ARTYKUL WSTEPNY

Na posiedzeniu w dniu 7 sierpnia 2008 r. Rada Prezesow EBC postanowila — na
podstawie regularnie prowadzonej analizy ekonomicznej imonetarnej — utrzymac
podstawowe stopy procentowe EBC na niezmienionym poziomie. Informacje uzyskane od
poprzedniego posiedzenia Rady potwierdzity zasadnos$¢ decyzji o podwyzszeniu stop
procentowych w lipcu. Z informacji tych wynika, Zze roczne stopy inflacji utrzymaja si¢
znacznie powyzej poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen przez dtuzszy czas oraz
ze przewazaja czynniki ryzyka mogace prowadzi¢ do wzrostu cen. Wskazuje na to takze
utrzymujaca si¢ wysoka dynamika agregatow pienigznych oraz brak wyraznych oznak
ograniczenia podazy kredytéw bankowych. W tym kontekscie nadal niezwykle wazne jest
zapobieganie wystapieniu efektéw drugiej rundy w zachowaniach ptacowych
i cenotworczych w calej gospodarce. Najnowsze dane makroekonomiczne wskazuja na
ostabienie wzrostu realnego PKB w potowie 2008 1., czego po czgsci si¢ spodziewano, po
tym jak w pierwszym kwartale odnotowano wyjatkowo silny wzrost. W zwiazku z tym
Rada Prezesow, dziatajac w catkowitej zgodnosci ze swoim mandatem, pragnie podkreslic,
ze gléwnym celem EBC jest utrzymanie stabilnosci cen w $rednim okresie, a takze ze
z pelna determinacja bedzie dazy¢ do trwalej stabilizacji $rednio- i dlugookresowych
oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym ze stabilnos$cia cen, tym samym chroniac
sile¢ nabywcza pieniadza w $rednim okresie oraz przyczyniajac si¢ do trwalego wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia. Ocena sytuacji dokonana przez Rade wykazata, ze obecny
stopien restrykcyjnosci polityki pieni¢znej przyczyni si¢ do osiagnigcia celu EBC.
W nadchodzacym okresie Rada Prezeso6w bedzie nadal bardzo uwaznie obserwowaé

rozwoj sytuacji.

Informacje dotyczace aktywnosci gospodarczej dostepne od 3 lipca 2008 r. sugeruja, ze
wzrost realnego PKB w potowie 2008 r. bedzie znacznie nizszy niz w pierwszym kwartale.
Jak juz podkreslano wczesniej, po czesci jest to uwarunkowane technicznie silnym
wzrostem odnotowanym w pierwszych miesiacach tego roku. Ponadto w pewnym stopniu
jest to takze wynikiem ostabienia wzrostu PKB wskutek m.in. wolniejszego wzrostu na
swiecie oraz niekorzystnego wptywu wysokich i zmiennych cen ropy naftowej i zywnosci.
Dlatego tez, aby wlasciwie oceni¢ gléwna tendencje¢ ksztaltowania si¢ aktywnosci
gospodarczej w strefie euro iunikna¢ blednej interpretacji danych kwartalnych
charakteryzujacych si¢ duza zmiennoscia, nalezy pomina¢ zmienno$¢ wskaznikow
miesi¢cznych i kwartalnych stop wzrostu.
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Przy uwzglednieniu takiej perspektywy wzrost gospodarki $wiatowej, cho¢ bardziej
umiarkowany, bedzie nadal wykazywal stosunkowa odporno$é¢, do czego przyczyni si¢
w szczegolnosci utrzymujace si¢ tempo wzrostu w gospodarkach wschodzacych. Powinno
to korzystnie wptyna¢ na popyt zewnetrzny na towary i ustugi ze strefy euro. Jesli chodzi
o sytuacj¢ w strefie euro, w srednim okresie fundamenty gospodarcze sa solidne i nie
wystepuja powazne stany nierdwnowagi. Jak dotad aktywnosci gospodarczej
nieprzerwanie, cho¢ w coraz mniejszym stopniu, sprzyjal wzrost inwestycji. Ponadto
znacznie wzrosty wskazniki zatrudnienia iaktywnosci zawodowej, a stopa bezrobocia
utrzymuje si¢ na historycznie niskim poziomie. Cho¢ sytuacja ta pozytywnie wptywa na
poziom dochodow do dyspozycji 1ispozycie gospodarstw domowych, jest malo
prawdopodobne, by w pelni skompensowata ona spadek sily nabywczej spowodowany

WyZszymi cenami energii i Zywnosci.

W opinii Rady Prezesow poziom niepewnosci co do perspektyw aktywnosci gospodarczej
nadal jest wysoki — m.in. z uwagi na bardzo wysokie izmienne ceny Surowcow oraz
napigta sytuacj¢ na rynkach finansowych. Ogodlnie mowiac, przewaza ryzyko
spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Ryzyko to wiaze si¢ w szczegodlnosci z kolejnymi
nieoczekiwanymi podwyzkami cen zywnosci i energii, ktore wptywaja niekorzystnie na
konsumpcje i inwestycje. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest potencjalnie wigkszy niz
oczekiwano niekorzystny wptyw napigtej sytuacji na rynkach finansowych na sferg realna
gospodarki. Ponadto na perspektywy aktywnosci gospodarczej negatywnie wplywaja
mozliwos$¢ wystapienia destabilizujacych zjawisk wynikajacych z nierownowagi globalne;j,
a takze obawy zwiazane z pojawieniem si¢ presji protekcjonistycznych. W tym kontekscie
za znaczaca komplikacje nalezy uznaé fiasko ostatniej tury negocjacji Swiatowej

Organizacji Handlu w sprawie liberalizacji handlu w ramach rundy Doha.

W kwestii procesdOw cenowych, od jesieni ubiegltego roku roczna inflacja HICP utrzymuje
si¢ znacznie powyzej poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen. W czerwcu 2008 r.
wyniosta ona 4,0%, a w lipcu — wedlug wstgpnych szacunkéw Eurostatu — 4,1%. Ten
niepokojacy poziom inflacji wynika gléwnie z bezposredniego i posredniego wptywu
odnotowanego wczesniej gwaltownego wzrostu cen energii izywnos$ci na S$wiecie.
Ponadto, cho¢ wzrost wydajno$ci pracy ulegl spowolnieniu, pojawily si¢ pewne oznaki
wzrostu kosztow pracy w ostatnich kwartatach. Na podstawie obecnych cen kontraktow

terminowych na surowce oczekuje sig, ze roczna stopa inflacji HICP przez dtuzszy czas
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utrzyma si¢ znacznie powyzej poziomu zgodnego z definicja stabilno$ci cen i dopiero

w 2009 r. zacznie si¢ stopniowo obnizac.

W horyzoncie $redniookresowym — wlasciwym dla ksztattowania polityki pienig¢znej —
nadal wyraznie przewazaja czynniki ryzyka mogace prowadzi¢ do wzrostu cen powyzej
poziomu zgodnego z definicja stabilno$ci cen. W ostatnich miesiacach czynniki te
przybraly na sile i obejmuja w szczegdlnosci mozliwo§¢ dalszego wzrostu cen energii
i zywnosci, a takze potencjalne nasilenie si¢ ich posredniego wptywu na ceny towarow
i ustug konsumpcyjnych. Bardzo niepokojace jest to, ze poprzez efekty drugiej rundy
w calej gospodarce do presji inflacyjnej dodatkowo przyczyni¢ si¢ moga zachowania
ptacowe i cenotwoércze. Dlatego tez Rada Prezeséw ze szczegodlna uwaga obserwuje
zachowania cenotwoércze 1inegocjacje placowe w strefie euro. Ponadto czynnikiem
mogacym doprowadzi¢ do wzrostu cen okaza¢ si¢ moze nieoczekiwany wzrost cen

kontrolowanych i podatkow posrednich.

W zwiazku z powyzszym zapewnienie trwalej stabilizacji $rednio- i dtugookresowych
oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym ze stabilnos$cia cen jest sprawa najwyzszej
wagi. Zmiana cen wzglednych oraz zwiazany znia transfer dochodow z krajow
importujacych surowce do krajow eksportujacych surowce pociagaja za soba konieczno$¢
zmiany zachowan przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Z tego wzgledu nalezy
unika¢ wystapienia w calej gospodarce efektow drugiej rundy w zachowaniach ptacowych
i cenotwoérczych, bedacych skutkiem wyzszych cen zywnoS$ci ienergii. Wszystkie
zaangazowane strony — zarowno w sektorze prywatnym, jak i publicznym — muszg zatem
zachowywaé si¢ w sposOb odpowiedzialny. W tym kontekscie Rada Prezesow
wielokrotnie wyrazata swoje zaniepokojenie istnieniem systemow indeksacji ptac
nominalnych wzgledem cen konsumpcyjnych. Istnieje ryzyko, ze tego rodzaju systemy
stang si¢ zrodlem wstrzasOw powodujacych wzrost cen, co moze doprowadzi¢ do spirali
ptacowo-cenowej szkodzacej zatrudnieniu ikonkurencyjnosci w danym kraju. Z tego

wzgledu Rada Prezesow apeluje o unikanie stosowania takich rozwigzan.

Wyniki analizy monetarnej potwierdzajg utrzymywanie si¢ zagrozen mogacych prowadzi¢
do zachwiania stabilnosci cen w perspektywie $rednio- idlugookresowej. W oparciu
o strategi¢ polityki monetarnej EBC Rada Prezeséw stwierdza, ze wysoka dynamika
agregatow pieni¢znych i akcji kredytowej utrzymujaca si¢ w strefie euro przez ostatnich
kilka lat stata sig¢ zrodtem ryzyka wzrostu inflacji powyzej poziomu zgodnego z definicja
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stabilnosci cen. Ryzyko to stato si¢ bardziej wyrazne w ostatnich kwartatach, w miarg jak
utrzymywat si¢ zwyzkowy trend inflacji. Koncentrujac si¢ na ryzyku wzrostu inflacji
powyzej poziomu zgodnego z definicja stabilno$ci cen w $rednim i dlugim okresie,
analiza monetarna stanowi wsparcie dla perspektywy Sredniookresowej w polityce
pieni¢znej, zwlaszcza w obliczu napigtej sytuacji na rynkach finansowych. Chociaz
dynamika szerokiego pieniadza iakcji kredytowej wykazuje obecnie pewne oznaki
ostabienia, co jest wynikiem m.in. dziatan podejmowanych od 2005r. wcelu
przeciwdziatania zagrozeniom dla stabilnos$ci cen, to jednak utrzymujaca si¢ wysoka
dynamika agregatow pieni¢znych $§wiadczy o nadal istniejacym ryzyku wzrostu inflacji
powyzej poziomu zgodnego =z definicja stabilnosci cen. Obecny ksztaltt krzywej
rentownosci spowodowat bardzo szybki wzrost depozytow terminowych oraz znaczny
spadek rocznej stopy wzrostu M1. Zjawiska te oraz inne czynniki przejsciowe musza
zosta¢ uwzglednione przy ocenie sytuacji na rynku pieni¢znym. Szeroko zakrojona
analiza dostepnych danych — przeprowadzona z uwzglednieniem wilasciwej perspektywy
sredniookresowej — potwierdza wystgpowanie zasadniczo wysokiej dynamiki agregatow

pienigznych.

Whnioskowa¢ mozna o tym przede wszystkim na podstawie utrzymujacego si¢ silnego
wzrostu kredytow udzielanych przez monetarne instytucje finansowe sektorowi
prywatnemu, ktéry jest jednym =z czynnikow decydujacych o wysokiej dynamice
agregatow pienigznych. Dynamika, zapadalno$¢ oraz struktura kredytoéw bankowych
w rozbiciu na poszczegolne segmenty wskazuja, ze jak dotad napigta sytuacja na rynkach
finansowych nie wywarla znacznego wpltywu na dostgpnos¢ kredytow bankowych
w strefie euro jako catosci. Wyzsze krotkookresowe stopy procentowe oraz stabsza
koniunktura na rynkach mieszkaniowych w kilku czg$ciach strefy euro wptynely
niekorzystnie na wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych w ciagu kilku ostatnich Iat.
Z drugiej strony, mimo gorszych warunkow finansowania ibardziej umiarkowanego
wzrostu gospodarczego, dynamika kredytoéw bankowych dla przedsigbiorstw utrzymuje

si¢ jak dotad na bardzo wysokim poziomie.

Podsumowujac, zestawienie wynikéw analizy makroekonomicznej i monetarnej wyraznie
potwierdza oceng, ze w perspektywie $redniookresowej zwigksza si¢ ryzyko wzrostu
inflacji powyzej poziomu zgodnego z definicja stabilno$ci cen. Roczne stopy inflacji
prawdopodobnie utrzymaja si¢ znacznie powyzej poziomu zgodnego z definicja
stabilno$ci cen, natomiast agregaty pienig¢zne nadal wykazuja si¢ wysoka dynamika przy
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braku wyraznych oznak ograniczenia podazy kredytéw bankowych. Najnowsze dane
makroekonomiczne wskazuja na ostabienie wzrostu realnego PKB w potowie 2008 r.,
czego po czesci sig spodziewano, po tym jak w pierwszym kwartale odnotowano
wyjatkowo silny wzrost. W tym kontekécie niezwykle wazne jest zapobieganie
wystapieniu efektéw drugiej rundy w zachowaniach ptacowych i cenotworczych w calej
gospodarce. Rada Prezesow, dziatajac w catkowitej zgodnosci ze swoim mandatem,
pragnie podkresli¢, ze jej gtownym celem jest utrzymanie stabilno$ci cen w $rednim
okresie, atakze ze zpelna determinacja bedzie dazy¢ do trwalej stabilizacji $rednio-
i dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym ze stabilnoscia cen,
tym samym chronigc sit¢ nabywcza pieniadza w §rednim okresie oraz przyczyniajac si¢ do
trwatego wzrostu gospodarczego i zatrudnienia w strefie euro. Ocena sytuacji dokonana
przez Radg wykazata, ze obecny stopien restrykcyjnosci polityki pienigznej przyczyni si¢
do osiagnigcia celu EBC. W nadchodzacym okresie Rada Prezesow bedzie nadal bardzo

uwaznie obserwowac rozwoj sytuacji.

W dziedzinie polityki fiskalnej istnieje ryzyko, ze w tym roku niektorym krajom nie uda
si¢ osiagna¢ zalozonych celéow budzetowych. W tej sytuacji sprawa o zasadniczym
znaczeniu jest rygorystyczne wykonywanie planéw budzetowych oraz unikanie
ponadplanowych wydatkow. Plany budzetowe na rok 2009, ktérych opracowywanie
w wielu krajach dobiega konca, powinny uwzglednia¢ zobowiazania podjete na forum
europejskim. W szczegolnosci kraje o weiaz duzych deficytach budzetowych powinny
przedstawi¢ ambitne ikonkretne plany redukcji tych deficytdow oparte na wyraznie
sprecyzowanych srodkach, zwlaszcza po stronie wydatkow. Tam, gdzie pozwala na to
sytuacja budzetowa, do ztagodzenia wahan koniunkturalnych przyczyni¢ si¢ moga

automatyczne stabilizatory.

W kwestii polityki strukturalnej niezmiernie istotne jest podejmowanie dziatan na rzecz
obnizenia kosztow dostosowania oraz umiarkowanego wzrostu jednostkowych kosztow
pracy, szczegodlnie w obecnej sytuacji wysokiej inflacji i stabnacego wzrostu realnego
PKB. Dziatania te obejmowa¢ powinny m.in. zniesienie ograniczen konkurencji w calym
sektorze ustug, zwlaszcza za§ na roéznych etapach tancucha dostaw zywnosci zaréwno
w handlu detalicznym, jak i w sektorze dystrybucji, a takze w sektorze energetycznym. Na
wydajno$¢ pracy pozytywnie wplyna¢ mogloby rowniez zwigkszenie elastycznosci
rynkow pracy iwzrost inwestycji na edukacje¢ iszkolenia, co przyczyniloby si¢ do
polepszenia mozliwosci wzrostu dochodow realnych.
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Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego zawiera dwa artykuly. Pierwszy analizuje
wymiar zewngtrzny analizy monetarnej EBC, w szczeg6lnosci transgraniczne przepltywy
inwestycji portfelowych iich wplyw na migdzynarodowa alokacje inwestycji. Dane te
stuza za punkt wyjscia do oceny gltownych trendow monetarnych, ktére sygnalizuja
ryzyko wzrostu inflacji w perspektywie $rednio- idlugookresowej. Drugi artykut
poswigcony jest roli bankow w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej. Ocenie
poddano w nim réwniez implikacje dla polityki pieni¢znej, jakie wynikaja z ostatnich

zmian w obszarze finansow, a zwlaszcza w bankowosci.
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