Artykul wstepny

Na posiedzeniu w dniu 1 lipca 2004 r. Rada Prezesow EBC postanowila, ze minimalna
stopa procentowa oferowana dla podstawowych operacji refinansujacych Eurosystemu
pozostanie na niezmienionym poziomie 2,0%. Stopa kredytu w banku centralnym na koniec
dnia 1 depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostaly réwniez na niezmienionym

poziomie, odpowiednio 3,0% i 1,0%.

Na podstawie przeprowadzang regularnie analizy ekonomiczng i monetarng Rada
Prezesow podtrzymala swa wczesnigjsza ocene, Zze mimo prawdopodobienstwa utrzymania
si¢ nieco silnigjszej presji inflacyjnej w horyzoncie krotkoterminowym, srednioookresowe
perspektywy pozostaja zgodne z definicja stabilnosci cenowej. W zwigzku z tym Rada
Prezeséw postanowila utrzyma¢ dotychczasowe nastawienic w polityce pienigznej 1
pozostawi¢ podstawowe stopy procentowe EBC na niezmienionym poziomie. Poziom stop
procentowych jest niski z perspektywy historycznej, zaréwno w ujgciu nominalnym, jak 1
realnym, dzigki czemu wspiera aktywnos¢ gospodarcza. Rada Prezesow pozostanie czujna
na wszelkie tendencje, ktdére moglyby wplyna¢ na zagrozenia dla stabilnosci cenowej w

$rednim okresie.

Jezeli chodzi o analiz¢ ekonomiczna, ktora lezy u podstaw takiej oceny Rady Prezesow,
ostatnio opublikowane dane potwierdzaja, ze po pierwszym kwartale biezacego roku, kiedy
to realny wzrost PKB w uj¢ciu kwartal do kwartatlu wyniost 0,6%, ozywienie gospodarcze
w obszarze euro nadal si¢ utrzymuje. Ogolnie rzecz biorac, najnowsze wskazniki produkcji
1 nakladow, jak réwniez dane z badan przedsigbiorstw, pozostaja spojne z obrazem

utrzymujacego si¢ w drugim kwartale ozywienia w sferze realnej.

Patrzac w przyszlos¢ Rada Prezeséw pozostaje przekonana, ze ozywienie gospodarcze
bedzie si¢ utrzymywag. Istniejq warunki dla szerszej 1 silniejszej poprawy koniunktury. Po
stronie czynnikow zewngtrznych wzrost gospodarczy poza obszarem euro zachowuje silng
dynamike 1 powinien sprzyja¢ zwigkszeniu eksportu z obszaru euro. Po stronie czynnikow
wewngetrznych inwestycjom powinny sprzyjac korzystne uwarunkowania gospodarcze poza
obszarem euro oraz dogodne warunki finansowania w obszarze euro. W miarg jak
restrukturyzacja przedsigbiorstw nabiera tempa, a ich wydajnos$¢ rosnie, poprawa wynikow
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powinna sprzyja¢ inwestycjom. Co wigce], ozywienie spozZycia prywatnego powinno
postepowac réwnolegle ze wzrostem realnych dochodow do dyspozycji oraz oczekiwana
poprawa dynamiki zatrudnienia w przyszlosci. Z dostgpnych prognoz organizacji
mi¢gdzynarodowych 1 prywatnych wylania si¢ zasadniczo podobny obraz perspektyw
obszaru euro. Oczekiwanie, ze ozywienie gospodarcze utrzyma sig, jest rowniez zgodne z

ostatnimi tendencjami na rynkach finansowych.

Przedstawiony scenariusz kontynuacji ozywienia gospodarczego moze ulec zmianie pod
wplywem szeregu czynnikéw dzialajacych w przeciwnych kierunkach. Z jednej strony
wzrost gospodarczy obszaru euro w pierwszym kwartale byt silniejszy niz przewidywano,
co moze wzmocni¢ jego krotkoterminowa dynamikg. Roéwniez obecny ugruntowany wzrost
gospodarki $wiatowe] moglby doprowadzi¢ do wigkszej niz oczekiwana poprawy
aktywnos$ci w obszarze euro. Z drugiej strony, pomimo pewnego spadku, ceny ropy
naftowej pozostaja wysokie 1 mogg oslabi¢ wzrost, glownie ze wzglgdu na swoj wplyw na
warunki wymiany w handlu zagranicznym obszaru euro. Co wiecej, w dluzszym horyzoncie
czasowym nadal wystgpuja obawy zwigzane z utrzymujacymi si¢ na S$wiecie stanami

nieréwnowagi.

Przechodzac do trendow cenowych, przy ocenie zagrozen dla stabilnosci cenowej nalezy
rozrozni¢  tendencje  krotkoterminowe 1 Srednioterminowe. W perspektywie
krotkoterminowej ceny ropy naftowej nadal wywieraja presj¢ na wzrost ogolnego poziomu
cen. Zgodnic ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu, roczna inflacja mierzona
zharmonizowanym indeksem cen konsumpcyjnych (HICP) wyniosla w czerweu 2.4%,
podczas gdy w maju byla na poziomie 2,5%. Chociaz ceny ropy spadly w ubieglych kilku
tygodniach, rynki oczekuja, ze przez pewien czas pozostana wysokie. W takim przypadku
stopy inflacji utrzymalyby si¢ najprawdopodobnicj powyzej 2% przez okres dluzszy niz

oczekiwano w pierwszej polowie roku.

Wybiegajac poza horyzont krétkoterminowy, perspektywy pozostaja jednak zgodne z
definicja stabilnosci cenowej, pod warunkiem umiarkowanego wzrostu plac, zgodnie z
najnowszymi dostepnymi danymi. Niemni¢j jednak wystepuja pewne czynniki ryzyka
wzrostu cen zagrazajace stabilnosci cenowej. Silna dynamika wzrostu gospodarczego na
swiecie moze nadal wywiera¢ presj¢ na wzrost cen surowcow, w tym cen ropy naftowej. Co
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wigcej, po dos¢ znacznych wzrostach podatkdéw posrednich i cen kontrolowanych w
przesztosci, ich dalsza ewolucjg trudno jest w obecnym momencie uwzglgdni¢c w ocenach
wybiegajacvch w przyszlos¢, poniewaz informacje takie udostgpniane sa zwykle dopiero w
dalszej czegsci roku. W tym kontekscie nalezy uwaznie $ledzi¢ potencjalne zagrozenia
efektami wtornymi zmian tendencji placowych i1 cenowych. Partnerzy spoleczni moga mieé
znaczny udzial w utrzymaniu stabilnosci cenowej, jesli skoncentruja si¢ na
sredniookresowych perspektywach ksztaltowania si¢ cen, a nic na stopach inflacji
odnotowywanych obecnie. Sprzyjaloby to réwniez wzrostowi zatrudnienia. Na koniec
nalezy zauwazy¢, ze dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne mierzone na podstawie
wskaznikéw rynku finansowego pozostaja stosunkowo wysokie. Chociaz wskazniki te
nalezy interpretowaé z ostroznoscia, zaobserwowane tendencje wymagaja zachowania

szczegolne) czujnosci.

Przechodzac do analizy monetarnej, calosciowy obraz pozostaje niezmieniony w stosunku
do poprzedniej oceny. W ostatnich miesiacach roczne stopy wzrostu agregatu M3 spadly.
Jakkolwick spadek ten odzwierciedla po czesci efekt bazy, decyzje portfelowe
przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych unormowaly si¢, gdy ustapila niepewnosé
zwigzana z sytuacja finansowa. Co wigcej, pojawily si¢ sygnaly, ze oszczednosci coraz
czescig] inwestowane sg w aktywa dlugoterminowe niezaliczane do agregatu M3, a nie w
plynne aktywa pieni¢zne. Jednak mimo spowolnienia rocznego wzrostu agregatu M3 w
ostatnim czasie, plynnos¢ dostgpna w obszarze euro znacznie przewyzsza poziom
niezbgdny dla finansowania bezinflacyjnego wzrostu. Jakkolwiek znaczna cze$¢ nadwyzki
plynnosci powstala w wyniku przesunig¢ portfelowych w przeszlosci, niskie stopy
procentowe rowniez przyczynily si¢ do akumulacji plynnych aktywow. Niski poziom stop
procentowych przyczynia si¢ ponadto do wzrostu dynamiki kredytow. Zasoby nadmiernej
plynnosci - jesli mialyby si¢ utrzymac¢ - moga stanowi¢ ryzyko dla stabilnosci cenowej w

$rednim okresie.

Podsumowujac, analiza c¢konomiczna wskazuje, ze $rednioterminowe perspektywy
ksztaltowania si¢ cen pozostaja zgodne z definicja stabilnosci cenowej. Niemnigj jednak
nadal konieczne jest uwazne $ledzenie tendencji cenowych. Zestawienie wynikow analizy
ckonomicznej z wynikami analizy monetarnej podkresla potrzebg zachowania czujnosci na
wypadek zmaterializowania si¢ zagrozen dla stabilnosci cenowe;.
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Jesli chodzi o polityke fiskalna, najwaznigjszym priorytetem jest obecnie ponowne podjecie
zobowigzan w zakresie konsolidacji przez wszystkie zainteresowane kraje, co pozwoli
unikna¢ powtarzania blgdow z przeszlosci, kiedy to w warunkach ozywienia gospodarczego
prowadzono polityke nierownowagi fiskalnej. Ozywienie gospodarcze stanowi bowiem
okazj¢ do uzdrowienia finansow publicznych. Wymaga to Scislej kontroli wydatkow
podczas realizacji tegorocznych budzetow oraz obszerne) strategii reform jako podstawy
planowania budzetu na przyszly rok. Wiarygodne reformy po stronic wydatkow
publicznych sa potrzebne dla utrzymania konsolidacji budzetu oraz wspierania uzdrowienia
systemdw zabezpieczen spolecznych, przyczyniajac si¢ tym samym do poprawy nastrojow
w krotkim terminic oraz perspektyw wzrostu gospodarczego w $rednim terminie.
Utrzymanie istniejacych uregulowan systemowych oraz ich konsekwentne wdrazanie jest
kwestia podstawowa dla ochrony zdrowych finanséw publicznych oraz zdrowego
srodowiska makrockonomicznego. W opinii Rady Prezeséw Pakt Stabilnosci 1 Wzrostu nie
powinien by¢ zmieniany, jakkolwiek jego realizacja w obecnie obowiazujacych ramach

moglaby zosta¢ poprawiona.

Rada Prezeséw uznaje pilng potrzebe prowadzenia dalszych reform strukturalnych na
rynkach pracy 1 produktow. Niepokdj budzi znizkowa tendencja wzrostu wydajnosci pracy
w obszarze euro odnotowywana od polowy lat 90-tych. Cho¢ $wiadczy to po czgséci o
wzroscie zatrudnienia, w glownej mierze jest konsekwencja mnigjszych niz mozliwe
postepdw w zwigkszaniu ogolnej wydajnosci gospodarowania. Realizacja korzysci
wynikajacych z postepu technicznego oraz zwigkszenia wydajnosci w zwiazku z
tworzeniem oraz stosowaniem nowych technologii informatycznych i komunikacyjnych
wymaga w szczegdlnosci usuniecia strukturalnej sztywnosci niektorych rynkow. W tym
wzgledzie stymulowanie wigkszej konkurencji na rynku produktow - zwlaszcza w sektorze
ustug — oraz ulatwianie restrukturyzacji przemystu moglyby przyspieszy¢ innowacje oraz
wprowadzanie nowych technologii. Jednoczesnie wzmacnianiu i1 upowszechnianiu postgpu
technicznego w poszczegdlnych sektorach gospodarki obszaru euro musi towarzyszy¢
intensyfikacja dzialan w zakresie rozwoju kapitalu ludzkiego oraz dostosowania systemow

szkolnictwa do zmieniajacych si¢ potrzeb rynku pracy.

EBC
Biuletyn Miesi¢czny
lipiec 2004 r.



Nieco silnigjszy wzrost sredniego poziomu zatrudnienia od polowy lat 90-tych czg$ciowo
skompensowal negatywny wplyw, jaki mial nizszy wzrost wydajnos$ci na calkowity wzrost
produkcji. Jednakze w pordwnaniu z innymi krajami udzial ludnosci w wieku
produkcyjnym w rynku pracy jest stosunkowo niski. Ponadto znaczacy odsetek sily
roboczej to osoby bezrobotne, za$ zatrudnieni pracujg $rednio przez mnigj godzin w roku
niz ma to miejsce w innych obszarach gospodarczych. Istnigje potrzeba dalszych zmian w
polityce gospodarczej obszaru euro w zakresie ksztaltowania podazy 1 wykorzystania sily
roboczej, ktore poprawilyby perspektywy wzrostu w $rednim okresie. Dzialania takic sa
konieczne dla zachowania s$redniego poziomu zycia ludnosci w kontekscie starzenia sig

spoleczenstwa.

Ninigjsze wydanie Miesigcznego Biuletynu zawiera dwa artykuly. Pierwszy analizuje
tendencje w zagregowane] wydajnosci pracy obszaru euro od wczesnych lat 80-tych oraz
objasnia je w kontekscie lezacych u podstaw tych tendencji zmian w poszczegélnych
branzach. Drugi artykul analizuje wyniki sektora bankowego UE od 2000 r., wskazujac na
najwaznigjsze czynniki, ktoére odpowiadaja za preznosc tego sektora.

Ponadto w ramce nr 4omowiono niedawne wlaczenie walut Estonii, Litwy 1 Stowenii do

unijnego mechanizmu kursowego ERM I1.
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