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Ozywienie gospodarcze w strefie euro ma pozosta¢ mocne: wzrost gospodarczy
powinien by¢ wyzszy, niz oczekiwano, i znacznie powyzej potencjatu. Przewiduje sie,
ze wzrost realnego PKB bedzie stopniowo zwalniat — z 2,4% w 2017 do 1,7%

w 2020 — w miare jak powoli wygasac bedzie wptyw réznych czynnikow
prowzrostowych. Inflacja HICP w nadchodzacych kwartatach bedzie zasadniczo
stabilna, po czym w 2020 wzro$nie do 1,7%, pod wptywem wzrostu inflacji bazowej
w warunkach silniej odczuwalnych ograniczern mocy produkcyjnych. Inflacjia HICP

W krotkim okresie zostata nieco podwyzszona wskutek wyzszych cen ropy

i Zywnosci.

Gospodarka realna

Bardzo korzystne wskazniki Swiadcza o tym, ze realny wzrost PKB w krotkim
okresie powinien by¢ nadal mocny. Zgodnie z ostatnimi danymi Eurostatu realny
PKB w trzecim kwartale 2017 wzrést o 0,6% w wyniku znacznej kontrybucji popytu
wewnetrznego, a zwlaszcza — naktadéw na srodki trwate. Sytuacja na rynkach pracy
w ostatnich miesigcach nadal sie poprawiata, nawet szybciej, niz oczekiwano:

w trzecim kwartale 2017 stopa bezrobocia spadta do 9,0%, tj. najnizszego poziomu
od konca 2008. Przewiduje sie, ze wzrost realnego PKB w najblizszym okresie
pozostanie mocny, zgodnie z bardzo wysokimi wskaznikami nastrojéw
przedsiebiorcéw i konsumentow.

W srednim okresie korzystny wplyw na wzrost gospodarczy nadal beda
wywiera¢ dobre warunki finansowania, poprawa sytuacji na rynkach pracy

i dalsze ozywienie na swiecie. W perspektywie wychodzgcej poza najblizszy okres
oczekuje sie, ze rozne sprzyjajgce czynniki nadal bedg podtrzymywac spozycie
prywatne i inwestycje. Na gospodarke wcigz przektada sie tagodne nastawienie

Projekcje makroekonomiczne opracowywane przez ekspertéw Eurosystemu stanowig wktad do
przeprowadzanej przez Rade Prezeséw oceny sytuacji gospodarczej i zagrozen dla stabilnosci cen.
Projekcje ekspertow EBC lub Eurosystemu nie sg zatwierdzane przez Rade Prezesow 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 22 listopada 2017, zas dla
pozostatych informacji — 30 listopada 2017.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2017-2020. 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 niektérych tabel i wykreséw.
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polityki pienieznej EBC. Akcja kredytowa dla sektora prywatnego ciggle ro$nie pod
wptywem niskich stép procentowych i korzystnych warunkow zaciggania kredytow
bankowych. Do wzrostu dynamiki wydatkoéw prywatnych bedzie sie tez przyczynia¢
mniejsza potrzeba delewarowania. Korzystny wptyw na spozycie prywatne

i dynamike inwestycji mieszkaniowych powinna mie¢ takze dalsza poprawa
warunkéw na rynku pracy. Jednoczesnie nadal bedg rosng¢ 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 trwajgce ozywienie aktywnosci gospodarczej na swiecie

i zwigzany z tym wzrost popytu zewnetrznego wobec strefy euro.

Tabela 1

Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro®

(zmiany rok do roku w proc.)

Grudzien 2017 Wrzesien 2017

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

Realny PKB 2,4 2,3 1,9 1,7 2,2 1,8 1,7
[2,3-2,5P [1,7-2,9” [0,9-2,9]” [0,6-2,8]” [2,1-2,3” [1,0-2,6]” [0,6-2,8]”
Spozycie prywatne 19 1,7 1,6 15 1,7 1.8 15
Spozycie publiczne 1,2 1,2 1,2 1,2 1.2 1.2 11
Naktady brutto na srodki trwate 4.4 4,3 3,4 2,9 4,0 3,9 31
Eksport” 50 51 4,1 3,7 4,7 37 3,8
Import? 51 52 44 3,9 52 4.6 42
Zatrudnienie 1,7 1,3 1,0 0,8 15 1,0 0,8
Stopa bezrobocia 9,1 8,4 7,8 7,3 9,1 8,6 8,1
(jako procent ludnosci aktywnej zawodowo)
HICP 15 1,4 15 1,7 15 12 15
[1,5-2,9]” [0,9-1,9]” [0,7-2,3” [0,8-2,6]” [1,4-1,6]7 [0,6-1,8]” [0,7-2,3]”

HICP bez cen energii 1,2 1,3 1,6 1,9 1,2 1,3 1,5
HICP bez cen energii i zywnosci 1,0 1,1 15 18 11 1,3 15
HICP bez energii, zywnosci 1,0 1,1 1,5 1,8 1,1 1,3 1,5
i zmian podatkow pos’rednich‘”
Jednostkowe koszty pracy 0,9 1,2 1,1 1,8 0,8 1,2 1,4
Przecietne wynagrodzenie 1,7 2,1 1,9 2,7 1,5 2,0 2,3
Wydajnos¢ pracy 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,9
Saldo sektora instytucji rzadowych -1,1 -0,9 -0,9 -0,5 -1,3 -1,0 -0,9
i samorzadowych (jako proc. PKB)
Saldo strukturalne -1.1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,4 -1,3 -1,2
(jako proc. PKB)®
Dtug brutto sektora instytucji rzadowych 87,0 85,1 83,1 80,7 87,5 86,0 84,2
i samorzadowych (jako proc. PKB)
Saldo rachunku biezacego 3,1 2,9 2,7 2,8 2,9 25 25
(jako proc. PKB)

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

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

3) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

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

5) Obliczone jako saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych skorygowane o zmiany przejéciowe zwigzane z cyklem koniunkturalnym oraz $rodki tymczasowe zastosowane
przez rzady (metoda ESBC — zob. Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001, oraz Working Paper Series, nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest
wyprowadzana z tgcznej miary luki PKB. Zgodnie z metodologig ESBC sktadniki cykliczne dla poszczegélnych pozyciji przychodéw i wydatkéw oblicza si¢ osobno. Wigcej informacii
przedstawia ramka ,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesigcznym EBC z marca 2012 oraz ramka ,The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position” w Biuletynie Miesiecznym EBC z wrze$nia 2014.
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W horyzoncie czasowym projekcji wzrost realnego PKB powinien jednak nieco
zwolni¢ w miare stopniowego wygasania wielu czynnikéw prowzrostowych.
Oddziatywanie podjetych wczesniej Srodkow polityki pienieznej ma w horyzoncie
projekcji stopniowo maleé. Aprecjacja euro trwajgca od kwietnia 2017 i spowolnienie
stopy wzrostu popytu zewnetrznego bedg ostabia¢ dynamike eksportu. Przewiduje
sie takze spowolnienie dynamiki zatrudnienia, wynikajgce m.in. z niedoboru sity
roboczej.

Spozycie prywatne pozostanie mocne w catym horyzoncie projekciji. Bardzo
korzystne wskazniki zaufania konsumentow, dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy
i wzrost przecietnej ptacy realnej wskazujg na kontynuacje mocnego wzrostu
spozycia przez kilka nastepnych kwartatéw; bedzie sie on ksztattowat zasadniczo
zgodnie z realng sitg nabywczg. Kontrybucja wynagrodzen brutto do wzrostu
nominalnych dochodéw do dyspozycji w okresie objetym projekcjami zasadniczo sie
nie zmieni, gdyz spowolnienie dynamiki zatrudnienia zostanie skompensowane
przez umochienie sie nominalnego wzrostu wynagrodzen. Dynamika pozostatych
dochodow osobistych powinna sie umocni¢ w zwigzku z pozytywnym
ksztattowaniem sie zyskéw oraz dochoddw z nieruchomosci.

Dynamike spozycia prywatnego powinna takze podtrzymywac poprawa
warunkow zaciggania kredytéw bankowych, wzmacniana przez srodki polityki
pienieznej EBC, oraz postepy w delewarowaniu. Cho¢ niski poziom stép
procentowych odbit sie zaréwno na przychodach odsetkowych gospodarstw
domowych, jak i na ich ptatnosciach odsetkowych, to ogdélnym skutkiem jest
redystrybucja zasobéw od oszczedzajgcych netto (gospodarstw, w ktérych
oszczednosci przewazajg nad zadtuzeniem) do dtuznikéw netto. Poniewaz ci drudzy
majg na ogot wyzszg krancowg sktonnosé do konsumpciji, redystrybucja ta powinna
wspierac tgczne spozycie prywatne. Do pobudzenia spozycia powinny sie ponadto
przyczynia¢ postepy w delewarowaniu.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych, obecnie rekordowo niska,

w horyzoncie projekcji powinna stopniowo rosna¢. Stopa ta przez ostatnie
kwartaty malata, gtownie wskutek poprawy sytuacji gospodarczo-finansowe;j
gospodarstw domowych i wptywu bardzo niskich stép procentowych na ich
sktonnos¢ do oszczedzania. Przewiduje sie, ze w horyzoncie projekcji stopa ta
odbije, przede wszystkim w wyniku wyréwnywania sie poziomu spozycia w fazie
ozywienia cyklicznego. Oczekuje sie takze, ze stopa oszczednosci w kategorii
gospodarstw domowych wzrosnie pod wptywem obnizek podatkéw bezposrednich
w niektérych krajach.

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

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2017 zatozenia techniczne obejmujg znacznie
wyzsze dolarowe ceny ropy i jedynie niewielkie modyfikacje kurséw i innych zatozen
finansowych. Podstawg zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcéw sg
oczekiwania rynkowe, z datg graniczng 22 listopada 2017. Stopy krotkoterminowe odnoszg sie do
3-miesiecznej stawki EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stép terminowych.
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Z metodologii tej wynika sredni poziom krotkoterminowych stép procentowych rowny -0,3% w 2017
i 2018, -0,1% w 2019 0,1% w 2020. Nominalna rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla
strefy euro wynikajgca z oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 1,1% w 2017 i 2018, 1,4% w 2019

i 1,7% w 20202 W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2017 oczekiwania rynkowe dotyczace
krétkoterminowych stép procentowych zostaty nieco obnizone, natomiast oczekiwania dotyczace
stop dtugoterminowych zrewidowano w dét o 10 punktéw bazowych na 2018 roku i 0 20 na 2019.

W zakresie cen surowcow, na podstawie tendencji wyprowadzonej jako srednia cen terminowych
z ostatnich dwoch tygodni przed datg graniczng (22 listopada), przyjeto zatozenie, ze cena ropy
Brent wzrosnie z 54,3 USD/b w 2017 do 61,6 USD/b w 2018, a nastepnie spadnie do 58,9 USD/b
w 2019 i 57,3 USD/b w 2020. Z takiego przebiegu wynika, ze w poréwnaniu z projekcjami
wrzesniowymi dolarowe ceny ropy w 2017 sg wyzsze o 4,8%, w 2018 0 17,2%, zas w 2019

0 11,0%. Jesli chodzi o dolarowe ceny surowcow nieenergetycznych, przyjeto, ze 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
rownym $redniej z ostatnich dwéch tygodni przed datg graniczng (22 listopada). Z zatozenia tego
wynika $redni kurs USD do EUR wynoszgcy 1,13 w 2017 i 1,17 w latach 2018-2020, wobec 1,18
z projekcji wrzesniowych. Efektywny kurs euro (wobec 38 partneréw handlowych) jest zasadniczo
taki sam jak w projekcjach wrzesniowych.

Zatozenia techniczne

Grudzien 2017 Wrzesien 2017

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
3-miesigczna stopa EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,1
(stoparoczna)
Rentownos¢ 10-letnich obligacji 1,1 11 14 1,7 11 1,3 1,6
skarbowych (stopa roczna)
Cena ropy naftowej (USD/b) 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 52,6 53,1
Ceny surowcow nieenerget. 79 33 34 4,3 9,0 54 4,2
w USD (zmiana proc. r/r)
Kurs USD/EUR 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,18 1,18
Nominalny efektywny kurs euro 2,2 2,8 0,0 0,0 2,3 2,6 0,0
(EER-38) (zmiana proc. r/r)

W inwestycjach mieszkaniowych powinno nadal trwa¢ ozywienie. Inwestycje te
w ostatnich kwartatach mocno odbity, do czego przyczynity sie: korzystne warunki
finansowania, zwiekszenie sie udziatu inwestycji mieszkaniowych w portfelach
inwestycyjnych w zwigzku z niskg rentownoscig alternatywnych inwestyciji

Podstawa zatozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy
euro jest Srednia rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegdlnych 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 poszczegdélnych krajow a odpowiednig
$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
przyjeto, ze do czwartego kwartatu 2018 ich ceny bedg ksztattowaé sie zgodnie z kontraktami
terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na swiecie.
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dtugoterminowych i rosngca dynamika dochodow zwigzana z trwajgcym wzrostem
zatrudnienia. Ponadto w wielu krajach najwyrazniej zakonczyta sie juz korekta
spadkowa na rynkach mieszkaniowych. W horyzoncie projekcji utrzymujg sie
warunki do dalszego wzrostu inwestycji mieszkaniowych. Niemniej oczekuje sie
lekkiego wyhamowania, w zwigzku z osiggnieciem fazy dojrzatosci w cyklu
nieruchomosciowym i zanikaniem wptywu bodzcéw fiskalnych w czesci krajow,

a takze niekorzystnymi trendami demograficznymi.

Inwestycje przedsigbiorstw w ostatnich kwartatach odbity i zgodnie

z oczekiwaniami powinny w horyzoncie projekcji nadal rosngé, cho¢ coraz
wolniej. Do wzrostu tych inwestycji majg sie przyczyniac¢ rézne czynniki: pod
wptywem bardzo korzystnych oczekiwan dotyczgcych produkcji i rosngcych
zamowien wskazniki zaufania przedsiebiorcéw utrzymujg sie na bardzo wysokim
poziomie; wykorzystanie mocy produkcyjnych nadal przekracza przecietny poziom
sprzed kryzysu; warunki finansowania majg w horyzoncie projekcji pozosta¢ bardzo
korzystne; powinny tez wzrosng¢ marze w juz zasobnym w gotéwke sektorze
przedsiebiorstw. Ponadto silne odbicie cen akcji obserwowane w ostatnich latach
oraz umiarkowany wzrost finansowania diuznego spowodowaty, ze wskaznik dzwigni
finansowej (dtug do aktywéw ogdtem) w sektorze przedsiebiorstw spadt do
historycznego minimum. Perspektywy inwestycji przedsiebiorstw majg by¢ jednak
nadal ostabiane przez oczekiwany stabszy wzrost produktu potencjalnego oraz
ograniczenie zdolnosci bankéw w niektérych krajach do petnienia funkcji posrednika
finansowego. Stopniowe wyhamowywanie tych inwestycji w horyzoncie projekcji
wynika takze z ogolnego zwalniania dynamiki popytu wewnetrznego i zewnetrznego.

Ramka 2
Otoczenie miedzynarodowe

W gospodarce swiatowej w drugim poétroczu 2017 utrzymalo sie stabilne ozywienie, a wzrost
aktywnosci i handlu obejmowat kolejne regiony. Wskazniki oparte na danych ankietowych
wskazujg na stabilny wzrost na $wiecie w trzecim kwartale biezgcego roku: globalny ztozony indeks
menedzerdéw logistyki PMI (z wylgczeniem strefy euro) zblizyt sie do $redniej dtugookresowe).
Jednoczesnie pojawity sie oznaki synchronizacji ozywienia na $wiecie. W gospodarkach
rozwinietych wskazniki nastrojéw na rynkach finansowych pozostaty mocne — ceny na rynkach akcji
rosty, a zmiennos¢ nadal malata. W gospodarkach wschodzgcych spadty stopy procentowe, co
przyczynito sie do niewielkiego ztagodzenia warunkéw finansowych, za$ naptyw kapitatu powrdcit
do poziomu z 2015 roku. Na nadchodzacy okres przewiduje sie, ze dynamika swiatowej aktywnosci
gospodarczej bedzie zasadniczo stabilna i utrzyma sie na poziomie sprzed kryzysu, zgodnie

z nizszym wzrostem potencjalnym. Perspektywy gospodarek rozwinietych obejmujg silny wzrost,
ktory w horyzoncie projekcji powinien zwalnia¢, w miare jak ozywienie bedzie wchodzi¢ w faze
dojrzatosci, a luka PKB zacznie stopniowo wykazywac wartosci dodatnie. W gospodarkach
wschodzgcych perspektywy stajg sie bardziej dynamiczne, co wynika ze stopniowego umacniania
sie aktywnosci w krajach eksportujgcych surowce, w szczegolnosci w Brazylii i Ros;ji, oraz
stabilnego wzrostu w Indiach i Chinach, mimo ze w Chinach nadal wykazuje on trend spadkowy.
Przewiduje sie, ze dynamika aktywnosci na Swiecie w horyzoncie projekcji bedzie wynosi¢ miedzy
3,7% a 3,9%. W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2017 dynamika swiatowego PKB na 2017

i 2018 rok zostata minimalnie podwyzszona; rewizje w gore dotyczg gtéwnie Stanow
Zjednoczonych i Chin.
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Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Grudzien 2017 Wrzesien 2017
2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Realny PKB na swiecie (bez strefy euro) 3,7 3,9 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 5,6 4,5 4,2 3,7 53 3,8 3,8
Popyt zewnetrzny wobec strefy euro? 55 44 338 35 47 34 35

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

Dynamika handlu $wiatowego, po osiagnieciu wyjatkowo wysokiego poziomu w pierwszym
poéiroczu 2017, w nadchodzacych kwartatach powinna pozosta¢ mocna, zgodnie

z korzystnymi wskaznikami handlu swiatowego. W $srednim okresie perspektywy handlu majg
w wiekszym stopniu ksztattowac sie zgodnie z rozwojem aktywnosci na swiecie (przy elastycznosci
handlu swiatowego wobec wzrostu PKB na $wiecie oscylujgcej wokdt 1). Dynamika popytu
zewnetrznego wobec strefy euro ma wedtug oczekiwan wzrosngé o 5,5% w 2017, 4,4% w 2018,
3,8% w 2019 i 3,5% w 2020. W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2017 Swiatowy wzrost
gospodarczy zostat nieco podwyzszony, zas popyt zewnetrzny — mocniej podwyzszony. Wyzszy
popyt zewnetrzny odzwierciedla korekty danych w goére oraz — w zwigzku z korzystniejszymi
wskaznikami handlu swiatowego — bardziej optymistyczne zatozenia w odniesieniu do dynamiki
tego popytu w nadchodzgcych kwartatach.

Ramka 3
Eksport poza strefe euro i popyt zewnetrzny — stan obecny i perspektywy

Po stabych poczatkach 2016 roku zaréwno dynamika eksportu poza strefe euro, jak

i dynamika popytu zewnetrznego ostatnio nabraty tempa. W ujeciu rok do roku popyt
zewnetrzny od potowy 2016 znacznie sie umocnit, przy czym w drugim kwartale 2017 zblizyt sie do
poziomu najwyzszego od szesciu lat. Takze dynamika eksportu poza strefe euro od poczatkow
2016 roku sie poprawita.

Aktualny wzrostowy trend popytu zewnetrznego wobec strefy euro jest odzwierciedleniem
trwajacego ozywienia gospodarki swiatowej, ale moze takze wynika¢ z pewnej
procyklicznosci w zakresie elastycznosci reakcji handlu na zmiany aktywnosci na swiecie.
Ciggte zawyzanie szacunkow popytu zewnetrznego w latach 2011-2016 brato sie

z niewystarczajgcego uwzglednienia spadku (w wiekszosci majgcego charakter strukturalny)
dochodowej elastycznosci handlu $wiatowego, czego wynikiem byto zawyzenie dynamiki handlu
Swiatowego w relacji do dynamiki Swiatowego PKB. Jednak w ostatnich kwartatach wzrost popytu
zewnetrznego byt silniejszy, niz zaktadano w ostatnich rundach projekcji, w zwigzku z ozywieniem
na swiecie. Pojawia sie zatem pytanie, czy elastycznos¢ handlu wykazuje obecnie pewng
procyklicznos¢ (niedostatecznie odzwierciedlong w dotychczasowych projekcjach), polegajgca na
tym, ze dynamika handlu zwigksza sie wraz ze wzrostem dynamiki gospodarki $wiatowej*.

4 Por. Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M., Sbracia, M., ,The cyclicality of the income elasticity of trade”,

Working Papers, nr 1126, Banca d'ltalia, lipiec 2017.

Projekcje makroekonomiczne ekspertéow Eurosystemu dla strefy euro. Grudzien 2017



W zwiagzku z tym, oraz biorgc pod uwage najnowsze dane, projekcje popytu zewnetrznego

w obecnej rundzie znacznie podwyzszono.

Rewizja w gore projekcji popytu zewnetrznego jest uzasadnione takze ze wzgledu na
umocnienie sie wskaznikéw handlu na swiecie i w strefie euro. Wskazniki te sygnalizuja ciggty

mocny wzrost zaréwno popytu zewnetrznego, jak i eksportu poza strefe euro. Badania ankietowe
dotyczgce wymiany handlowej w strefie euro (np. indeks PMI nowych zamowien eksportowych

w przetworstwie przemystowym czy indeks PMI nastrojow eksporteréw) wskazujg na trwajgce
ozywienie handlu (zob. wykres A). Ponadto dane dla strefy euro dotyczagce nowych zaméwien
eksportowych w przetworstwie przemystowym i produkcji przemystowej pozostajg mocne mimo
niedawnej aprecjacji efektywnego kursu euro. Roéwniez wskazniki handlu swiatowego, takie jak
globalny indeks PMI nowych zaméwien eksportowych czy wskaznik wyprzedajgcy aktywnosci
opracowywany przez Goldman Sachs, w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy znacznie sie umocnity

(zob. wykres B).

Wykres A
Wskazniki handlu w strefie euro

Wykres B
Wskazniki handlu swiatowego

(skala lewa: roczne zmiany proc. trzy miesigce do trzech miesigcy; skala
prawa: indeks, wystandaryzowany)

== PMI nastroje eksporteréw w strefie euro (skala prawa)
PMI nowe zaméwienia eksportowe w strefie euro (skala prawa)
== Eksport poza strefe euro (skala lewa)
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Zrédta: Markit, Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Wielko$¢ handlu wyrazona w obrotach. Najnowsze odczyty: wrzesien
2017 dla eksportu i listopad 2017 dla indekséw PMI nastrojéw eksporteréw

i nowych zamdwien eksportowych w przetworstwie przemystowym.
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(skala lewa: roczne zmiany proc. trzy miesigce do trzech miesigcy; skala
prawa: indeks)

- Swiatowy PMI nowe zaméwienia eksportowe (skala prawa)
Swiatowy wskaznik wyprzedzajgcy Goldman Sachs (skala lewa)
= Swiatowy import towaréw (bez strefy euro) (skala lewa)
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Zrédia: Haver Analytics, Goldman Sachs, Dutch Central Planning Bureau
i obliczenia EBC.

Uwagi: Najnowsze odczyty: wrzesien 2017 dla indeksu CPB i pazdziernik
2017 dla indekséw Goldman Sachs i PMI.



Wykres C W srednim okresie determinanty
Wspoétczynnik swiatowego importu do PKB dochodowej elastycznosci popytu na

poziomie bliskim jednosci pozostajg jednak
zasadniczo niezmienione. Wzrost wymiany
handlowej w tempie dwukrotnie szybszym niz
wzrost PKB przez dwadziescia lat przed

10 tzw. wielkg recesjg byt anomalig historyczng,

(Indeks: 2005 = 1)

11

wywotang przede wszystkim przez liberalizacje
handlu (zwtaszcza w gospodarkach
wschodzacych), powstawanie globalnych

0,9

tancuchow wartosci oraz zmiany
w geograficznej strukturze handlu®. Jak widaé¢
na wykresie C, w latach 1995-2007 import rést

07 dwukrotnie szybciej niz aktywnos¢ globalna.
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

0,8

Jednak w przysztosci wymienione wyzej
czynniki prawdopodobnie nie bedg juz wptywac
na elastycznos¢ handlu. Liberalizacja

w wiekszosci dobiegta konca, a jesli chodzi o strukture geograficzng, krzywa elastycznosci handlu
Swiatowego nachyla sie w strone nizszych wartosci z gospodarek wschodzgcych. Przez ostatnich
kilka lat import Swiatowy i $wiatowa aktywno$¢ gospodarcza rosty w rGwnym tempie i przewiduje
sie, ze tak samo bedzie w horyzoncie projekciji.

Eksport poza strefe euro w najblizszych kwartatach ma pozosta¢ mocny pod
wplywem bardzo korzystnych wskaznikéw handlowych, mimo niedawnej
aprecjacji euro. Nastepnie w horyzoncie projekcji prawdopodobnie zwolni, wraz

z pewnym spowolnieniem popytu zewnetrznego, co przektada sie na brak
zasadniczych zmian w udziatach w rynkach eksportowych. Oczekuije sie, ze
importowi spoza strefy euro bedg sprzyja¢ — cho¢ mniej niz eksportowi — korzystne
ksztattowanie sie popytu wewnetrznego i silniejsze euro; w efekcie tgczna
kontrybucja salda handlu zagranicznego do wzrostu gospodarczego ma miec¢ niskie
wartosci dodatnie.

Cho¢ naptywajace dane dotyczgce zatrudnienia sa wcigz mocne, jego
dynamika powinna z czasem nieco zwolnié. Jej niedawne umocnienie sie miato
szeroki zasieg terytorialny, ale mogto wynika¢ czesciowo ze sprzyjajgcych czynnikow
przejsciowych (takich jak bodzce fiskalne wprowadzone w niektérych krajach). Jako
ze oddziatywanie tych czynnikéw bedzie stopniowo zanikaé, a w niektérych krajach
zmniejszy sie zatrudnienie w sektorze publicznym, tempo wzrostu zatrudnienia

w nadchodzacych kwartatach prawdopodobnie nieco ostabnie.

Wzrost liczby ludnosci aktywnej zawodowo ma by¢ coraz bardziej ostabiany
przez niedostateczng podaz sity roboczej. Oczekuje sie, ze liczba ludnosci

5 Zob. ECB IRC Trade Task Force, LUnderstanding the weakness in global trade — What is the new

normal?”, Occasional Paper Series nr 178, EBC, 2016.
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aktywnej zawodowo w horyzoncie projekcji bedzie sie zwieksza¢ w zwigzku

z dodatnim saldem migracji pracownikéw, spodziewang integracjg uchodzcow

i efektem zachecenia pracownikéw do poszukiwania zatrudnienia. Niemniej nad tymi
pozytywnymi efektami bedzie stopniowo przewazaé wptyw coraz niekorzystniejszej
sytuacji demograficznej. Przyczynia sie to takze do spowolnienia wzrostu
zatrudnienia.

Oczekuje sie, ze stopa bezrobocia bedzie mimo to nadal spadaé. W trzecim
kwartale 2017 stopa ta obnizyta sie do 9,0%, a w nadchodzacym okresie liczba
bezrobotnych wedtug projekcji bedzie nadal mocno maleé. W 2020 roku stopa
bezrobocia ma wynies¢ 7,3%.

Dynamika wydajnosci powinna w horyzoncie projekcji rosna¢. Jej silne
ozywienie w roku biezgcym i nastepnym jest odzwierciedleniem wygasania wptywu
Ssrodkow, ktore przejsciowo pobudzity zatrudnienie w 2016 roku. Pozniej

w horyzoncie projekcji jednostkowa wydajnos¢ pracy jest napedzana gtdwnie przez
niewielki wzrost dynamiki fgcznej wydajnosci czynnikdw produkciji, intensywniejsze
wykorzystanie kapitatu i wzrost czasu pracy na zatrudnionego. Dwa ostatnie czynniki
odzwierciedlajg trwajgca poprawe koniunktury i coraz mocniejsze zaciesnianie sie
rynku pracy.

Wzrost realnego PKB ma do 2020 roku utrzymywac sie powyzej potencjatu.
Szacuije sie, ze wzrost produktu potencjalnego w ostatnich latach nieco przyspieszyt
pod wptywem korzystniejszej kontrybucji kapitatu, pracy i fgcznej wydajnosci
czynnikéw produkciji. Oczekuije sie, ze w horyzoncie projekcji produkt potencjalny
bedzie rosng¢ nieco wolniej niz przed kryzysem. Kontrybucja pracy ma w horyzoncie
projekcji male¢, gtéwnie z powodu malejgcej dynamiki liczby ludnosci w wieku
produkcyjnym. Kontrybucja kapitatu prawdopodobnie pozostanie stosunkowo silna,
co bedzie odzwierciedleniem odbicia inwestycji w srodki trwate. Szacuje sie, ze
takze kontrybucja tacznej wydajnosci czynnikow produkcji bedzie do$¢ mocna jak na
obecne warunki, co wynika z efektywniejszej alokacji zasobéw po kryzysie, reform
strukturalnych na rynkach produktéw i pracy, poprawy sytuacji w zakresie kapitatu
ludzkiego, modernizacji majatku produkcyjnego i dalszego zblizenia sie do granicy
technologicznej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ani wzrostu potencjalnego, ani jego
determinant nie da sie doktadnie zmierzy¢, wiec szacunki sg bardzo niepewne.

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2017 wzrost realnego PKB zostat
znacznie podwyzszony. Rewizja na rok 2017 wigze sie czesciowo

z nadspodziewanie dobrymi najnowszymi danymi o PKB, ktérych pozytywne efekty
przenoszg sie takze na rok 2018. Ponadto wyzsze, niz zaktadano wczesniej, tempo
wzrostu jest efektem bardzo korzystnych nastrojow przedsiebiorcow i konsumentéw.
Rewizja w gore perspektyw wzrostu na lata 2018—2019 wynika takze z wyzszego
popytu zewnetrznego i nieco nizszych dtugoterminowych stép procentowych.
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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 wokot projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wezes$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ 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.

2) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

2 Ceny i koszty

Cho¢ ujemne efekty bazy zwigzane z cenami energii prawdopodobnie
spowodujg niewielki spadek inflacji HICP w krotkim okresie, to potem powinna
ona wykazywac trend wzrostowy i w 2020 osiggna¢ 1,7%. Ujemne efekty bazy

w komponencie ,energia”, ktére z nadwyzkg wyréwnujg niedawny wzrost cen ropy,
spowodujg w pierwszym kwartale 2018 spadek inflacji do rekordowo niskiego
poziomu 1,3%. Potem do konca horyzontu projekcji przewiduje sie jedynie niewielki
wzrost inflacji, odzwierciedlajgcy spadkowy trend krzywej cen terminowych ropy

w potfgczeniu z dodatnim efektem podatkéw od energii. Inflacja HICP cen zywnosci,
od kilku lat staba, ma umiarkowanie wzrosng¢ pod wptywem zaktadanych podwyzek
miedzynarodowych cen surowcéw zywnosciowych i dodatnim efektem wzrostu
podatkéw od wyroboéw tytoniowych. Jako ze gospodarka rosnie w tempie szybszym
od potencjatu, w horyzoncie projekcji oczekuje sie wzrostu bazowej presji cenowe;j.
Dodatkowo do wzrostu inflacji bazowej beda sie przyczynia¢ wzrost ptac,
odzwierciedlajgcy rosngce zaciesnianie sie rynku pracy, oraz wyrazne niedobory sity
roboczej w niektérych krajach, a takze dodatnie efekty podatkéw posrednich netto.

Z uwagi na pewne posrednie efekty niedawnych podwyzek cen ropy oraz zaktadane
podwyzki cen surowcéw nieenergetycznych, a takze oczekiwane ogolne zwiekszanie
sie presiji inflacyjnej na Swiecie, oczekuje sie, ze do wzrostu inflacji HICP po
wytgczeniu cen energii i zywnosci w horyzoncie projekcji bedzie sie takze w pewnym
stopniu przyczynia¢ zewnetrzna presja cenowa. W sumie inflacja ogdtem na wynies¢
$rednio 1,5% w 2017, 1,4% w 2018, 1,5% w 2019 1,7% w 2020.

Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla strefy euro. Grudzien 2017 10



Gtéwnymi czynnikami powodujacymi odbicie kosztow pracy w horyzoncie
projekcji sa zaciesnianie sie warunkow na rynku pracy i wygasanie srodkoéw,
ktore w ostatnich latach hamowatly wzrost wynagrodzen w niektérych krajach.
Oczekuije sie, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia wzrosnie z 1,7% w 2017
do 2,7% w 2020, z przejsciowym spowolnieniem w 2019. Spowolnienie to wigze sie
z przeksztatceniem we Franciji ulgi podatkowej na rzecz konkurencyjnosci

i zatrudnienia (CICE) w state obnizenie sktadek na ubezpieczenie spoteczne
odprowadzanych przez pracodawcéw®. W zwigzku ze spodziewang cykliczng
poprawg wzrostu wydajnosci takie ksztattowanie sie ptac oznacza wzmocnienie
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy: z 0,9% w 2017 do 1,8% w 2020. W ujeciu
bardziej ogélnym do waznych czynnikéw stojgcych za spodziewanym wzrostem
dynamiki ptac nalezg poprawa warunkéw na rynku pracy w strefie euro oraz rosngcy
niedobdr sity roboczej w niektdrych krajach tej strefy. W miare jak ozywienie
gospodarcze w strefie euro przyspiesza i obejmuje kolejne kraje, ustepuje potrzeba
ograniczania wzrostu ptac w niektdrych krajach w celu odzyskania konkurencyjnosci
cenowej po kryzysie oraz ograniczenie ich wzrostu zwigzane z tym, ze w czasie
kryzysu wynagrodzenia nominalne nie spadty odpowiednio do zmiany aktywnosci
(pent-up wage restraint). Poza tym mozna oczekiwac, ze do zwigkszania sie
dynamiki ptac w 2017 bedzie sie przyczyniaé¢ znaczny — w poréwnaniu z poprzednimi
trzema latami — wzrost inflacji HICP. Czynnikiem pobudzajgcym tgczny wzrost ptac
w horyzoncie projekcji bedg tez wyzsze wynagrodzenia w sektorze publicznym.

Marze w pierwszej czesci horyzontu projekcji majg sie przecietnie zwiekszaé
nieco szybciej niz przez ostatni rok. W ostatnich kwartatach odbijat sie na nich
spadek indeksu terms of trade spowodowany przez wzrost cen ropy. Gdy jego wptyw
ustanie, marze powinny sie zwiekszac nieco szybciej niz w ostatnim okresie, do
czego bedzie sie przyczyniaé trwajgce ozywienie gospodarcze. Jednak ich dynamike
w horyzoncie projekcji powinien hamowac spodziewany wzrost jednostkowych
kosztéw pracy i podatkéw posrednich.

Zewnetrzna presja cenowa odbita w 2017 i w horyzoncie projekcji powinna
pozosta¢ dodatnia, ale bardziej umiarkowana niz w ostatnim okresie. Do$¢
mocny wzrost cen importu, jaki nastgpit w biezgcym roku, wigze sie z odbiciem cen
ropy i surowcéw nieenergetycznych. Po koncu 2017 oczekuje sie spowolnienia
dynamiki cen importu w zwigzku z zaktadanym bardziej umiarkowanym
ksztattowaniem sie cen surowcdw w horyzoncie projekcji oraz ostabiajgcym
oddziatywaniem niedawnej aprecjacji euro. Oczekuje sie jednak, 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 pordéwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2017 roku perspektywy inflacji HICP
na rok 2018 zostaly podwyzszone o 0,2 pkt proc., a na nastepny okres
pozostaly niezmienione. Rewizja na rok 2018 wigze sie z wyzszym wzrostem

6 Jako Ze spadek przecietnego wynagrodzenia i jednostkowych kosztéw pracy zostanie w wigkszosci

zneutralizowany przez odpowiadajacy mu wzrost marz, jego wptyw na ksztattowanie sig cen powinien
by¢ ograniczony.
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wskaznikéw HICP dla energii i zywnosci, z uwagi na wyzsze od oczekiwanych
ostatnie dane dla tych komponentow, wyzsze zatozenia dotyczgce cen ropy

i dodatnie efekty zwigzane z podatkami od energii i wyrobdw tytoniowych. Inflacja
HICP po wyfgczeniu cen zywnosci i energii w krotkim okresie zostata zrewidowana
w dot, m.in. w zwigzku z tym, Ze najnowsze dane sg nizsze, niz oczekiwano.

3 Perspektywy fiskalne

Nastawienie polityki fiskalnej w strefie euro powinno w horyzoncie projekcji
pozosta¢ neutralne. Nastawienie to jest mierzone jako zmiana salda pierwotnego
skorygowanego o zmiany cykliczne, po odjeciu pomocy publicznej dla sektora
finansowego. W 2017 ciecia podatkéw bezposrednich i wyzsze transfery na rzecz
gospodarstw domowych sg catkowicie wyrownane przez podwyzki podatkow
bezposrednich i stabszg dynamike spozycia publicznego. Gtéwnymi czynnikami
wptywajgcymi na nastawienie w roku 2018 sg ciecia podatkéw bezposrednich

i sktadek na ubezpieczenie spoteczne oraz zatozenie bardziej dynamicznego
wzrostu inwestycji publicznych — wptyw tych czynnikow jest jedynie czesciowo
neutralizowany przez podwyzki podatkéw posrednich i staby wzrost transferéw do
gospodarstw domowych. Oczekuje sie, ze takze w latach 2019-2020 nastawienie
polityki fiskalnej bedzie przecietnie neutralne.

Oczekuje sie, ze w horyzoncie projekcji wskazniki zaréwno deficytu
publicznego, jak i dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych beda
na sciezce spadkowej. Projekcja fiskalna obejmuje stopniowe obnizanie sie
deficytu przez caty analizowany okres, gtdwnie w wyniku poprawy sktadnika
cyklicznego i zmniejszania sie ptatnosci odsetkowych. Saldo pierwotne skorygowane
o czynniki koniunkturalne bedzie przez caty czas stabilne. Wskaznik dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB ma w horyzoncie projekcji pozostac
na $ciezce spadkowej, do czego bedga sie przyczynia¢ korzystna roznica miedzy
stopg procentowg a stopg wzrostu PKB’ oraz nadwyzka pierwotna. W poréwnaniu

z projekcjami z wrzesnia 2017 perspektywy deficytu budzetowego sg ogdlinie
niezmienione, a wskaznika dtugu — nieco nizsze, gtéwnie dlatego, ze réznica miedzy
stopg procentowg a stopg wzrostu PKB w latach 2018 i 2019 jest korzystniejsza.

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 omowiono niepewnosc¢
wigzgcg sie z niektorymi kluczowymi zatozeniami oraz wrazliwosc¢ projekcji wzgledem
poszczegdblnych zmiennych.

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

wzrostu nominalnego PKB.
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1) Alternatywny przebieg cen ropy

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

i na koniec 2020 roku ropa Brent bedzie kosztowac¢ ok. 57 USD/b. Taki scenariusz wynikajgcy z cen
kontraktéw terminowych na rope jest spojny z umiarkowanym wzrostem swiatowego popytu na ten
surowiec, co wigze sie z niewielkim przyspieszeniem wzrostu gospodarczego na swiecie.

Po stronie popytowej przedtuzenie umowy miedzy krajami OPEC a gtéwnymi producentami spoza
OPEC, cho¢ zostato podpisane 30 listopada, czyli juz po dacie granicznej (22 listopada), zostato
najprawdopodobniej uwzglednione w oczekiwaniach rynkowych. Jednak zmniejszenie wydobycia

z uzyciem technologii konwencjonalnych powinno zosta¢ czes$ciowo zrownowazone przez wzrost
wydobycia ropy z tupkéw w Stanach Zjednoczonych. Potgczenie alternatywnych modeli
stosowanych przez ekspertéw Eurosystemu® do przewidywania cen ropy w horyzoncie projekcji
wskazuje na nieco mocniejszy wzrost tych cen, niz przyjeto w zatozeniach technicznych, co wigze
sie z szybszym od oczekiwanego zaciesnianiem sie relacji podazy do popytu. Zmaterializowanie sie
alternatywnego scenariusza dla cen ropy, w ktérym do 2020 roku sg one o 11% wyzsze niz

W scenariuszu bazowym, miatoby minimalny ujemny wptyw na wzrost realnego PKB, oznaczatoby
natomiast nieco szybszy wzrost inflacji HICP (o 0,2 pkt proc. w 2019 i 2020).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W analizie wrazliwosci sprawdzono takze potencjalny wptyw dalszego umacniania sie kursu
euro. Jednym z mozliwych zrédet ryzyka aprecjacji jest mocniejsze od oczekiwanego ozywienie
gospodarcze w strefie euro. Scenariusz wyprowadzono z 75. percentyla rozktadu gestosci kursu
USD/EUR wynikajacego z kwotowan opcji na 22 listopada 2017, przy zatozeniu neutralnosci
wzgledem ryzyka. Wynika z niego stopniowa aprecjacja euro wobec dolara do 1,36 USD/EUR

w 2020, czyli ok. 16% powyzej wartosci przyjetej na ten rok w scenariuszu bazowym. Odpowiednie
zatozenie dotyczgce nominalnego efektywnego kursu euro jest zgodne z prawidtowoscig
obserwowang w przesziosci — kurs USD/EUR reaguje na zmiany kursu efektywnego

z elastyczno$cig 52%. Srednia wynikéw uzyskanych z réznych modeli makroekonomicznych
stosowanych przez ekspertéw wskazuje, ze przy takim scenariuszu wzrost realnego PKB bytby
nizszy o 0,2 pkt proc. w 2018, 0,6 pkt proc. w 2019 i 0,2 pkt proc. w 2020. Inflacja HICP bytaby
nizsza o 0,2 pkt proc. w 2018, 0,5 pkt proc. w 2019 i 0,6 pkt proc. w 2020. Nalezy podkreslic, 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 petni
poréwnywalne ani miedzy sobag, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu,
poniewaz finalizuje sie je w roznych terminach. Ponadto stosuje sie w nich rézne (czesciowo

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

Ekonomiczny, nr 4, EBC, 2015.
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niesprecyzowane) metody wyprowadzania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych
i zewnetrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcow. Przyjmuje sie takze rozne 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
Eurosystemu (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 Eurosystemu Grudzien 2017 2,3 1,9 1,7 1,4 1,5 1,7

[1,7-2,9] [0,9-2,9] [0,6-2,8] [0,9-1,9] [0,7-2,3] [0,8-2,6]

Komisja Europejska listopad 2017 2,1 1,9 - 1.4 1.6 -
OECD listopad 2017 2,1 19 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer listopad 2017 2,0 1,7 1,5 1,4 1,6 1,8
Consensus Economics Forecasts Grudzien 2017 2,1 15 1,3 1.4 15 1,7
Survey of Professional Forecasters pazdziernik 2017 1,9 1,7 - 1,4 1,6 -
MFW pazdziernik 2017 1,9 1,7 1,6 1,4 1,7 1,8

Zrédfa: Komisja Europejska: European Economic Forecast, jesien 2017; MFW: World Economic Outlook, 10 pazdziernika 2017; OECD: Economic Outlook,
listopad 2017; Consensus Economics Forecasts, grudzien 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, listopad 2017; EBC: Survey of Professional
Forecasters, pazdziernik 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 koryguja rocznych stép wzrostu o ten czynnik. W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte
w nich dane uwzgledniajg liczbe dni roboczych.
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