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Ozywienie gospodarcze, ktére w 2017 byto mocne, w pierwszej potowie 2018
zwolnito, gtéwnie wskutek ostabienia w handlu $wiatowym. Cho¢ niepewno$¢
gospodarcza na $wiecie niekorzystnie rzutuje na najblizsze perspektywy, ozywienie
w strefie euro ma wedtug projekcji postepowac w tempie nieco powyzej potencjatu
w wyniku bardzo tagodnego nastawienia polityki pienieznej, poprawy warunkow na
rynku pracy oraz mocniejszych bilanséw. Niewielkie spowolnienie wzrostu realnego
PKB —z 2,0% w 2018 do 1,7% w 2020 — jest gfownie nastepstwem stopniowego
ostabiania sie pobudzajgcego wptywu handlu $wiatowego oraz rosngcego niedoboru
sity roboczej. Oczekuje sie, ze Srednioroczna inflacja HICP we wszystkich latach
objetych projekcjg bedzie wynosic 1,7%, cho¢ w ujeciu kwartalnym wystgpi pewna
zmienno$c¢. Stabilna Sciezka Sredniorocznej stopy inflacji jest wypadkowg spadku
rocznej inflacji cen energii, wraz z wygasaniem wptywu wczesniejszych podwyzek
cen ropy, i stopniowego wzrostu inflacji bazowej, przy coraz silniej odczuwalnym
niedoborze mocy produkcyjnych.

Gospodarka realna

Ozywienie gospodarcze, ktére w 2017 byto bardzo mocne, w pierwszej potowie
2018 znacznie sie ostabito. Obnizenie sie tempa wzrostu z bardzo wysokiego
wczesniej poziomu wynika przede wszystkim z ostabienia sie kontrybucji handlu
zagranicznego, ktore byto spowodowane spowolnieniem w handlu swiatowym

i dodatkowo spotegowane przez wpltyw wczesniejszej aprecjacji euro. Cho¢
przyczyng ostabienia aktywnosci gospodarczej wydajg sie przede wszystkim
czynniki popytowe, na jej wyhamowanie w pierwszej potowie 2018 mogty tez

w pewnym stopniu wptyng¢ rézne czynniki przejsciowe i podazowe.

Oczekuje sie, ze w najblizszych kwartatach wzrost realnego PKB pozostanie
stabilny. Potwierdzajg to wskazniki zaufania przedsiebiorcéw i konsumentoéw, ktére
sg nadal wysokie na tle wartosci historycznych, mimo ze wcze$niej w tym roku

Projekcje makroekonomiczne opracowywane przez ekspertow EBC lub Eurosystemu stanowig wktad
do przeprowadzanej przez Rade Prezesow oceny sytuacji gospodarczej i zagrozen dla stabilnosci cen.
Projekcje nie sg zatwierdzane przez Rade Prezesdw 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 21 sierpnia 2018, za$ dla pozostatych informacji — 29 sierpnia
2018.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2018—-2020. Projekcje o tak dtugim
horyzoncie czasowym sg obcigzone bardzo duzg niepewnoscig, o czym nalezy pamietac przy ich
interpretacji. Zob. artykut ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie
Miesigcznym EBC z maja 2013.

Na stronie http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.htm| dostepne sg arkusze
kalkulacyjne z danymi do niektorych tabel i wykresow.
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niektére z nich sie obnizyly. Powyzsze perspektywy znajdujg potwierdzenie réwniez
we wskaznikach wyprzedzajacych, na przyktad EuroCOIN czy LEI (Leading
Economic Index) wyliczanym przez organizacje The Conference Board.

Tabela 1
Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro”

(zmiany rok do roku w proc.)

Wrzesien 2018 Czerwiec 2018
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Realny PKB 25 2,0 1,8 1,7 2,5 2,1 1,9 1,7
[1,8-2,2]” [1,0-2,6/” [0,6-2,8]” [1,8-2,4]” [0,9-2,9]” [0,6-2,8]”
Spozycie prywatne 1,7 15 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7 1,5
Spozycie publiczne 1,2 1,4 14 1,3 12 1,3 1,3 12
Naktady brutto na $rodki trwate 2,8 4,0 3,2 2,9 3,3 4,2 3,3 2,8
Eksport® 56 31 38 3,6 54 42 44 38
Import? 42 35 45 3,9 4.6 41 47 4,0
Zatrudnienie 1,6 1,4 0,9 0,8 16 1,4 11 0,8
Stopa bezrobocia 9,1 8,3 7,8 7.4 9,1 8,4 7,8 73
(jako procent sity roboczej)
HICP 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5 1,7 1,7 1,7
[1,6-1,8]” [1,1-2,3P [0,9-2,5/” [1,6-1,8]” [1,0-2,4]” [0,9-2,5]”
HICP bez cen energii 1,2 1,3 1,6 1,8 1,2 1,3 1,7 19
HICP bez cen energii i zywnosci 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,6 1,9
HICP bez cen energii i zywnosci 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 1,9
oraz zmian podatkéw posrednich®
Jednostkowe koszty pracy 0,7 1,6 1,3 1,7 0,7 1,5 1,2 1,8
Przecietne wynagrodzenie 15 2,2 2,2 2,7 1,6 2,3 2,1 2,7
Wydajnos¢ pracy 0,9 0,6 0,9 1,0 0,9 0,7 0,9 0,9
Saldo sektora instytucji rzgdowych -1,0 -0,6 -0,8 -0,5 -0,9 -0,7 -0,8 -0,5
i samorzgdowych (jako procent PKB)
Saldo strukturalne -1,0 -0,8 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9
(jako procent PKB)®
Dtug brutto sektora instytucji rzgdowych 86,6 84,8 82,8 80,6 86,7 84,8 82,7 80,4
i samorzadowych (jako procent PKB)
Saldo rachunku biezgcego 3,5 3,2 2,8 2,8 3,5 2,9 2,5 2,5
(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 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 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 $rodki tymczasowe zastosowane
przez rzady (metoda ESBC — zob. Working Paper Series nr 77, EBC, wrzesien 2001, oraz Working Paper Series nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest
wyprowadzana z tgcznej miary luki PKB. Zgodnie z metodologig ESBC sktadniki cykliczne dla poszczegélnych pozycji przychodéw i wydatkéw oblicza sie osobno. Wiecej informacji
przedstawiono w ramce ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesiecznym EBC z marca 2012 oraz w ramce ,The structural balance as an indicator
of the underlying fiscal position” w Biuletynie Miesigcznym EBC z wrze$nia 2014.

W perspektywie sredniookresowej w dalszym ciggu wystepuja podstawowe
warunki do dalszego ozywienia. Popyt wewnetrzny bedzie nadal podtrzymywany
przez szereg sprzyjajgcych czynnikéw. Na gospodarke wcigz przektada sie bardzo
tagodne nastawienie polityki pienieznej EBC. Pod wptywem niskich stop
procentowych i korzystnych warunkow zaciggania kredytéw bankowych ciggle rosnie
akcja kredytowa dla sektora prywatnego. Mniejsza potrzeba delewarowania bedzie
tez pobudza¢ dynamike wydatkow prywatnych. Oczekuje sie, ze nastawienie polityki
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fiskalnej w 2019 roku stanie sie lekko ekspansywne, a w 2020 bedzie przecietnie
neutralne. Dobre warunki panujgce na rynku pracy i wzrost majgtku netto powinny
wywiera¢ korzystny wplyw na wzrost spozycia prywatnego i inwestycji
mieszkaniowych. Jednoczes$nie, w zwigzku ze wzrostem zyskow i wysokim
wykorzystaniem mocy produkcyjnych, nadal bedg rosng¢ inwestycje przedsiebiorstw.
Na eksport strefy euro korzystnie wptywac¢ bedzie trwajgce ozywienie aktywnosci
gospodarczej na swiecie i zwigzany z tym wzrost popytu zewnetrznego strefy euro.

W horyzoncie czasowym projekcji wzrost realnego PKB ma jednak nieco
zwalnia¢ w miare stopniowego wygasania pewnych czynnikéw
prowzrostowych. Ostabienie popytu zewnetrznego strefy euro bedzie skutkowac
spowolnieniem dynamiki eksportu w 2018 i 2019. Przewiduje sie, ze w 2019 i 2020
znacznie zmaleje dynamika zatrudnienia, gtdwnie w zwigzku z coraz mocniej
odczuwalnym w niektérych krajach niedoborem sity roboczej. Dynamike spozycia
prywatnego bedzie ponadto hamowa¢ normalizacja niskiej wczesniej stopy
oszczednosci w fazie ozywienia koniunktury w czesci krajow.

Realne dochody do dyspozycji bedg sie w 2018 i 2019 zwiekszaé, a w 2020 —
zmniejszaé€. Przewiduje sie, ze kontrybucja wynagrodzen brutto do wzrostu
nominalnych dochodéw do dyspozycji w 2018 wyraznie sie zwiekszy pod wptywem
mocniejszego wzrostu ptac, po czym przez reszte analizowanego okresu bedzie
lekko stabna¢, gdyz nad dalszym wzrostem dynamiki wynagrodzen nominalnych
przewazy spowolnienie wzrostu zatrudnienia. Dynamika pozostatych dochodéw
osobistych w horyzoncie projekcji bedzie stopniowo wzrastac, wraz ze wzrostem
zyskow. Oczekuje sie, ze kontrybucja salda transferdw fiskalnych w 2018 pozostanie
ujemna. Nastepnie w 2019 przyjmie warto$¢ dodatnig, w wyniku obnizenia podatkéw
bezposrednich w potgczeniu ze zwiekszeniem transferow do gospodarstw
domowych, po czym w 2020 stanie sie neutralna. Ogolnie struktura dynamiki
nominalnych dochodéw do dyspozycji ma by¢ coraz mniej korzystna dla wydatkéw
gospodarstw domowych wraz z coraz wiekszym wptywem ptac — w poréwnaniu

z zatrudnieniem — na dochody do dyspozycji, gdyz spozycie zwykle reaguje nieco
mocniej na zmiany zatrudnienia.

Spozycie prywatne pozostanie w horyzoncie projekcji stabilne, do czego beda
sie przyczynia¢ korzystne warunki zaciggania kredytow bankowych —
wzmachniane przez srodki polityki pienieznej EBC — oraz dotychczasowe
postepy w delewarowaniu. Choc¢ niski poziom stdép procentowych odbit sie
zaréwno na przychodach odsetkowych gospodarstw domowych, jak i na ich
ptatnosciach odsetkowych, to generalnie jest korzystniejszy dla dtuznikéw netto
(gospodarstw, w ktérych zadtuzenie przewaza nad oszczednosciami) niz dla
oszczedzajgcych netto. Poniewaz ci pierwsi majg na ogot wyzszg kraricowg
sktonnos¢ do konsumpcji, obecna sytuacja powinna wspierac tgczne spozycie
prywatne. Powinno ono 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 rosngé¢. Stopa ta zmalata w 2017,
gtéwnie w wyniku poprawy sytuacji gospodarczo-finansowej gospodarstw
domowych, pewnego zaspokojenia sttumionego popytu (odktadanych dotad na
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pozniej kosztownych zakupdw) oraz wptywu bardzo niskich stép procentowych na
sktonnos¢ do oszczedzania. Przewiduje sie, ze w horyzoncie projekcji stopa
oszczednosci wzrosnie, przede wszystkim w nastepstwie pewnej normalizacji

w fazie ozywienia cyklicznego. Ponadto oczekuje sie, ze gospodarstwa domowe
bedg zwiekszac swoje oszczednosci w reakcji na obnizki podatkéw bezposrednich
w niektdrych krajach.

Ramka 1
Zatozenia techniczne dotyczgce stép procentowych, kurséw walutowych i cen surowcow

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2018 zatozenia techniczne obejmujg umocnienie sie
efektywnego kursu euro, nizsze dolarowe ceny ropy i nizsze stopy procentowe. Podstawg
zatozen technicznych dotyczgcych stop procentowych i cen surowcow sg oczekiwania rynkowe;
datg graniczng jest 21 sierpnia 2018. Stopy krotkoterminowe odnoszg sie do 3-miesiecznej stawki
EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stawek kontraktéw terminowych.

Z metodologii tej wynika $redni poziom krétkoterminowych stép procentowych réwny -0,3%

w 2018, -0,2% w 2019 i 0,0% w 2020. Nominalna rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla
strefy euro wynikajaca z oczekiwan rynkowych wynosi srednio 1,1% w 2018, 1,3% w 2019 i 1,6%
w 20202, W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2018 oczekiwania rynkowe dotyczace
krétkoterminowych stop procentowych zrewidowano w dot o 6 pkt bazowych na rok 2019 i 0 19 pkt
bazowych na 2020, natomiast oczekiwania dotyczgce stop dtugoterminowych zrewidowano w dét
0 8 pkt bazowych na rok 2018, o 15 pkt bazowych na 2019 i o 17 pkt bazowych na 2020.

W zakresie cen surowcow, na podstawie tendencji wyprowadzonej jako srednia cen terminowych

z ostatnich dwéch tygodni przed datg graniczng (21 sierpnia 2018), przyjeto zatozenie, ze cena
ropy Brent wzro$nie z 54,4 USD/b w 2017 do 71,5 USD/b w 2018 i 71,7 USD/b w 2019, a nastepnie
w 2020 spadnie do 69,0 USD/b. Z takiego przebiegu wynika, ze w poréwnaniu z projekcjami
czerwcowymi dolarowe ceny ropy w 2018 sg nizsze o 4,0%, w 2019 nizsze o 2,5%, za$ w 2020
wyzsze 0 0,4%. Jesli chodzi o dolarowe ceny surowcow nieenergetycznych, przyjeto, ze w roku
2018 nieznacznie wzrosna, w 2019 spadna, zas$ w 2020 ponownie wzrosna?®.

Zakfada sie, ze dwustronne kursy walutowe utrzymajg sie w horyzoncie projekcji na poziomie
rownym $redniej z ostatnich dwdch tygodni przed datg graniczng (21 sierpnia 2018). Z zatozenia
tego wynika $redni kurs USD do EUR wynoszacy 1,18 w 2018 i 1,14 w latach 2019-2020, wobec
1,18 w projekcjach z czerwca 2018. Efektywny kurs euro (wobec 38 partneréw handlowych) jest
0 1,5% mocniejszy niz w projekcjach czerwcowych.

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

Zatozenia dotyczace cen ropy i surowcow zywnosciowych do konca horyzontu projekcji opieraja sie na
stawkach kontraktéw terminowych. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw mineralnych
zaktada sie, ze do trzeciego kwartatu 2019 ich ceny bedg ksztattowac sie zgodnie z kontraktami
terminowymi, a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie.
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Zatozenia techniczne

Wrzesien 2018 Czerwiec 2018

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
3-miesieczny EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2
(stopa roczna)
Rentownos¢ 10-letnich obligacii 1,0 1,1 1,3 1,6 1,0 1,2 1,5 1,7
skarbowych (stopa roczna)
Cena ropy naftowej (USD/b) 54,4 71,5 71,7 69,0 54,4 74,5 73,5 68,7
Ceny surowcéw nieenerget. 8,0 1,9 -2,6 4,2 7,9 9,3 2,5 4,1
w USD (zmiana proc. r/r)
Kurs USD/EUR 1,13 1,18 1,14 1,14 1,13 1,20 1,18 1,18
Nominalny efektywny kurs euro 2,2 51 0,6 0,0 2,2 4,4 -0,1 0,0
(EER38) (zmiana proc. t/r)

Inwestycje mieszkaniowe powinny nadal rosng¢, cho¢ w nizszym tempie.

W 2016 i 2017 roku inwestycje te znacznie sie zwiekszyty, do czego przyczynity sie
bardzo korzystne warunki finansowania i coraz szybszy wzrost dochodéw zwigzany
ze wzrostem zatrudnienia. Wydaje sie jednak, ze ozywienie w inwestycjach
mieszkaniowych na poczatku 2018 osiggneto juz poziom maksymalny. W horyzoncie
projekcji nadal utrzymujg sie podstawowe warunki do dalszego zwiekszania tych
inwestycji; badania ankietowe wskazujg, ze na najblizsze dwa lata coraz wiecej
gospodarstw domowych planuje zakup lub budowe domu lub mieszkania bgdz,
zwtaszcza, rozpoczecie remontu. Jednak pomimo wysokiego popytu dynamike
inwestycji mieszkaniowych bedg ostabia¢ ograniczenia w podazy mocy
produkcyjnych coraz mocniej odczuwalne w sektorze budowlanym i niekorzystne
trendy demograficzne w niektérych krajach. Ponadto nastgpi niewielkie zaostrzenie
warunkow finansowania, a w miare jak beda rosty rentownosci, prawdopodobnie
zaczng sie sukcesywnie pojawiac alternatywne mozliwosci inwestowania
dtugoterminowego.

Inwestycje przedsigbiorstw powinny w horyzoncie projekcji nadal rosna¢,
cho¢ coraz wolniej. Do ich wzrostu majg w dalszym ciggu przyczyniac sie rozne
czynniki: po pierwsze, pod wptywem korzystnych oczekiwan dotyczacych produkciji
oraz duzych zamowien wskazniki zaufania przedsiebiorcéw utrzymujg sie na bardzo
wysokim poziomie; po drugie, wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostaje
znacznie powyzej Sredniej dlugookresowej i coraz czesciej jako czynnik
ograniczajgcy produkcje w przetworstwie przemystowym wymienia sie braki

w oprzyrzgdowaniu; po trzecie, warunki finansowania majg w horyzoncie projekciji
pozostac bardzo korzystne; po czwarte, powinny wzrosna¢ zyski w juz teraz
zasobnym w gotéwke sektorze przedsiebiorstw niefinansowych; wreszcie — firmy
mogg zwiekszac inwestycje, aby skompensowac ograniczenia zwigzane z podazag
sity roboczej. Ponadto silne odbicie cen akcji obserwowane w ostatnich latach,
utrzymujgca sie akumulacja aktywéw oraz umiarkowany wzrost finansowania
dtuznego spowodowaty, ze wskaznik dzwigni finansowej (dtug do aktywéw ogdtem)
w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych zblizyt sie do historycznego minimum.
Natomiast skonsolidowane zadtuzenie brutto (relacja dlugu do dochodéw) obnizyto
sie w znacznie mniejszym stopniu i nadal jest nieco powyzej poziomu sprzed
kryzysu. Stopniowe wyhamowywanie inwestycji przedsiebiorstw w horyzoncie
projekcji wynika z ogélnego zmniejszania sie dynamiki popytu wewnetrznego

i zewnetrznego.
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Ramka 2
Otoczenie miedzynarodowe

Przewiduje sie, ze wobec narastajacych zagrozen i niepewnosci ozywienie gospodarcze na
swiecie w horyzoncie projekcji bedzie stopniowo stabna¢. W pierwszym potroczu 2018
gospodarka swiatowa nadal rownomiernie rosta. Dynamika przetwdrstwa przemystowego na
Swiecie od kilku miesiecy stabnie, ale z badan ankietowych wynika, ze w sumie aktywnos¢
gospodarcza na $wiecie pozostaje stabilna. Oczekuje sie jednak, ze w najblizszym okresie tempo
ogolnoswiatowego wzrostu wyhamuje. Z jednej strony gospodarkom rozwinietym nadal sprzyja
tagodna polityka pieniezna i znaczne bodzce fiskalne w Stanach Zjednoczonych. Odbicie cen ropy
w poprzednim okresie pomogto takze w stabilizacji inwestycji w wielu krajach eksportujgcych ten
surowiec. Z drugiej strony wzrosta niepewnosc¢ co do przysztych relacji handlowych, co

w nadchodzgcym okresie prawdopodobnie odbije sie na zaufaniu i inwestycjach. Obawy dotyczgce
handlu, stopniowa normalizacja polityki pienieznej w gospodarkach rozwinietych i niepewnos¢
polityki doprowadzity w ostatnich miesigcach do zaciesnienia warunkéw finansowych, zwlaszcza

w niektérych gospodarkach wschodzgcych. W srednim okresie oczekuje sie spowolnienia
aktywnosci gospodarczej w miare wygasania bodzcow cyklicznych. W wiekszosci gospodarek
rozwinietych juz nastgpito lub trwa domykanie ujemnej luki popytowej, a wsparcie ze strony polityki
bedzie sie stopniowo zmniejszaé. Obcigzeniem dla perspektyw Chin ma by¢ wejscie tego kraju na
Sciezke wolniejszego wzrostu (mniej zalezng od instrumentéw bodzcowych). Z kolei gospodarki
krajow bedacych eksporterami surowcow mimo trwajgcego ozywienia nadal wymagajg konsolidacji
fiskalnej. Ogolnie swiatowy wzrost gospodarczy (z wytgczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcjg
w 2018 wynies¢ 3,9%, a nastepnie spas¢ do 3,7% w 2020. W poréwnaniu z projekcjami z czerwca
2018 wzrost swiatowego PKB zrewidowano w dét: na rok 2018 o 0,1 pkt proc., a na 2019 o 0,2 pkt
proc. Zmiany te sg odzwierciedleniem pogorszenia sie perspektyw niektorych gospodarek
wschodzacych, zwlaszcza Turcji. Ponadto uznaje sie, ze nasilanie sie napie¢ w stosunkach
handlowych i podwyzszona niepewnos$¢ co do perspektyw gospodarki $wiatowej bedg

w nadchodzacych kwartatach powodowac¢ ostabienie inwestycji na Swiecie.

Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Wrzesien 2018 Czerwiec 2018
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro) 3,8 3,9 3,7 3,7 3,8 4,0 3,9 3,7
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 54 4,6 3,9 3,8 52 51 4,6 4,0
Popyt zewnetrzny strefy euro® 53 41 36 36 52 52 43 37

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

Handel swiatowy, ktory w drugim kwartale br. gwattownie zwolnit, wedtug oczekiwan
umiarkowanie sie ozywi, ale jego dynamika pozostanie stosunkowo niska, co wynika

z nasilania sie niepewnosci dotyczacej protekcjonizmu. W pierwszych miesigcach br. handel
Swiatowy zwolnit, po silnym wzroscie w 2017. Jesli chodzi o kolejny okres, dotychczas
wprowadzone cta wptywajg jedynie na stosunkowo niewielkg cze$¢ swiatowej wymiany handlowe;.
Spowodowaty jednak wzrost obaw dotyczgcych perspektyw polityki handlowej i gospodarki
Swiatowej, co ma sie odbi¢ na aktywnosci gospodarczej na $wiecie i perspektywach handlu.
Wedtug projekcji w srednim okresie handel swiatowy bedzie sie ozywia¢ w zasadniczo podobnym
tempie co aktywnos¢ gospodarcza. W sumie popyt zewnetrzny strefy euro ma w 2018 wzrosngé
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0 4,1%, a nastepnie do 2020 zwolni¢ do 3,6%. W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2018 wzrost
popytu zewnetrznego na lata 2018, 2019 i 2020 zrewidowano w dot, odpowiednio, o 1,1 pkt proc.,
0,7 pkt proc. i 0,1 pkt proc. Zmiany te w krétkim okresie odzwierciedlajg przede wszystkim widoczny
w danych spadek dynamiki, zas w dtuzszym okresie — wptyw wyzszych stawek celnych

i oddziatywanie przewidywanej stabszej aktywnosci gospodarczej.

Dynamike eksportu poza strefe euro bedzie ostabia¢ spowolnienie popytu
zewnetrznego. Oczekuje sie, ze tempo wzrostu eksportu poza strefe euro bedzie
nadal podobne do tempa wzrostu popytu zewnetrznego, co oznacza, ze udziaty
w rynkach eksportowych powinny byé zasadniczo stabilne. Importowi spoza strefy
euro ma sprzyjac korzystne ksztattowanie sie popytu wewnetrznego,

a w najblizszych kwartatach — takze silniejsze euro. Poniewaz import ma rosng¢
W hieco szybszym tempie niz eksport, kontrybucja salda handlu zagranicznego do
wzrostu gospodarczego (ktéra w 2017 wykazywata mocne wartosci dodatnie)

w horyzoncie projekcji bedzie zasadniczo neutralna.

Wzrost zatrudnienia ma wedtug projekcji zwalniaé, w miare jak w niektérych
krajach coraz bardziej odczuwalny bedzie niedobér sity roboczej. W pierwszym
i drugim kwartale 2018 liczba zatrudnionych w strefie euro zwigkszyta sie o 0,4%.
Niedawne umocnienie sie wzrostu zatrudnienia miato szeroki zasieg terytorialny,

a prognostyczne badania ankietowe wskazujg na jego stabilng kontynuacje

w najblizszym okresie. Jednak dynamika zatrudnienia prawdopodobnie nieco sie
zmniejszy. Oczekuje sie, ze w 2018 bedzie stopniowo zanika¢ wptyw pewnych
korzystnych czynnikéw przejsciowych (np. bodzcow fiskalnych w niektérych krajach
strefy euro). Zaktada sie, ze pod koniec horyzontu projekcji bedg sie pogtebiac
niedobory sity roboczej w niektorych krajach.

Zgodnie z przewidywaniami wzrost zatrudnienia bedzie w horyzoncie projekcji
umiarkowany. Oczekuje sig, ze ludnosci aktywnej zawodowo bedzie

w analizowanym okresie nadal przybywa¢ w zwigzku z dodatnim saldem migracji
pracownikéw, spodziewang integracjg uchodzcéw i dalszym wzrostem
wspotczynnikow aktywnosci zawodowej (w tym odwrdceniem sie tendencji
zniechecenia pracownikéw do poszukiwania zatrudnienia). Jednak w horyzoncie
projekcji nad tymi pozytywnymi czynnikami bedg stopniowo przewazaé niekorzystne
skutki starzenia sie spoteczenstwa — odptyw starszych pracownikéw bedzie szybszy
niz naptyw mtodszych.

W 2020 roku stopa bezrobocia wyniesie wedtug oczekiwan 7,4%. W drugim
kwartale 2018 spadta do 8,3% — najnizszego poziomu od ostatnich miesiecy 2008.
W kolejnych kwartatach liczba bezrobotnych ma sie nadal mocno zmniejszaé

i zbliza¢ do minimum sprzed kryzysu.

Wydajnos¢ pracy w 2019 i 2020 powinna zacza¢ ponownie rosna¢, zgodnie

z trendem koniunkturalnym. Po duzym wzro$cie wydajnosci pracy, jaki nastgpit

w 2017, w pierwszej potowie 2018 jej dynamika zmalata, co wynikato

Z nieprzewidzianego osfabienia sie aktywnosci gospodarczej. W drugiej potowie
2018 ma nastgpi¢ umiarkowany wzrost wydajnosci, odzwierciedlajgcy przesunietg
w czasie reakcje zatrudnienia na stabszg aktywnos¢ gospodarczg na poczgtku roku.
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Jesli chodzi o dalsze perspektywy, wspomniane spowolnienie wzrostu zatrudnienia,
coraz wieksze wykorzystanie kapitatu w warunkach zmniejszania sie
niewykorzystanych mocy produkcyjnych, wzrost liczby przepracowanych godzin na
pracownika oraz pewna poprawa catkowitej wydajnosci czynnikdw produkc;ji
wskazujg, ze w dalszej czesci horyzontu projekcji dynamika wydajnosci pracy bedzie
sie zwiekszac i stopniowo zbliza¢ do sredniej sprzed kryzysu, wynoszgcej 1,0%.

Wzrost realnego PKB w horyzoncie projekcji powinien utrzymac¢ sie powyzej
potencjatu. Szacuje sie, ze wzrost produkcji potencjalnej w ostatnich latach nieco
przyspieszyt pod wptywem wyzszych kontrybucji produktywnosci kapitatu i fgcznej
produktywnosci czynnikéw produkcji. Pod koniec horyzontu projekcji dynamika
produkcji potencjalnej powinna rosngc nieco wolniej niz przed kryzysem, cho¢ nadal
bedzie nizsza od faktycznej dynamiki realnego PKB. Nalezy jednak zaznaczyc,

ze ani wzrostu potencjalnego, ani jego determinant nie da sie doktadnie zmierzy¢,
wiec szacunki te sg w znacznym stopniu niepewne.

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2018 perspektywy wzrostu realnego
PKB na lata 2018 i 2019 zostaty zrewidowane nieco w dot. Zmiany te wynikaja
przede wszystkim ze zmniejszenia sie (w stosunku do wczesniejszych przewidywan)
kontrybucji salda handlu zagranicznego w wyniku obnizenia projekcji popytu
zewnetrznego oraz aprecjacji efektywnego kursu euro. Czynniki te przewazajg nad
dodatnim wptywem nizszego oprocentowania kredytow i bodzcow fiskalnych na
popyt wewnetrzny.

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.)
1,0 35
3,0
2,5
0,5
2,0
15
1,0
0,0
0,5
0,0
-0,5 -0,5
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1) Przedziaty wokot projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wezesniejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ przedziatow jest
rowna dwukrotnosci sredniej warto$ci 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.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c588c190f66¢c694c463d2cee934d4

2) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.
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Ceny i koszty

Srednioroczna inflacja HICP we wszystkich latach objetych projekcja ma
wynies¢ 1,7%, gdyz spadkowa tendencja wskaznika HICP dla cen energii
bedzie sie znosi¢ ze stopniowym wzrostem inflacji HICP z wytaczeniem energii
i zywnosci. Inflacja cen energii wediug projekcji bedzie spada¢ w catym
analizowanym okresie, w zwigzku z ujemnym efektem bazy i niewielkim spadkiem
cen terminowych ropy naftowej. Inflacja bazowa ma rosng¢ w wyniku poprawiania
sie cyklicznej pozycji gospodarki oraz zwigzanego z tym wzrostu ptac. Dodatkowo
w kierunku wzrostu inflacji bazowej powinien oddziatywac rozwdj sytuacji cenowe;j
poza strefg euro, jako ze podwyzki cen ropy z poprzedniego okresu bedg posrednio
wptywac na inflacje HICP z wytgczeniem energii i zywnosci. W sumie inflacja HICP
z wylgczeniem energii i zywnosci bedzie wedtug projekcji stopniowo rosng¢: z 1,1%
w 2018 do 1,8% w 2020.

Wzrost ptac powinien w horyzoncie projekcji wyraznie przyspieszy¢ wraz

z zaciesnianiem sie rynku pracy i wygasaniem wplyw czynnikéw, ktére

w ostatnich latach hamowatly wzrost wynagrodzen w niektérych krajach.
Oczekuje sie, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia w horyzoncie projekcji
znacznie wzrosnie i w 2020 osiggnie 2,7%. Wzrost jednostkowych kosztéw pracy ma
sie umacnia¢ wraz ze wzrostem przecietnego wynagrodzenia, w wyniku stosunkowo
niewielkiego w horyzoncie projekcji tempa wzrostu wydajnosci. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu dynamiki ptac jest oczekiwana dalsza poprawa warunkéw na rynku pracy

w strefie euro, przy czym w niektérych czesciach strefy rynek ten coraz bardziej sie
zacie$nia i wystepuje wyrazny niedobér sity roboczej. Korzystne warunki na rynku
pracy juz znalazty odzwierciedlenie we wzro$cie ptac negocjowanych. W tych
krajach strefy euro, w ktérych proces ksztattowania wynagrodzen obejmuje
indeksacje do wczesniejszych wskaznikow, do wzrostu dynamiki ptac powinien sie
przyczynia¢ takze znaczny niedawny wzrost inflacji ogétem. Co wiecej, w miare jak
ozywienie gospodarcze w strefie euro przyspiesza i obejmuje kolejne kraje, powinny
stopniowo ustepowac¢ hamujgce dynamike ptac czynniki zwigzane z kryzysem,

np. koniecznos$¢ ograniczenia wzrostu ptac w niektérych krajach w celu odzyskania
konkurencyjnosci cenowej lub fakt, Zze w czasie kryzysu wynagrodzenia nominalne
nie spadly wspoétmiernie do zmiany aktywnosci. Oczekuje sie ponadto, ze mniejsze
znaczenie beda mie¢ pewne srodki rzgdowe, ktdre w przesztosci ograniczaty wzrost
ptac.

Jesli chodzi o marze zysku, nie oczekuje sig, by w horyzoncie projekcji miaty
one stanowi¢ dodatkowy czynnik inflacjogenny. Gtéwnym Zrédtem narastania
presiji inflacyjnej, ktérej miernikiem jest deflator PKB, ma by¢ wzrost jednostkowych
kosztow pracy i jednostkowych podatkéw posrednich netto. Oczekuje sie, ze

w zwigzku z fagodnym ostabianiem sie wzrostu aktywnosci tempo wzrostu marz
zysku bedzie ograniczone, zwlaszcza pod koniec horyzontu projekciji.

Zewnetrzna presja cenowa powinna pozostac¢ dodatnia, ale w horyzoncie
projekcji ma stabna¢. Spadkowa tendencja deflatora importu, rozpoczynajgca sie
w przysztym roku, odzwierciedla tagodne obnizanie sie zaktadanych cen ropy —
ostabi ono oddziatywanie wzrostu cen innych surowcow — oraz stopniowe
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zwiekszanie sie bazowej presji cenowej na Swiecie zwigzane ze zmniejszaniem sie
niewykorzystanych mocy produkcyjnych.

W poréwnaniu z czerwcowg rundg projekcji inflacja HICP sie nie zmienita.
Inflacja HICP z wytgczeniem zywnosci i energii na lata 2019 i 2020 zostata
zrewidowana lekko w dét, zgodnie z nieco stabszymi perspektywami wzrostu
gospodarczego. Zmiany te znoszg sie z rewizjg w gore inflacji HICP cen energii,
wynikajgcg z wyzszych cen energii elektrycznej i gazu w niektérych krajach w 2018
oraz z zatozen dotyczgcych cen ropy w euro, ktérych przewidywany spadek jest
mniej gwattowny niz w poprzedniej rundzie projekciji.

Perspektywy fiskalne

Oczekuje sie, ze nastawienie polityki fiskalnej w strefie euro w 2018 roku
bedzie ogolnie neutralne, w 2019 lekko ekspansywne, a w 2020 znéw ogdlnie
neutralne. Nastawienie to jest mierzone jako zmiana salda pierwotnego
skorygowanego o cykl koniunkturalny, po odjeciu pomocy publicznej dla sektora
finansowego. Srodki dyskrecjonalne zastosowane w 2018 majg charakter
ekspansywny, po czesci z powodu cie¢ w sktadkach na ubezpieczenie spoteczne

i podatkach dochodowych od os6b prawnych, a po czesci — bardziej dynamicznego
wzrostu wydatkéw publicznych. Jednak pobudzajgce oddziatywanie tych srodkow
jest w znacznym stopniu neutralizowane przez wysoki poziom wptywow z podatkéw
bezposrednich. W 2019 najwiekszy udziat w ekspansywnym nastawieniu polityki
fiskalnej majg ciecia podatkéw bezposrednich i wyzsze wydatki publiczne w jednym
z krajow strefy euro; ich oddziatywanie znosi sie czesciowo z wptywem konsolidaciji
w innym kraju tej strefy. W 2020 dalsze ciecia podatkéw bezposrednich i sktadek na
ubezpieczenie spoteczne sg czesciowo rownowazone przez stabszy wzrost
transferow i dotacji oraz spozycia publicznego.

Oczekuje sie, ze w horyzoncie projekcji wskazniki zaréwno deficytu
publicznego, jak i zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
beda na sciezce spadkowej. Projekcja fiskalna obejmuje obnizanie sie deficytu
przez caty analizowany okres, gtdwnie w wyniku poprawy skfadnika cyklicznego

i zmniejszania sie ptatnosci odsetkowych wskutek zastepowania starego, drogiego
zadtuzenia nowym, o nizszym oprocentowaniu. Jest to czesciowo neutralizowane
przez pogorszenie sie salda pierwotnego skorygowanego o cykl. Spadkowg Sciezke
wskaznika zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych do PKB
wspierajg stale dodatnie saldo pierwotne i korzystna réznica miedzy stopg
procentowg zadtuzenia a stopg wzrostu PKB*. W poréwnaniu z projekcjami

z czerwca 2018 perspektywy deficytu zasadniczo sie nie zmienity, natomiast relacja
diugu do PKB na rok 2020 zostata zrewidowana lekko w gore, gtéwnie z powodu
mniej korzystnej roznicy miedzy stopg procentowg a stopg wzrostu.

4 Roznice te oblicza sie przez pomniejszenie nominalnego efektywnego oprocentowania diugu o stope

wzrostu nominalnego PKB.
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Ramka 3
Analizy wrazliwosci

Projekcje sa w znacznym stopniu oparte na zatlozeniach 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 omowiono niepewnosc¢
wigzgcg sie z niektorymi kluczowymi zatozeniami oraz wrazliwo$¢ projekcji wzgledem
poszczegodlnych zmiennych.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Modele alternatywne wskazuja na ryzyko wyzszych cen ropy naftowej w horyzoncie
projekcji, niz wynika z cen kontraktéw terminowych na rope naftowa. Wedtug zatozen
technicznych scenariusza bazowego dotyczgcych ksztattowania sie cen ropy — opartych na rynkach
terminowych tego surowca — ceny te bedg powoli male¢ i w 2020 roku ropa Brent bedzie kosztowaé
69 USD/b. Jest to spojne z dalszym wzrostem Swiatowego popytu na rope. Jesli chodzi o strone
podazowg, ceny kontraktéw terminowych na rope prawdopodobnie odzwierciedlajg takze znizkowe
oddziatywanie ztagodzenia polityki zmniejszania dostaw przez kraje OPEC, ktére moze przewazy¢
nad spodziewanym niewielkim obnizeniem w krétkim okresie oczekiwanej produkcji ropy w USA

(z powodu zatoréw transportowych) oraz obawami dotyczgcymi zmniejszenia dostaw z Iranu

w nastepstwie sankcji amerykanskich. Potgczenie alternatywnych modeli stosowanych przez
ekspertéw EBC do prognozowania cen ropy® wskazuje obecnie na wyzszy poziom tych cen

w horyzoncie projekcji, niz przyjeto w zatozeniach technicznych. Zmaterializowanie sie
alternatywnego scenariusza wyprowadzonego z tych modeli, w ktérym ceny ropy do 2020 roku sg

0 4,7% wyzsze niz w scenariuszu bazowym, miatoby minimalny ujemny wptyw na wzrost realnego
PKB (mniej niz 0,1 pkt proc. w 2019 i 2020), oznaczatoby natomiast nieco szybszy wzrost inflacji
HICP (0 0,1 pkt proc. w 2020).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W analizie wrazliwosci sprawdzono takze wptyw potencjalnego umocnienia sie kursu euro.
Jednym ze zrodet ryzyka aprecjacji jest mocniejsze od oczekiwanego ozywienie gospodarcze

w strefie euro, ktérego skutkiem bytaby zwyzkowa presja inflacyjna. Taki scenariusz jest spojny

z rozktadem gestosci kursu USD/EUR wynikajgcego z kwotowan opcji na 21 sierpnia 2018, przy
zatozeniu neutralnosci wzgledem ryzyka — jest on mocno przechylony w strone aprecjacji euro.

Z 75. percentyla tego rozktadu wynika stopniowa aprecjacja euro wobec dolara do 1,33 USD/EUR
w 2020, czyli ok. 16,5% powyzej 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 elastyczno$cig minimalnie wyzszg niz 50%. Srednia wynikéw uzyskanych z réznych
modeli makroekonomicznych stosowanych przez ekspertow wskazuje, ze przy takim scenariuszu
wzrost realnego PKB w 2019 bytby nizszy o 0,4 pkt proc., a w 2020 — 0 0,5 pkt proc. Inflacja HICP
bytaby nizsza o 0,5 pkt proc. w 2019 i 0 0,6 pkt proc. w 2020.

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

Ekonomiczny, nr 4, EBC, 2015.
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Ramka 4
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 ekspertow EBC

i Eurosystemu, poniewaz finalizuje sie je w roznych terminach. Ponadto stosuje sie w nich rozne
(czesciowo niesprecyzowane) metody wyprowadzania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych,
finansowych i zewnetrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcéw. Przyjmuje sie takze rézne
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 obecnych projekciji
ekspertéw 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 wrzesien 2018 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
[1,8-2,2] [1,0-2,6] [0,6-2,8] [1,6-1,8] [1,1-2,3] [0,9-2,5]
Komisja Europejska lipiec 2018 2,1 2,0 - 1,7 1,7 -
OECD maj 2018 2,2 2,1 - 1,6 1,8 -
Euro Zone Barometer sierpien 2018 2,1 1,8 1,6 1,7 1,6 1,7
Consensus Economics Forecasts sierpien 2018 2,1 1,8 1,3 1,7 1,6 1,6
Survey of Professional Forecasters lipiec 2018 2,2 1,9 1,6 1,7 1,7 1,7
MFW lipiec/kwiecien 2018 2,2 1,9 1,7 1,5 1,6 1,8

Zrédfa: Okresowa prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z lata 2018; World Economic Outlook Update MFW z lipca 2018 (PKB), World Economic
Outlook MFW z kwietnia 2018 (HICP); OECD Economic Outlook z maja 2018; prognozy Consensus Economics z sierpnia 2018 (warto$¢ dynamiki PKB na
2020 pochodzi z badania Trends in Productivity and Wages z sierpnia 2018, a warto$¢ inflacji HICP na 2020 — z diugookresowej prognozy opartej na danych
ankietowych z lipca 2018); Euro Zone Barometer MJEconomics z sierpnia 2018; Survey of Professional Forecasters EBC z lipca 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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