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Na podstawie prowadzonej regularnie analizy makroekonomicznej i monetarnej na
posiedzeniu w dniu 6 lipca 2006 r. Rada Prezesow podjeta decyzj¢ o pozostawieniu
podstawowych stop procentowych EBC bez zmian. Informacje uzyskane od czasu
ostatniego posiedzenia Rady, ktore odbyto si¢ 8 czerwca, potwierdzaja zasadnos¢
podjetej wowczas decyzji o dalszym wycofywaniu si¢ z akomodacyjnej polityki
pienieznej w celu ograniczenia ryzyka wzrostu inflacji. Przeciwdziatanie w por¢ temu
ryzyku ma podstawowe znaczenie dla utrzymania oczekiwan inflacyjnych w strefie
euro na poziomie zgodnym z definicjq stabilnosci cen. Jest to warunek konieczny, by
polityka pieni¢zna mogta w dalszym ciagu wspieraé¢ trwaty wzrost gospodarczy i
tworzenie nowych miejsc pracy w strefie euro. Poniewaz podstawowe stopy
procentowe EBC sa nadal niskie (zar6wno w ujgciu nominalnym, jak i realnym),
wzrost pieniadza i kredytow jest dynamiczny, a poziom ptynnosci — wedlug wszelkich
mozliwych miar — wysoki, polityka pieni¢zna wciaz pozostaje akomodacyjna. Jesli
wigc potwierdza si¢ przyj¢te przez Rade Prezesow zatozenia 1 podstawowy
scenariusz, nadal beda istnie¢ przestanki dla stopniowego wycofywania si¢ z tego
nastawienia. W tej sytuacji Rada Prezeso6w zachowa wzmozona czujno$¢, aby nie

urzeczywistnity si¢ zagrozenia dla stabilnosci cen w $rednim okresie.

Jesli chodzi o analiz¢ makroekonomiczna, najnowsze dane i wyniki badan
ankietowych sgq wciaz pozytywne, a w ostatnich miesiacach w wigkszo$ci ulegty
dalszej poprawie. Potwierdza to w sumie oceng Rady Prezesow, ze w pierwszej
potowie 2006 r. wzrost gospodarczy nie tylko ponownie nabrat tempa, ale tez utrwalit
si¢ 1 objat kolejne sektory gospodarki. W dalszej perspektywie nadal istnieja warunki
dla utrzymania tempa wzrostu blisko potencjalnego, niezaleznie od mozliwych wahan
wskaznikow kwartalnych. Utrzymujaca si¢ wysoka dynamika aktywnosci
gospodarczej w $wiecie korzystnie wplywa na eksport strefy euro. Nalezy oczekiwac
wzrostu inwestycji, czemu beda sprzyjac istniejace od dtuzszego czasu bardzo
dogodne warunki finansowania, zmiana struktury bilanséw oraz dotychczasowy i
nadal trwajacy wzrost zyskow i efektywnos$ci przedsigbiorstw. Stopa wzrostu
spozycia w strefie euro rowniez powinna si¢ stopniowo podnosié¢, zgodnie z
oczekiwang dynamika realnych dochodéw do dyspozycji, w miare dalszej poprawy

sytuacji na rynku pracy. Takie korzystne perspektywy aktywnos$ci gospodarczej



znajduja odzwierciedlenie w czerwcowych projekcjach makroekonomicznych
ekspertow Eurosystemu, a takze w prognozach organizacji migdzynarodowych oraz

instytucji sektora publicznego i1 prywatnego.

Zagrozenia dla przyszlego wzrostu gospodarczego wydaja si¢ w krotkim okresie
zrbwnowazone, natomiast w dalszej perspektywie przewaza ryzyko jego
spowolnienia, gtéwnie w zwiazku z mozliwoscia dalszych podwyzek cen ropy,
nieskoordynowanym usuwaniem nieréwnowagi gospodarczej na §wiecie oraz

potencjalnymi naciskami na zwigkszenie protekcjonizmu.

W odniesieniu do sytuacji cenowej, zgodnie z wstgpnymi szacunkami Eurostatu w
czerwcu 2006 r. roczna inflacja HICP osiagngta 2,5%; na tym samym poziomie byta
w maju, podczas gdy w kwietniu wyniosta 2,4%. W drugiej polowie roku biezacego

1 w roku nastgpnym stopa inflacji utrzyma si¢ prawdopodobnie na poziomie powyzej
2%, a jej doktadna wielkos$¢ zaleze¢ bedzie od dalszego ksztaltowania si¢ cen energii.
Oceng t¢ potwierdzaja projekcje ekspertow Eurosystemu oraz dostgpne prognozy
sektora publicznego i prywatnego. Oczekuje sig, ze w 2007 r. wzrost kosztéw pracy w
strefie euro nadal bedzie ograniczony, m.in. wskutek istniejacej presji konkurencyjne;j
na §wiecie, zwlaszcza w sektorze przetworstwa przemystowego. Tym niemniej
posrednie skutki dotychczasowych podwyzek cen ropy naftowej 1 juz
zapowiedzianych zmian w podatkach posrednich moga na przestrzeni przysztego roku
znaczaco oddziatywa¢ w kierunku wzrostu inflacji. W tej sytuacji, a takze wobec
korzystnych warunkéw dla aktywnosci gospodarczej i zatrudnienia, jest sprawa
podstawowej wagi, aby partnerzy spoteczni w dalszym ciagu zachowywali si¢ w

sposob odpowiedzialny.

Nadal przewazaja czynniki ryzyka, ktére moga doprowadzi¢ do wzrostu cen powyzej
przedstawionego scenariusza. Naleza do nich dalszy wzrost cen ropy naftowej i
mozliwos$¢ przetozenia si¢ tego wzrostu na ceny konsumpcyjne w stopniu wyzszym
niz obecnie zaktadany, kolejne podwyzki cen kontrolowanych i podatkéw posrednich
oraz — co wazniejsze — mozliwos$¢ wigkszych niz dotad oczekiwano podwyzek cen i
ptac w wyniku wystapienia efektow drugiej rundy zwiazanych z dotychczasowym

wzrostem cen ropy.



W odniesieniu do perspektyw ksztaltowania si¢ cen w $rednim i dtugim okresie,
analiza monetarna potwierdza oceng Rady Prezeséw, ze przewazaja zagrozenia
mogace doprowadzi¢ do wzrostu inflacji. W ostatnich kwartatach znéw wzrosta
dynamika pieniadza i kredytow; z najnowszych danych wynika, Ze roczna stopa
wzrostu M3 osiagngta w maju poziom 8,9% — najwyzszy od rozpoczecia trzeciego
etapu UGW. Istotnym czynnikiem wplywajacym na wysoki wzrost ekspansji
monetarnej sa niskie stopy procentowe w strefie euro. W ostatnich miesigcach
dynamika kredytow dla sektora prywatnego ogélem (w ujeciu rocznym) osiagneta
warto$ci dwucyfrowe; szybko ro$nie zadtuzenie zarowno gospodarstw domowych,
jak 1 przedsigbiorstw. Utrzymujaca si¢ duza aktywnos$¢ w dziedzinie kredytow dla
gospodarstw domowych nadal wiaze si¢ gtownie z kredytami mieszkaniowymi,
ktorych dynamika w ostatnich miesiacach przekraczata 12%. Wysoki wzrost
pieniadza oraz silna ekspansja kredytoéw w sytuacji i tak juz wysokiej ptynnosci
wskazuja na podwyzszone ryzyko wzrostu inflacji w §rednim i dlugim okresie.
Potrzeba zatem wzmozonej obserwacji zmian sytuacji pieni¢znej, szczegolnie w

$wietle wysokiej dynamiki wskaznikéw rynkéw mieszkaniowych.

Podsumowujac, przewiduje sig, ze roczna stopa inflacji w latach 2006-2007 utrzyma
si¢ na podwyzszonym poziomie, a bilans zagrozen dla stabilno$ci cen pozostanie po
stronie wzrostu inflacji. Zestawienie wynikow analizy makroekonomicznej i
monetarnej — w warunkach wysokiej dynamiki pieniadza i wysokiej ptynnosci —
potwierdza opinig, ze w $rednim okresie przewazaja czynniki mogace doprowadzié¢
do wzrostu inflacji. Jest wigc sprawa podstawowej wagi, by oczekiwania inflacyjne
na trwate utrzymaty si¢ na poziomie odpowiadajacym stabilnosci cen. W zwiazku

z tym Rada Prezesow zachowa wzmozona czujnos$¢, aby zapobiec urzeczywistnieniu
zagrozen dla stabilnosci cen, przyczyniajac si¢ tym samym do zapewnienia trwalego

wzrostu gospodarczego i tworzenia nowych miejsc pracy.

Jezeli chodzi o polityke fiskalna, w $wietle korzystnych perspektyw wzrostu
gospodarczego ogdlne tempo konsolidacji budzi rozczarowanie. Wyniki dziatan
konsolidacyjnych sa nadal niepewne, zwtaszcza w krajach z nadmiernym deficytem
budzetowym. Rada Prezesow pragnie jeszcze raz podkresli¢, ze koniecznie nalezy
unikna¢ powtdrzenia btedow z przesztosci. Jednoczesnie Rada zgadza si¢ zasadniczo

z Komisja Europejska co do najwazniejszych ogdlnych wyzwan w polityce fiskalne;j.



Zwiazane s3 one w szczegolnosci z potrzeba konsekwentnej realizacji
znowelizowanego Paktu Stabilno$ci i Wzrostu dla przyspieszenia konsolidacji
fiskalnej 1 poprawy perspektyw stabilizacji finanséw publicznych. Dziatania te
powinny oprze¢ si¢ na Sredniookresowych strategiach reform strukturalnych przy
wsparciu odpowiednich instytucji i procedur fiskalnych na szczeblu krajowym.
Funkcjonowanie europejskiego systemu fiskalnego zalezy takze od rzetelnie
opracowanej 1 terminowo przekazanej statystyki finansow publicznych. Sprostanie
tym wyzwaniom umocni wiar¢ w uzdrowienie finanséw publicznych 1 dobre

perspektywy gospodarcze dla Europy.

Co sig tyczy reform strukturalnych, kluczowym problemem wspotczesnej polityki
gospodarczej jest wzmocnienie potencjalu wzrostowego strefy euro, poprawa
mozliwo$ci zatrudnienia oraz lepsze przygotowanie na wyzwania globalizacji.
Przetozenie szans, jakie niesie globalizacja, na wyzsza stopg zyciowa wymaga
zwigkszenia elastycznos$ci rynkow pracy i1 produktow strefy euro. Potrzeba takze
bardziej sprzyjajacych warunkow dla biznesu oraz w petni rozwinigtego rynku
wewngtrznego, w tym sektora ushug. Sprzyjatoby to innowacjom, inwestycjom 1
powstawaniu nowych firm. Mozna zatem powiedzie¢, ze zdecydowana realizacja
koniecznych reform pozwolitaby wykorzysta¢ mozliwosci, jakie dla naszych
obywateli stwarzaja globalizacja i wspolny rynek, a jednoczes$nie podnies¢

mozliwosci produkcyjne gospodarki strefy euro.

Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego zawiera dwa artykuty. Pierwszy omawia
metody pomiaru oczekiwan inflacyjnych w strefie euro w horyzoncie dtuzszym niz

rok. Drugi analizuje trendy eksportu strefy euro.



