rozporzadzen skladajacych si¢ na Pakt
Stabilnosci i Wzrostu dobiegly konca. Teraz kluczem do zapewnienia skutecznej
koordynacji polityki i dyscypliny fiskalnej jest jego rygorystyczne wdrozenie. Jest to
szczegoblnie istotne w kontek$cie wystepujacego obecnie i przewidywanego na przysztosé
w kilku krajach obszaru euro deficytu budzetowego, ktéry wymaga zdecydowanej reakcji.
W wielu przypadkach deficyt ten oznacza nie tylko wzrost wskaznikéw dhugu, ale tez brak
marginesu bezpieczenstwa dla doraznego poluzowania polityki fiskalnej w razie
wystapienia niekorzystnych zdarzen. W tym kontekscie, gdy kilka krajéw znaczaco
skorygowato dane dotyczace deficytu i dtugu za poprzednie lata, Rada Prezeséw ponawia
swe wczesniejsze apele, by statystyki finanséw publicznych byly opracowywane rzetelnie

i zglaszane w terminie.

Na koniec, jak wielokrotnie podkreslata Rada Prezesow, istnieje pilna potrzeba
wprowadzenia zdecydowanych 1 szeroko zakrojonych reform strukturalnych,
zwigkszajacych dynamike i konkurencyjnos¢ gospodarki europejskiej oraz elastyczno$é
jej rynkéw pracy i produktéw. Glownym celem takich dzialan reformatorskich jest
sprostanie obecnym wyzwaniom globalizacji, szybkiego postgpu technicznego oraz
starzenia si¢ spoteczenstw, a takze zapewnienie wigkszej odpornosci na szoki. Wyzwania
te dotycza nie tylko obszaru euro. Jednak pomyslna realizacja reform strukturalnych
przyczynitaby si¢ do nasilenia procesow dostosowawczych w strefie euro.
W szczegdlnos$ci umozliwitaby poprawe sytuacji w krajach, ktore w przesztosci mialy
stabsze wyniki w zakresie wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy lub
uporczywie wysoka inflacje. Jesli chodzi o istniejace réznice tempa wzrostu i inflacji w
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obrebie strefy euro, dostgpne dane wskazuja, ze geograficzne zrdznicowanie tych
wskaznikéw w obszarze euro nie odbiega znaczaco od ich rozkladu w Stanach
Zjednoczonych i nie wzrosto od 1999 r. Jednak w przypadkach, gdy réznice w dynamice
wzrostu 1 inflacji nie wynikaja z procesu doganiania bardziej rozwinigtych gospodarek ani
z czynnikow przejsciowych, poprawa wynikow gospodarczych 1 zwigkszenie

elastycznosci w procesie dostosowan tym bardziej wymagaja reform strukturalnych.

Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego zawiera trzy artykuly. Pierwszy omawia
koncepcje zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP), przedstawia jego
charakterystyke¢ i wnioski plynace ze stosowania tego wskaznika. Drugi artykul omawia
realizacj¢ reform strukturalnych w kontekscie strategii lizbonskiej oraz jej ozywienia po
srodokresowym przegladzie przez Rade Europejska w marcu 2005 r. Ostatni artykut
analizuje wykorzystanie ujednoliconych statystyk stop procentowych stosowanych przez
monetarne instytucje finansowe do depozytow i kredytow denominowanych w euro. EBC

prowadzi takie statystyki od poczatku 2003 r.
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