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Wedtug projekcji ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie postepowac, i to
szybciej, niz weczesniej oczekiwano. Przez caty horyzont projekcji realny PKB ma
rosng¢ w tempie ok. 1,8% rocznie. Spodziewane ozywienie gospodarcze na Swiecie
bedzie wywierac¢ korzystny wptyw na eksport strefy euro, a bardzo tagodne
nastawienie polityki pienieznej, dotychczasowe postepy w procesie delewarowania
we wszystkich sektorach oraz dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy bedg w catym
horyzoncie projekcji podtrzymywac popyt wewnetrzny.

Krzywa inflacji bedzie mie¢ ksztaft litery V; w 2019 roku wskaznik HICP ma
0siggngc 1,6%. Inflacja HICP cen energii w 2017 roku bedzie mocno oddziatywac

w kierunku wzrostu inflacji ogétem, po czym w latach 2018 i 2019 wplyw ten nieco
ostfabnie. Inflacja HICP po wytgczeniu cen energii i Zywnosci bedzie stopniowo rosta,
W miare zmniejszania sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych.

Gospodarka realna

W pierwszym kwartale 2017 wzrost gospodarczy byt mocny, a z korzystnych
wskaznikéw krotkoterminowych wynika, ze w najblizszym okresie jego
dynamika pozostanie wysoka. Warunki na rynku pracy w ostatnich miesigcach

w dalszym ciggu sie poprawiaty: dzieki zwiekszaniu sie podazy sity roboczej

w niektorych krajach strefy euro malejg przeszkody dla wzrostu zatrudnienia,

a bezrobocie w wiekszosci krajéw spada. Wskazniki zaufania przedsiebiorcéw

i konsumentéw we wszystkich sektorach i krajach, juz wczesniej wysokie,

w ostatnich miesigcach jeszcze sie poprawity, co pozwala oczekiwac utrzymania sie
mocnego wzrostu w najblizszym okresie.

Projekcje makroekonomiczne opracowywane przez ekspertow Eurosystemu stanowig wktad do
przeprowadzanej przez Rade Prezes6w oceny sytuacji gospodarczej i zagrozen dla stabilnosci cen.
Projekcje ekspertow EBC lub Eurosystemu nie sg zatwierdzane przez Rade Prezes6w 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, dostgpnej na stronie internetowej EBC. Datg graniczng dla
zatozen technicznych, np. cen ropy i kurséw walutowych (zob. ramka 1), byt 16 maja 2017, zas dla
pozostatych informacji — 23 maja 2017.

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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Projekcje wzrostu realnego PKB dla catego horyzontu czasowego to: 1,9%

w 2017, 1,8% w 2018 i 1,7% w 2019. Oczekuje sie, ze w analizowanym okresie
popyt wewnetrzny bedzie w dalszym ciggu podtrzymywany przez rézne korzystne
czynniki. Bardzo fagodne nastawienie polityki pienieznej EBC nadal przektada sie na
gospodarke, a oczekiwania rynkéw co do przysziego poziomu stop procentowych,
ujete w zatozeniach technicznych projekcji, w catym horyzoncie czasowym pozostajg
niskie. Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw wcigz sie ozywia pod wptywem niskich
stép procentowych oraz rosngcego popytu na kredyty i korzystnych warunkéw ich
udzielania. Popyt wewnetrzny jest tez podtrzymywany przez dalszg poprawe sytuacji
na rynku pracy i mniejszg potrzebe delewarowania. W horyzoncie projekcji ma sie
takze umacnia¢ ozywienie w gospodarce swiatowej, co bedzie sprzyja¢ eksportowi
strefy euro.

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 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 bedzie wedtug projekcji dalej rosngé, cho¢ nieco wolniej
niz w 2016 roku. Wskazniki zaufania konsumentow we wszystkich krajach

w ostatnich miesigcach znéw sie podniosty, do poziomu znacznie powyzej srednich
dtugookresowych, pod wptywem polepszenia sie ogélnych oczekiwan co do sytuacji
gospodarczej i korzystniejszych indywidualnych oczekiwan finansowych.

Na krotkookresowe perspektywy spozycia prywatnego pozytywnie wptywa takze
dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy w ostatnim okresie.

Dynamika nominalnych dochodéw do dyspozycji ma w horyzoncie projekcji
stopniowo rosna¢, choé¢ realng site nabywcza gospodarstw domowych bedzie
ostabia¢ wyzsza inflacja. Oczekuje sie, ze kontrybucja wynagrodzen brutto do
wzrostu nominalnych dochodéw do dyspozycji w okresie objetym projekcjami bedzie
rosta pod wptywem zaréwno ciggtego wzrostu zatrudnienia, jak i coraz wyzszej
dynamiki przecietnego wynagrodzenia. Dynamika realnych dochodéw do dyspozycji
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ma w 2017 roku znacznie spas¢, gtébwnie w zwigzku z przewidywanym wzrostem
inflacji cen energii, a nastepnie — stopniowo odbija¢.

Poprawa warunkoéw zaciggania kredytow, wzmacniana przez srodki polityki
pienieznej EBC, powinna przyczynia¢ sie do wzrostu spozycia prywatnego.
Choc¢ niski poziom stdp procentowych odbit sie¢ zaréwno na przychodach
odsetkowych, jak i na ptatnosciach odsetkowych gospodarstw domowych, to jego
0goInym skutkiem jest redystrybucja zasobow od oszczedzajgcych netto
(gospodarstw, w ktérych oszczednos$ci przewazajg nad zadtuzeniem) do diuznikéw
netto. Poniewaz ci drudzy majg na ogot wyzszg krancowg sktonnos¢ do konsumpciji,
redystrybucja ta powinna dalej umacniac tgczne spozycie prywatne. Do pobudzenia
spozycia powinny sie ponadto przyczynia¢ postepy w delewarowaniu.

Stopa oszczednosci, po ustaniu wzrostu zwigzanego z cenami ropy, ma
wedtug oczekiwan pozosta¢ w horyzoncie projekcji na niezmienionym
poziomie. Za tym ogdlnym wynikiem kryjg sie przeciwstawne czynniki wystepujgce
w réznych krajach strefy euro. Presja spadkowa wynika z obnizania sie bezrobocia,
poprawy warunkow udzielania kredytéw oraz z niskich stép procentowych,
wzrostowa natomiast — z nadal obecnej potrzeby zmniejszenia zadtuzenia brutto
oraz z wyréwnywania sie poziomu spozycia w warunkach cyklicznego ozywienia.
W sumie wedtug projekcji roczna dynamika spozycia prywatnego ma spasc¢ z 1,9%
w roku 2016 do ok. 1,5% w latach 2017-2019.

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

Zalozenia techniczne w poréwnaniu z projekcjami z marca 2017 obejmuja: znacznie nizsze
dolarowe ceny ropy, aprecjacje efektywnego kursu euro oraz nizsze dtugoterminowe stopy
procentowe. Podstawg zatozen technicznych dotyczgcych stép procentowych i cen surowcow sg
oczekiwania rynkowe; datg graniczng jest 16 maja 2017. Stopy krétkoterminowe odnoszg sie do
3-miesiecznej stawki EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stop terminowych.
Z metodologii tej wynika $redni poziom krétkoterminowych stop procentowych rowny -0,3% w roku
2017, -0,2% w 2018 i 0,0% w 2019. Nominalna rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla
strefy euro wynikajaca z oczekiwan rynkowych wynosi srednio 1,2% w roku 2017, 1,5% w 2018

i 1,8% w 20192 W poréwnaniu z projekcjami z marca 2017 oczekiwania rynkowe dotyczgce
krétkoterminowych stop procentowych w wiekszosci pozostaty niezmienione, natomiast
oczekiwania dotyczgce stop dlugoterminowych zrewidowano w dét o 10-20 punktow bazowych.

W zakresie cen surowcow, na podstawie tendencji wyprowadzonej jako $rednia cen terminowych
z ostatnich dwéch tygodni przed datg graniczng (16 maja), przyjeto zatozenie, ze cena ropy Brent
wzrosnie z 44,0 USD/b w 2016 do 51,6 USD/b w 2017, a nastepnie w latach 2018-2019 pozostanie
na mniej wiecej takim samym poziomie. Z takiego przebiegu wynika, ze w poréwnaniu z projekcjami

2 Ppodstawg zatozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych dla strefy

euro jest $rednia rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegélnych krajéow wazona
wartosciami rocznego PKB i przedtuzona zgodnie ze Sciezka terminowg wyprowadzong z obliczanej
przez EBC 10-letniej rentownos$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 poszczegéinych krajéw a odpowiednig
$rednig dla strefy euro bedg w horyzoncie projekcji state.
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marcowymi dolarowe ceny ropy sg nizsze w 2017 o 8,6%, w 2018 0 9,1%, zas w 2019 o 7,9%.
Przyjeto takze, ze dolarowe ceny surowcéw nieenergetycznych w roku 2017 znacznie wzrosna,
za$ w kolejnych latach ich wzrost bedzie nieco wolniejszy°.

Zakfada sie, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymajg sie na poziomie
réwnym sredniej z ostatnich dwéch tygodni przed datg graniczng (16 maja). Z zatozenia tego
wynika $redni kurs USD do EUR wynoszacy 1,08 w roku 2017 i 1,09 w latach 2018-2019, wobec
1,07 w projekcjach z marca 2017. Efektywny kurs euro (wobec 38 partneréw handlowych) jest

w roku 2017 o 0,6% wyzszy, a w latach 2018-2019 o ok. 1,0% wyzszy, niz zaktadano w marcu

2017.

Zatozenia techniczne

Czerwiec 2017 Marzec 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
3-miesieczna stopa EURIBOR
(stopa roczna) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Rentownos¢ 10-letnich obligacii
skarbowych (stopa roczna) 0,8 1,2 1,5 1,8 0,8 1,3 1,6 1,9
Cena ropy naftowej (USD/b) 44,0 51,6 51,4 51,5 44,0 56,4 56,5 55,9
Ceny surowcoéw nieenerget.
w USD (zmiana proc. r/r) -3,9 6,4 2,0 4,5 -3,9 13,2 3,5 4,6
Kurs USD/EUR 1,11 1,08 1,09 1,09 1,11 1,07 1,07 1,07
Nominalny efektywny kurs euro
(EER38) (zmiana proc. r/r) 3,7 -0,4 0,3 0,0 3,7 -1,0 0,0 0,0

W inwestycjach mieszkaniowych powinno nadal trwa¢ ozywienie. W 2016 roku
inwestycje te bardzo sie zwiekszyly, do czego przyczynity sie mocny wzrost
dochodoéw do dyspozyciji i korzystne warunki finansowania. Nadal istnieja
podstawowe warunki do ich dalszego wzrostu. O korzystnych perspektywach
inwestycji mieszkaniowych swiadczg rosngca liczba pozwolen na budowe

i zwiekszanie sie popytu na kredyty mieszkaniowe, zwigzane z poprawg warunkéw
ich zaciggania. Aktualny trend wzrostowy na rynkach mieszkaniowych jest nadal
podtrzymywany przez korzystne perspektywy dochodowe i warunki finansowania.
Oczekuje sie jednak, ze dynamika inwestycji mieszkaniowych w horyzoncie projekc;ji
nieco ostabnie, co bedzie zwigzane z wygasaniem wptywu bodzcow fiskalnych

w niektoérych krajach oraz niekorzystnymi trendami demograficznymi, ktérych
oddziatywanie w koncu zacznie by¢ odczuwalne.

Inwestycje przedsiebiorstw maja ksztattowac¢ sie zgodnie z cyklicznym
ozywieniem. Oczekuje sie ich dalszego wzrostu w miare umacniania sie popytu
zewnetrznego i dziatania srodkéw fiskalnych w niektérych krajach. Do ozywienia
inwestycji ma sie przyczynia¢ wiele czynnikow: wskazniki zaufania przedsiebiorcow
w dalszym ciggu sie poprawiajg pod wptywem bardzo korzystnych oczekiwan

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 drugiego kwartatu 2018 ich ceny beda ksztattowac sig¢ zgodnie z kontraktami
terminowymi, a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na swiecie.
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dotyczgcych produkciji, rosngcych zaméwien i odwrdcenia sie oczekiwan

dotyczacych cen sprzedazy; wykorzystanie mocy produkcyjnych na poczatku

2017 roku przekraczato przecietny poziom sprzed kryzysu; warunki finansowania
majg sie w horyzoncie projekcji zaciesni¢ jedynie nieznacznie i nadal by¢ bardzo
korzystne; istnieje potrzeba modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich
nakfadow; powinny tez wzrosngé marze w juz zasobnym w gotowke sektorze
przedsiebiorstw. Ponadto silny wzrost cen akcji w ostatnich latach i umiarkowany
wzrost finansowania dtuznego spowodowaty, ze wskaznik dzwigni finansowej (dtugu
do aktywow ogotem) w sektorze przedsiebiorstw osiggnat historyczne minimum.
Perspektywy inwestycji przedsiebiorstw nadal obcigza jednak kilka czynnikéw.

Nalezg do nich oczekiwanie stabszego niz w przesztosci wzrostu produktu

potencjalnego oraz ograniczenie zdolnosci bankéw w niektorych krajach do petnienia

funkcji posrednika finansowego.

Ramka 2
Otoczenie miedzynarodowe

Oczekuje sie, ze aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie bedzie sie nadal umacniaé. W pierwszym
kwartale 2017 dynamika swiatowego PKB spadta, ale wskazniki zaufania i badania ankietowe
wskazujg na jej odbicie w nastepnych miesigcach. Warunki finansowe w gospodarkach
rozwinietych pozostajg korzystne, do czego przyczynia sie fagodna polityka pieniezna w tych
gospodarkach oraz oczekiwanie wprowadzenia bodzcéw fiskalnych w USA. Po amerykanskich
wyborach pod koniec 2016 roku odbity takze rynki finansowe w gospodarkach wschodzacych.

W nastepnym okresie aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie powinna rosng¢ w umiarkowanym
tempie. Perspektywy gospodarek zaawansowanych obejmujg postepujgce ozywienie zgodne

z cyklem koniunkturalnym w miare stopniowego domykania sie luki PKB. Jesli chodzi o gospodarki
wschodzgce, w krajach importujgcych surowce, takich jak Indie i Chiny, wzrost powinien pozosta¢
stabilny, natomiast w grupie eksporteréow surowcéw, ktéra doznata gtebokiej recesiji, spadek
aktywnosci powinien sie zatrzymac¢. Aktywnos¢ gospodarcza na swiecie (z wylgczeniem strefy
euro) ma wzrosng¢ w roku 2017 o 3,5%, a w latach 2018 i 2019 o 3,8%; tyle samo przewidywano
w poprzedniej rundzie projekciji.

Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Czerwiec 2017 Marzec 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro) 3,2 35 3,8 3,8 3,1 35 3,8 3,8
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 0,9 4.4 38 39 1.2 34 37 38
Popyt zewnetrzny strefy euro® 1,3 37 34 35 1,6 2.8 34 35

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

Handel swiatowy, ktéry w ostatnich miesigcach znacznie si¢ umocnit, w horyzoncie projekcji
powinien nadal stopniowo rosngé. W srednim okresie ma rosng¢ w takim samym tempie jak
aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie. W poréwnaniu z projekcjami z marca 2017 popyt zewnetrzny
strefy euro na ten rok zostat zrewidowany w gore, gtéwnie dlatego, ze najnowsze dane okazaty sie
lepsze, niz oczekiwano.
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Eksport poza strefe euro bedzie wspierany przez ozywienie popytu
swiatowego. Wedtug szacunkéw w drugim pétroczu 2016 i na poczatku 2017 roku
dynamika popytu zewnetrznego strefy euro zwiekszyta sie w zwigzku ze wzrostem
popytu importowego w gospodarkach zaréwno rozwinietych (zwtaszcza w USA

i Japonii), jak i wschodzgcych (przede wszystkim w Chinach, Ros;ji i Brazylii).

Na nadchodzacy okres przewiduje sig, ze popyt importowy w gospodarkach
rozwinietych i wschodzgcych bedzie rést, przy czym w Wielkiej Brytanii pozostanie
staby. Oczekuje sie, ze wzrost popytu zewnetrznego w horyzoncie projekcji bedzie
wywiera¢ korzystny wpltyw na eksport poza strefe euro. Import spoza strefy euro ma
rosng¢ szybciej niz eksport i zgodnie ze swojg historyczng elastycznoscig wzgledem
popytu tacznego. Nadwyzka na rachunku biezgcym strefy euro ma w horyzoncie
projekcji nieco sie zmniejszy¢, m.in. w zwigzku z zanikaniem wczesniejszego wptywu
cen ropy na relacje cen eksportowych do importowych (terms of trade).

Przewiduje sie, ze w horyzoncie projekcji nastapi domknigecie ujemnej luki
PKB. Wzrost produktu potencjalnego w horyzoncie projekcji bedzie wedtug
szacunkow wynosi¢ nieco powyzej 1%, a wiec pozostanie wyraznie stabszy od
faktycznego wzrostu realnego PKB, szacowanego na ok. 1,8%. Staba dynamika
produktu potencjalnego odzwierciedla przede wszystkim dos¢ niskg kontrybucje
kapitatu po dlugim okresie wyjgtkowo niskich inwestycji. Natomiast kontrybucja pracy
powinna sie zwiekszy¢ na skutek wzrostu wskaznikéw aktywnosci zawodowej
bedacego wynikiem przeprowadzonych reform strukturalnych; z powodu starzenia
sie spoteczenstwa pozostanie jednak nieco nizsza od $redniej sprzed kryzysu.
Kontrybucja catkowitej wydajnosci czynnikow produkcji powinna by¢ tylko
nieznacznie nizsza od poziomu przedkryzysowego.

Sytuacja narynku pracy w strefie euro w horyzoncie projekcji powinna nadal
sie poprawiac. Przez caty analizowany okres zatrudnienie ma w dalszym ciggu
rosng¢, ale tempo tego wzrostu bedzie stopniowo male¢. W krotkim okresie wynika
to gtéwnie z ustepowania niektérych czynnikéw przejsciowych majacych korzystny
wptyw na dynamike zatrudnienia. Zatozono, Zze przez pozostatg czes¢
analizowanego okresu w niektérych krajach coraz silniej bedzie odczuwalny
niedobdr wykwalifikowanej sity roboczej, co bedzie ostabia¢ dynamike zatrudnienia
i prowadzi¢ do wzrostu liczby przepracowanych godzin na osobe. Taka sytuacja

w dziedzinie zatrudnienia przektada sie na wzrost wydajnosci pracy,
odzwierciedlajgcy coraz wieksze wykorzystanie kapitatu i sity roboczej w warunkach
zmniejszania sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych. W 2019 stopa bezrobocia
ma spasc¢ do 8,3%, ale nadal bedzie powyzej poziomu sprzed kryzysu (7,5%

w 2007).

Wzrost realnego PKB zostat zrewidowany w gére w pordwnaniu z projekcjami
z marca 2017. Bardzo korzystne nastroje przedsiebiorcéw i konsumentéw

w potgczeniu z silniejszym popytem zewnetrznym wskazujg, ze w najblizszym
okresie wzrost ten bedzie nieco wyzszy, niz zaktadano wczesniej. W dtuzszym
okresie zwyzkowe oddziatywanie nizszych cen ropy, nizszych dtugookresowych stép
procentowych i wyzszych cen akcji, a takze mocniejszego spozycia publicznego

i inwestycji publicznych, jest jedynie czesciowo ostabiane przez spadkowy wptyw
aprecjacji kursu euro.
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Ceny i koszty

Oczekuje sie, ze inflacja HICP w 2017 roku wyniesie srednio 1,5%, w 2018
obnizy sie do 1,3%, a w 2019 — podskoczy do 1,6%. Taki przebieg inflacji,

w ksztatcie litery V, wynika przede wszystkim z rozbieznosci w ksztattowaniu sie
HICP cen energii oraz inflacji HICP po wytgczeniu cen energii i zywnosci

w horyzoncie projekciji. Inflacja HICP cen energii w 2017 roku mocno wzrosnie

w poréwnaniu z 2016, a nastepnie bedzie sie zwieksza¢ bardziej umiarkowanie;
jest to odzwierciedleniem niedawnego wzrostu cen ropy oraz stosunkowo ptaskiego
przebiegu jej cen terminowych w dalszej perspektywie. Dodatnia kontrybucja inflacji
HICP cen energii do inflacji ogétem w 2017 roku wyniesie 0,4 pkt proc., a w ciggu
nastepnych dwach lat znacznie spadnie.

Oczekuje sie, ze inflacja HICP po wytaczeniu cen energii i zywnosci

w horyzoncie projekcji bedzie stopniowo rosna¢. Bedzie to przede wszystkim
wynikac ze zwiekszania sie jednostkowych kosztéw pracy w miare postepu

i umacniania sie ozywienia gospodarczego. Jednym z czynnikéw wzrostu inflacji
HICP bez energii i zywnosci jest spodziewane zmniejszenie sie niewykorzystanych
mocy produkcyjnych na rynku pracy, ktére powinno wzmocni¢ wzrost ptac. Oczekuje
sie ponadto, ze czynniki hamujgce w ostatnich latach dynamike pfac, takie jak
potrzeba odzyskania konkurencyjnosci cenowej w niektorych krajach, bedg
stopniowo zanika¢, co powinno dodatkowo wspiera¢ spodziewany wzrost dynamiki
przecietnego wynagrodzenia. Jednostkowe koszty pracy majg w horyzoncie projekcji
wzrosngc¢ nieco mniej niz ptace. Ponadto wzrostowg presje kosztowg powinien nieco
nasila¢ — posrednio, przez wyzsze koszty produkgciji i ich standardowo opézniony
wpltyw na ptace nominalne — trwajgcy od poczatku 2016 roku wzrost cen ropy.

Wzrost cen konsumpcyjnych w strefie euro w horyzoncie projekcji nie
powinien by¢ juz hamowany przez zewnetrzng presje cenowa. Po czterech
latach spadkow roczna dynamika cen importu ma w 2017 roku osiggng¢ wartos¢
dodatnig. Zwrot ten wynika przede wszystkim z odbicia cen ropy i surowcow
nieenergetycznych trwajgcego od 2016 roku. Takze spowolnienie wzrostu cen
importu w nastepnym okresie odzwierciedla bardziej umiarkowane zmiany cen
surowcow. Gdy pominie sie ceny surowcow, ogoélna presja inflacyjna na swiecie
powinna sie stopniowo zwigkszac¢. Globalne koszty produkcji majg stopniowo rosngé
W miare zmniejszania sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych na swiecie.
Swiatowa presja cenowa bedzie jednak ostabiana przez nadal wysoki poziom
wolnych mocy oraz duzg konkurencje ze strony krajow o niskich kosztach produkciji.

Za gtéwny czynnik wzrostu wewnetrznej presji kosztowej w najblizszych latach
uznaje sie poprawe warunkéw na rynku pracy. Oczekuje sie, ze dynamika
przecietnego wynagrodzenia wzrosnie z 1,7% w roku 2017 do 2,4% w 2019. Bedzie
to wynikiem zmniejszenia sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych na rynku
pracy w strefie euro i coraz bardziej odczuwalnego w niektorych krajach tej strefy
niedoboru sity roboczej. W tych krajach strefy euro, w ktérych na ksztattowanie sie
wynagrodzen majg wplyw ceny z poprzednich okreséw, niedawny znaczny wzrost
inflacji ogotem prawdopodobnie przetozy sie na szybszy wzrost ptac nominalnych.
Efekt ten moze by¢ jednak bardziej widoczny dopiero od 2018, poniewaz w czesci
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krajow negocjacje dotyczace ptac na rok 2017 prawie sie zakonczyty. Nawet wtedy
jednak bedzie staby, poniewaz dotyczy tylko tych krajéw, w ktérych (dorozumiana)
indeksacja wynagrodzen jest powigzana z inflacjg ogdtem. Ogranicza go takze
zmniejszenie w ostatnich latach przez niektore kraje stopnia indeksowania ptac
inflacjg. Dynamika ptac w horyzoncie projekcji powinna by¢ dodatkowo wzmacniana
przez oczekiwany wzrost wydajnosci. Co wiecej, w tym horyzoncie czasowym majg
stabnaé rézne czynniki hamujgce. Nalezy do nich np. ograniczenie wzrostu ptac
zwigzane z tym, ze w czasie kryzysu wynagrodzenia nominalne nie spadty
odpowiednio do zmiany aktywnos$ci. W niektorych krajach przestang takze dziata¢
srodki wprowadzone w celu obnizenia sktadek na ubezpieczenie spoteczne

i ograniczenia wzrostu ptac w sektorze publicznym.

Przewiduje sie, ze marze bedg w horyzoncie projekcji rosty nieco szybciej niz
w ostatnim okresie. Do ich nieco wiekszego wzrostu niz w poprzednich kwartatach
przyczyni sie wygasanie hamujgcego wptywu niedawnych podwyzek cen ropy
naftowej w warunkach utrzymujgcego sie ozywienia gospodarczego. Jednak

w horyzoncie projekcji dynamika marz bedzie prawdopodobnie nieco ostabiana
przez oczekiwany wzrost jednostkowych kosztow pracy i Swiatowej presji
konkurencyjnej.

W poréwnaniu z projekcjami z marca 2017 perspektywy inflacji HICP zostaly
zrewidowane nieco w dét. Zatozenie nizszych niz w projekcjach marcowych cen
ropy naftowej pociggneto za sobg rewizje w doét inflacji HICP cen energii na lata 2017
i 2018. Rowniez projekcje cen zywnos$ci obnizono w catym horyzoncie czasowym.
Ponadto zrewidowano w dét projekcje inflacji HICP po wytgczeniu cen energii

i zywnosci na lata 2018 i 2019. Rewizja ta odzwierciedla m.in. posredni wplyw
nizszych cen ropy naftowej i nieco mocniejszego kursu euro, ale takze
przewidywang nizszg bazowg presje kosztowg i cenowg w réoznych gospodarkach
strefy euro.

Perspektywy fiskalne

Oczekuje sie, ze nastawienie polityki fiskalnej w latach 2017-2019 bedzie

w wiekszosci neutralne. Nastawienie to jest mierzone jako zmiana salda
pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne, po odjeciu pomocy publicznej dla
sektora finansowego. Wptyw czynnikow niedyskrecjonalnych oraz srodkow
dyskrecjonalnych ocenia sig jako neutralny w catym horyzoncie projekgciji.

Oczekuje sig, ze wskazniki deficytu i dlugu sektora instytucji rzadowych

i samorzagdowych w horyzoncie projekcji beda na sciezce spadkowej. Poprawa
salda budzetu wynika z dalszego obnizania sie ptatnosci odsetkowych w horyzoncie
projekcji oraz poprawy sktadnika cyklicznego, z nadwyzkg wyréwnujgcych niewielkie
pogorszenie sie salda pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne. Stopniowa
redukcja dtugu publicznego w horyzoncie projekcji wynika z korzystnej roznicy

Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla strefy euro. Czerwiec 2017 8



miedzy stopg wzrostu a stopg procentowq4 oraz z przewidywanej nadwyzki
pierwotnej.

W poréwnaniu z projekcjami z marca 2017 perspektywy wskaznikéw deficytu
budzetowego i diugu publicznego pozostaty zasadniczo niezmienione.

Tabela 1

Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro®

(zmiany rok do roku w proc.)

Czerwiec 2017 Marzec 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Realny PKB 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6
[1,6-2,2]7 [0,8-2,8]” [0,6-2,8]” [1,5-2,1? [0,7-2,71” [0,5-2,7]”
Spozycie prywatne 1,9 15 1,6 14 1,9 1,4 1,4 1,4
Spozycie publiczne 18 12 12 11 2,0 1,1 1,0 1,1
Naktady brutto na $rodki trwate 3,6 3,7 3,4 3,0 2,5 2,8 3,2 2,8
Eksport” 2.8 48 43 41 2,9 43 4,1 4,0
Import? 4,0 52 4.6 43 35 46 44 42
Zatrudnienie 14 14 1,0 0,9 13 1,0 1,0 0,8
Stopa bezrobocia
(jako procent sity roboczej) 10,0 9,4 8,8 8,3 10,0 9,4 8,9 8,4
HICP 0,2 1,5 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7
[1,4-1,6]7 [0,6-2,0” [0,7-2,5]” [1,4-2,0” [0,9-2,3]” [0,8-2,6]”

HICP bez cen energii 0,9 1,2 14 1,6 0,9 1,2 1,6 1,8
HICP bez cen energii i zywnosci 0,9 11 14 1,7 0,9 1,1 1,5 1,8
HICP bez energii, zywnosci
i zmian podatkéw posrednich® 0,8 1,1 14 1,7 0,8 1,1 1,5 1,8
Jednostkowe koszty pracy 0,9 11 1,3 15 0,9 1,1 1,4 1,6
Przecietne wynagrodzenie 1,3 1,7 2,1 2,4 1,3 1,8 2,1 2,4
Wydajnos¢ pracy 0,3 0,5 0,8 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8
Saldo sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych (jako procent PKB) -1,5 -1,3 -1,2 -1,0 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Saldo strukturalne
(jako procent PKB)® -1,6 -15 1.4 41,3 1,7 -15 14 11
Dtug brutto sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych (jako procent PKB) 89,2 87,9 86,4 84,7 89,3 88,0 86,4 84,5
Saldo rachunku biezgcego
(jako procent PKB) 3,4 2,8 2,8 2,9 3,4 3,1 3,2 3,3

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 wczeéniejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ przedziatéw jest rowna
dwukrotno$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 ktérych zaktada sie petne i natychmiastowe przetozenie
wptywu podatkéw na HICP.

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

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

wzrostu nominalnego PKB.
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Ramka 3
Analizy wrazliwosci

Projekcje w znacznym stopniu opieraja sie na zatozeniach technicznych dotyczacych
ksztaltowania sie pewnych kluczowych zmiennych. Jako Ze niektére z tych zmiennych mogg
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 tych
zmiennych.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Modele alternatywne wskazujg 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 jest do$¢ ptaska i do konca 2019 roku
cena ropy Brent utrzymuje sie na poziomie ok. 51,5 USD/b. Jest to sp6jne z umiarkowanym
ozywieniem Swiatowego popytu na rope — taki scenariusz wigze sie z przyspieszeniem wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Niedawne przedtuzenie umowy OPEC na razie nie wywotato
przesuniecia w gore krzywej cen ropy, prawdopodobnie ze wzgledu na poziom zapasow, ktory jest
bliski historycznego maksimum, mozliwy wzrost wydobycia ropy z tupkéw oraz obawy, ze niektorzy
najwieksi producenci mogg nie zastosowac¢ sie do uzgodnien. Potgczenie alternatywnych modeli
stosowanych przez ekspertéw Eurosystemu® do przewidywania cen ropy w horyzoncie projekcji
wskazuje obecnie na wyzszy poziom tych cen, niz przyjeto w zatozeniach technicznych.
Zmaterializowanie sie alternatywnego scenariusza, w ktérym ceny ropy do 2019 roku sg o 7,2%
WyZsze niz w scenariuszu bazowym, miatoby minimalny ujemny wptyw na wzrost realnego PKB,
oznaczatoby natomiast szybszy wzrost inflacji HICP (o 0,1 pkt proc. w roku 2018 i 0,2 pkt proc.

w 2019).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W analizie wrazliwosci sprawdzono takze, w celach pogladowych, potencjalny wpltyw
nizszego niz w scenariuszu bazowym kursu euro. Ryzyko deprecjacji euro wynika gtdwnie stad,
ze rozbieznos¢ w nastawieniu polityki pienieznej po obu stronach Atlantyku moze okaza¢ sie
wieksza, niz sie obecnie oczekuje. W szczegolnosci presja spadkowa na euro jeszcze sie nasili,
jesli stopa funduszy federalnych w Stanach Zjednoczonych bedzie rosta szybciej, niz
przewidywano. Mogtoby to wigzac¢ sie zwtaszcza ze wzrostem oczekiwan inflacyjnych w USA

w obliczu ekspansywnej polityki fiskalnej i zaciesnienia rynku pracy, gdy zmaleje niepewnos$¢ co do
dziatan nowej administracji amerykanskiej. Alternatywny scenariusz kursu euro jest oparty na

25. percentylu rozktadu gestosci kursu USD/EUR wynikajgcego z kwotowan opcji na 16 maja 2017,
przy zatozeniu neutralnosci wzgledem ryzyka. Z takiego przebiegu wynika stopniowa deprecjacja
euro wobec dolara do 1,06 USD/EUR w 2019 roku, czyli ok. 3% ponizej wartosci przyjetej na ten
rok w scenariuszu bazowym. Odpowiednie zatozenia dotyczgce nominalnego efektywnego kursu
euro sg zgodne z prawidtowoscig obserwowang w przesztosci — kurs USD/EUR reaguje na zmiany
kursu efektywnego z elastycznos$cig ok. 52%. W wyniku przyjecia tego zatozenia efektywny kurs
euro stopniowo odbiega w dét od poziomu przyjetego w scenariuszu bazowym i w 2019 wypada
1,8% nizej. W takim scenariuszu $rednia wynikéw uzyskanych z réznych modeli

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

Ekonomiczny, nr 4, EBC, 2015.
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makroekonomicznych stosowanych przez ekspertow wskazuje, ze inflacja HICP i wzrost PKB bedg
wyzsze 0 0,1 pkt proc. w 2018 i 0,2 pkt proc. w 2019.

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 pehi
poréwnywalne ani miedzy sobg, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu,
poniewaz finalizuje sie je w ré6znych terminach. Ponadto stosuje sie w nich rézne (cze$ciowo
niesprecyzowane) metody wyprowadzania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych
i zewnetrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcow. Przyjmuje sie takze rézne podejscia do
korygowania danych o liczbe dni roboczych (zob. tabela).

Jak wida¢ w tabeli, dostepne obecnie projekcje innych instytucji dotyczgce wzrostu
realnego PKB i inflacji HICP mieszczg sie ogdlnie w przedziatach wokét projekcji ekspertow
Eurosystemu (podanych 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 publikaciji 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Projekcje ekspertéw Eurosystemu czerwiec 2017 1,9 1,8 1,7 1,5 1,3 1,6
[1,6-2,2] [0,8-2,8] [0,6-2,8] [1,4-1,6] [0,6-2,0] [0,7-2,5]
Komisja Europejska maj 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD czerwiec 2017 1,8 18 - 1,7 14 -
Euro Zone Barometer maj 2017 1,8 1,7 15 1,7 15 1,7
Consensus Economics Forecasts maj 2017 1,7 1,6 1,4 1,6 14 1,7
Survey of Professional Forecasters kwiecien 2017 1,7 1,6 1,5 1,6 15 1,7
MFW kwiecien 2017 1,7 1,6 1,6 1,7 15 1,6

Zrédta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, wiosna 2017; MFW: World Economic Outlook, kwiecien 2017; OECD: Economic Outlook,
czerwiec 2017; Consensus Economics Forecasts, maj 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, maj 2017; EBC: Survey of Professional Forecasters,
kwiecien 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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