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Ozywienie gospodarcze w strefie euro ma pozosta¢ mocne: dynamika wzrostu
powinna utrzymac sie na poziomie znacznie powyZzej potencjatu. Przewiduje sie, ze
wzrost realnego PKB zwolni z 2,5% w 2017 do 1,7% w 2020% w zwigzku

z wygasaniem pewnych czynnikéw prowzrostowych. Inflacja HICP ma w 2020
wzrosngc¢ do 1,7% pod wplywem sukcesywnego wzrostu inflacji bazowej

w warunkach silniej odczuwalnych ograniczen mocy produkcyjnych.

Gospodarka realna

Bardzo korzystne wskazniki Swiadcza o tym, ze wzrost realnego PKB

w kroétkim okresie powinien nadal by¢é mocny. Zgodnie z ostatnimi danymi
Eurostatu realny PKB w czwartym kwartale 2017 wzrést o 0,6% w wyniku dodatniej
kontrybucji popytu wewnetrznego, a zwtaszcza naktadéw na srodki trwate, oraz
salda handlu zagranicznego. Sytuacja na rynkach pracy nadal sie poprawiata:

w styczniu 2018 stopa bezrobocia spadta do 8,6%, tj. najnizszego poziomu od
ostatnich miesiecy 2008. Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB w pierwszym
pétroczu 2018 pozostanie mocny, zgodnie z bardzo wysokimi wskaznikami nastrojéw
przedsiebiorcéw i konsumentow.

W srednim okresie utrzymaja sie podstawowe warunki do dalszego wzrostu.
Oczekuije sie, ze popyt wewnetrzny bedzie nadal podtrzymywany przez szereg
sprzyjajacych czynnikéw. Na gospodarke w dalszym ciggu przektada sie bardzo
tagodne nastawienie polityki pienieznej EBC. Akcja kredytowa dla sektora
prywatnego ciggle rosnie pod wptywem niskich stop procentowych i korzystnych
warunkéw zaciggania kredytéw bankowych. Do wzrostu dynamiki wydatkéw
prywatnych bedzie sie tez przyczynia¢ mniejsza potrzeba delewarowania. Ponadto
korzystny wptyw na spozycie prywatne i dynamike inwestycji mieszkaniowych
powinny wywiera¢ dalsza poprawa warunkéw na rynku pracy i wzrost majatku netto

Projekcje makroekonomiczne sg opracowywane przez ekspertow EBC jako wktad do przeprowadzanej
przez Rade Prezesow oceny sytuacji gospodarczej i zagrozen dla stabilnosci cen. Projekcje ekspertéw
EBC lub Eurosystemu nie sg zatwierdzane przez Rade Prezeséw i nie muszg odzwierciedlac 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 w serwisie internetowym EBC. Datg graniczng dla zatozen technicznych, np. cen ropy
i kurséw walutowych (zob. ramka 1), byt 13 lutego 2018, za$ dla pozostatych informacji — 19 lutego
2018.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2018—-2020. 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.

Na podstawie danych skorygowanych o liczbe dni roboczych.
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gospodarstw domowych. Jednoczesnie nadal bedg rosnagé inwestycje
przedsiebiorstw, m.in. pod wptywem umacniania sie marz w kontekscie rosngcej
presji popytowej. Eksport strefy euro powinien pozosta¢ mocny, do czego
przyczynia¢ sie bedzie trwajace ozywienie aktywnosci gospodarczej na swiecie
i zwigzany z tym wzrost popytu zewnetrznego strefy euro.

Tabela 1
Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro”

(zmiany rok do roku w proc.)

Marzec 2018 Grudzien 2017
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Realny PKB 25 2,4 1,9 1,7 2,4 2,3 1,9 1,7

2.1-2,71? [0,9-2,917 [0,7-2,71 [2,3-2,51 [1,7-2,91° [0,9-2,91 [0,6-2,8]7

Spozycie prywatne 1,9 1,7 1,7 15 1,9 1,7 1,6 1,5
Spozycie publiczne 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Nakfady brutto na $rodki trwate 3,7 4,4 3,4 2,8 4,4 4,3 3,4 2,9
Eksport” 52 53 41 38 5,0 51 4,1 37
Import? 4.6 51 45 4,0 51 52 4.4 3,9
Zatrudnienie 1,7 1,4 11 0,8 1,7 1,3 1,0 0,8
Stopa bezrobocia 9,1 8,3 7,7 7,2 9,1 8,4 7,8 73
(jako procent ludnosci aktywnej zawodowo)

HICP 15 14 14 1,7 15 1,4 15 1,7

[1,1-1,7? [0,6-2,2]” [0,8-2,6]” [1,5-1,5/” [0,9-1,9]” [0,7-2,3]” [0,8-2,6]”

HICP bez cen energii 1,2 1,2 1,6 1,9 1,2 1,3 1,6 1,9
HICP bez cen energii i zywnosci 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 18
HICP bez energii, zywnosci 1,0 1,1 1,5 1,8 1,0 1,1 15 1,8
i zmian podatkéw poérednich‘”

Jednostkowe koszty pracy 0,8 1,1 1,2 1,8 0,9 1,2 1,1 18
Przecietne wynagrodzenie 1,6 2,2 2,0 2,7 1,7 2,1 1,9 2,7
Wydajnos$¢ pracy 0,8 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9
Saldo sektora instytucji rzadowych -1,0 -0,7 -0,6 -0,3 -11 -0,9 -0,9 -0,5

i samorzgdowych (jako proc. PKB)

Saldo strukturalne -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -11 -11 -11 -1,0
(jako proc. PKB)®

Dtug brutto sektora instytucji rzgdowych 86,7 84,4 82,1 79,7 87,0 85,1 83,1 80,7
i samorzgdowych (jako proc. PKB)

Saldo rachunku biezgcego 3,7 4,2 4,3 4,5 3,1 2,9 2,7 2,8
(jako procent PKB)

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

2) Przedziaty wokét projekcji wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ przedziatow jest rowna
dwukrotno$ci $redniej 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 w serwisie internetowym 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 ktorych zaktada sie petne i natychmiastowe przetozenie
wptywu podatkéw na HICP.

5) Obliczone jako saldo sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych skorygowane o zmiany przejsciowe zwigzane z cyklem koniunkturalnym oraz $rodki tymczasowe zastosowane
przez rzady (metoda ESBC — zob. Working Paper Series nr 77, EBC, wrzesien 2001, oraz Working Paper Series nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest
wyprowadzona z tgcznej miary luki PKB. Zgodnie z metodologig ESBC sktadniki cykliczne dla réznych pozycji przychodéw i wydatkéw oblicza sig¢ osobno. Wiecej informaciji
przedstawiajg ramka ,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesiecznym EBC z marca 2012 oraz ramka , The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position” w Biuletynie Miesiecznym EBC z wrzes$nia 2014.
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W horyzoncie czasowym projekcji wzrost realnego PKB powinien jednak nieco
zwolni¢ w miare stopniowego wygasania wielu czynnikéw prowzrostowych.

Z czasem male¢ ma oddziatywanie podjetych wczesniej srodkow polityki pienieznej.
Dynamike wydatkéw konsumpcyjnych mogg ostabia¢ coraz wyzsze oszczednosci
zapobiegawcze i spowolnienie wzrostu zatrudnienia, wynikajgce m.in. z coraz
mocniej odczuwalnego niedoboru sity roboczej w niektoérych krajach. Silna aprecjacja
euro trwajgca od kwietnia 2017 i spowolnienie stopy wzrostu popytu zewnetrznego
strefy euro majg ostabia¢ dynamike eksportu.

Dynamika realnych dochodéw do dyspozycji nadal bedzie mocna. Oczekuje
sie, ze kontrybucja wynagrodzen brutto do wzrostu nominalnych dochodéw do
dyspozycji w horyzoncie projekcji pozostanie zasadniczo bez zmian, gdyz
umacnianie sie nominalnego wzrostu wynagrodzen jest niwelowane przez
spowolnienie dynamiki zatrudnienia. Wzrost pozostatych dochodéw osobistych
powinien przyspieszy¢ w zwigzku z pozytywnym ksztattowaniem sie zyskéw oraz
dochodoéw z nieruchomosci. Dynamika realnych dochodéw do dyspozyciji wedtug
projekcji w 2018 i 2019 nabierze tempa, po czym w 2020 ostabnie w wyniku
umocnienia sie inflacji cen konsumpcyjnych.

Dynamika spozycia prywatnego pozostanie korzystna. Na solidny wzrost
spozycia przez kilka kolejnych kwartatéw wskazujg: bardzo wysokie wskazniki
zaufania konsumentéw, spodziewana dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy

i wzrost przecietnej ptacy realnej. Jednak w srednim okresie dynamika spozycia
prywatnego ma byc¢ nieco stabsza niz dynamika realnych dochodéw do dyspozyciji,
poniewaz gospodarstwa domowe bedg prawdopodobnie przeznacza¢ coraz wigkszg
czes¢ swoich dochodow na oszczednosci.

Dynamike spozycia prywatnego powinny takze podtrzymywac korzystne
warunki zaciggania kredytéw bankowych, wzmacniane 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 zasobow od oszczedzajgcych netto (gospodarstw, ktorych
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. Spozycie powinno by¢ takze podtrzymywane
przez wzrost majatku netto gospodarstw domowych i dotychczasowe postepy

w delewarowaniu.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych, obecnie rekordowo niska,

w horyzoncie projekcji powinna stopniowo rosna¢. W ostatnim okresie malata,
gtéwnie wskutek poprawy sytuacji gospodarczo-finansowej gospodarstw domowych

i wptywu bardzo niskich stép procentowych na ich sktonnosc¢ do oszczedzania.
Oczekuje sie, ze w horyzoncie projekcji stopa ta bedzie rosng¢, odzwierciedlajgc
spodziewane odbicie oszczednosci zapobiegawczych w kontekscie zwalniania
koniunktury oraz wigkszg kontrybucje dochoddéw niepochodzacych z pracy najemnej.
Do jej wzrostu powinny sie takze przyczyni¢ obnizki podatkow bezposrednich

w hiektorych krajach.
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Ramka 1
Zatozenia techniczne dotyczgce stép procentowych, kurséw walutowych i cen surowcow

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2017 zalozenia techniczne obejmujg silniejszy kurs
euro, w szczegolnosci wobec dolara amerykanskiego, a takze wyzsze ceny ropy i wyzsze
stopy procentowe. Podstawg zatozen technicznych dotyczgcych stép procentowych i cen
surowcow sg oczekiwania rynkowe; datg graniczng jest 13 lutego 2018. Stopy krétkoterminowe
odnoszg sie do 3-miesiecznej stopy EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stop
terminowych. Z metodologii tej wynika sredni poziom krétkoterminowych stop procentowych rowny
-0,3% w 2018, -0,1% w 2019 i 0,4% w 2020. Nominalna rentownos$¢ 10-letnich obligaciji
skarbowych dla strefy euro wynikajgca z oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 1,3% w 2018, 1,6%
w 2019 i 1,9% w 2020°. W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2017 oczekiwania rynkowe
dotyczace krétkoterminowych stép procentowych zrewidowano w gére o 10 punktéw bazowych na
2019 i o0 30 punktéw bazowych na 2020, natomiast oczekiwania dotyczace stép dtugoterminowych
zrewidowano w gore o 20 punktéw bazowych w catym horyzoncie projekciji.

W zakresie cen surowcow, na podstawie tendencji wyprowadzonej jako $rednia cen terminowych

z ostatnich dwoch tygodni przed datg graniczng (13 lutego 2018), przyjeto zatozenie, ze cena ropy
Brent wzrosnie z 54,4 USD/b w 2017 do 65,0 USD/b w 2018, a nastepnie spadnie do 61,2 USD/b
w 2019 58,3 USD/b w 2020. Z takiego przebiegu wynika, ze w poréwnaniu z projekcjami z grudnia
2017 dolarowe ceny ropy w 2018 sg wyzsze o 5,5%, w 2019 o 3,8%, zas w 2020 0 1,7%. Jesli
chodzi o dolarowe ceny surowcow nieenergetycznych, przyjeto, ze w dalszej czesci roku 2018
jeszcze znacznie wzrosnag, zas w kolejnych latach ich wzrost bedzie nieco wolniejszy*.

Zakfada sie, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymajg sie na poziomie
rownym sredniej z ostatnich dwdéch tygodni przed datg graniczng (13 lutego 2018). Z zatozenia tego
wynika $redni kurs USD do EUR wynoszgcy 1,23 w 2018 i 1,24 w latach 2019-2020, wobec 1,17

z projekcji z grudnia 2017. Efektywny kurs euro (wobec 38 partneréw handlowych) jest o0 1,6%
wyzszy niz w projekcjach grudniowych.

Podstawa zatozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy
euro jest Srednia rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegdinych krajow wazona
wartosciami rocznego PKB i przedtuzona zgodnie ze $ciezka terminowa wyprowadzong z obliczanej
przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji emitowanych w strefie euro, przy
czym w horyzoncie projekcji poczatkowa réznica miedzy oboma szeregami pozostaje stata. Zatozono,
ze spready miedzy rentownosciami obligacji skarbowych poszczegéinych krajéw a odpowiadajgca im
$rednig dla strefy euro bedg w horyzoncie projekgcji state.

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 pierwszego kwartatu 2019 ich ceny bedg ksztattowaé sie zgodnie z kontraktami
terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na swiecie.
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Zatozenia techniczne

Marzec 2018 Grudzien 2017

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
3-miesieczny EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,3 -0,1 0,1
(stopa roczna)
Rentownos¢ 10-letnich obligacii 1,0 1,3 1,6 19 1,1 1,1 1,4 1,7
skarbowych (stopa roczna)
Cena ropy naftowej (USD/b) 54,4 65,0 61,2 58,3 54,3 61,6 58,9 57,3
Ceny surowcéw nieenerget. 7,9 7.4 3,2 4,5 7,9 3,3 34 4,3
w USD (zmiana proc. r/r)
Kurs USD/EUR 1,13 1,23 1,24 1,24 1,13 1,17 1,17 1,17
Nominalny efektywny kurs euro 2,2 4,5 0,1 0,0 2,2 2,8 0,0 0,0
(EER38) (zmiana proc. r/r)

Ramka 2

W inwestycjach mieszkaniowych powinno nadal trwa¢ ozywienie. Inwestycje te
w ostatnich kwartatach mocno odbity, do czego przyczynity sie korzystne warunki
finansowania i rosngca dynamika dochodéw zwigzana ze wzrostem zatrudnienia.
Ponadto w wielu krajach strefy euro najwyrazniej zakonczyta sie juz korekta
spadkowa na rynkach mieszkaniowych. Badania wskazujg, ze coraz wiecej
gospodarstw domowych planuje w ciagu najblizszych dwéch lat kupi¢ lub
wybudowaé¢ dom badz przeprowadzi¢ remont. W horyzoncie projekcji utrzymujg sie
podstawowe warunki do dalszego wzrostu inwestycji mieszkaniowych. Niemniej
oczekuje sie lekkiego wyhamowania, w zwigzku z osiggnieciem fazy dojrzatosci

w cyklu nieruchomosciowym i zanikaniem wplywu bodzcow fiskalnych w czesci
krajow, a takze niekorzystnymi trendami demograficznymi.

Inwestycje przedsiebiorstw powinny w horyzoncie projekcji nadal rosna¢,
cho¢ coraz wolniej. Do ich wzrostu majg w dalszym ciggu przyczyniac¢ sie rozne
czynniki: pod wptywem bardzo korzystnych oczekiwan dotyczacych produkciji

i rosngcych zamowien wskazniki zaufania przedsiebiorcéw utrzymujg sie na bardzo
wysokim poziomie; wykorzystanie mocy produkcyjnych nadal szybko wzrasta i zbliza
sie najwyzszego poziomu sprzed kryzysu; warunki finansowania majg w horyzoncie
projekcji pozosta¢ bardzo korzystne; powinny tez wzrosng¢ marze w juz zasobnym
w gotowke sektorze przedsiebiorstw. Ponadto silne odbicie cen akcji obserwowane
w ostatnich latach (mimo niedawnej niewielkiej korekty) oraz umiarkowany wzrost
finansowania dtuznego spowodowaty, ze wskaznik dzwigni finansowej (dtug do
aktywow ogdtem) w sektorze przedsiebiorstw zblizyt sie do historycznego minimum.
Niemniej jednak skonsolidowane zadtuzenie brutto (relacja dlugu do dochodu)
obnizyto sie w o wiele mniejszym stopniu i obecnie jest na poziomie sprzed kryzysu.
Stopniowe wyhamowywanie inwestycji przedsiebiorstw w horyzoncie projekcji
wynika takze z ogdlnego zwalniania dynamiki popytu wewnetrznego i zewnetrznego.

Otoczenie miedzynarodowe

W gospodarce swiatowej w drugim pétroczu 2017 ozywienie nabrato tempa, a wzrost
aktywnosci i handlu obejmowat kolejne regiony. Dane i wskazniki oparte na badaniach
ankietowych wskazujg na stabilny wzrost na $wiecie w najblizszym okresie: globalny ztozony indeks

Projekcje makroekonomiczne ekspertéw EBC dla strefy euro. Marzec 2018 5



menedzerdw logistyki PMI (z wytgczeniem strefy euro) zblizyt sie do $redniej diugookresowe;j.
Globalne warunki finansowe pozostajg korzystne, mimo wzrostu stép procentowych na swiecie od
poczatku 2018. W lutym podwyzszono diugoterminowe stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych, a na $wiatowych rynkach finansowych nastgpit gwattowny spadek i jednoczes$nie
wzrosta zmiennos¢. Na nadchodzacy okres przewiduje sie, ze dynamika swiatowej aktywnosci
gospodarczej bedzie zasadniczo stabilna, ale pozostanie ponizej stopy wzrostu potencjalnego
sprzed kryzysu. Perspektywy gospodarek rozwinietych obejmujg silny wzrost. W najblizszym
okresie aktywnos$¢ gospodarczg bedzie pobudzac reforma podatkowa przeprowadzona niedawno
w Stanach Zjednoczonych. Pdzniej wzrost produktu potencjalnego ma nieco zwolni¢, w miare jak
ozywienie bedzie wchodzi¢ w faze dojrzatosci, a luka PKB zacznie stopniowo wykazywaé wartosci
dodatnie. Perspektywy gospodarek wschodzgcych sg wspierane przez ozywienie w krajach
eksportujgcych surowce, w szczegolnosci w Brazylii i Rosji, oraz przez stabilny wzrost w Indiach

i Chinach. Swiatowa aktywno$é gospodarcza (z wytgczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcja
zwiekszy¢ sie 0 4,1% w 2018, a nastepnie lekko zwolni¢ i w 2020 osiggng¢ 3,7%. W poréwnaniu
z projekcjami z grudnia 2017 dynamika swiatowego PKB na lata 2017-2019 zostata zrewidowana
w gore, gtdwnie ze wzgledu na dodatnie oddziatywanie amerykanskiego pakietu fiskalnego.

Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Marzec 2018 Grudzien 2017
2017 | 2018 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 2019 | 2020
Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro) 3,8 4,1 3,9 3,7 3,7 3,9 3,8 3,7
Handel $wiatowy (bez strefy euro)l) 5,6 4,9 45 3,9 5,6 4,5 4,2 3,7
Popyt zewnetrzny strefy euro? 55 4,7 4,1 3,6 55 4,4 3,8 3,5

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

Dynamika handlu $wiatowego, ktéra w pierwszym pétroczu 2017 byta wyjatkowo wysoka,

w nadchodzacych kwartatach powinna pozosta¢ mocna, zgodnie z korzystnymi wskaznikami
handlu swiatowego. W $rednim okresie perspektywy handlu powinny by¢ spojniejsze

z perspektywami rozwoju aktywnosci na swiecie (przy elastycznosci handlu wobec wzrostu PKB na
Swiecie oscylujgcej wokot 1). Dynamika popytu zewnetrznego strefy euro ma wedtug oczekiwan
wzrosngc¢ o 5,5% w 2017, 0 4,7% w 2018, 0 4,1% w 2019 i 0 3,6% w 2020. W poréwnaniu

z projekcjami z grudnia 2017 dynamika ta zostata zrewidowana w goére, przede wszystkim ze
wzgledu na dodatni wptyw amerykanskiej reformy podatkowej, ktéra powinna pobudzi¢ popyt
importowy w Stanach Zjednoczonych.

Ramka 3
Czynniki podtrzymujgce perspektywy handlu swiatowego

Przez ostatnich 18 miesiecy, po dluzszym okresie niewielkiej dynamiki, w handlu swiatowym
trwato ozywienie. Swiatowy import wzrést w 2017 o 5,5%, znacznie powyzej $redniej z lat 2012—
2016. Ponadto jego dynamika przewyzszyta dynamike globalnej aktywnosci gospodarczej, co
wskazuje na wzrost $wiatowej elastycznosci handlu wobec PKB. Niedawne umocnienie sie handlu
Swiatowego wydaje sie po czesci odzwierciedla¢ pewne jednorazowe czynniki, w szczegoélnosci
gwattowny wzrost wymiany handlowej w czesci azjatyckich gospodarek wschodzacych oraz
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inherentng zmiennos$¢ danych dotyczacych handlu swiatowego, jednak ozywienie handlu w ciggu
ostatniego roku najwyrazniej miato szeroki zakres terytorialny. Sposréd 32 najwiekszych
gospodarek na swiecie tylko pie¢ nie odnotowato w 2017 wzrostu importu w poréwnaniu ze Srednig
z ostatnich pieciu lat.

Do pobudzenia handlu przyczynito sie cykliczne ozywienie globalnej aktywnosci
gospodarczej, w szczegolnosci inwestycji. W ostatnich latach tempo wzrostu aktywnosci byto
niezadowalajgce, ale pojawity sie juz oznaki cyklicznego ozywienia. Co wiecej, inwestycje, ktére sg
sktadowg popytu stosunkowo mocno zwigzang z importem, na poczatku 2016 osiggnety minimum
cykliczne i przestaty dalej spadac, a w ostatnich kwartatach wyraznie rosty i zblizyty sie juz do
Sredniej sprzed kryzysu. Wzrost aktywnosci i inwestycji wynika z roznych czynnikéw: coraz
korzystniejszej polityki w gospodarkach rozwinietych, znoszenia ograniczen fiskalnych i nadal
bardzo fagodnego nastawienia polityki pienieznej. Sprzyjajgcymi czynnikami sg tez korzystne
warunki finansowania i wysoki poziom zaufania. Ponadto stabilne lub rosngce ceny surowcow
wptywaty pozytywnie na inwestycje w krajach eksportujgcych surowce, ktérych gospodarki
wczesniej zwolnity w wyniku gwattownego pogorszenia sie warunkéw wymiany handlowej po 2014
roku.

Modele popytu importowego dla poszczegdlnych krajéw odzwierciedlaja role inwestycji jako
czynnika podtrzymujgcego w ostatnim czasie handel. Dane oszacowane na podstawie
standardowych modeli popytu importowego dla 19 krajéw, na ktore przypada 75% importu
Swiatowego, potwierdzajg, ze ozywienie jest po czesci podtrzymywane przez rosngcy popyt
inwestycyjny na swiecie. Modele wskazujg réwniez na inne wyjasnienie niedawnego silnego
wzrostu wymiany handlowej, mianowicie na wysokg procyklicznos¢ elastycznosci dochodowej
handlu — podczas poprawy koniunktury, gdy aktywno$¢ gospodarcza rosnie szybciej, niz wynika to
Z jej trendu, elastycznos¢ ta zwykle rowniez wzrasta. Taka interpretacja jest zgodna

z wczesniejszymi doswiadczeniami: gdy globalna aktywnos¢ podnosita sie po stabych wynikach

z lat 2015 i 2016, handel sSwiatowy wzrastat jeszcze szybciej — co oznacza, ze nastgpito odbicie
jego elastycznosci dochodowe;.

Oczekuje sig, ze korzystne czynniki, ktére doprowadzity do tego odbicia, beda w horyzoncie
projekcji wygasac. Projekcje swiatowych inwestycji wskazujg na jedynie umiarkowany dalszy
wzrost, w miare jak ozywienie bedzie wchodzi¢ w faze dojrzato$ci, poziom wolnych mocy
produkcyjnych male¢, a globalna aktywnos¢ — zwalnia¢. Ponadto tempo wzrostu gospodarczego na
Swiecie powinno sta¢ sie bardziej umiarkowane. W zwigzku z tym spowolnieniem oczekuje sie, ze
elastyczno$¢ dochodowa handlu spadnie z powodu bardziej umiarkowanego wzrostu inwestycji,

a takze swojego procyklicznego charakteru. Co za tym idzie, pod koniec horyzontu projekcji wzrost
importu powinien w wiekszym stopniu przebiegac zgodnie z rozwojem aktywnosci. Jest to spdjne

z badaniami wskazujgcymi, ze dtugoterminowe czynniki strukturalne, dzieki ktérym handel Swiatowy
rost w szybkim tempie, przewyzszajgcym dynamike aktywnosci na Swiecie — zwtaszcza
btyskawiczny rozwdj globalnych tancuchéw wartosci — od czasu kryzysu finansowego ostabty®.

5 Zob. Europejski System Bankéw Centralnych, International Relations Committee Task Force

LUnderstanding the weakness in global trade — What is the new normal?”, Occasional Paper Series
nr 178, EBC, 2016.
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Dynamike eksportu poza strefe euro bedzie ostabia¢ niedawna aprecjacja
euro. Po solidnym wzroscie w drugim poétroczu 2017 eksport wskutek aprecjacji euro
ma rosng¢ wolniej niz popyt zewnetrzny strefy euro, co wigze sie z pewnym
zmniejszeniem udziatéw w rynkach eksportowych. Import spoza strefy euro powinien
by¢ wspierany przez korzystne ksztattowanie sie popytu wewnetrznego oraz
mocniejszy kurs euro. Dynamika importu ma zwolni¢ mniej niz dynamika eksportu,
przez co kontrybucja salda wymiany handlowej do wzrostu gospodarczego w 2018
bedzie lekko ujemna, a nastepnie — neutralna.

Wzrost zatrudnienia wedtug projekcji zwolni. Liczba zatrudnionych w strefie euro
w trzecim kwartale 2017 zwiekszyta sie 0 0,4% i szacuje sig, ze w czwartym kwartale
dalej rosta. Niedawne umocnienie sie wzrostu zatrudnienia miato szeroki zasieg
terytorialny, a badania przysztych tendencji wskazujg na jego mocng kontynuacje

w najblizszym okresie. Pézniej tempo tego wzrostu powinno nieco spasc¢, gdyz
wptyw pewnych korzystnych czynnikéw przejsciowych (np. bodzcow fiskalnych

w niektdérych krajach) ma stopniowo ustepowac, a zatrudnienie w sektorze
publicznym w pewnych krajach — male¢.

Wzrost liczby ludnosci aktywnej zawodowo ma byé coraz bardziej ostabiany
przez niedostateczng podaz sity roboczej. Oczekuje sie, ze w horyzoncie projekciji
ludnosci aktywnej zawodowo bedzie nadal przybywa¢ w zwigzku z dodatnim saldem
migracji pracownikéw, spodziewang integracjg uchodzcow i dalszym wzrostem
wspotczynnikow aktywnosci zawodowej. Niemniej nad tym pozytywnym
oddziatywaniem bedzie stopniowo przewazac wptyw coraz niekorzystniejszej
sytuacji demograficznej. Przyczynia sie to takze do spowolnienia wzrostu
zatrudnienia w 2019 i 2020.

W 2020 roku stopa bezrobocia ma spas¢ do 7,2%. W styczniu 2018 obnizyta sie
do 8,6% — najnizszego poziomu od ostatnich miesiecy 2008. Na nastepny okres
przewiduje sie dalszy znaczny spadek liczby bezrobotnych, ktdra zblizy sie do
najnizszej wartosci sprzed kryzysu.

Wzrost wydajnosci pracy bedzie wyzszy niz w poprzednich latach, zgodnie

z trendem koniunkturalnym. Dynamika wydajnosci pracy w 2017 przyspieszata

w miare ustepowania wspomnianego wyzej przejsciowego pobudzenia zatrudnienia.
Jesli chodzi o dalsze perspektywy, coraz wieksze wykorzystanie kapitatu

w warunkach zmniejszania sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych, wzrost
liczby przepracowanych godzin na pracownika oraz pewna poprawa catkowitej
wydajnosci czynnikéw produkcji wskazujg, ze dynamika wydajnosci pracy

w horyzoncie projekcji powinna zasadniczo sie utrzymac. Niemniej oczekuje sie, ze
w latach 2019-2020 bedzie nieco nizsza niz Srednia sprzed kryzysu, ktéra

wynosi 1%.

Wzrost realnego PKB ma do 2020 utrzymywac sie powyzej potencjatu. Szacuje
sie, ze wzrost produktu potencjalnego w ostatnich latach nieco przyspieszyt pod
wptywem korzystniejszej kontrybucji kapitatu, pracy i tgcznej wydajnosci czynnikéw
produkcji. Pod koniec horyzontu projekcji wzrost potencjalny ma zasadniczo
powrdci¢ do poziomu tuz sprzed kryzysu, cho¢ nadal bedzie nizszy niz faktyczna
dynamika realnego PKB. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ani wzrostu potencjalnego,
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ani jego determinant nie da sie doktadnie zmierzy¢, wiec szacunki sg bardzo
niepewne.

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2017 wzrost realnego PKB na rok 2018
zostal zrewidowany w gore, zas na lata 2019-2020 pozostat bez zmian.
Podwyzszenie projekcji na rok 2018 wynika przede wszystkim z lepszych, niz
wczesniej oczekiwano, nastrojow przedsiebiorcow i konsumentéw, ktdre wigzg sie

Zz wyzszym tempem wzrostu oraz rewizjg w gore popytu zewnetrznego. Pézniej
pozytywne oddziatywanie silniejszej dynamiki wzrostu ma byé w znacznej mierze
neutralizowane przez niekorzystny wptyw niedawnej aprecjacji euro na eksport poza
strefe euro, a takze przez wyzsze dtugoterminowe stopy procentowe.

Wykres 1
Projekcje makroekonomiczne®

(dane kwartalne)

Realny PKB strefy euro? Inflacja HICP w strefie euro
(zmiany kwartat do kwartatu w proc.) (zmiany rok do roku w proc.)
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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 dwukrotnos$ci 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 w serwisie internetowym EBC.

2) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

2 Ceny i koszty

Oczekuje sie, ze inflacja HICP zacznie rosngé¢ dopiero pod koniec horyzontu
projekcji, poniewaz spadek inflacji HICP cen energii w 2018 i 2019 bedzie

w znacznej mierze neutralizowat pewne umocnienie si¢ inflacji bazowej.
Wedtug projekcji srednia stopa inflacji HICP w 2018 i 2019 wyniesie 1,4%, a w 2020
wzrosnie do 1,7% . Jesli chodzi o sktadowe, inflacja HICP cen energii ma wprawdzie
w najblizszych miesigcach wzrosng¢ wskutek niedawnych podwyzek cen ropy

i pewnego dodatniego efektu bazy, jednak od konca 2018 powinna gwattownie
spadac¢ i w potowie 2019 osiggng¢ poziom bliski zera. Dalsza ptaska $ciezka inflacji
HICP cen energii jest wypadkowg spadkowego trendu krzywej cen terminowych ropy
i dodatniego oddziatywania podatkéw od energii. Inflacja HICP cen zywnosci
powinna w horyzoncie projekcji umiarkowanie wzrosngé, do czego majg sie
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przyczynia¢ zaktadane podwyzki miedzynarodowych cen surowcow zywnosciowych
i dodatnie oddziatywanie wzrostu podatkéw od wyrobow tytoniowych. Jako ze
gospodarka rosnie w tempie szybszym od potencjatu, a dodatnia luka PKB sie
rozszerza, bazowa presja cenowa powinna wzrosngé. W szczegoélnosci coraz
mocniejsze zaciesnianie sie rynku pracy oraz wyrazne niedobory sity roboczej

w niektdérych krajach beda przyczyniaé¢ sie do wzrostu ptac, a wynikajgce z tego
wyzsze koszty powinny —w obecnych warunkach silnego wzrostu — przektadac¢ sie
na ceny. Niedawne podwyzki cen ropy i oczekiwany wzrost cen surowcow
nieenergetycznych bedg posrednio wywiera¢ przejsciowy dodatni wptyw na inflacje
bazowg. Oczekuje sie, ze niedawne umocnienie sie kursu euro bedzie mie¢ ujemny
wptyw na inflacje, jednak powinno to zosta¢ czesciowo zréwnowazone przez silng
obecnie dynamike wzrostu w strefie euro, przy wiekszej zdolnosci przedsiebiorstw
do dyktowania cen. W sumie inflacja HICP z wytgczeniem energii i zywnosci wedtug
projekcji bedzie stopniowo rosngé¢ i w 2020 osiggnie 1,8%.

Wzrost ptac powinien w horyzoncie projekcji znaczaco przyspieszy¢, gdyz
rynek pracy sie zaciesnia, a srodki, ktore w ostatnich latach hamowaty wzrost
wynagrodzen w niektorych krajach, wygasajg. Oczekuje sie, ze dynamika
przecietnego wynagrodzenia wzrosnie z 1,6% w roku 2017 do 2,7% w 2020.
Tymczasowe spowolnienie, ktére ma nastagpi¢ w 2019, wigze sie z wprowadzeniem
we Francji nowego srodka fiskalnego, mianowicie przeksztatcenia ulgi podatkowej
na rzecz konkurencyjnosci i zatrudnienia (CICE) w state obnizenie sktadek na
ubezpieczenie spoteczne odprowadzanych przez pracodawcéw®. Jednostkowe
koszty pracy powinny wzrasta¢ podobnie jak przecietne wynagrodzenie (z 0,8%

w 2017 do 1,8% w 2020), jako ze tempo wzrostu produktywnosci w horyzoncie
projekcji bedzie zasadniczo state. Gtéwnym czynnikiem wzrostu ptac jest
spodziewana dalsza poprawa warunkéw na rynkach pracy; niektore kraje strefy euro
bedg coraz bardziej odczuwaé zaciesnianie sie rynku pracy i wyrazny niedobor sity
roboczej. Ponadto w tych krajach strefy euro, w ktdrych proces ksztattowania
wynagrodzen obejmuje indeksacje do wczesniejszych wskaznikéw lub oczekiwania
na przyszto$¢, znaczny wzrost inflacji ogétem w 2017 w poréwnaniu z poprzednimi
trzema latami prawdopodobnie przetozy sie na szybszy wzrost ptac nominalnych.
Co wiecej, w miare jak ozywienie gospodarcze w strefie euro przyspiesza i obejmuje
kolejne kraje, stopniowo ustepujg zwigzane z kryzysem czynniki hamujgce wzrost
ptac, np. potrzeba ograniczania go w niektorych krajach w celu odzyskania
konkurencyjnosci cenowej po kryzysie oraz ograniczenie wzrostu zwigzane z tym, ze
w czasie kryzysu wynagrodzenia nominalne nie spadty odpowiednio do zmiany
aktywnosci (pent-up wage restraint). Poza tym w niektérych krajach bedzie
ustepowac niekorzystny wptyw, jaki na ptace wywieraty srodki wprowadzone w celu
obnizenia sktadek na ubezpieczenie spoteczne, poniewaz srodki te przez najblizsze
kilka lat beda stopniowo wygasaé, a w sektorze publicznym ma nastgpi¢ odmrozenie
ptac.

& Jako Ze spadek dynamiki przecietnego wynagrodzenia i jednostkowych kosztéw pracy jest w duzej

mierze rbwnowazony przez powigzany wzrost marz, wptyw na ksztattowanie si¢ cen ma by¢
ograniczony.

Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC dla strefy euro. Marzec 2018 10



Marze w pierwszej czesci horyzontu projekcji majg sie zwieksza¢ nieco
szybciej niz przez ostatni rok. Niedawno zaczely silniej sie umacnia¢, co wynika
z mniej niekorzystnego ksztattowania sie indeksu terms of trade, a takze cyklicznej
poprawy sytuacji gospodarczej. W kontekscie trwajgcego ozywienia gospodarczego
poprawa ta powinna sie utrzymac. Jednak dynamike marz, zwtaszcza pod koniec
horyzontu projekcji, ma hamowac przewidywany wzrost jednostkowych kosztow
pracy i jednostkowych podatkow posrednich netto.

Inflacja cen importu w 2017 odbita i w horyzoncie projekcji powinna pozostaé¢
dodatnia, ale bardziej umiarkowana niz w ostatnim okresie. Do$¢ mocny wzrost
cen importu, jaki nastgpit w 2017, wynika gtdwnie z odbicia cen ropy, ale takze

z dynamiki cen surowcow nieenergetycznych. Spowolnienie wzrostu cen importu po
2017 rowniez wigze sie z przyjetymi stabszymi perspektywami cen ropy, jak rowniez
z dos¢ umiarkowang dynamikg cen innych surowcéw. Ponadto wptyw zmian cen
surowcow i stopniowego nasilania sie globalnej presji cenowej na ceny importu

w strefie euro bedzie ograniczany przez aprecjacje euro. W ujeciu ogélnym oczekuje
sie, ze globalna presja na inflacje bazowg w horyzoncie projekcji bedzie sie
stopniowo wzmagac wraz ze wzrostem globalnych kosztéw produkcji w miare
zmniejszania sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych na swiecie.

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2017 perspektywy inflacji HICP na 2019
zostaly zrewidowane nieco w dét. Podczas gdy wyzsze zatozenia dotyczace
dolarowych cen ropy na rok 2018 réwnowazg hamujacy wptyw silniejszego kursu
euro na inflacje, na rok 2019 skutki aprecjacji euro przewazajg, czego wynikiem sg
nieco nizsze perspektywy inflacji HICP.

Perspektywy fiskalne

Nastawienie polityki fiskalnej w strefie euro powinno w horyzoncie projekcji
pozosta¢ zasadniczo neutralne. Nastawienie to jest mierzone jako zmiana salda
pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne, po odjeciu pomocy publicznej dla
sektora finansowego. W 2017 ciecia podatkow bezposrednich i wyzsze transfery do
gospodarstw domowych zostaty catkowicie zrownowazone przez podwyzki podatkéw
posrednich i stabszy wzrost spozycia publicznego. Gtéwnymi czynnikami
wptywajgcymi na nastawienie fiskalne w roku 2018 sg ciecia podatkéw
bezposrednich i sktadek na ubezpieczenie spoteczne oraz zatozenie bardziej
dynamicznego wzrostu inwestycji publicznych — wptyw tych czynnikéw jest jedynie
czesciowo neutralizowany przez podwyzki podatkdow posrednich i stabszy wzrost
biezgcych wydatkéw publicznych. Takze w latach 2019-2020 nastawienie polityki
fiskalnej powinno by¢ przecietnie neutralne, gdyz dalsze ciecia podatkéw
bezposrednich i sktadek na ubezpieczenie spoteczne majg by¢ réwnowazone przez
wiekszg kontrole wydatkéw publicznych.

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
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cyklicznego i zmniejszania sie ptatnosci odsetkowych. Saldo pierwotne skorygowane
o czynniki koniunkturalne bedzie przez caty czas stabilne. Wskaznik dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych do PKB ma w horyzoncie projekcji pozostac
na sciezce spadkowej, do czego bedg sie przyczyniac korzystna réznica miedzy
stopg procentowg a stopg wzrostu PKB’ oraz nadwyzka pierwotna. W poréwnaniu

z projekcjami z grudnia 2017 perspektywy fiskalne wskazujg na nieco nizsze
wskazniki zaréwno deficytu publicznego, jak i dtugu sektora instytucji rzgdowych

i samorzgdowych, czemu sprzyja gtdwnie korzystniejsza sytuacja
makroekonomiczna.

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 tych
zmiennych.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Modele alternatywne wskazuja na ryzyko wyzszych cen ropy naftowej w horyzoncie
projekciji, niz wynika z cen terminowych. Wedtug zatozen technicznych scenariusza bazowego
dotyczacych ksztattowania sie cen ropy, opartych na rynkach terminowych, ceny te bedg spadac

i na koniec 2020 roku ropa Brent bedzie kosztowac ok. 58 USD/b. Taki scenariusz wynikajacy z cen
kontraktéw terminowych na rope jest spojny z mocnym wzrostem swiatowego popytu na ten
surowiec, co wigze sie z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego na swiecie. Jesli chodzi o strone
podazowa, czynniki geopolityczne i umowa miedzy krajami OPEC a gtéwnymi producentami spoza
OPEC o ograniczeniu produkcji majg zosta¢ po czesci zrownowazone przez wzrost wydobycia ropy
z tupkow w Stanach Zjednoczonych. Potgczenie alternatywnych modeli stosowanych przez
ekspertéw EBC® do przewidywania cen ropy w horyzoncie projekcji wskazuje na wyzszy poziom
tych cen, niz przyjeto w zatozeniach technicznych. Zmaterializowanie sie alternatywnego
scenariusza dla cen ropy, w ktérym do 2020 roku sg one o 13,5% wyzsze niz w scenariuszu
bazowym, miatoby minimalny ujemny wptyw na wzrost realnego PKB, oznaczatoby natomiast
szybszy wzrost inflacji HICP (o 0,2 pkt proc. w 2019 i o0 0,3 pkt proc. w 2020).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W analizie wrazliwosci sprawdzono takze potencjalny wptyw dalszego umacniania sie kursu
euro, w wyniku korzystnej dla tej waluty dalszej poprawy nastrojow przedsiebiorcow.
Scenariusz wyprowadzono z 75. percentyla rozktadu gestosci kursu USD/EUR wynikajgcego

z kwotowan opcji na 13 lutego 2018, przy zatozeniu neutralnosci wzgledem ryzyka. Wynika z niego
stopniowa aprecjacja euro wobec dolara do 1,42 USD/EUR w 2020, czyli ok. 14,6% powyzej

7 Réznice te oblicza sig przez pomniejszenie nominalnego efektywnego oprocentowania diugu o stope

wzrostu nominalnego PKB.

Zob. potaczenie czterech modeli opisane w artykule ,Forecasting the price of oil”, Biuletyn
Ekonomiczny nr 4, EBC, 2015.
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wartosci przyjetej na ten rok w scenariuszu bazowym. Odpowiednie zatozenie dotyczgce
nominalnego efektywnego kursu euro jest zgodne z prawidtowoscig obserwowang w przesztosci —
kurs USD/EUR reaguje na zmiany kursu efektywnego z elastycznoscig minimalnie wyzszg niz 50%.
Srednia wynikéw uzyskanych z réznych modeli makroekonomicznych stosowanych przez
ekspertow wskazuje, ze przy takim scenariuszu egzogenicznego szoku kursowego wzrost realnego
PKB bytby nizszy o 0,1 pkt proc. w 2018, o0 0,5 pkt proc. w 2019 i 0 0,2 pkt proc. w 2020. Inflacja
HICP bytaby nizsza o 0,1 pkt proc. w 2018, o 0,5 pkt proc. w 2019 i 0 0,4 pkt proc. w 2020. Nalezy
podkresli¢, ze tak oszacowany wptyw na PKB i inflacje dotyczy jedynie szoku kursowego

o charakterze czysto egzogenicznym.

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 pei
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 mieszcza sie w przedziatach wokét projekcji ekspertow EBC
(podanych w tabeli w nawiasach).

Zestawienie prognoz dynamiki realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

Dynamika PKB Inflacja HICP
Data publikacji 2018 ‘ 2019 | 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Projekcje ekspertéw EBC marzec 2018 2,4 19 1,7 1,4 14 1,7
[2,1-2,7] [0,9-2,9] [0,7-2,7] [1,1-1,7] [0,6-2,2] [0,8-2,6]
Komisja Europejska luty 2018 2,3 2,0 - 1,5 1,6 -
OECD listopad 2017 2,1 1,9 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer luty 2018 2,3 1,9 1,6 1,6 1,6 1,7
Consensus Economics Forecasts luty 2018 2,3 1,9 1,3 1,5 15 1,7
Survey of Professional Forecasters styczen 2018 2,3 19 1,7 1,5 1,7 18
MFW pazdziernik 2017/ 2,2 2,0 - 1,4 1,7 1,8
styczen 2018

Zrédta: Komisja Europejska: Interim European Economic Forecast, zima 2018; MFW: World Economic Outlook, styczen 2018 — aktualizacja (realny
PKB),World Economic Outlook, pazdziernik 2017 (HICP); OECD: Economic Outlook, listopad 2017; Consensus Economics Forecasts, luty 2018; dane na
2020 dla Consensus Economics pochodzg z badania dtugiego horyzontu czasowego z pazdziernika 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, luty
2018; EBC: Survey of Professional Forecasters, styczen 2018.

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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