ARTYKUL WSTEPNY

Na posiedzeniu w dniu 4 listopada 2004 roku Rada Prezesow EBC postanowila
pozostawi¢ minimalng oferowana stope procentowa podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu na niezmienionym poziomie 2,0%. Stopy kredytu i
depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostaly rowniez na niezmienionym

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

Na podstawie regularnie przeprowadzanych analiz makroekonomicznych i monetarnych
Rada Prezes6w uznata, Ze mimo utrzymujacego si¢ wzrostu cen ropy naftowej nie ma na
razie wyraznych oznak narastania Sredniookresowej presji inflacyjnej w obszarze euro. W
szczegblnosci wzrost plac pozostaje ograniczony w zwiazku z utrzymujaca sig
umiarkowana dynamika realnego PKB i stabo$cia rynkow pracy. W tej sytuacji Rada
Prezes6w postanowila pozostawi¢ podstawowe stopy procentowe EBC na obecnym
poziomie, ktory z perspektywy historycznej jest bardzo niski. Niemniej jednak wzrost cen
ropy naftowej miatl widoczny wpltyw na ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w tym
roku, a inflacja w nadchodzacych miesiacach najprawdopodobniej pozostanie na poziomie
znaczaco powyzej 2%. Taki rozwdj sytuacji jest niepokojacy. Biorac pod uwage
wystepujace zwyzkowe zagrozenia dla stabilnosci cen w perspektywie §redniookresowej,
uzasadnione jest zachowanie wzmozonej czujnosci na wszelkie tendencje, ktore moglyby

zagrozenia te zwickszy¢.

Jesli chodzi o analiz¢ makroekonomiczna, ktéra lezy u podstaw oceny sformutowanej
przez Radg Prezeséw, w pierwsze] potowie 2004 r. zaobserwowano umocnienie
ozywienia gospodarczego, ktore rozpoczgto si¢ w drugiej potowie 2003 r. Jakkolwiek
wskazniki krotkoterminowe nie sa jednoznaczne, podstawowe mierniki aktywnosci
gospodarczej wskazuja na kontynuacje wzrostu gospodarczego w 2005 r. Po stronie
czynnikow zewngtrznych, po okresie najsilniejszej od lat dynamiki gospodarki swiatowe;j
obserwuje si¢ pewne spowolnienie. Tym niemniej korzystne warunki popytu swiatowego
w 2005 r. powinny nadal sprzyja¢ eksportowi z obszaru euro. Po stronie czynnikow
wewngetrznych koniunktura §wiatowa, bardzo dogodne warunki finansowania w obszarze
euro oraz wzrost zyskow 1 poprawa wydajnosci wynikajaca z restrukturyzacji
przedsigbiorstw powinny sprzyjaé¢ inwestycjom. Ponadto w calym obszarze euro istnieja
warunki dla wzrostu spozycia prywatnego, zwlaszcza w przypadku bardziej widocznej
poprawy na rynku pracy.
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Niemniej jednak scenariusz ten jest nadal obarczony niepewnoscia, zwiazana w
szczegolnosci z ksztaltowaniem sig cen na rynkach ropy naftowej w niedawnym okresie.
Z jednej strony skala i charakter tego szoku sa inne niz w przesztosci, kiedy to wzrosty
cen ropy naftowej byly znacznie wigksze i wynikaly gléwnie z ograniczen podazy.
Ponadto ropochtonno$¢ produkcji w obszarze euro jest obecnie znacznie nizsza. Jednak z
drugiej strony niedawne wzrosty cen ropy stanowia znaczacy niekorzystny szok dla
gospodarki obszaru euro. Utrzymanie cen ropy na obecnym poziomie lub ich dalszy
wzrost oslabitby site ozywienia zarowno wewnatrz obszaru euro, jak i poza nim. Niemnigj
jednak, pod pewnymi warunkami mozna zapewni¢ lagodniejsza absorpcje szoku
zwigzanego z cenami ropy; w szczegoOlnosci nalezy nadal zapobiega¢ wystapieniu
wtornych skutkow szoku (efektow drugiej rundy) w zachowaniach ptacowych i
cenowych, a wladze fiskalne powinny powstrzymac si¢ od podejmowania dziatan, ktore

wydhuzyltyby proces dostosowawczy.

Jesli chodzi o ceny towarow i1 ustug konsumpcyjnych, wedtug wstepnych szacunkow
Eurostatu roczna inflacja HICP wzrosta w pazdzierniku do 2,5%. Tak silny wzrost (po
spadku z 2,3% w sierpniu do 2,1% we wrzes$niu) odzwierciedla znaczny bezposredni
wpltyw cen ropy naftowej na inflacjc HICP obszaru euro w minionych tygodniach. Co
wiecej, szok zwiazany z cenami ropy naftowej moze odbi¢ si¢ na catej gospodarce i
spowodowac¢ dalsze skutki posrednie, na co wskazuja tendencje w ksztattowaniu si¢ cen

producentow.

Jednak w dalszej perspektywie dostgpne informacje nie wskazuja, by w obszarze euro
mialo miejsce narastanie presji inflacyjnej. Od ostatniego kwartatu 2003 r. podwyzki ptac
byly ograniczone; w zwiazku z umiarkowanym wzrostem gospodarczym i stabo$cia

rynkow pracy oczekuje si¢ utrzymania tej tendencji.

Niezaleznie od tego w minionych miesiacach pojawito si¢ wiele zwyzkowych zagrozen
dla perspektyw stabilnosci cen. Zagrozenia te wiaza si¢ gtdéwnie z ksztaltowaniem si¢ cen
ropy naftowej oraz mozliwos$cia wystapienia ponownych podwyzek podatkow posrednich
i cen kontrolowanych, a takze efektow drugiej rundy wynikajacych z zachowan

ptacowych i cenowych.
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Analiza monetarna dostarcza dalszych przestanek dla perspektywy $rednioterminowej. W
ostatnich miesiacach zatrzymata si¢ znizkowa tendencja rocznej dynamiki agregatu M3
obserwowana w pierwszej potowie biezacego roku. Krétkoterminowy wzrost M3 ulegt
wzmocnieniu, a dynamika roczna ro$nie. Tendencja ta odzwierciedla pobudzajacy wptyw
niskich (z perspektywy historycznej) stop procentowych w obszarze euro na ekspansje
monetarna. Szczegdlnie wysoki jest popyt na najbardziej ptynne komponenty M3
zaliczane do waskiego agregatu M1. Niski poziom stop procentowych napedza réwniez
popyt na kredyt ze strony sektora prywatnego. W szczegdlnosci nadal rosnie dynamika
kredytow mieszkaniowych, ktora zbliza si¢ obecnie do wartosci dwucyfrowej. Wzrasta
jednak takze popyt na inne rodzaje kredytow, w tym roczna dynamika kredytow dla

przedsigbiorstw z sektora niefinansowego.

Biorac pod uwagg utrzymujace si¢ tempo wzrostu agregatu M3 w ostatnich kilku latach,
pltynno$¢ dostgpna w obszarze euro znacznie przewyzsza poziom niezbedny dla
finansowania bezinflacyjnego wzrostu. Jesli nadwyzka ptynnosci nie bedzie sukcesywnie
ograniczana w wyniku odwracania zmian w strukturze portfeli, w przysztosci moze
pojawi¢ si¢ ryzyko wzrostu inflacji. Co wigcej, utrzymujaca si¢ wysoka nadwyzka
pltynnosci przy silnym wzroscie kredytdow moze sta¢ si¢ zrodlem niemozliwego do

utrzymania wzrostu cen aktywow, zwlaszcza na rynkach nieruchomosci.

Podsumowujac, analiza ekonomiczna sugeruje, ze presja inflacyjna jest wciaz pod
kontrola, ale nalezy uwaznie obserwowac szereg istniejacych S$rednioterminowych
zagrozen zwyzkowych dla stabilnosci cen. Szczegodlnie istotne jest, by nie przelozyly sig
one na dhlugoterminowe oczekiwania inflacyjne. Zestawienie wynikow analizy
ekonomicznej 1 monetarnej rowniez przemawia za zachowaniem wysokiej czujno$ci na

wypadek zmaterializowania si¢ zagrozen dla stabilnosci cen.

Jesli chodzi o polityke fiskalna, wigkszo$¢ krajow przedstawita swoje plany budzetowe na
2005r. W niektorych przypadkach pojawily si¢ pozytywne sygnaly, ze panstwa
cztonkowskie zamierzaja skorygowa¢ nadmierne deficyty, dazy¢é do zrownowazenia
budzetu lub uzyskania nadwyzki budzetowej. Niemniej jednak w innych przypadkach
wystepuje znaczace ryzyko, ze zobowiazania wynikajace z Paktu Stabilnosci i Wzrostu
nie zostana zrealizowane, lub nierdwnowaga wzrasta i moga pojawic si¢ nowe przypadki
przekroczenia 3-procentowej wartosci referencyjnej. Jest wigc absolutnie niezbe¢dne, by w
przypadkach, ktére tego wymagaja, priorytetem budzetowym na rok 2005 byla
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konsolidacja. Ponadto kwestia kluczowej wagi jest zagwarantowanie, by statystyki
finanséw publicznych byly rzetelnie opracowane 1 przedstawiane w terminie.
Wyznaczenie wlasciwych celow budzetowych i przestrzeganie zobowiazan fiskalnych
oraz wymogow sprawozdawczych bedzie pomocne w budowaniu zaufania, wspomaganiu

ozywienia gospodarczego i przygotowaniu si¢ na skutki starzenia si¢ spoteczenstwa.

Jesli chodzi o europejski system fiskalny, Rada Prezesow jest nadal przekonana, ze
postepy we wdrazaniu Paktu Stabilnosci i Wzrostu sa mozliwe do osiagnigcia i okaza sig
korzystne. W tym wzgledzie pozytywnie odbierane sa propozycje Komisji Europejskiej
dotyczace poprawy realizacji zapobiegawcze] funkcji Paktu, obejmujacej nadzoér nad
sytuacja budzetowa. Jednoczesnie Rada Prezesow ostrzega przed modyfikowaniem Paktu,
a zwlaszcza procedury dotyczacej nadmiernego deficytu. Rada jest zdania, ze
wiarygodnos¢ 3-procentowego limitu jest kluczem do stabilizacji oczekiwan w zakresie
dyscypliny fiskalnej. Ponadto $cisty nadzor i1 skuteczny wzajemny nacisk panstw
cztonkowskich na ksztalt polityki budzetowej poszczegdlnych krajow sa niezbedne dla

utrzymania zdrowej polityki fiskalne;j.

Plany konsolidacji fiskalnej powinny stanowié¢ czg$¢ programu reform strukturalnych
sprzyjajacych wzrostowi gospodarczemu oraz rozwojowi konkurencyjnosci i zatrudnienia.
Jesli chodzi o rynki pracy i produktdéw, $rédokresowy przeglad Strategii Lizbonskiej,
przygotowywany na spotkanie Rady Europejskiej w marcu 2005 r., stanowi doskonata
okazjg dla zdynamizowania tych obszarow. Reformy strukturalne sa sprawa kluczowa dla
poprawy wynikow gospodarczych UE — wyzszego wzrostu potencjalnego, lepszych
perspektyw zatrudnienia i wigkszej odpornosci na szoki. Wysitki na rzecz przyspieszenia

kluczowych reform gospodarczych sa dzi§ wazniejsze niz kiedykolwiek wczesnie;.

Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego zawiera trzy artykuly. Pierwszy artykut
analizuje wpltyw zmian cen ropy naftowej na ceny i aktywno$¢ gospodarcza w obszarze
euro. Drugi artykul omawia szereg narzgdzi umozliwiajacych bankom centralnym
rozpoznawanie na podstawie cen aktywow oczekiwan rynkowych wobec kluczowych
zmiennych ekonomicznych, w tym zwtaszcza inflacji i poziomu aktywnos$ci gospodarczej.
Artykutl trzeci analizuje niedawne zmiany w unijnych systemach regulacji finansowej,

nadzoru 1 stabilno$ci.
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