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10 marca 2016 na posiedzeniu poSwigconym
polityce pieni¢znej Rada Prezeséw przepro-
wadzila gruntowna ocene¢ jej nastawienia,
na podstawie regularnej analizy ekonomicz-
nej i monetarnej i biorac pod uwage nowe
projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC,
siegajace roku 2018. W rezultacie Rada postano-
wita wprowadzi¢ caly pakiet sSrodkéw majacych
umozliwi¢ osiagnigcie jej celu w zakresie stabil-
nosci cen. Pakiet ten opiera si¢ na synergii migdzy
roéznymi instrumentami i zostat tak skalibrowany,
by jeszcze bardziej ztagodzi¢ warunki finansowa-
nia i pobudzi¢ naptyw nowych kredytow, a przez
to — wzmocnié¢ tempo ozywienia gospodarczego
w strefie euro i przyspieszy¢ powrdt inflacji
do poziomu ponizej, lecz blisko 2%.
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Wzrost aktywnoSci gospodarczej na Swiecie
na przelomie roku zwolnil i oczekuje sig, ze
jego tempo pozostanie niewielkie. Korzystny
wplyw na perspektywy gospodarek rozwinig-
tych wywieraja niskie stopy procentowe, poprawa
sytuacji na rynku pracy i trwajacy wzrost zaufa-
nia. Natomiast w gospodarkach wschodzacych
perspektywy sredniookresowe pozostaja bardziej
niepewne. Oczekuje sig, ze aktywno$¢ gospo-
darcza w Chinach bedzie nadal zwalniaé, co nie-
korzystnie wplynie takze na inne gospodarki
wschodzace, zwlaszcza azjatyckie. Ponadto kraje
bedace eksporterami surowcow musza kontynu-
owac dostosowanie do nizszych cen surowcow.
W tych warunkach efektywny kurs euro w ostat-
nich miesigcach ulegt znacznej aprecjacji.

W ostatnich miesigcach rynki finansowe byly
bardziej zmienne. Poczatkowo obawy dotyczace
Swiatowego wzrostu gospodarczego przyczynity
si¢ do spadku cen aktywow finansowych obciazo-
nych wigkszym ryzykiem, ktory trwat od grudnia
2015 do potowy lutego. Jednak ostatnio tenden-
cja spadkowa czgsciowo si¢ odwrocita w wyniku
zmniejszenia si¢ obaw inwestorow w zwiazku

ze wzrostem cen ropy, lepszymi niz oczekiwano
danymi gospodarczymi w Stanach Zjednoczonych
oraz oczekiwaniem kolejnych bodZzcoéw monetar-
nych w strefie euro. Rentowno$¢ obligacji skar-
bowych w krajach 0 wyzszym ratingu w ostatnich
trzech miesiacach jeszcze si¢ obnizyta.

Ozywienie gospodarcze w strefie euro poste-
puje, cho¢ z powodu ostabienia otoczenia
zewnetrznego wzrost na poczatku roku oka-
zal si¢ nizszy, niz przewidywano. Realny PKB
w IV kw. 2015 wzrést w ujeciu kwartalnym
0 0,3%. Podtrzymywal go popyt wewngtrzny,
ostabiala natomiast — ujemna kontrybucja eks-
portu netto. Z najnowszych danych ankietowych
wynika, ze na poczatku roku dynamika aktywno-
$ci gospodarczej byta stabsza, niz oczekiwano.

W dalszej perspektywie ozywienie gospodar-
cze powinno postepowaé w umiarkowanym
tempie. Popyt wewngtrzny maja nadal wspiera¢
przyjgte przez EBC $rodki polityki pienigznej
iich korzystny wptyw na warunki finansowania,
a takze trwajacy wzrost zatrudnienia, do ktorego
przyczynily si¢ wczesniejsze reformy struktu-
ralne. Ponadto niski poziom cen ropy naftowe;j
powinien dodatkowo podtrzymywaé realne
dochody do dyspozycji gospodarstw domo-
wych i zyski przedsigbiorstw, a zatem — spozy-
cie prywatne i inwestycje. Co wigcej, nastawie-
nie polityki fiskalnej w strefie euro jest lekko
ekspansywne, m.in. w wyniku dzialan na rzecz
wspierania uchodzcéw. Jednoczesnie jednak
hamulcami wzrostu gospodarczego w strefie euro
pozostaja stabe perspektywy wzrostu gospodarek
wschodzacych, zmienno$¢ rynkéw finansowych,
konieczne dostosowania bilansowe w réznych
sektorach i powolne tempo reform strukturalnych.

Wedlug projekcji makroekonomicznych eks-
pertow EBC dla strefy euro z marca 2016
roczny wzrost realnego PKB w 2016 wynie-
sie 1,4%, w 2017 — 1,7%, za§ w 2018 — 1,8%.
W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicz-
nymi ekspertow Eurosystemu z grudnia 2015
prognozy wzrostu realnego PKB zostaly zrewi-
dowane lekko w dot, gtownie w zwiazku z pogor-
szeniem sig perspektyw wzrostu gospodarki §wia-
towej. W ocenie Rady Prezesow bilans czynnikow
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ryzyka wptywajacych na perspektywy wzrostu
w strefie euro nadal przechyla si¢ na strong spad-
kowa, co wiaze si¢ zwlaszcza z podwyzszona
niepewnoscia dotyczaca perspektyw gospo-
darki $wiatowej oraz ogdlnymi zagrozeniami
geopolitycznymi.

Wedlug szybkich szacunkéw Eurostatu roczna
inflacja HICP w strefie euro w lutym 2016
wyniosta 0,2%, wobec 0,3% w styczniu.
Do tego spadku przyczynity sig¢ wszystkie gtéwne
sktadowe HICP. W dalszej czgsci 2016 inflacja
powinna odbié, a nast¢pnie dalej rosnac, czemu
sprzyja¢ beda srodki polityki pienigznej EBC
i spodziewane ozywienie gospodarcze.

Zgodnie z projekcjami makroekonomicznymi
ekspertow EBC dla strefy euro z marca 2016
roczna inflacja HICP ma w 2016 wynies¢ 0,1%,
w 2017 — 1,3%, za$ w 2018 — 1,6%. W porodw-
naniu z projekcjami makroekonomicznymi eks-
pertow Eurosystemu z grudnia 2015 perspek-
tywy inflacji HICP zrewidowano w dot, glownie
w zwiazku ze spadkiem cen ropy, ktoéry miat
miejsce w ostatnich miesiacach. Rada Prezesow
bedzie uwaznie obserwowac proces ustalania cen
i ksztaltowanie si¢ ptac w strefie euro, zwracajac
szczegdlna uwage na to, czy obecna niska inflacja
nie utrwala si¢ przez efekty drugiej rundy w pro-
cesie cenowo-placowym.

Srodki polityki pieni¢znej zastosowane przez
EBC nadal przekladaja si¢ na warunki kredy-
towe i podtrzymuja dynamike szerokiego pie-
niagdza i akcji kredytowej. Dynamika podazy
pieniadza nadal byta mocna, za$ akcja kredy-
towa kontynuowata trend stopniowego ozywienia
obserwowany od poczatku 2014. Gléwnym czyn-
nikiem wzrostu szerokiego pieniadza nadal sa
wewngtrzne zrodta kreacji pieniadza. Do poprawy
dynamiki podazy pieniadza i akcji kredytowe;j
przyczyniaty si¢ niskie stopy procentowe, a takze
wprowadzone przez EBC ukierunkowane dtuzsze
operacje refinansujace (TLTRO) i rozszerzony
program skupu aktywoéw (APP). Koszty finan-
sowania bankow ustabilizowaly si¢ na poziomie
bliskim historycznych miniméw. Niezaleznie
od znacznych réznic migdzy krajami poprawa
warunkow finansowania bankow przektadata sig
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na nizsze oprocentowanie kredytow, co z kolei
w dalszym ciagu przyczyniato si¢ do ozywienia
akcji kredytowej. Szacuje sig, ze catkowity roczny
naptyw finansowania zewngtrznego do przedsig-
biorstw w IV kw. 2015 jeszcze bardziej wzrost
(w poprzednich dwoch kwartatach byt stabilny).
Ogodlnie rzecz biorac, srodki polityki pienigznej
wprowadzone od czerwca 2014 przyczynity sig
do znacznej poprawy warunkow kredytowania
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

DECYZJE W SPRAWIE POLITYKI PIENIEZNE)

W ocenie Rady Prezesow zestawienie wyni-
kow analizy ekonomicznej z sygnalami ply-
nacymi z analizy monetarnej potwierdzilo, ze
aby zapewnié¢ jak najszybszy powrot stopy
inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2%,
nalezy zastosowaé¢ dalsze bodzce monetarne.
Od ostatniego, styczniowego posiedzenia Rady
Prezesow sytuacja gospodarczo-finansowa jesz-
cze sig pogorszyla i wyraznie nasility si¢ czyn-
niki mogace przeszkadza¢ w realizacji srednio-
okresowego celu inflacyjnego, na co wskazuja
takze rewizje w dot inflacji i wzrostu gospodar-
czego w projekcjach makroekonomicznych eks-
pertdw z marca 2016. W rezultacie Rada postano-
wila wprowadzi¢ caly pakiet srodkow majacych
umozliwi¢ osiagnigcie jej celu w zakresie stabil-
nosci cen.

e Po pierwsze, jesli chodzi o gtéwne stopy pro-
centowe EBC, Rada Prezesow zdecydowala sig
obnizy¢ oprocentowanie podstawowych operacji
refinansujacych prowadzonych przez Eurosys-
tem o 5 punktéw bazowych, do 0,00%, i kredytu
w banku centralnym o 5 punktow bazowych,
do 0,25%. Stopa depozytu w banku centralnym
na koniec dnia zostala obnizona o 10 punktéw
bazowych — do 0,40%.

e Po drugie, Rada Prezeséw postanowita zwigk-
szy¢ do 80 mld euro miesigczna warto§¢ zaku-
pow dokonywanych w ramach programu skupu
aktywow, wynoszaca obecnie 60 mld euro. Skup
ma by¢ prowadzony do konca marca 2017,
a w razie potrzeby jeszcze dtuzej — za$ w kaz-
dym razie tak dlugo, az Rada Prezesow nie



stwierdzi trwatego dostosowania $ciezki inflacji
odpowiadajacego celowi inflacyjnemu: ponizej,
ale blisko 2% w $rednim okresie. Aby zapew-
ni¢ sprawna realizacje skupu, Rada zdecydo-
wala si¢ takze zwigkszy¢ z 33% do 50% limit
papierow wartosciowych pochodzacych od jed-
nego emitenta lub z jednej emisji w przypadku
papierow wyemitowanych przez zakwalifiko-
wane instytucje migdzynarodowe i wielostronne
banki rozwoju.

Po trzecie, Rada Prezesow postanowila, ze
na liste aktywow zakwalifikowanych do regu-
larnych zakupéw w ramach nowego programu
skupu obejmujacego sektor przedsigbiorstw
zostang wpisane obligacje o ratingu inwestycyj-
nym, denominowane w euro, emitowane przez
niebedace bankami przedsigbiorstwa ze strefy
euro. Dzigki temu prowadzony przez Eurosys-
tem skup aktywow bedzie si¢ mocniej przekta-
da¢ na warunki finansowania gospodarki realne;.
Zakupy w ramach nowego programu rozpoczna
si¢ pod koniec drugiego kwartahu br.

Po czwarte, Rada Prezeséw postanowita uru-
chomi¢ nowa serig czterech ukierunkowanych
dtuzszych operacji refinansujacych (TLTRO II),
poczawszy od czerwca 2016, wszystkie z czte-
roletnim terminem zapadalnosci. Operacje
te wespra tagodne nastawienie polityki pie-
nigznej EBC i wzmocnig jej transmisje, gdyz
beda stanowi¢ dla bankéw dodatkowy bodziec
do udzielania kredytow podmiotom gospo-
darki realnej. Kontrahenci beda mogli zaciagaé
pozyczki w wysokosci do 30% kwalifikowa-
nych kredytow wg stanu na 31 stycznia 2016.

Oprocentowanie kazdej z operacji TLTRO II
bedzie ustalone na caly czas jej trwania na pozio-
mie rownym stopie podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu obowiazujacej
W momencie zaciagniecia pozyczki. Dla bankow,
w ktorych warto$¢ netto udzielonych kredytow
przekroczy okreslony poziom, oprocentowanie
operacji TLTRO II zostanie obnizone — nawet
do wysokosci stopy depozytu w banku central-
nym obowiazujacej] w momencie zaciagnigcia
pozyczki. W odniesieniu do operacji TLTRO II
nie bedzie si¢ wymagaé obowiazkowe] wcze-
$niejszej splaty, bgdzie natomiast mozliwe przej-
$cie z TLTRO I na TLTRO 1II.

Jesli chodzi o dalsza przyszlo$é, to z uwagi
na aktualne perspektywy stabilnosci cen Rada
Prezesow oczekuje, ze podstawowe stopy pro-
centowe EBC pozostang na obecnym lub niz-
szym poziomie przez dluzszy okres, przekra-
czajgcy horyzont czasowy zakupow aktywow
netto. Szeroki pakiet decyzji w ramach polityki
pienigznej przyjety w marcu 2016 w potacze-
niu ze $rodkami wprowadzonymi od czerwca
2014 stanowi mocny bodziec monetarny, ktory
ma zneutralizowaé podwyzszone ryzyka dla per-
spektyw zapewnienia przez EBC stabilnosci cen.
Z powodu zmian cen ropy wystgpowanie w naj-
blizszych miesiacach bardzo niskiej lub nawet
ujemnej inflacji jest nieuniknione, ale trzeba
doprowadzi¢ ja z powrotem do poziomu poni-
zej, ale blisko 2%, aby nie dopusci¢ do poja-
wienia si¢ efektow drugiej rundy. Rada Preze-
s6w bedzie w nadchodzacym okresie w dalszym
ciagu bardzo uwaznie obserwowac perspektywy
stabilnosci cen.
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