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Na posiedzeniu 4 sierpnia 2011 r. Rada Prezeséw postanowita, na podstawie
regularnej analizy ekonomicznej i monetarnej, pozostawi¢ podstawowe stopy
procentowe EBC bez zmian, po podwyzce o 25 punktow bazowych z 7 lipca
2011 r. Informacje uzyskane od ostatniego posiedzenia potwierdzaja oceng, ze ze
wzgledu na istnienie ryzyka dla stabilno$ci cen modyfikacja akomodacyjnego
nastawienia polityki pieni¢znej byla uzasadniona. Wprawdzie analiza monetarna
wskazuje, ze trend ekspansji monetarnej jest nadal umiarkowany, ale zasoby
ptynnosci pienigznej sa w dalszym ciagu na tyle duze, Zze presja cenowa moze si¢
nasili¢. Tak jak oczekiwano, najnowsze dane wskazuja, ze tempo wzrostu
gospodarczego, ktore w pierwszym kwartale bylo wysokie, w ostatnich miesiacach
zwolnito. Przewiduje si¢, ze w nadchodzacym okresie wzrost ten bedzie nadal
umiarkowany. Niepewno$¢ jest jednak szczegoélnie wysoka. Z punktu widzenia
polityki pienigznej niezwykle wazne jest, by zmiany poziomu cen w ostatnim
okresie nie spowodowaly rozprzestrzenienia si¢ presji inflacyjnej. Oczekiwania
inflacyjne w strefie euro musza pozosta¢ mocno zakotwiczone na poziomie
zgodnym zcelem Rady Prezesow, jakim jest utrzymanie inflacji w $rednim
okresie na poziomie ponizej, ale blisko 2%. Zakotwiczenie to jest warunkiem
koniecznym, by polityka pienigzna mogta nadal przyczynia¢ si¢ do wzrostu
gospodarczego 1tworzenia nowych miejsc pracy w strefie euro. Jednoczesnie
krotkoterminowe stopy procentowe sa wciaz niskie, a warunki finansowania —
korzystne. Tym samym nastawienie polityki pienig¢znej jest w dalszym ciagu
akomodacyjne. Rada Prezeséw bedzie nadal bardzo uwaznie obserwowaé rozwoj

sytuacji pod katem ryzyka dla stabilnosci cen.

Z uwagi na ponowne wystapienie napi¢¢ na niektérych rynkach finansowych
w strefie euro, na posiedzeniu 4 sierpnia Rada PrezesoOw podjeta takze decyzje
o przeprowadzeniu dodatkowej dluzszej operacji refinansujacej zasilajacej
w plynno$¢, zokolo 6-miesigcznym terminem zapadalno$ci. Zostanie ona
przeprowadzona w trybie przetargu kwotowego z pelnym przydziatem, po stalej

stopie rownej Sredniej stép podstawowych operacji refinansujacych za okres
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zapadalno$ci tej dodatkowej operacji. Ogloszenie operacji nastapi 9 sierpnia
2011 r., jej przydziat irozliczenie — odpowiednio 10 i 11 sierpnia 2011 r., za$

termin zapadalnos$ci uptynie 1 marca 2012 r.

Rada Prezesow postanowita rowniez, ze bedzie kontynuowaé prowadzenie
podstawowych operacji refinansujacych w trybie przetargu kwotowego z pelnym
przydziatem tak dlugo, jak dlugo bedzie to konieczne, a co najmniej do konca
ostatniego okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej w2011r., t. do
17 stycznia 2012r. Ten sam tryb bedzie nadal stosowany w specjalnych
operacjach refinansujacych Eurosystemu zterminem zapadalno$ci réwnym
jednemu okresowi utrzymywania rezerwy obowiazkowej; operacje te beda
kontynuowane tak dtugo, jak dlugo bedzie to konieczne, a co najmniej do konca
ostatniego kwartatu 2011 r. Stala stopa zastosowana w tych specjalnych
operacjach refinansujacych bedzie rowna obowiazujacej w danym momencie
stopie operacji podstawowych. Rada Prezeséw postanowita ponadto, ze tryb
przetargu kwotowego z pelnym przydzialem zostanie zastosowany rowniez w 3-
miesigcznych dtuzszych operacjach refinansujacych zterminem przydziatu
26 pazdziernika, 30 listopada 121 grudnia 2011 r. W operacjach tych zostana
zastosowane statle stopy rowne $redniej stop podstawowych operacji

refinansujacych za okres zapadalnos$ci danej dluzszej operacji refinansujace;.

Jak juz wcze$niej wspominano, dziatania w zakresie dostarczania plynnosci
izasady jej przydzialu w operacjach refinansujacych bgda dostosowywane do
sytuacji, zuwzglednieniem faktu, ze wszystkie niestandardowe $rodki
zastosowane w okresie ostrych napi¢¢ na rynkach finansowych sa z definicji

tymczasowe.

W dziedzinie analizy ekonomicznej, w pierwszym kwartale 2011 r. realny PKB
strefy euro mocno wzrdst — 0 0,8% w ujeciu kwartalnym. Opublikowane dane
1 wyniki badan ankietowych za drugi kwartal wskazuja na dalszy wzrost PKB,
cho¢ — tak jak oczekiwano — wolniejszy. Obnizenie dynamiki realnego PKB wiaze
si¢ takze ztym, ze wysoki wzrost w pierwszym kwartale wynikal czg$ciowo
z czynnikow szczegdlnych. Trend wzrostu gospodarczego w strefie euro nadal jest

dodatni i w nadchodzacym okresie mozna si¢ spodziewaé¢ dalszego
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umiarkowanego ozywienia. Przewiduje sig¢, ze trwajacy wzrost gospodarki
swiatowej bedzie w dalszym ciagu korzystnie wplywacé na eksport strefy euro.
Ponadto obecny poziom zaufania wsréd konsumentow i przedsigbiorcow w strefie
euro sprzyja popytowi wewngtrznemu ze strony sektora prywatnego. Jednak
dynamike wzrostu oslabia obecnie szereg czynnikow zwigkszajacych niepewnos¢,
a aktywno$¢ gospodarcza bedzie prawdopodobnie nieco hamowaé proces

korygowania bilanséw w roznych regionach i sektorach.

W ocenie Rady Prezeséw czynniki, ktore moga wplyna¢ na ksztattowanie sig
aktywno$ci gospodarczej w strefie euro, nadal ogélnie si¢ roOwnowaza, przy
szczegblnie wysokiej niepewnosci. Z jednej strony na wewngtrzng aktywno$é
gospodarcza w dalszym ciagu pozytywnie wptywaé mogty zaufanie konsumentoéw
1 przedsigbiorcoOw oraz poprawa warunkow na rynku pracy. Z drugiej strony mogtly
si¢ nasili¢ czynniki obnizajace tempo wzrostu. Wsérod nich wskaza¢ nalezy
napigcia obecne w niektorych segmentach rynkow finansowych strefy euro
irozw@j sytuacji na $wiecie oraz mozliwo§¢ rozprzestrzenienia si¢ presji
wynikajacej ztych procesow na sfer¢ realna gospodarki strefy euro. Do
potencjalnych czynnikéw negatywnych nalezy tez mozliwo$¢ ponownych
wzrostbw cen energii, nasilenia si¢ protekcjonizmu oraz wystgpienia

niekontrolowanej korekty standw nierownowagi na §wiecie.

Jesli chodzi o sytuacje cenowa, w lipcu 2011 r. roczna inflacja HICP w strefie euro
wyniosta 2,5%, wobec 2,7% w czerwcu. Stosunkowo wysokie wskazniki inflacji
odnotowane w ostatnich miesiacach wynikaja w znacznej mierze z wyzszych cen
energii iinnych surowcow. W najblizszych miesiacach stopy inflacji
prawdopodobnie utrzymaja si¢ wyraznie powyzej 2%. Presja na wzrost inflacji,
wynikajaca gtownie z cen energii 1 innych surowcow, jest tez wciaz widoczna na
wczesnych etapach procesu produkcyjnego. Nadal niezwykle wazne jest, by
wzrost inflacji HICP nie wywotal efektow drugiej rundy w procesach cenowo-
ptacowych inie doprowadzil do rozprzestrzenienia si¢ presji inflacyjne;.
Oczekiwania inflacyjne musza pozosta¢ mocno zakotwiczone na poziomie
zgodnym zcelem Rady Prezesow, jakim jest utrzymanie inflacji w $rednim
okresie na poziomie ponizej, ale blisko 2%.
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Wisréd czynnikdw mogacych wptynaé na ksztattowanie si¢ cen w $rednim okresie
nadal przewazaja te, ktore moga spowodowaé wzrost inflacji. Wiaza si¢ one
przede wszystkim z wyzszymi od zaktadanych wzrostami cen energii. Istnieje
ponadto ryzyko, ze =ze wzgledu na konieczno$¢ konsolidacji fiskalnej
w nadchodzacych latach roéwniez podwyzki podatkow posrednich icen
administrowanych okaza si¢ wigksze od zaktadanych obecnie. Czynnikiem
mogacym potencjalnie prowadzi¢ do wzrostu inflacji moze by¢ takze silniejsza od

oczekiwanej wewngtrzna presja cenowa w strefie euro.

W dziedzinie analizy monetarnej, roczna dynamika agregatu M3 spadla z2,5%
wmaju 2011 r. do 2,1% w czerwcu. Gdy pominie si¢ zmienno$¢ miesigczna,
w ostatnich miesiacach dynamika agregatu M3 zasadniczo si¢ ustabilizowala, po
okresie wzrostu trwajacym do pierwszego kwartatu 2011 r. Roczna dynamika
kredytow dla sektora prywatnego spadita z2,7% w maju do 2,5% w czerwcu.
W sumie trend ekspansji monetarnej pozostaje umiarkowany. Jednoczes$nie zasoby
ptynnosci pieni¢znej nagromadzone przed okresem napig¢ na rynkach
finansowych sa w dalszym ciagu na tyle duze, ze presja inflacyjna w strefie euro

moze si¢ nasilac.

W obrgbie komponentow agregatu M3, roczna dynamika M1 pozostala na
niezmienionym poziomie 1,2%, natomiast dynamika innych depozytow
krétkoterminowych spadta do 3,7%. Réznica ta w dalszym ciagu wynika po czgsci
ze stopniowego wzrostu oprocentowania krotkich depozytéw terminowych
1 oszczednosciowych w ostatnich miesigcach. Natomiast wciaz stosunkowo strome
nachylenie krzywej dochodowosci prowadzi do ostabienia ogoélnej dynamiki M3,
gdyz zmniejsza atrakcyjno$¢ aktywoéw pienigznych w porOwnaniu z wyzej
oprocentowanymi instrumentami o dtuzszych terminach zapadalnosci spoza M3.
Wplyw ten bedzie jednak najprawdopodobniej zanikaé. Po stronie czynnikow
kreacji pieniadza, roczna dynamika kredytow dla przedsigbiorstw nadal rosta —
z0,9% wmaju do 1,5% w czerwcu, natomiast stopa wzrostu kredytow dla
gospodarstw  domowych w ostatnich miesiacach oscylowala na poziomie

nieznacznie powyzej 3%.
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Laczna suma bilansowa monetarnych instytucji finansowych w ostatnich
miesiacach utrzymywala si¢ na zasadniczo niezmienionym poziomie. Tam, gdzie
bedzie potrzebne stworzenie pola manewru do zwigkszenia akcji kredytowej dla
sektora prywatnego, banki powinny koniecznie zatrzymac¢ zyski, dalej umacniaé
swoja bazg kapitalowa przez pozyskiwanie $srodkéw na rynku lub tez w pelni
wykorzysta¢ rzadowe $rodki pomocowe do rekapitalizacji. Zwlaszcza te banki,
ktore obecnie maja ograniczony dostgp do finansowania rynkowego, musza pilnie
zwigkszy¢ swoj kapital 1efektywnos¢. W tym wzgledzie Rada Prezesow
z zadowoleniem przyjmuje ogo6lnounijne testy warunkéw skrajnych, przygotowane
przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego i krajowe organy nadzoru w $cislej
wspotpracy z EBC. Rada z zadowoleniem przyjmuje takze zobowiazanie witadz
krajowych dotyczace zapewnienia bankom wsparcia, gdyby $rodki sektora

prywatnego okazaly si¢ niewystarczajace.

Podsumowujac, Rada PrezesoOw postanowila, na podstawie regularnej analizy
ekonomicznej i monetarnej, pozostawi¢ podstawowe stopy procentowe EBC bez
zmian, po podwyzce o025 punktow bazowych z7lipca 2011 r. Informacje
uzyskane od ostatniego posiedzenia potwierdzaja oceng, ze ze wzgledu na istnienie
ryzyka dla stabilno$ci cen modyfikacja akomodacyjnego nastawienia polityki
pienigznej byla uzasadniona. Zestawienie wynikéw analizy ekonomiczne;j
z oznakami plynacymi zanalizy monetarnej wskazuje, ze trend ekspans;ji
monetarnej jest nadal umiarkowany, ale zasoby ptynnosci pienigeznej sa w dalszym
ciagu na tyle duze, ze presja cenowa moze si¢ nasili¢. Tak jak oczekiwano,
najnowsze dane wskazuja, ze tempo wzrostu gospodarczego, ktore w pierwszym
kwartale bylo wysokie, w ostatnich miesiacach zwolnito. Przewiduje sig, ze
w nadchodzacym okresie wzrost ten bedzie nadal umiarkowany. Niepewnos$¢ jest
jednak szczegdlnie wysoka. Z punktu widzenia polityki pieni¢znej niezwykle
wazne jest, by zmiany poziomu cen Ww ostatnim okresie nie spowodowaty
rozprzestrzenienia si¢ presji inflacyjnej. Oczekiwania inflacyjne w strefie euro
musza pozosta¢ mocno zakotwiczone na poziomie zgodnym zcelem Rady
Prezesow, jakim jest utrzymanie inflacji w $rednim okresie na poziomie ponizej,
ale blisko 2%. Zakotwiczenie to jest warunkiem koniecznym, by polityka

pieni¢zna mogla nadal przyczynia¢ si¢ do wzrostu gospodarczego itworzenia
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nowych miejsc pracy w strefie euro. Jednocze$nie krotkoterminowe stopy
procentowe sa wciaz niskie, a warunki finansowania — korzystne. Tym samym
nastawienie polityki pienigznej jest w dalszym ciagu akomodacyjne. Rada
PrezesOw bedzie nadal bardzo uwaznie obserwowaé rozwoj sytuacji pod katem

ryzyka dla stabilno$ci cen.

W dziedzinie polityki fiskalnej Rada Prezesow podkresla  potrzebg
rygorystycznego i terminowego wdrozenia programow dostosowawczych MFW-
UE w Grecji, Irlandii 1 Portugalii, a takze znaczenie ponownego zobowiazania si¢
wszystkich szefow panstw 1rzadow strefy euro do S$cistego przestrzegania
uzgodnionych celow budzetowych. Kilka panstw bedzie musialo oglosi¢
1 wdrozy¢ dodatkowe, przyspieszone dziatania na rzecz dostosowania fiskalnego.
Kraje, w ktorych odnotowano ponadplanowa poprawe¢ wynikow gospodarczych
1 budzetowych, powinny w peilni wykorzysta¢ to pole manewru do szybszej
redukcji deficytu i zadluzenia. Wspolnym celem powinno by¢ jak najszybsze
ograniczenie dlugu publicznego oraz stabilizacja finanséw publicznych. Jak
podkreslili szefowie panstw irzadéow strefy euro, kluczowa dla utrzymania
stabilnosci finansowej strefy jako catosci jest niezmienna determinacja wszystkich
krajow strefy euro, by catkowicie honorowa¢ swoje indywidualne zobowiazania

krajowe.

Rada Prezesow zzadowoleniem przyjmuje takze ponowne zobowiazanie
wszystkich panstw cztonkowskich dotyczace poprawy konkurencyjnosci oraz
przeciwdziatania nieréwnowadze makroekonomicznej. W krajach strefy euro
nalezy przeprowadzi¢ gruntowne i szeroko zakrojone reformy strukturalne w celu
zwigkszenia elastyczno$ci ich gospodarek i dlugookresowego potencjatu
wzrostowego. Kluczowe znaczenie ma przy tym zmniejszanie sztywnosci rynku
pracy oraz przyjecie rozwiazan stuzacych zwigkszeniu -elastycznosci plac,

a zwlaszcza zaprzestanie ich automatycznej indeksacji.

Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego zawiera jeden artykut. Przedstawia on
zasadnicze zmiany wprowadzone w statystyce pienigznej i finansowej EBC, ktore
maja zapewni¢ wigksza przydatno$¢ danych statystycznych.
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Ponizsza ramka przedstawia o§wiadczenie Prezesa EBC z 7 sierpnia 2011 r.

Oswiadczenie Prezesa EBC z 7 sierpnia 2011 r.

1. Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z zadowoleniem przyjmuje
ogloszenie przez rzady Wtoch i Hiszpanii nowych $rodkow i reform w dziedzinie polityk
fiskalnej i strukturalnej. Rada Prezesow uwaza, ze ich zdecydowana i szybka realizacja
przez rzady obu panstw jest niezbedna, by istotnie zwigkszy¢ konkurencyjnosc¢
i elastyczno$¢ tych gospodarek, atakze szybko zmniejszy¢ deficyty finansow
publicznych.

2. Rada Prezesow podkresla znaczenie zobowiazania wszystkich szefow panstw lub
rzadoéw do Scistej realizacji uzgodnionych celéw fiskalnych, potwierdzonego na szczycie
panstw strefy euro 21 lipca 2011 r. Kluczowym elementem jest takze poprawa potencjatu
wzrostowego gospodarki.

3. Rada Prezesow uwaza za niezbedna natychmiastowa realizacj¢ wszystkich decyzji
przyjetych podczas szczytu panstw strefy euro. W tym konteks$cie Rada z zadowoleniem
przyjmuje wspolne zobowiazanie podjete dzis przez Niemcy i Francje.

4. Rada Prezesow przypisuje ogromne znaczenie deklaracji szefow panstw lub rzadow
strefy euro oich niezmiennej determinacji, by catkowicie honorowa¢ indywidualne
zobowiazania krajowe, co jest kluczowym elementem zapewnienia stabilnosci finansowej
strefy euro jako cato$ci.

5. Za rébwnie wazna Rada uznaje gotowos¢ rzadow do uruchomienia funduszu European
Financial Stability Facility (EFSF) na rynku wtornym — gdy tylko fundusz ten bedzie
gotow do dziatania — na podstawie analizy EBC stwierdzajacej wystapienie wyjatkowych
okolicznosci na rynku finansowym i zagrozenie stabilnosci finansowe;.

6. Na podstawie powyzszej oceny EBC bedzie aktywnie prowadzi¢ swoj program
dotyczacy rynkoéw papieréw wartoSciowych (Securities Markets Programme). Program
ten ma pomoc w przywroceniu lepszej transmisji naszych decyzji w sprawie polityki
pienigznej — z uwzglednieniem segmentéw rynku, ktore nie funkcjonuja wlasciwie —
a tym samym w zapewnieniu stabilnosci cen w strefie euro.
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