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Dynamika ozywienia gospodarczego w strefie euro w horyzoncie projekcji ma sie
utrzymaé na poziomie znacznie powyzej potencjatu. Srednioroczny wzrost realnego
PKB — ktory w 2017 wynidst 2,2%, najwiecej od czasu kryzysu — bedzie w latach
2018 i 2019 wynosic wedtug oczekiwarn ok. 1,8%. Bardzo tagodne nastawienie
polityki pienieznej, dotychczasowe postepy w delewarowaniu w réznych sektorach

i trwajgca poprawa sytuacji na rynku pracy powinny wzmacniac popyt wewnetrzny.
Jednoczesnie przewiduje sie, ze mimo niedawnej aprecjacji euro ozywienie
Swiatowe bedzie korzystne dla eksportu strefy euro.

Inflacja ogotem w krotkim okresie powinna sie obnizac, gtéwnie pod wptywem efektu
bazy zwigzanego z cenami energii, a nastepnie rosngc¢ i w 2019 osiggngc¢ 1,5%.
Inflacja bazowa, choc ostabiona przez niedawng aprecjacje kursu euro, z czasem
powinna stopniowo wzrosngc, gdy nastgpi spodziewane wchtoniecie
niewykorzystanych zasobéw gospodarczych.

Gospodarka realna

Korzystne wskazniki nastrojow pozwalaja sgdzi¢, ze ozywienie gospodarcze
nie straci tempa. W drugim kwartale 2017 realny PKB wzrést o 0,6% pod wptywem
znacznej kontrybucji popytu wewnetrznego. Sytuacja na rynkach pracy w ostatnich
miesigcach nadal sie poprawiata; stopa bezrobocia malata szybciej, niz oczekiwano.
Jako ze dynamika eksportu po wysokich odczytach z poczgtku 2017 roku ma sie
nieco ustabilizowaé, w najblizszym czasie wzrost realnego PKB powinien
nieznacznie zwolni¢, cho¢ pozostanie znacznie powyzej potencjatu, zgodnie

z wysokimi wskaznikami nastrojow przedsiebiorcéw i konsumentow.

W srednim okresie motorem wzrostu nadal bedzie popyt wewnetrzny,
pobudzany przez korzystne warunki finansowania i poprawianie sie sytuacji na

Projekcje makroekonomiczne sg opracowywane przez ekspertéw EBC jako wkiad do przeprowadzanej
przez Rade Prezesdéw oceny sytuaciji gospodarczej i zagrozen dla stabilnosci cen. Projekcje ekspertéw
EBC lub Eurosystemu nie sg zatwierdzane przez Rade Prezeséw i nie muszg odzwierciedla¢ jej opinii
o perspektywach strefy euro. Informacje o zastosowanych procedurach i technikach mozna znalez¢

w publikacji A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, EBC, lipiec
2016, dostepnej na stronie internetowej EBC. Datg graniczng dla zatozen technicznych, np. cen ropy

i kurséw walutowych (zob. ramka 1), byt 14 sierpnia 2017, za$ dla pozostatych informacji — 21 sierpnia
2017, z wyjatkiem kwartalnych rachunkéw narodowych dotyczgcych Hiszpanii, opublikowanych

24 sierpnia.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2017-2019. Projekcje o tak dtugim
horyzoncie czasowym sg obcigzone bardzo duzg niepewnoscig, o czym nalezy pamieta¢ podczas ich
interpretacji. Zob. artykut ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie
Miesiecznym EBC z maja 2013.

Na stronie http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.htm| dostepne sg arkusze
kalkulacyjne z danymi do niektérych tabel i wykreséw.
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rynkach pracy. W perspektywie wychodzacej poza najblizszy okres oczekuije sie, ze
rézne sprzyjajgce czynniki bedg wcigz korzystnie wptywaé na spozycie prywatne

i inwestycje w catym horyzoncie projekcji. Bardzo tagodne nastawienie polityki
pienieznej EBC nadal przenosi sie na gospodarke, a oczekiwania co do przysziego
poziomu rynkowych stop procentowych (ujete w zatozeniach technicznych do tej
rundy projekcji) w catym horyzoncie czasowym pozostajg niskie. Akcja kredytowa dla
sektora prywatnego nadal ro$nie pod wplywem niskich stép procentowych

i korzystnych warunkéw zaciggania kredytéw bankowych. Spozyciu prywatnemu
powinna sprzyja¢ trwajgca poprawa sytuacji na rynkach pracy. W inwestycjach
przedsiebiorstw nadal bedzie trwa¢ ozywienie, zwigzane m.in. ze wzrostem marz
przy mniejszej potrzebie delewarowania i zwiekszaniu sie presji popytowe;.
Inwestycje mieszkaniowe bedg pobudzane przez korzystne perspektywy dochodowe
i warunki finansowania oraz niskg rentownos¢ alternatywnych inwestycji. W zwigzku
z umacnianiem sie aktywnosci gospodarczej na Swiecie i zwigzang z tym poprawag
popytu zewnetrznego strefy euro wzrostowi powinna takze sprzyjac sytuacja
zewnetrzna.

Wykres 1

Projekcje makroekonomiczne®
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1) Przedziaty wokét projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wczes$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ przedziatow jest
réwna dwukrotnosci sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metoda wyznaczania przedziatéw, uwzgledniajgca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata
przedstawiona w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostepnej na stronie internetowej EBC.

2) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

Spozycie prywatne wedlug przewidywan pozostanie mocne w catym
horyzoncie projekcji. Z najnowszych wskaznikéw zaufania konsumentéw, wcigz
znacznie przewyzszajgcych $redni poziom diugookresowy, wynika, ze w najblizszym
okresie wydatki konsumpcyjne bedg stabilne, do czego przyczyni sie takze trwajgca
poprawa sytuacji na rynku pracy. W srednim okresie spozycie prywatne bedzie sie
ksztattowa¢ podobnie jak dynamika realnych dochodéw do dyspozycji.
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Dynamika nominalnych dochodéw do dyspozycji powinna sie w horyzoncie
projekcji umacnia¢, cho¢ wzrost realnej sity nabywczej gospodarstw
domowych prawdopodobnie bedzie hamowany przez wzrost inflacji. Oczekuje
sie, ze kontrybucja wynagrodzen brutto do wzrostu nominalnych dochodow do
dyspozycji w okresie objetym projekcjami pozostanie stosunkowo stabilna, gdyz
nizszg dynamike zatrudnienia kompensuje w wiekszosci wzrost dynamiki
przecietnego wynagrodzenia. Dynamika pozostatych dochodéw osobistych powinna
by¢ korzystna w zwigzku z pozytywnym ksztattowaniem sie zyskéw oraz dochodéw
z nieruchomosci. Cho¢ wzrost realnych dochodéw do dyspozycji ostatnio zwolnit,
wedtug oczekiwan w horyzoncie projekcji nieco sie umocni i pozostanie stabilny.

Dynamike spozycia prywatnego powinna takze podtrzymywac poprawa
warunkoéw zaciggania kredytéw bankowych, wzmacniana przez srodki polityki
pienieznej EBC, oraz dotychczasowe postepy w delewarowaniu. Cho¢ niski
poziom stop procentowych odbit sie zarowno na przychodach odsetkowych, jak i na
ptatnosciach odsetkowych gospodarstw domowych, to ogéinym skutkiem jest
redystrybucja zasobdw od oszczedzajgcych netto (gospodarstw, w ktérych
oszczednosci przewazajg nad zadtuzeniem) do dtuznikéw netto. Poniewaz ci drudzy
majg na ogot wyzszg krancowg sktonnos¢ do konsumpcji, redystrybucja ta powinna
wspierac tgczne spozycie prywatne. Do pobudzenia spozycia powinny sie ponadto
przyczyniaé postepy w delewarowaniu.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w horyzoncie projekcji powinna
w wiekszosci mie¢ przebieg ptaski. Za ogolng stabilnoscig tej stopy na poziomie
catej strefy euro kryjg sie przeciwstawne czynniki. Presja spadkowa wynika

Z obnizania sie bezrobocia (nizsze oszczednosci zapobiegawcze), poprawy
warunkow udzielania kredytéw oraz niskich stép procentowych, wzrostowa
natomiast — z nadal obecnej potrzeby redukcji zadtuzenia brutto oraz wyréwnywania
sie poziomu spozycia w fazie ozywienia.

Ramka 1
Zatozenia techniczne dotyczace stop procentowych, kursow walutowych i cen surowcéw

Zatozenia techniczne w poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2017 obejmuja znaczna
aprecjacje efektywnego kursu euro oraz nieco nizsze stopy procentowe. Podstawg zatozen
technicznych dotyczacych stdép procentowych i cen surowcéw sg oczekiwania rynkowe; datg
graniczng jest 14 sierpnia 2017. Stopy krotkoterminowe odnoszg sie do 3-miesiecznej stawki
EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stop terminowych. Z metodologii tej
wynika $redni poziom krétkoterminowych stoép procentowych réwny -0,3% w 2017, -0,3% w 2018
i =0,1% w 2019. Nominalna rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajaca
z oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 1,1% w 2017, 1,3% w 2018 i 1,6% w 2019°. W poréwnaniu

Podstawg zatozenia dotyczgcego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy
euro jest $rednia rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegélnych krajow wazona
wartosciami rocznego PKB i przedtuzona zgodnie ze Sciezka terminowg wyprowadzong z obliczanej
przez EBC 10-letniej rentownos$ci parytetowej wszystkich obligacji emitowanych w strefie euro, przy
czym w horyzoncie projekcji poczgtkowa réznica miedzy oboma szeregami pozostaje stata. Zatozono,
ze spready migdzy rentownosciami obligacji skarbowych poszczegdlnych krajéw a odpowiednig
$rednig dla strefy euro bedg w horyzoncie projekcji state.

Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC dla strefy euro. Wrzesien 2017 3



z projekcjami z czerwca 2017 oczekiwania rynkowe dotyczace krétko- i dlugoterminowych stép
procentowych zrewidowano w dét o 10-20 punktow bazowych.

W zakresie cen surowcow, na podstawie tendencji wyprowadzonej jako $rednia cen terminowych
z ostatnich dwoch tygodni przed datg graniczng (14 sierpnia), przyjeto zatozenie, ze cena ropy
Brent wzrosnie z 44,0 USD/b w 2016 do 51,8 USD/b w 2017, 52,6 USD/b w 2018 i 53,1 USD/b

w 2019. Z takiego przebiegu wynika, ze w poréwnaniu z projekcjami czerwcowymi dolarowe ceny
ropy w 2017 sg wyzsze o 0,5%, w 2018 0 2,3%, zas w 2019 o 3,0%. Przyjeto takze, ze dolarowe
ceny surowcow nieenergetycznych w roku 2017 znacznie wzrosng, zas w kolejnych latach ich
wzrost bedzie nieco wolniejszy?.

Zakfada sie, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymajg sie na poziomie
rownym $redniej z ostatnich dwéch tygodni przed datg graniczng (14 sierpnia). Z zatozenia tego
wynika $redni kurs USD do EUR wynoszgcy 1,13 w 2017 i 1,18 w latach 2018-2019, wobec 1,09
w projekcjach z czerwca 2017. Efektywny kurs euro (wobec 38 partneréw handlowych) jest w roku
2017 0 2,1% wyzszy, a w latach 2018-2019 o ok. 4,4% wyzszy, niz zaktadano w czerwcu 2017.

Zatozenia techniczne

Wrzesien 2017 Czerwiec 2017

2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 2018 | 2019
3-miesieczna stopa EURIBOR -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(stopa roczna)
Rentownos$¢ 10-letnich obligacii 0,8 11 13 1,6 0,8 12 15 1,8
skarbowych (stopa roczna)
Cena ropy naftowej (USD/b) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 51,4 51,5
Ceny surowcéw nieenerget. -39 9,0 5,4 4,2 -39 6,4 2,0 4,5
w USD (zmiana proc. r/r)
Kurs USD/EUR 1,11 1,13 1,18 1,18 1,11 1,08 1,09 1,09
Nominalny efektywny kurs euro 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
(EER38) (zmiana proc. r/r)

W inwestycjach mieszkaniowych powinno nadal trwa¢ ozywienie. W wielu
krajach strefy euro w ostatnich kwartatach inwestycje te znacznie wzrosty.
Przyczynity sie do tego: korzystne warunki finansowania, wzrost udziatu inwestyc;ji
mieszkaniowych w portfelach inwestycyjnych wobec niskiej rentownosci
alternatywnych inwestycji dtugoterminowych oraz trwajgca poprawa sytuacji na
rynku pracy. Ponadto w wiekszo$ci krajow strefy euro najwyrazniej zakonczyly sie
korekty na rynkach mieszkaniowych. W horyzoncie projekcji utrzymujg sie
podstawowe warunki do dalszego wzrostu inwestycji mieszkaniowych. Niemnigj
mozna sie spodziewac ich lekkiego wyhamowania, w zwigzku z osiggnieciem fazy
dojrzatosci w cyklu nieruchomos$ciowym i zanikaniem wptywu bodzcéw
inwestycyjnych w czesci krajow, potrzeba dalszego delewarowania w innych krajach
oraz niekorzystnymi trendami demograficznymi.

Zatozenia dotyczgce cen ropy i surowcéw zywnosciowych do konca horyzontu projekcji opierajg sie na
cenach kontraktéw terminowych. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw mineralnych
zaktada sie, ze do trzeciego kwartatu 2018 ich ceny bedg ksztattowa¢ sie zgodnie z kontraktami
terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na swiecie.
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W inwestycjach przedsiebiorstw spodziewane jest dalsze ozywienie w catym
horyzoncie projekcji. Maja sie do tego przyczynia¢ ré6zne czynniki: pod wptywem
bardzo korzystnych oczekiwan dotyczgcych produkcji i rosngcych zaméwien
wskazniki zaufania przedsiebiorcéw utrzymujg sie na wysokim poziomie;
wykorzystanie mocy produkcyjnych nadal przekracza przecietny poziom sprzed
kryzysu; warunki finansowania majg w horyzoncie projekcji pozosta¢ bardzo
korzystne; istnieje potrzeba modernizacji majgtku produkcyjnego po latach niskich
naktadow; powinny tez wzrosngé marze w juz zasobnym w gotowke sektorze
przedsigbiorstw. Ponadto w sektorze tym, w warunkach rosngcych cen aktywow

i umiarkowanego wzrostu finansowania dtuznego w krajach strefy euro, obnizyly sie
wskazniki dzwigni. Jednoczesnie nadal wystepujg pewne czynniki obcigzajgce
perspektywy inwestycji przedsiebiorstw, w tym oczekiwanie stabszego wzrostu
produktu potencjalnego oraz ograniczenie zdolnosci bankéw w niektorych krajach do
petnienia funkcji posrednika finansowego.

Ramka 2
Otoczenie miedzynarodowe

W gospodarce swiatowej dynamika wzrostu jest nadal mocna. Po przejSciowym spowolnieniu,
jakie wystapito na poczatku roku, ,twarde” dane i badania ankietowe wskazujg, ze w drugim
kwartale nastgpito odbicie wzrostu realnego swiatowego PKB. Wskazniki zaufania przedsiebiorcéw
i konsumentow swiadczg o wcigz dobrych nastrojach. Warunki finansowe w gospodarkach
rozwinietych, mimo wzrostu rentownosci obligacji dtugoterminowych w ostatnich tygodniach, nadal
sg korzystne, do czego przyczynia sie tagodna polityka pieniezna. Rynki finansowe gospodarek
wschodzgcych pozostajg stabilne, a naptyw kapitatu do tych gospodarek jest mocny. W nastepnym
okresie aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie powinna umiarkowanie przyspieszy¢. Perspektywy
gospodarek rozwinietych obejmujg postep cyklicznego ozywienia w miare stopniowego domykania
sie luki PKB. Poprawie aktywnosci sprzyja polityka pieniezna i fiskalna, cho¢ oczekiwania
dotyczace bodzcow fiskalnych w Stanach Zjednoczonych zostaty zrewidowane w dét po zwrocie

w debacie politycznej. Jesli chodzi o gospodarki wschodzgce, w krajach importujgcych surowce,
takich jak Indie i Chiny, wzrost pozostanie stabilny, natomiast w grupie eksporteréw surowcow, ktéra
doznata gtebokiej recesiji, spadek aktywnosci powinien sig zatrzymaé. Swiatowa aktywno$é
gospodarcza (z wylgczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcjg zwiekszy¢ sie o 3,7% w roku 2017
i 3,8% w latach 2018-2019. Wzrost aktywnosci od 2016 roku jest przede wszystkim
odzwierciedleniem stopniowego ustepowania gtebokiej recesji w krajach eksportujgcych surowce.
W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2017 wzrost realnego swiatowego PKB zasadniczo sie nie
zmienit; obnizenie projekcji dla Standéw Zjednoczonych (wynikajgce z rewizji zatozen dotyczgcych
przysztych bodzcow fiskalnych) znosi sie z oczekiwaniami dotyczacymi wiekszej odpornosci
gospodarek wschodzgcych.
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Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Wrzesien 2017 Czerwiec 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro) 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 3,5 3,8 3,8
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 1,1 53 3,8 3,8 0,9 4,4 3,8 3,9
Popyt zewnetrzny strefy euro® 1,6 47 34 35 1,3 37 34 35

1) Obliczony jako $rednia wazona importu.

2) Obliczony jako $rednia wazona importu partneréw handlowych strefy euro.

Dynamika handlu $wiatowego na poczatku 2017 roku byta nadspodziewanie wysoka. Jesli
chodzi o dalsze perspektywy, w srednim okresie powinna rosng¢ w takim samym tempie jak
aktywnos¢ gospodarcza na swiecie. Dynamika popytu zewnetrznego strefy euro ma wedtug
oczekiwan wzrosng¢ o 4,7% w 2017, 3,4% w 2018 i 3,5% w 2019. W poréwnaniu z projekcjami
z czerwca 2017 projekcja na rok 2017 zostata zrewidowana w goére o 1,1 pkt proc., co
odzwierciedla przede wszystkim mocniejsze dane za pierwszy kwartat.

Eksport poza strefe euro ma by¢ ostabiany przez spadek konkurencyjnosci
wynikajacy z niedawnej aprecjacji euro. W pierwszym kwartale 2017 eksport poza
strefe euro mocno wzrést pod wptywem silnego popytu zewnetrznego oraz
deprecjacji euro w drugim pétroczu 2016 i na poczatku 2017. Jesli chodzi o dalsze
perspektywy, w horyzoncie projekcji dynamika eksportu poza strefe euro ma byc¢
mocna, co bedzie sie wigzac z wysokim popytem zewnetrznym ze strony
gospodarek zaréwno rozwinietych, jak i wschodzacych. Oczekuje sie jednak, ze
bedzie jg hamowa¢ mocniejszy przez caty horyzont projekcji kurs euro, co przektada
sie na obnizenie szacunkéw ksztattowania sie udziatow w rynkach eksportowych —
zgodnie z obecng projekcjg maja sie one obnizy¢ o 1,1 pkt proc. w catym
analizowanym okresie. Import spoza strefy euro, w przeciwienstwie do eksportu,
powinien skorzysta¢ na nieco bardziej pozytywnym ksztattowaniu sie popytu
wewnetrznego oraz mocniejszym kursie euro, przez co tgczna kontrybucja salda
handlu zagranicznego do wzrostu gospodarczego jest nieco mniejsza.

W warunkach umiarkowanego wzrostu potencjalnego niewykorzystane zasoby
gospodarcze powinny w horyzoncie projekcji zosta¢ wchioniete przez rynek.
Podczas gdy faktyczna dynamika realnego PKB ma by¢ stosunkowo wysoka,
szacuje sie, ze produkt potencjalny wzrosnie w horyzoncie projekcji o nieco

ponad 1%. Ten staby wzrost odzwierciedla przede wszystkim dos¢ niskg kontrybucje
kapitatu po dlugim okresie historycznie niskich inwestycji. Kontrybucja pracy do
wzrostu potencjalnego ma by¢ nadal dodatnia, gtéwnie w zwigzku ze zwiekszaniem
sie aktywnosci zawodowej w nastepstwie dotychczasowych reform strukturalnych,
pozostanie jednak nieco nizsza od $redniej sprzed kryzysu w zwigzku ze
zmniejszaniem sie udziatu ludnosci w wieku produkcyjnym. Takze kontrybucja
catkowitej wydajnosci czynnikéw produkcji ma by¢ nieznacznie nizsza od poziomu
przedkryzysowego.
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Sytuacja narynkach pracy w horyzoncie projekcji ma sie nadal poprawia¢.
Liczba zatrudnionych w pierwszym kwartale 2017 zwigkszyta sie 0 0,4% i szacuje
sie, ze w drugim kwartale 2017 rosta w podobnym tempie. Niedawne umocnienie sie
dynamiki zatrudnienia miato szeroki zasieg terytorialny, ale mogto wynikac
czesciowo ze sprzyjajacych czynnikéw przejsciowych (takich jak bodzce fiskalne
wprowadzone w niektorych krajach strefy euro). Jako ze oddziatywanie tych
czynnikéw bedzie stopniowo zanika¢, przewiduje sie, ze tempo wzrostu zatrudnienia
nieco spadnie, takze w zwigzku z rosngcym niedoborem wykwalifikowanych
pracownikow.

Wydajnos¢ pracy w srednim okresie powinna sie umacniaé, zgodnie z trendem
koniunkturalnym. Na jej stabilny wzrost wskazujg: coraz wieksze wykorzystanie
kapitatu i sity roboczej w warunkach zmniejszania sie niewykorzystanych mocy
produkcyjnych, wzrost liczby przepracowanych godzin na osobe oraz pewna
poprawa catkowitej wydajnosci czynnikow produkcji.

Stopa bezrobocia powinna zgodnie z oczekiwaniami nadal spada¢. W drugim
kwartale 2017 obnizyta sie do 9,2% — najnizszego poziomu od marca 2009.

Na nastepny okres przewiduje sie dalszy znaczny spadek liczby bezrobotnych.

W 2019 stopa bezrobocia ma sie zmniejszy¢ do 8,1%, ale nadal bedzie powyzej
poziomu sprzed kryzysu (7,5% w 2007).

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2017 wzrost realnego PKB na rok 2017
zostat zrewidowany w gore, zas na nastepny okres pozostat zasadniczo bez
zmian. Podwyzszenie projekcji na rok 2017 wigze sie przede wszystkim

z pozytywnie zaskakujgcymi najnowszymi danymi o PKB. W ujeciu ogdlnym lepsze
perspektywy popytu wewnetrznego, wynikajgce ze sprzyjajgcych nastrojow
przedsiebiorcow i konsumentéw oraz nizszych stdp procentowych, zasadniczo sie
kompensujg z negatywnym oddziatywaniem spadku konkurencyjnosci cenowej na
eksport wskutek niedawnej aprecjacji euro.

Ceny i koszty

Krzywa inflacji HICP w horyzoncie projekcji bedzie mie¢ ksztalt litery V, gdyz
w najblizszym okresie bedzie dziata¢ efekt bazy zwigzany z cenami energii,
ktory nastepnie ustgpi, co pozwoli na stopniowe odbicie inflacji bazowej.
Inflacja HICP ogdtem w 2017 ma wynie$¢ Srednio 1,5%, w 2018 obnizy¢ sie do
1,2%, po czym w 2019 wzrosng¢ do 1,5%. Z efektu bazy wynika znaczny spadek
kontrybuciji inflacji HICP cen energii do inflacji ogétem w latach 2017-2018.
Zaktadany — cho¢ niewielki — wzrost cen ropy w pozostatej czesci horyzontu
projekcji, odzwierciedlony w krzywej cen terminowych ropy, przektada sie na lekkie
odbicie inflacji HICP cen energii w 2019. Oczekuje sie, ze niedawne odbicie inflacji
HICP cen zywnosci zasadniczo utrzyma sie w horyzoncie projekcji, m.in. w zwigzku
z nieco silniejszym zaktadanym wzrostem cen surowcow zywnosciowych.
Postepujgce ozywienie gospodarcze ma w horyzoncie projekcji stopniowo popychaé
w gore inflacje HICP po wytgczeniu cen energii i zywnosci. Jednym z gtéwnych
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czynnikéw tego procesu bedzie spodziewany wzrost kosztéw pracy w miare
zanikania wolnych mocy na rynku pracy.

Za gtéwny czynnik wzrostu wewnetrznej presji kosztowej w najblizszych latach
uznaje sie poprawe warunkow na rynku pracy. Dynamika przecietnego
wynagrodzenia ma sie zwigekszy¢ z 1,5% w 2017 do 2,3% w 2019. W zwigzku ze
spodziewanym cyklicznym wzrostem dynamiki wydajnosci oczekuje sie, ze wzrost
jednostkowych kosztow pracy bedzie nieco stabszy: z 0,8% w 2017 do 1,4% w 2019.
Bedzie to wynikiem zmniejszenia sie niewykorzystanych mocy na rynku pracy

w strefie euro i coraz bardziej odczuwalnego w niektorych krajach tej strefy
niedoboru sity roboczej. Oprécz tego w tych krajach strefy euro, w ktérych proces
ksztattowania wynagrodzen obejmuje indeksacje do wczesniejszych wskaznikow lub
oczekiwania na przysztos¢, niedawny znaczny wzrost inflacji ogotem
prawdopodobnie z czasem takze przetozy sie na szybszy wzrost ptac nominalnych.
Ponadto majg stopniowo zanika¢ r6zne czynniki hamujgce obecnie wzrost
wynagrodzen. Nalezy do nich potrzeba ograniczenia wzrostu ptac w celu odzyskania
konkurencyjnosci cenowej w niektorych krajach oraz ograniczenie ich wzrostu
zwigzane z tym, ze w czasie kryzysu wynagrodzenia nominalne nie spadty
odpowiednio do zmiany aktywnosci (pent-up wage restraint). Przestang takze
dziata¢ srodki wprowadzone w celu obnizenia sktadek na ubezpieczenie spoteczne.

Przewiduje sie, ze marze w horyzoncie projekcji wzrosna. Na poczatku 2017
wzrost marz byt spowalniany przez podwyzki cen ropy i ich wptyw na koszty
czynnikéw produkcji i ogélnie relacje cen eksportowych do importowych (terms of
trade). Oczekuje sie, ze w miare wygasania tych czynnikéw hamujgcych wzrostowi
marz bedzie sprzyja¢ trwajgce ozywienie gospodarcze, a ostabia¢ go nieco,

w horyzoncie projekcji, wzrost jednostkowych kosztow pracy.

Zewnetrzna presja cenowa w ostatnich kwartatach mocno sie zwiekszyta

i oczekuje sie, ze takze w horyzoncie projekcji tendencja wzrostowa w pewnym
stopniu sie utrzyma. Roczna dynamika cen importu ma w 2017 roku osiggngc¢
warto$¢ dodatnig, po czterech latach spadkéw. Zwrot ten wynika przede wszystkim
z odbicia cen ropy i surowcow nieenergetycznych trwajgcego od 2016 roku.
Spodziewane spowolnienie dynamiki cen importu w nastepnym okresie jest
odzwierciedleniem bardziej umiarkowanego ksztattowania sie cen surowcéw

i spadkowego wptywu niedawnej aprecjacji euro. Ogolnie globalna presja na inflacje
bazowg w horyzoncie projekcji ma sie stopniowo wzmagac¢, w miare wzrostu
globalnych kosztéw produkcji zgodnie ze zmniejszaniem sie niewykorzystanych
mocy produkcyjnych na swiecie. Jednak z uwagi na nadal wysoki poziom wolnych
mocy na swiecie oraz globalng presje konkurencyjng nie przewiduje sie, by wynikta
stad znaczna presja wzrostowa na ceny importu w strefie euro.

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2017 perspektywy inflacji HICP zostaty
zrewidowane nieco w dét. W kierunku obnizenia inflacji HICP oddziatuje aprecjacja
kursu euro, jaka wystgpita od poprzedniej rundy projekcji. W przypadku inflacji
bazowej ta presja spadkowa jest czesciowo wyrdwnywana przez lepsze perspektywy
popytu wewnetrznego strefy euro (zob. ramka 3).
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Ramka 3
Ocena wptywu niedawnej aprecjacji euro na perspektywy inflacji w strefie euro

Nominalny efektywny kurs euro od kilku miesiecy sie umacnia; w dacie granicznej obecnej
rundy projekcji (14 sierpnia 2017) srednia dziesieciodniowa byta 4,4% powyzej poziomu
zalozonego w projekcjach z czerwca 2017. W tej ramce przedstawiono czynniki, ktére nalezy
uwzgledni¢ przy ocenie wptywu niedawnej aprecjacji na perspektywy inflacji w strefie euro.

Elastycznos¢ wynikajaca ze standardowych modeli — mimo znacznego zréznicowania
wynikow — wskazuje ogdlnie, ze szok kursowy o takiej skali, jaka obserwowano w ostatnich
miesigcach, powinien mieé¢ niebagatelny wptyw na perspektywy inflacji w strefie euro®.
Jednak w modelach tych elastycznosc¢ dotyczy jedynie szokow kursowych o podtozu
egzogenicznym. Natomiast ostatnia aprecjacja prawdopodobnie zostata w znacznym stopniu
wywotana przez dalszg poprawe perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro,
odzwierciedlajgcg z kolei poprawe perspektyw popytu wewnetrznego; nalezy o tym pamieta¢ przy
ocenie wpltywu tej aprecjacji na perspektywy inflacji.

W projekcjach z wrzesnia 2017 uznaje sie tgczny wplyw aprecjacji na inflacje za znacznie
bardziej umiarkowany, niz wskazywataby elastycznos¢ wynikajgca ze standardowych
modeli, gdyz te odnosza sie w wiekszosci do egzogenicznego szoku kursowego. Najnowsze
opracowania empiryczne potwierdzajg endogeniczne podtoze zmian kursu i obrazujg zaleznosc ich
wptywu na inflacje od rodzaju szoku®. Innymi stowy, reakcja cen na zmiane kursu moze byé rézna
zaleznie od charakteru szoku lub szokow, ktdre uruchomity te zmiane, gdyz moga one dziata¢ przez
rozne kanaty transmisji. Jezeli aprecjacja jest wywotana wytgcznie przez korzystny szok popytowy,
szacunki empiryczne wskazujg nawet na wzrostowg presje cenowa, wynikajaca z lepszych
perspektyw popytu wewnetrznego. Jako ze jednym z gtéwnych czynnikéw niedawnego umocnienia
sie euro byto oczekiwanie wyzszego wzrostu gospodarczego (odzwierciedlajgce lepsze
perspektywy popytu wewnetrznego), hamujgcy wpltyw tej aprecjacji na inflacje powinien by¢
wyraznie nizszy niz w przypadku szoku kursowego wywotanego przez czynniki czysto
egzogeniczne, jakiego wptyw jest ujety w standardowych modelach elastycznosci.

3 Perspektywy fiskalne

Oczekuje sie, ze nastawienie polityki fiskalnej w horyzoncie projekcji bedzie
przecietnie neutralne. Nastawienie to jest mierzone jako zmiana salda pierwotnego
skorygowanego o zmiany cykliczne, po odjeciu pomocy publicznej dla sektora
finansowego. Na nastawienie w 2017 wptywa odbicie inwestycji publicznych po
stabych wynikach z 2016 oraz jednorazowa ptatnos¢ w Niemczech na rzecz

Zob. np. artykut ,Exchange rate pass-through into euro area inflation”, Biuletyn Ekonomiczny, wyd. 7,
EBC, 2016.

Zob. np. Shambaugh, J., ,A new look at pass-through”, Journal of International Money and Finance,
tom 27, wyd. 4, s. 560-591, czerwiec 2008; Forbes, K., Hjortsoe, I. i Nenova, T., ,The shocks matter:
improving our estimates of exchange rate pass-through”, Discussion Paper, nr 43, Bank of England,
External MPC Unit, listopad 2015; Ciccarelli, M. i Osbat, C., ,Low inflation in the euro area: Causes and
consequences”, Occasional Paper Series, nr 181, EBC, styczen 2017.
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producentéw energii atomowej (ok. 0,2% krajowego PKB)®. Sumarycznie neutralne
nastawienie jest wypadkowg efektow po stronie zarowno wydatkow, jak
i przychodow.

Oczekuje sie, ze w horyzoncie projekcji wskazniki zaréwno deficytu
publicznego, jak i dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych beda
na sciezce spadkowej. Projekcja fiskalna obejmuje stopniowe obnizanie sie
deficytu przez caty analizowany okres, gtdwnie w wyniku poprawy sktadnika
cyklicznego i zmniejszania sie ptatnosci odsetkowych. Saldo pierwotne skorygowane
o czynniki koniunkturalne pozostaje ogodlnie niezmienione. Wskaznik dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych do PKB ma w horyzoncie projekcji pozosta¢
na sciezce spadkowej, do czego bedzie sie przyczynia¢ poprawa salda pierwotnego
i korzystna réznica miedzy stopa procentowa a stopg wzrostu PKB'.

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2017 perspektywy deficytu
budzetowego sa ogodlnie niezmienione, a wskaznika diugu — nieco nizsze,
gtéwnie dlatego, ze réznica miedzy stopg procentowg a stopg wzrostu PKB w 2017
jest korzystniejsza.

Byto to nastepstwem wyroku trybunatu konstytucyjnego, zgodnie z ktérym wprowadzenie podatku od
paliwa reaktorowego za lata 2011-2016 byto niezgodne z konstytucja.

Roznice te oblicza sie przez pomniejszenie nominalnego efektywnego oprocentowania dtugu o stope
wzrostu nominalnego PKB.
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Tabela 1
Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro®

(zmiany rok do roku w proc.)

Wrzesien 2017 Czerwiec 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Realny PKB 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7
[2,1-2,3 [1,0-2,6]” [0,6-2,8]” [1,6-2,2]7 [0,8-2,8]” [0,6-2,8]”
Spozycie prywatne 2,0 1,7 1,8 15 1,9 15 1,6 14
Spozycie publiczne 1,8 1,2 1,2 1,1 1,8 1,2 1,2 1,1
Naktady brutto na $rodki trwate 4,1 4,0 3,9 3,1 3,6 3,7 3,4 3,0
Eksport® 32 47 37 38 2,8 48 43 41
Import? 45 52 46 42 40 52 46 43
Zatrudnienie 14 15 1,0 0,8 1.4 14 1,0 0,9
Stopa bezrobocia 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9,4 8,8 8,3
(jako procent sity roboczej)
HICP 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6
[1,4-1,6” [0,6-1,8” [0,7-2,3” [1,4-1,6° [0,6-2,0” [0,7-2,5”

HICP bez cen energii 0,9 1,2 1,3 15 0,9 1,2 1,4 1,6
HICP bez cen energii i zywnosci 0,9 1,1 1,3 15 0,9 11 1,4 1,7
HICP bez cen energii i zywnosci 0,8 1,1 1,3 15 0,8 1,1 1,4 1,7
oraz zmian podatkéw poérednich")
Jednostkowe koszty pracy 0,8 0,8 1,2 14 0,9 11 1,3 15
Przecietne wynagrodzenie 12 15 2,0 23 1,3 1,7 2,1 2,4
Wydajnos$¢ pracy 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Saldo sektora instytucji rzgdowych -1,5 -1,3 -1,0 -0,9 -1,5 -1,3 -1,2 -1,0
i samorzadowych (jako procent PKB)
Saldo strukturalne -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 -1,6 -1,5 -1,4 -1,3
(jako procent PKB)®
Dtug brutto sektora instytucji rzagdowych 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
i samorzgdowych (jako procent PKB)
Saldo rachunku biezgcego 3,5 2,9 2,5 2,5 3,4 2,8 2,8 2,9
(jako procent PKB)

1) Realny PKB i jego sktadowe na podstawie danych skorygowanych o liczbe dni roboczych.

2) Przedziaty wokot projekceji wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wczes$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedziatéw jest réowna
dwukrotnosci $redniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metoda wyznaczania przedziatow, uwzgledniajgca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata
przedstawiona w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostepnej na stronie internetowej EBC.

3) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

4) Wskaznik oparty na szacunkach faktycznego wptywu podatkéw posrednich. Moze rézni¢ sie od danych Eurostatu, w ktérych zaktada sig petne i natychmiastowe przetozenie
wptywu podatkéw na HICP.

5) Obliczone jako saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych skorygowane o zmiany przejéciowe zwigzane z cyklem koniunkturalnym oraz $rodki tymczasowe zastosowane
przez rzady (metoda ESBC — zob. Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001, oraz Working Paper Series, nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest
wyprowadzana z tgcznej miary luki PKB. Zgodnie z metodologig ESBC sktadniki cykliczne dla poszczegélnych pozycji przychodéw i wydatkéw oblicza sie osobno. Wigcej informaciji
przedstawia ramka ,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesiecznym EBC z marca 2012 oraz ramka ,The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position” w Biuletynie Miesiecznym EBC z wrzesnia 2014.

Ramka 4
Analizy wrazliwosci

Projekcje sg w znacznym stopniu oparte na zatozeniach technicznych dotyczacych
ksztaltowania sie pewnych kluczowych zmiennych. Jako Ze niektére z tych zmiennych moga
wywiera¢ duzy wptyw na projekcje dla strefy euro, przeprowadzenie analizy wrazliwosci na zmiane
zatozen moze pomoc w ocenie ryzyk zwigzanych z projekcjami. W tej ramce omoéwiono niepewnos$c¢
wigzgca sie z niektorymi kluczowymi zatozeniami oraz wrazliwo$¢ projekcji wzgledem
poszczegoblnych zmiennych.
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1) Alternatywny przebieg cen ropy

Modele alternatywne wskazuja na ryzyko wyzszych cen ropy naftowej w horyzoncie
projekcji, niz wynika z cen terminowych. Wedtug zatozen technicznych scenariusza bazowego,
ktory opiera sie na rynkach terminowych, krzywa cen ropy lekko sie wznosi i do konca 2019 roku
cena ropy Brent ma wzrosnagé do ok. 53 USD/b. Scenariusz ten wynika z cen kontraktow
terminowych na rope i jest spojny z umiarkowanym wzrostem $wiatowego popytu na rope, co wigze
sie z pewnym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego na $wiecie. Jesli chodzi o strone
podazowa, przedtuzenie umowy miedzy krajami OPEC a gtéwnymi producentami spoza OPEC nie
spowodowato znacznego podniesienia krzywej cen terminowych ropy, prawdopodobnie w zwigzku
z nadal wysokim — cho¢ malejgcym — poziomem zapaséw oraz obawami, ze niektorzy sposréd
najwiekszych producentéw moga nie dotrzymac swoich zobowigzan. Ponadto ciecia wprowadzone
przez producentéw stosujgcych technologie konwencjonalne zostaty czesciowo zniwelowane przez
szybki wzrost wydobycia ropy z fupkéw w Stanach Zjednoczonych. Potgczenie alternatywnych
modeli stosowanych przez ekspertéw Eurosystemu® do przewidywania cen ropy w horyzoncie
projekcji wskazuje obecnie na nieco wyzszy poziom tych cen, niz przyjeto w zatozeniach
technicznych. Taki scenariusz moze by¢ spdjny z nieoczekiwanymi dalszymi zaktéceniami podazy
w krotkim i srednim okresie. To z kolei prowadzitoby do szybszego, niz sie obecnie oczekuje,
zaciesnienia relacji podazy do popytu, a w konsekwencji — do wzrostu cen ropy. Zmaterializowanie
sie alternatywnego scenariusza dla cen ropy, w ktérym do 2019 roku sg one o 3,8% wyzsze niz

w scenariuszu bazowym, miatoby minimalny ujemny wptyw na wzrost realnego PKB, oznaczatoby
natomiast nieco szybszy wzrost inflacji HICP (o 0,1 pkt proc. w 2019).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W analizie wrazliwosci sprawdzono takze, w celach pogladowych, jaki bytby automatyczny
wplyw wyzszego niz w scenariuszu bazowym kursu euro. Zastosowany alternatywny
scenariusz jest oparty na 75. percentylu rozktadu gestosci kursu USD/EUR wynikajgcego

z kwotowan opciji na 14 sierpnia 2017, przy zatozeniu neutralnosci wzgledem ryzyka. Z takiego
scenariusza wynika stopniowa aprecjacja euro wobec dolara do 1,31 USD/EUR w 2019, czyli

ok. 11% powyzej warto$ci przyjetej na ten rok w scenariuszu bazowym. Odpowiednie zatozenia
dotyczgce nominalnego efektywnego kursu euro sg zgodne z prawidtowoscig obserwowang

w przesziosci — kurs USD/EUR reaguje na zmiany kursu efektywnego z elastycznos$cig ok. 52%.
W wyniku przyjecia tego zatozenia efektywny kurs euro stopniowo odbiega w gére od poziomu
bazowego i w 2019 roku wypada ok. 6% wyzej. Srednia wynikéw uzyskanych z réznych modeli
makroekonomicznych stosowanych przez ekspertéw wskazuje, ze przy takim scenariuszu wzrost
realnego PKB bytby nizszy o 0,3 pkt proc. w 2018 i 2019, natomiast inflacja HICP bytaby nizsza
0 0,4 pkt proc. w 2018 i 0,5 pkt proc. w 2019. Nalezy podkresli¢, ze tak oszacowany wptyw na PKB
i inflacje dotyczy jedynie szoku kursowego o charakterze czysto egzogenicznym (por. ramka 3).

8  Zob. potgczenie czterech modeli opisane w artykule ,Forecasting the price of oil”, Biuletyn

Ekonomiczny, nr 4, EBC, 2015.
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Ramka 5
Prognozy innych instytuciji

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora
prywatnego — sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sg w petni
poréwnywalne ani miedzy sobg, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw EBC, poniewaz
finalizuje sie je w roznych terminach. Ponadto stosuje sie w nich rézne (czesciowo
niesprecyzowane) metody wyprowadzania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych
i zewnetrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcow. Przyjmuje sie takze r6zne podejscia do
korygowania danych o liczbe dni roboczych (zob. tabela).

Jak wida¢ w tabeli, dostepne obecnie projekcje innych instytucji dotyczace wzrostu
realnego PKB i inflacji HICP generalnie mieszczg sie w przedziatach wokét projekcji
ekspertéw EBC (wartosci podane w tabeli w nawiasach).

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

Dynamika PKB Inflacja HICP
Data publikacji 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Projekcje ekspertéw EBC wrzesien 2017 2,2 1,8 1,7 1,5 1,2 15

[21-2,3]  [1.0-2,6] [06-28] [14-16] [06-18 [0,7-23]

Komisja Europejska maj 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD czerwiec 2017 1,8 1,8 - 1,7 14 -
Euro Zone Barometer sierpien 2017 2,0 1,8 1,5 1,6 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts sierpien 2017 2,0 1,8 1,4 1,5 1,3 1,7
Survey of Professional Forecasters lipiec 2017 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 1,6
MFW lipiec 2017 1,9 1,7 1,6 1,6 1,5 1,7

Zrédta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, wiosna 2017; MFW: sprawozdanie krajowe na podstawie art. 1V, 25 lipca 2017; OECD: Economic
Outlook, czerwiec 2017; Consensus Economics Forecasts, sierpien 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, sierpien 2017; EBC: Survey of
Professional Forecasters, lipiec 2017.

Uwagi: W projekcjach makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu i EBC oraz prognozach OECD podaje sig roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbe
dni roboczych, natomiast Komisja Europejska i MFW nie korygujg rocznych stép wzrostu o ten czynnik. W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte
w nich dane uwzgledniajg liczbe dni roboczych.
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