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Sytuacja gospodarcza,
finansowa i monetarna

Synteza

Inflacja wedtug projekcji zbyt dtugo pozostanie za wysoka. W zwigzku z tym

16 marca 2023 Rada Prezesow postanowita podnies¢ trzy podstawowe

stopy procentowe EBC o 50 punktéw bazowych, zgodnie ze swoim dgzeniem
do zapewnienia, zeby inflacja wkrétce powrdcita do docelowego poziomu

2% w srednim okresie. Wobec podwyzszonej niepewnosci wzmocnionego
znaczenia nabiera oparte na danych podejscie do przysztych decyzji Rady
Prezesow w sprawie podstawowych stép procentowych. Przy podejmowaniu
tych decyzji Rada Prezeséw bedzie uwzglednia¢ ocene perspektyw inflacji

w swietle naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, dynamike inflacji
bazowej oraz site transmisji polityki pienieznej.

Rada Prezesow ogtosita rowniez, ze uwaznie monitoruje obecne napiecia

na rynkach. Jest gotowa podejmowac¢ dziatania konieczne do utrzymania
stabilnosci cen i stabilnosci finansowej w strefie euro. Rada Prezesow
stwierdzita, ze sektor bankowy strefy euro zachowuje odpornosé: jego
sytuacja kapitatowa i ptynnosciowa jest mocna. W kazdym razie w zestawie
instrumentéw polityki EBC sg wszystkie narzedzia, zeby w razie koniecznosci
zapewni¢ systemowi finansowemu strefy euro wsparcie ptynnosciowe

i utrzymacé ptynng transmisje polityki pienieznej.

Najnowsze projekcje makroekonomiczne ekspertéw EBC sfinalizowano

na poczatku marca, przed niedawnym wystgpieniem napie¢ na rynkach
finansowych. W zwigzku z tym te napiecia mogg sie wigza¢ z dodatkowg
niepewnoscig co do zawartej w scenariuszu bazowym oceny inflacji i wzrostu
gospodarczego. Jeszcze przed tymi niedawnymi wydarzeniami bazowa
projekcja inflacji ogotem zostata zrewidowana w dét, gtéwnie z powodu
mniejszej, niz wczesniej oczekiwano, kontrybuciji cen energii. Obecnie
eksperci EBC przewidujg, ze inflacja wyniesie $rednio 5,3% w 2023, 2,9%

w 2024 i 21% w 2025. Jednoczes$nie bazowa presja cenowa pozostaje silna.
Inflacja z wytgczeniem cen energii i zywnosci, ktéra w lutym dalej rosta,

w 2023 wedtug oczekiwan ekspertéw EBC wyniesie srednio 4,6%, czyli wigcej
niz prognozowano w projekcjach grudniowych. Nastepnie ma sie obnizy¢

do 2,5% w 2024 i 2,2% w 2025, w miare jak presja wzrostowa zwigzana

z weczesdniejszymi szokami podazowymi i ponownym otwarciem gospodarki
bedzie wygasac, a zaciesnianie polityki pienieznej bedzie coraz mocnie;j
ostabia¢ popyt.
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Bazowa projekcje wzrostu gospodarczego na 2023 zrewidowano w goére, do
Sredniego poziomu 1,0%, z powodu spadku cen energii oraz zwigkszenia sie
odpornosci gospodarki w trudnym otoczeniu miedzynarodowym. Eksperci EBC
przewidujg, ze w kolejnych latach dynamika wzrostu bedzie dalej rosta: w 2024
i 2025 osiggnie 1,6%, pod wptywem dobrej sytuacji na rynku pracy, poprawy
zaufania i odbicia dochoddéw realnych. Jednoczes$nie dynamika wzrostu w 2024
i 2025 jest stabsza niz w projekcjach z grudnia, ze wzgledu na zaciesnianie
polityki pieniezne;.

Aktywnos¢ gospodarcza

Aktywnos¢ gospodarcza na Swiecie na przetomie roku nadal byta niewielka,
ale jej perspektywy na najblizszy okres poprawity sie, poniewaz nastgpito
ponowne otwarcie chinskiej gospodarki i rynki pracy w gospodarkach
rozwinietych zachowujg odpornosé. W miare ustepowania ograniczen
podazowych handel $wiatowy utrzymuje dynamike, a bazowa presja cenowa —
pomimo obnizajgcej sie inflacji bazowej — pozostaje silna. W tym kontekscie
perspektywy swiatowego wzrostu gospodarczego na 2023 i 2024 wedtug
projekcji makroekonomicznych ekspertow EBC dla strefy euro z marca 2023
zrewidowano w gore w poréwnaniu z projekcjami ekspertéw Eurosystemu

z grudnia 2022. Chociaz ponowne otwarcie chinskiej gospodarki bedzie
pobudzac¢ dynamike Swiatowego wzrostu w biezgcym roku, aktywnosé
gospodarcza na swiecie pozostaje stosunkowo niewielka, a tempo wzrostu
gospodarczego w catym horyzoncie projekcji (lata 2023—-2025) wcigz jest
ponizej srednich historycznych. Projekcje handlu swiatowego réwniez
zrewidowano w goére z powodu ponownego otwarcia gospodarki w Chinach
oraz dalszego zanikania ograniczeh w globalnych taricuchach dostaw. Coraz
wiecej oznak wskazuje, ze inflacja Swiatowa mierzona wskaznikiem cen
konsumpcyjnych (CPI) w 2022 osiggneta maksimum, mimo ze presja cenowa
w gospodarce Swiatowej nadal jest duza. W kierunku dezinflacji oddziatujg
ustepowanie zaktéceh w dostawach, spadek cen energii oraz zacie$nianie
polityki pienieznej rwnoczes$nie na catym Swiecie. Mimo to odporne rynki pracy
i mocny wzrost ptac, zwlaszcza w duzych gospodarkach rozwinietych, Swiadczg
o tym, ze bazowa presja inflacyjna w gospodarce swiatowej nadal jest silna,

a proces dezinflacji bedzie stopniowy.

Gospodarka strefy euro w czwartym kwartale 2022 byta w stanie stagnacii,

€O oznhacza, ze unikneta przewidywanego wczesniej kurczenia sie. Mimo to
prywatny popyt wewnetrzny gwattownie spadt. Wysoka inflacja, utrzymujgca
sie niepewnos$¢ i zaciesnienie warunkoéw finansowania odbity sie na spozyciu
prywatnym i inwestycjach, ktére spadty, odpowiednio, 0 0,9% i 0 3,6%.
Wedtug scenariusza bazowego gospodarka w nadchodzgcych kwartatach
powinna sie ozywi¢. Produkcja przemystowa powinna wzrosng¢, w miare

jak warunki podazy beda sie dalej poprawia¢, poziom zaufania bedzie nadal
rosnac, a przedsiebiorstwa nadrobig duze zalegtosci w realizacji zaméwieh.
Wzrost ptac i spadek cen energii czesciowo zrownowazg utrate sity nabywczej
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obserwowang w wielu gospodarstwach domowych wskutek wysokiej inflaciji.
To z kolei bedzie korzystnie wptywac¢ na wydatki konsumpcyjne. Ponadto
rynek pracy nadal jest silny, pomimo ostabienia sie aktywnos$ci gospodarcze;j.
Zatrudnienie w czwartym kwartale 2022 wzrosto o 0,3%, a stopa bezrobocia
w styczniu 2023 pozostata na rekordowo niskim poziomie 6,6%.

Aktywnos¢ gospodarcza w krotkim okresie powinna sie nieco ozywic,
poniewaz w miare zwiekszania sie bezpieczenstwa dostaw energii jej ceny
znacznie sie obnizyty i poprawito sie zaufanie. Spadek cen energii przekfada
sie obecnie na obnizenie kosztow, zwtaszcza w energochtonnych sektorach
przemystu, a zatory podazowe na swiecie w duzym stopniu ustgpity. Oczekuje
sie, ze rynek energii bedzie nadal powraca¢ do rbwnowagi i nastgpi poprawa
dochodéw realnych. Ponadto wobec umacniajgcego sie popytu zewnetrznego
i przy zatozeniu, ze obecne napiecia na rynkach finansowych ostabng, wzrost
produkcji powinien odbi¢ poczgwszy od potowy 2023, przy dobrej sytuacji na
rynku pracy. Na gospodarke realng coraz bardziej bedg jednak oddziatywac
postepujgca normalizacja polityki pienieznej EBC i oczekiwane przez rynki
dalsze podwyzki stop, a dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym bedzie
niedawne zaostrzenie warunkéw udzielania kredytéw. To, wraz ze stopniowym
wycofywaniem pomocy fiskalnej i utrzymujgcymi sie obawami dotyczgcymi
ryzyk dla dostaw energii w kolejnym sezonie zimowym, odbije si¢ na wzroscie
gospodarczym w srednim okresie. W sumie Srednioroczna dynamika

realnego PKB w 2023 wedtug przewidywan zmniejszy sie do 1,0% (z 3,6%

w 2022), po czym odbije do 1,6% w 2024 i 2025. W poréwnaniu z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu z grudnia 2022 perspektywy
wzrostu gospodarczego na 2023 zrewidowano w gore o 0,5 pkt proc., z powodu
efektu przeniesienia wynikajgcego z nadspodziewanie dobrych danych za
drugie potrocze 2022 oraz poprawy perspektyw krétkookresowych. Wzrost
gospodarczy na 2024 i 2025 zrewidowano w dét, odpowiednio, o 0,3 pkt proc.
i 0 0,2 pkt proc., poniewaz zaciesnienie warunkéw finansowania i niedawna
aprecjacja euro przewazajg nad pozytywnym wptywem nizszej inflacji na
dochody i zaufanie.

Wedtug projekcji ekspertéw EBC z marca 2023 perspektywy fiskalne strefy
euro w horyzoncie projekcji majg sie poprawic. Przewiduje sie, ze po znacznym
spadku szacowanym na 2022 deficyt budzetowy strefy euro jeszcze sie
zmniejszy: w 2023 w stopniu niewielkim, a w 2024 bardziej wyraznie (do 2,4%
PKB), natomiast w 2025 pozostanie bez zmian. Spadek salda budzetowego
pod koniec horyzontu projekcji, w porownaniu z 2022, wynika z poprawy salda
pierwotnego skorygowanego o cykl koniunkturalny oraz poprawy sktadnika
cyklicznego, przy stopniowym wzroscie ptatnosci odsetkowych w relacji

do PKB w horyzoncie projekcji. Przewiduje sie, ze zadtuzenie strefy euro
bedzie sie dalej zmniejszac, cho¢ po 2022 w wolniejszym tempie, i do 2025
osiggnie poziom nieco ponizej 87% PKB. Wynika to gtéwnie z ujemnej roznicy
miedzy oprocentowaniem zadtuzenia a stopg wzrostu PKB, ktdra to réznica

z naddatkiem rownowazy utrzymujacy sie deficyt pierwotny. Niemniej oczekuje
sie, ze zardbwno wskaznik deficytu, jak i wskaznik dtugu w 2025 pozostang
powyzej poziomow sprzed pandemii. W poréwnaniu z projekcjami grudniowymi
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Sciezke salda budzetowego na lata 2023-2025 zrewidowano w goére, cho¢ na
koniec horyzontu projekcji jedynie nieznacznie, przy wyzszych ptatnosciach
odsetkowych na lata 2024-2025. Wskaznik dtugu zrewidowano w doét, gtéwnie
z uwagi na poprawe $ciezki salda pierwotnego.

Rzadowe srodki wsparcia majgce chroni¢ gospodarke przed wptywem wysokich
cen energii powinny by¢ tymczasowe i ukierunkowane oraz uwzgledniaé
zachety do obnizania zuzycia energii. Wazne jest, Zzeby w miare obnizania

sie cen energii i zmniejszania sie ryzyk zwigzanych z dostawami energii

zaczaé wycofywad te $rodki bezzwtocznie i w uzgodniony sposéb. Srodki
niespetniajgce tych zatozen bedg prawdopodobnie wzmacnia¢ $redniookresowg
presje inflacyjna, ktéra bedzie wymagac silniejszej reakcji ze strony polityki
pienieznej. Jednoczesnie, zgodnie z unijnymi zasadami zarzgdzania
gospodarczego oraz wytycznymi Komisji Europejskiej z 8 marca 2023, polityka
fiskalna powinna by¢ nakierowana na zwiekszenie produktywnosci gospodarki
strefy euro oraz stopniowe obnizanie wysokiego dtugu publicznego. Do
ograniczenia presji cenowej w Srednim okresie moze sie przyczyni¢ polityka

na rzecz poprawy potencjatu podazowego strefy euro, zwtaszcza w sektorze
energetycznym. W tym celu rzgdy powinny szybko wdrozy¢ plany inwestyciji

i reform strukturalnych w ramach programu Next Generation EU. Nalezy tez
szybko przeprowadzi¢ reformy unijnych ram zarzgdzania gospodarczego.

Inflacja

Inflacja w lutym obnizyta sie do 8,5%, poniewaz ponownie ostro spadty ceny
energii. Natomiast inflacja cen zywnosci dalej sie zwiekszyta, do 15,0%,
poniewaz wczesniejszy gwattowny wzrost kosztéw energii i innych naktadow
w produkcji zywnosci nadal byt przenoszony na ceny konsumpcyjne.

Ponadto bazowa presja cenowa pozostaje silna. Inflacja z wytgczeniem

cen energii i zywnos$ci w lutym wzrosta do 5,6%, a inne wskazniki inflacji
bazowej réwniez nadal sg wysokie. Inflacja cen nieenergetycznych towaréw
przemystowych w lutym zwiekszyta sie do 6,8%, co byto odzwierciedleniem
przede wszystkim odtozonego w czasie oddziatywania wczesniejszych
zatoréw podazowych i wysokich cen energii. Na inflacje cen ustug, ktéra

w lutym wzrosta do 4,8%, ciaggle oddziatujg takze stopniowe przenoszenie
wczesniejszych podwyzek kosztéw energii, odbicie sttumionego popytu po
ponownym otwarciu gospodarki oraz rosngce ptace.

Presja ptacowa nasilita sie pod wptywem dobrej sytuacji na rynku pracy

i dgzenia pracownikow, zeby czesciowo zrekompensowac spadek sity
nabywczej spowodowany wysoka inflacjg. Ponadto wiele przedsiebiorstw byto
w stanie podnie$¢ marze zysku w sektorach, ktére mierzg sie z niedoborami
podazy i ozywieniem popytu. Jednoczesnie wiekszos¢ wskaznikow
dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych wynosi obecnie okoto 2%, jednak
konieczna jest ich stata obserwacja, zwtaszcza w Swietle niedawnej zmiennosci
rynkowych oczekiwan inflacyjnych.
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Ostra korekta na rynkach energii doprowadzita do znacznego ostabienia presji
cenowej i obecnie oczekuje sie szybszego spadku inflacji. Inflacja cen energii,
ktéra jesienig ubiegtego roku wzrosta ponad 40%, w drugiej potowie 2023
powinna spasc¢ ponizej zera pod wptywem ksztaltowania sie cen surowcow,
ktére obnizyty sie ponizej poziomu sprzed inwazji Rosji na Ukraine, silnego
efektu bazy i umocnienia sie kursu euro. Poprawa perspektyw dotyczgcych
cen surowcow energetycznych oznacza, ze srodki fiskalne w 2023 powinny
odgrywac nieco mniejszg role w obnizaniu cen energii. Obecnie oczekuije sie,
ze w 2024 wraz z wycofaniem tych $rodkéw nastgpi mate odbicie cen energii.

Stopy inflacji innych sktadowych zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych (HICP) zaczng sie ostabiaé nieco pdzniej, poniewaz

w najblizszym okresie nadal bedg oddziatywaé presja cenowa zwigzana

z przenoszeniem kosztow, zwtaszcza w przypadku inflacji cen zywnosci, oraz
przedituzajgce sie skutki wczesniejszych zatoréw podazowych i ponownego
otwarcia gospodarki. Oczekuje sig, ze inflacja ogétem do konca 2023 spadnie
ponizej 3,0%, w 2024 ustabilizuje sie na poziomie 2,9%, a nastepnie w 2025
wyniesie $rednio 2,1%, przy czym w trzecim kwartale tego roku obnizy si¢ do
celu inflacyjnego wynoszacego 2,0%. W przeciwienstwie do inflacji ogétem
inflacja bazowa mierzona wskaznikiem HICP z wytgczeniem cen energii

i zywnosci w 2023 bedzie w ujeciu Srednim wyzsza niz w 2022, co wynika

z opoznionego oddziatywania posrednich skutkow wczesniejszego wzrostu
cen energii oraz wczesniejszej silnej deprecjacji euro. Te czynniki bedg
przewazac w krotkim okresie. Wptyw ostatnich spadkéw cen energii i niedawne;j
aprecjacji euro na inflacje bazowg bedzie odczuwalny dopiero w dalszej czesci
horyzontu projekcji. Oczekiwany spadek inflacji w srednim okresie wynika
takze ze stopniowego oddziatywania normalizacji polityki pienieznej. Jednak
zaciesnienie rynkow pracy i skutki kompensacji inflacji oznaczajg, ze dynamika
ptac wedtug przewidywan bedzie znacznie przekraczaé Srednie historyczne,

a na koniec horyzontu projekcji ptace realne znajdg sie blisko poziomu

z pierwszego kwartatu 2022. W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2022
inflacje ogotem zrewidowano w dét dla catego horyzontu projekcji (na 2023

0 1,0 pkt proc., na 2024 o 0,5 pkt proc., a na 2025 o 0,2 pkt proc.). Znaczna
rewizja w dét na 2023 wynika z duzo nizszej, niz przewidywano, inflacji cen
energii w ostatnich miesigcach i zaktadanych znacznie nizszych cen energii,
ktére to czynniki czesciowo rownowazy wyzsza, niz przewidywano, inflacja
HICP z wytgczeniem cen energii i zywnosci. Rewizje w do6t na lata 2024 i 2025
uzasadniajg ostabienie sie wptywu wycofania srodkéw fiskalnych na inflacje
cen energii, wyrazniejsze ustepowanie skutkéw posrednich oraz nasilajgce sie
oddziatywanie niedawnej aprecjaciji euro.
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Ocena ryzyka

W bilansie ryzyk dla perspektyw wzrostu gospodarczego przewazajg czynniki
spadkowe. Jesli podwyzszone napiecia na rynkach finansowych sie utrzymaja,
mogg zaostrzy¢ ogdlne warunki udzielania kredytdw mocniej, niz przewidywano,
oraz odbi¢ sie na zaufaniu. Nieuzasadniona agresja Rosji wobec Ukrainy i jej
ludnos$ci nadal jest Zrodtem istotnego ryzyka spadkowego dla gospodarki i moze
ponownie spowodowac wzrost kosztow energii i zywnosci. Wzrost gospodarczy
w strefie euro moze by¢ tez dodatkowo spowolniony, gdyby ostabienie
gospodarki $wiatowej byto ostrzejsze, niz oczekiwano. Przedsiebiorstwa mogg
jednak szybciej dostosowywac sie do trudnego otoczenia miedzynarodowego,

a to wraz z ustepowaniem szoku energetycznego moze przyczynic¢ sie do
wyzszej dynamiki wzrostu, niz sie obecnie przewiduje.

Do ryzyk oddziatujgcych na wzrost inflacji nalezy istniejgca presja cenowa, ktéra
wcigz moze windowac ceny detaliczne nawet ponad przewidywany poziom.

Do wzrostu inflacji, réwniez w Srednim okresie, mogg prowadzi¢ czynniki
wewnetrzne, np. diugotrwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych ponad poziom
przyjety przez Rade Prezeséw jako docelowy bgdz wyzsze od przewidywanych
podwyzki ptac i marz zysku. Ponadto nadspodziewanie mocne odbicie chinskiej
gospodarki mogtoby da¢ nowy impuls do wzrostu cen surowcow i ozywienia
popytu zewnetrznego. Do czynnikdéw oddziatujgcych na spadek inflacji nalezy
utrzymywanie sie podwyzszonych napie¢ na rynkach finansowych, kiére moze
przyspieszy¢ dezinflacje. Dodatkowo spadek cen energii moze sie przetozy¢

na ostabienie presji zwigzanej z inflacjg bazowg i ptacami. Ostabienie popytu,
m.in. pod wptywem mocniejszego spowolnienia akcji kredytowej bankéw oraz
silniejszej od przewidywanej w projekcjach transmisji polityki pienieznej, rowniez
przyczynitoby sie do zmniejszenia presji cenowej w stosunku do obecnych
przewidywan, zwtaszcza w Srednim okresie.

Warunki finansowe i monetarne

Rynkowe stopy procentowe znacznie wzrosty w tygodniach nastepujgcych

po posiedzeniu Rady Prezeséw w lutym. Ten wzrost zostat jednak mocno
odwrécony w okresie poprzedzajgcym marcowe posiedzenie w kontekscie
powaznych napie¢ na rynkach finansowych. Kredyty bankowe dla firm w strefie
euro podrozaty. Akcja kredytowa na rzecz przedsiebiorstw dalej zwolnita,

z powodu stabszego popytu i zaciesnienia sie podazy kredytow. Zwigkszyt sie
takze koszt kredytéw dla gospodarstw domowych, gtéwnie z powodu wyzszego
oprocentowania kredytow hipotecznych. Wzrost kosztu kredytow, wynikajgcy

z niego spadek popytu oraz zaostrzenie standardéw kredytowych doprowadzity
do dalszego obnizenia sie dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych.
Wobec ostabienia sie akcji kredytowej tempo wzrostu podazy pienigdza ostro
spadto, pod wptywem najbardziej ptynnych sktadowych podazy pienigdza.
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Decyzje w sprawie polityki pienieznej

Na podstawie swojej aktualnej oceny Rada Prezesow postanowita podnies¢
trzy podstawowe stopy procentowe EBC o 50 punktéw bazowych. Tak wiec
stopa procentowa podstawowych operacji refinansujgcych oraz stopy kredytu
i depozytu w banku centralnym wzrosng do odpowiednio: 3,50%, 3,75%

oraz 3,00%, ze skutkiem od 22 marca 2023.

Portfel programu skupu aktywow (APP) jest zmniejszany w okreslonym

i przewidywalnym tempie, w miare jak Eurosystem nie reinwestuje wszystkich
sptat kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartosciowych. Wielkos¢ tego
zmniejszania bedzie wynosic¢ srednio 15 mld EUR miesiecznie do konca
czerwca 2023, a jego pozniejsze tempo bedzie ustalane z uptywem czasu.

Jesli chodzi o nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii (PEPP),

Rada Prezes6w zamierza reinwestowac sptaty kapitatu z tytutu zapadajgcych
papierow wartosciowych nabytych w ramach tego programu co najmniej do
konca 2024. W kazdym razie wygaszanie w przysztosci portfela PEPP bedzie sie
odbywac w sposob kontrolowany, zeby nie zaburza¢ odpowiedniego nastawienia
polityki pienieznej. W zwigzku z tym Rada Prezesow przy reinwestowaniu sptat
kapitatu z tytutu zapadajgcych papieréw wartosciowych z portfela PEPP nadal
bedzie stosowac elastycznosé, tak aby przeciwdziataé zwigzanym z pandemig
zagrozeniom dla mechanizmu transmisji polityki pienieznej.

W miare jak banki bedg sptaca¢ kwoty pozyczone w ramach ukierunkowanych
dtuzszych operacji refinansujgcych, Rada Prezesow bedzie regularnie oceniac,
jak ukierunkowane operacje pozyczkowe przyczyniajg sie do nastawienia
polityki pieniezne;.

Podsumowanie

Podsumowujac, inflacja wedtug projekcji za dtugo pozostanie zbyt wysoka.

W zwigzku z tym Rada Prezesow na posiedzeniu w marcu postanowita
podnies¢ trzy podstawowe stopy procentowe EBC o 50 punktoéw bazowych,
zgodnie ze swoim dgzeniem do zapewnienia, zeby inflacja wkrétce powrdcita do
docelowego poziomu 2% w $rednim okresie.

Wobec podwyzszonej niepewnosci wzmochionego znaczenia nabiera oparte
na danych podejscie do przysztych decyzji w sprawie podstawowych stép
procentowych. Przy podejmowaniu tych decyzji Rada Prezeséw bedzie
uwzglednia¢ swojg ocene perspektyw inflacji w Swietle naptywajgcych danych
gospodarczych i finansowych, dynamike inflacji bazowej oraz site transmisiji
polityki pieniezne;.

Rada Prezeséw jest gotowa odpowiednio dostosowywac wszystkie narzedzia
w ramach swojego mandatu, zeby sprawié, ze inflacja powréci do docelowego
poziomu 2% w srednim okresie, i utrzymac ptynng transmisje polityki pienieznej.
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