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1. PERSPEKTYWY STREFY EURO: ZARYS | NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI

W drugim pélroczu 2014 sytuacja gospodarcza nieco si¢ poprawila, a w nastepnym okresie
aktywno$¢ w strefie euro ma si¢ umacnia¢ pod wplywem kilku czynnikéw. Po pierwsze, ostry spadek
cen ropy naftowej doprowadzi do znacznego wzrostu realnych dochodow do dyspozycji, a duza czgsé
tych dodatkowych dochodéw gospodarstwa domowe beda prawdopodobnie wydawaé. Po drugie,
aktywnos$¢ w strefie euro w horyzoncie projekcji bedzie w coraz wigkszym stopniu podtrzymywana przez
stopniowe umacnianie si¢ popytu zewngtrznego i wptyw deprecjacji euro.

Oczekuje sie, ze w krotkim i Srednim okresie znaczny korzystny wplyw na aktywnos$é gospodarcza
beda mialy takze najnowsze Srodki polityki pienieznej. Akomodacyjne nastawienie tej polityki,
a zwlaszcza rozszerzenie przez EBC programu skupu aktywow, bedzie pozytywnie oddzialywac na popyt
wewngtrzny, szczegodlnie na naktady na $rodki trwate. Korzystny wptyw na popyt wewnetrzny powinny
mie¢ takze nowo wprowadzone niestandardowe $rodki polityki pieni¢znej, oddzialujace przez stopy
procentowe, kurs euro i ceny akcji, a takze przez inne wazne kanaty finansowe (zob. ramka 1).

Do umacniania si¢ aktywnosci gospodarczej w horyzoncie projekcji beda si¢ przyczynia¢ réwniez
inne czynniki wewnetrzne. Korzystny wpltyw na popyt wewngtrzny powinna wywiera¢ poprawa
warunkow udzielania kredytow, o ktorej $wiadcza wyniki najnowszego badania akcji kredytowej
bankow, wskazujace na dalsze ztagodzenie tych warunkoéw w ujeciu netto. Poza tym maleje niekorzystny
wpltyw, jaki na inwestycje w sektorze przedsigbiorstw wywiera potrzeba delewarowania. Ponadto
nastawienie polityki fiskalnej w horyzoncie projekcji powinno pozostac neutralne.

Z drugiej strony negatywny wplyw kilku innych czynnikéw bedzie prawdopodobnie ustepowal
powoli. W przeciwienstwie do sektora przedsigbiorstw sektor gospodarstw domowych oraz sektor
instytucji rzadowych i samorzadowych nie osiagngly jeszcze znacznej poprawy wskaznikéw zadhuzenia.
Poza tym sytuacja na rynkach pracy — cho¢ ogoélnie si¢ poprawia — bedzie nadal zdominowana przez
wysokie bezrobocie, zwlaszcza w niektorych krajach bedacych w trudnym potozeniu finansowym.
Ponadto obawy dotyczace dlugookresowego potencjatu wzrostowego gospodarki i wysoki poziom
wolnych mocy produkcyjnych bgda nadal odbijaé si¢ niekorzystnie na poziomie naktadow
inwestycyjnych.

Przewiduje si¢, ze dynamika realnego PKB wzrosnie z0,9% w2014r. do 1,5% w201S5r.,
a nastepnie do 1,9% w2016 r. i2,1% w 2017 r. Natomiast tempo wzrostu produktu potencjalnego
powinno pozosta¢ stosunkowo niewielkie, gdyz w zwigzku z wysokim bezrobociem strukturalnym i po
dlugim okresie slabych inwestycji wklad pracy i kapitatu jest nadal niski. Oznacza to, Ze szacunkowa
ujemna luka PKB w horyzoncie projekcji bedzie si¢ domykac.

Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC stanowia wktad do przeprowadzanej przez Radg¢ Prezesow oceny sytuacji
gospodarczej i zagrozen dla stabilnosci cen. Informacje o zastosowanych procedurach i technikach mozna znalez¢ w publikacji
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostgpnej w serwisie internetowym
EBC. W tej rundzie projekcji uwzglgdniono dane dostgpne do dnia 20 lutego 2015 r. (data graniczna).

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2015—17. Projekcje o tak dtugim horyzoncie sa obciazone bardzo
duza niepewnoscia, o czym nalezy pamigta¢ przy ich interpretacji. Zob. artykul ,,An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections” w Biuletynie Miesiecznym, EBC, maj 2013.
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Wykres 1 Projekcje makroekonomiczne
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1) Przedziaty wokot projekcji centralnych wyznaczono na podstawie roznic migdzy rzeczywistymi wynikami a wezesniejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigtos¢ przedziatow jest rowna dwukrotno$ci $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana
metoda wyznaczania przedzialdw, obejmujaca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata przedstawiona w publikacji New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostgpnej w serwisie internetowym
EBC.

2) Dane skorygowane o liczbg dni roboczych.

Stopa inflacji HICP byla w ostatnich miesigcach ujemna, gléwnie w zwigzku ze spadkiem cen ropy.
Gleboki spadek dolarowych cen tego surowca zostat jedynie w niewielkiej czgsci zrOwnowazony przez
obnizenie si¢ kursu euro. W ostatnich miesigcach nastapit rowniez spadek innych sktadowych HICP.

Zgodnie z projekcjami Srednia stopa inflacji HICP w 2015 r. ma by¢ zerowa, a nastepnie powinna
wzrosnaé¢ do 1,5% w2016 r. oraz do 1,8% w 2017 r. Niska stopa inflacji HICP w 2015 r. wynika
z duzego ujemnego wktadu sktadowej ,.energia”. Jednak spadkowe oddziatywanie cen energii na inflacj¢
ogbétem powinno pod koniec 2015 r. stabna¢, w miare jak spadki cen energii z wczesniejszego okresu
beda stopniowo eliminowane z obliczania zmiany rok do roku, a takze w zwiazku z zalozeniem wzrostu
cen ropy w horyzoncie projekcji zgodnie z rosngca krzywa terminowa cen tego surowca. Przewiduje sie,
ze w wyniku oddzialywania tych czynnikéw wkiad cen energii do inflacji ogétem w 2016 1 2017 r. bedzie
dodatni.

Cho¢ skok inflacji miedzy 2015 a 2016 r. w duzej czesci bedzie prawdopodobnie wynikal ze zwrotu
cen energii, to jednak wraz z poprawg sytuacji gospodarczej powinna takze rosna¢ inflacja HICP
z wylaczeniem energii. Wynika to gléwnie z oczekiwanego znacznego domknigcia si¢ ujemnej luki
PKB, ktére zkolei przejawia si¢ w silniejszym wzroscie zardéwno marz zysku, jak iprzecigtnego
wynagrodzenia. Ponadto do wzrostu inflacji HICP z wylaczeniem energii powinny przyczyni¢ si¢ takze
rosngce ceny surowcOw nieenergetycznych, posrednie skutki wzrastania cen ropy i opozniony wpltyw
stabszego kursu euro.
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Ramka 1

UWZGLEDNIENIE W PROJEKCJACH NOWO PRZYJETYCH NIESTANDARDOWYCH SRODKOW POLITYKI
PIENIEZNEJ

Od daty granicznej projekcji opublikowanych w grudniu 2014 r. mialy miejsce dwa nowe
wydarzenia dotyczace niestandardowych Srodkéw EBC. Pierwszym byl dokonany 11 grudnia 2014 r.
przydzial ok. 130 mld euro w ramach drugiej z ukierunkowanych dluzszych operacji refinansujacych
(TLTRO); w efekcie w pierwszych dwoch przetargach, w ktorych banki mialy prawo do wstepnej
pozyczki, przydzielono tacznie 212 mld euro. Planuje si¢ jeszcze sze$§¢ operacji TLTRO. Drugim
wydarzeniem byta decyzja Rady Prezesow z 22 stycznia 2015 r. o rozpoczgciu programu skupu aktywow,
obejmujacego takze istniejace programy: skup papierow wartos§ciowych zabezpieczonych aktywami
i skup obligacji zabezpieczonych. Laczna miesieczna warto$¢ zakupow bedzie wynosi¢ 60 mld euro.
Skup ma by¢ prowadzony do wrze$nia 2016 r., a w kazdym razie bedzie trwat tak dtugo, jak dlugo nie
nastapi trwale dostosowanie $ciezki inflacji, odpowiadajace celowi inflacyjnemu Rady Prezesow: ponizej,
ale blisko 2% w $rednim okresie.

Te dwa wydarzenia spowodowaly rewizje podejScia stosowanego w poprzednich rundach projekcji.
Jej celem bylo uwzglednienie w perspektywach makroekonomicznych wplywu niestandardowych
Srodkow  polityki pienieznej. Podstawa poprzedniego podejscia  bylo  uwzglednienie
makroekonomicznych skutkow $rodkéw niestandardowych jedynie w takim zakresie, w jakim wptynety
juz one na rynkowe zatozenia techniczno-finansowe (por. ramka 3), na podstawie standardowego modelu
stosowanego w projekcjach w dacie granicznej. Podejécie to niesie ze soba ryzyko pominigcia tych
kanatoéw transmisji, ktore nie sa w petni objete przez modele standardowe, zostato jednak uznane za
wlasciwe ze wzgledu na niepewno$¢ co do kwoty ptynnosci z banku centralnego powstatej w wyniku
zastosowania niestandardowych $rodkow polityki pieni¢znej. Obecnie w zwigzku z najnowszymi
wydarzeniami w zakresie polityki pojawito si¢ wigcej informacji o prawdopodobnej kwocie tej ptynnosci,
co pozwala na precyzyjniejsza ocene wplywu $rodkow niestandardowych na perspektywy
makroekonomiczne.

Podejscie zastosowane we wczesniejszych rundach projekcji zostalo uzupelnione o uwzglednienie
w obecnych projekcjach dodatkowego wplywu tych srodkéw wywieranego przez finansowe kanaly
transmisji, takie jak zmiana struktury portfeli, niektore kanaly zwigzane z oczekiwaniami czy
wzajemne oddzialywanie miedzy sektorem realnym a finansowym. Kanaly takie zwykle nie sa
uwzgledniane w standardowych modelach stosowanych w projekcjach. Wptyw dodatkowych
finansowych kanaléw transmisji na perspektywy makroekonomiczne zostat skalibrowany za pomoca
narzedzi ekonometrycznych przeznaczonych specjalnie do modelowania tych kanatéw. W rezultacie
ocena wpltywu niestandardowych $rodkéw polityki pieni¢znej na perspektywy makroekonomiczne
zawarta w obecnych projekcjach jest bardziej wszechstronna.

2, SEKTOR REALNY

Gléwnym czynnikiem ozywienia aktywnoSci gospodarczej powinien by¢ wzrost prywatnych
wydatkow konsumpceyjnych. Spozycie prywatne w ciggu 2014 r. nabralo tempa, do czego przyczynit si¢
wzrost dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji wynikajacy z wyzszych dochodéw placowych
i pozaplacowych oraz ze spadku cen energii. Czynniki te powinny napedza¢ dynamike realnych
dochodéw do dyspozycji takze w najblizszej przysztosci. Na nastgpny okres oczekuje si¢, ze dochody
ptacowe beda rosngé w zwiazku ze wzrostem dynamiki zatrudnienia i plac, natomiast inne dochody
prywatne powinny si¢ zwigksza¢ wraz z poprawg sytuacji gospodarczej. Ponadto korzystny wptyw na
spozycie prywatne powinny mie¢: wzrost wartosci netto gospodarstw domowych (odzwierciedlajacy
wzrost cen aktywow finansowych w 2015 r. oraz dalszg poprawe sytuacji na rynkach mieszkaniowych
w okresie 2016—17), niskie koszty i poprawa warunkow finansowania (wzmacniane przez program skupu
aktywow) oraz wzrost akcji kredytowej dla gospodarstw domowych. Podsumowujac, zgodnie z projekcja
wzrost rocznego spozycia prywatnego w analizowanym okresie ma wynie$¢ $rednio 1,7%.
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Oczekuje sie, Ze krzywa stopy oszczednosci bedzie zblizona ksztaltem do dzwonu. Po poczatkowym
wzroscie tej stopy na2015 r. przewiduje si¢ jej obnizenie. Wynika to gtéwnie z tego, ze na poczatku
zostanie zaoszczedzona duza czg$¢ srodkow niewydanych dzigki nizszym cenom ropy. Niezaleznie od
tego przejsciowego zjawiska wystapia czynniki o dziataniu przeciwnym, wigc poziom stopy oszczednosci
powinien pozosta¢ zasadniczo niezmieniony. Z jednej strony do oszczgdzania zniechgcaja bardzo niskie
stopy zwrotu, apoprawa zaufania konsumentéw w polaczeniu ze stopniowo zmniejszajacym si¢
bezrobociem moze ostabia¢ zapobiegawcze gromadzenie oszcze¢dno$ci. Ponadto gospodarstwa domowe
moga coraz czgsciej decydowac si¢ na wigksze zakupy, z ktorymi kiedy$ zwlekaly, co moze prowadzié
do obnizenia stopy oszczedno$ci. Z drugiej strony w kierunku jej wzrostu powinna w pewnym stopniu
oddziatywa¢ trwajaca presja na delewarowanie przy nadal zasadniczo niezmienionych wskaznikach
zadhuzenia gospodarstw domowych (mierzonego udzialem w dochodach do dyspozycji).

Perspektywy inwestycji mieszkaniowych prawdopodobnie beda stopniowo sie¢ poprawiaé. Ich
umiarkowane ozywienie powinno trwaé¢ od 2015 r., a sprzyja¢ mu beda: bardzo niskie oprocentowanie
kredytow hipotecznych w wigkszos$ci krajow, tagodzenie warunkéw finansowania znacznie wzmocnione
przez program skupu aktywow, przyspieszenie akcji kredytowej dla gospodarstw domowych i szybszy
wzrost dochodow do dyspozycji. Wzrost inwestycji mieszkaniowych powinien przyspieszy¢, gdy zmaleje
potrzeba korekty na rynkach mieszkaniowych. Projekcja stopniowego ozywienia inwestycji
mieszkaniowych dotyczy wigkszosci krajow, cho¢ w niektdrych znich jego tempo moze by¢ stabsze
w zwigzku z wysokim poziomem zadluzenia gospodarstw domowych. Przewiduje si¢ jednak, ze pod
koniec okresu objetego projekcjami aktywno$¢ na rynku mieszkaniowym w niektoérych krajach zacznie
by¢ oslabiana przez niekorzystne procesy demograficzne.

Ozywienie inwestycji przedsi¢biorstw powinno przyspieszyé. Ich poprawa w2014 r. nadal byla
jedynie nieznaczna — ostabialy ja duze wolne moce produkcyjne iograniczenia w podazy kredytow
utrzymujace si¢ w niektorych krajach. Oczekuje sie, ze gdy wygasnie niekorzystny wplyw tych
czynnikow, wzrosng wydatki inwestycyjne, pod wplywem umacniania si¢ popytu wewngtrznego
i zewnetrznego, potrzeby modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich inwestycji,
akomodacyjnego nastawienia polityki pieni¢znej — opartego na najnowszych niestandardowych srodkach
polityki pienigznej, zwlaszcza programie skupu aktywOw — oraz wzmacniania si¢ marz zysku. Ponadto
ogélna presja na delewarowanie w sektorze przedsi¢biorstw strefy euro w2014 r. ostabita si¢
i w horyzoncie projekcji nie powinna juz w tak duzym stopniu ogranicza¢ inwestycji. Mimo wszystko
poziom zadluzenia przedsigbiorstw w niektorych krajach pozostaje wysoki, przez co jeszcze szybszy
wzrost inwestycji przedsigbiorstw jest niemozliwy.

Popyt zewnetrzny strefy euro powinien umiarkowanie rosna¢ wraz z ozywieniem gospodarki
Swiatowej (zob. ramka 2), powodujacym umocnienie si¢ eksportu poza strefe euro. Oczekuje si¢, ze
popyt zewnetrzny w horyzoncie projekcji bedzie rost, cho¢ nie we wszystkim krajach jednakowo:
niektore kraje strefy euro odczuja to stabiej ze wzgledu na swoje powiazania gospodarcze z Rosja i catym
regionem WNP. Jednocze$nie udzialy w rynkach eksportowych powinny w horyzoncie projekcji nieco si¢
zwickszy¢ w zwigzku ze wzrostem konkurencyjnosci. Import spoza strefy euro ma stopniowo rosngc
wraz z umacnianiem si¢ popytu ogolnego w strefie euro. Ogolnie oczekuje si¢, ze wkiad eksportu netto
do wzrostu realnego PKB bedzie niewielki, lecz dodatni. Jako ze bilans handlowy nieco si¢ pogorszyt,
nadwyzka na rachunku biezacym prawdopodobnie nieznacznie si¢ obnizy iw2017r. wyniesie
2,4% PKB.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Gospodarka $wiatowa utrzymuje si¢ na $ciezce stopniowego ozywienia. Dynamika realnego PKB na
$wiecie (z wylaczeniem strefy euro) ma w horyzoncie projekcji rosnaé: z3,6% w2014r. do 3,8%
w 2015 r. i nieco ponad 4% w latach 2016-17. Swiatowe wskazniki i dostepne dane krajowe wskazuja na
jej pewne ostabienie pod koniec 2014 r., przewiduje si¢ jednak, ze aktywnos$¢ gospodarcza byta nadal
stosunkowo mocna.
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W nastepnym okresie aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie powinna nadal stopniowo si¢ ozywia¢.
Na perspektywy globalne wplywa wiele korzystnych czynnikow, w tym: (a) znaczny spadek cen ropy
naftowej, ktory w opinii ekspertow wynika glownie z czynnikow podazowych i powinien mie¢ ogdlnie
dodatni wptyw na Swiatowg aktywno$¢ gospodarczg, oraz (b) utrzymujace si¢ stabilne ozywienie
gospodarki amerykanskiej i jej mocne perspektywy. Jednak wystepuja tez czynniki negatywne, w tym:
(a) reperkusje podwojnego szoku — sankcji gospodarczych i spadku cen ropy — dla gospodarki rosyjskiej,
(b) gwattowne zmiany na rynkach walutowych, wynikajace po czgsci z coraz wigkszej rozbieznosci
polityk pienieznych, oraz (c)rozczarowujace tempo wzrostu niektorych gospodarek wschodzacych
1 wynikajaca stad rewizja w dot ich wzrostu potencjalnego.

Ozywienie Swiatowe — zaré6wno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych — przebiega
nierownomiernie, co wynika zczynnikow ksztaltujacych globalne perspektywy gospodarcze.
Gospodarkom rozwinigtym bedzie w dalszym ciggu sprzyjac ostabianie si¢ czynnikdw antywzrostowych,
w tym wygasanie procesu delewarowania, zmniejszanie si¢ hamulca fiskalnego i poprawa sytuacji na
rynkach pracy, natomiast w gospodarkach wschodzacych wzrost nadal hamowaé beda nierozwigzane
problemy strukturalne i pogarszanie si¢ warunkoéw finansowych.

Handel Swiatowy, po slabym pierwszym poélroczu, w drugiej polowie 2014 r. nabral tempa.
Oczekuje sie, ze w horyzoncie projekcji jeszcze nieznacznie przyspieszy, a jego elastyczno$é wzgledem
aktywnoSci gospodarczej pozostanie nizsza niz przed kryzysem. Dynamika handlu S$wiatowego
(z wytaczeniem strefy euro) ma wg projekcji wzrosnaé¢ z 2,9% w 2014 r. do 5,4% w 2017 r.

Po uwzglednieniu czynnikéw oddzialujacych w przeciwnych kierunkach projekcje globalnej
aktywnosci ipopytu zagranicznego strefy euro na lata 2015 i2016 pozostaly praktycznie
niezmienione w poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2014 r.

Otoczenie migdzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Rewizje
od grudnia 2014
2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

Marzec 2015 Grudzien 2014

Realny PKB na §wiecie
(bez strefy euro) 36 38 42 4] 36 40 42 00 02 -0l
Handel §wiatowy (bez strefy euro)" 29 39 5,1 s4l 27 39 52 02 00 -0
; 28 32 47 51 23 34 490 05  -01  -02

Uwaga: Rewizje liczone na podstawie danych niezaokraglonych.
1) Obliczony jako $rednia wazona importu.
2) Obliczony jako $rednia wazona importu partnerow handlowych strefy euro.

Popyt zewngtrzny strefy euro2

Oczekuje sie, ze sytuacja na rynkach pracy w strefie euro w horyzoncie projekcji bedzie sie
poprawia¢. Zatrudnienie na przestrzeni 2014 r. wdalszym ciggu rosto — znacznie szybciej, niz
wynikatoby z historycznych wskaznikow elastycznosci zatrudnienia wzgledem tacznej aktywnoSci
gospodarczej. Prawdopodobnie wigzalo si¢ to zkorzystnym oddzialywaniem umiarkowanej polityki
ptacowej we wczesniejszym okresie oraz niedawnych reform rynku pracy. Szacuje si¢, ze liczba
zatrudnionych bedzie nadal rosta. Poprawa zatrudnienia w zestawieniu z poziomem aktywnos$ci powinna
by¢ szczegbOlnie silna w krajach, w ktorych przeprowadzono reformy rynku pracy. Liczba
przepracowanych godzin na jednego pracownika ma nieco wzrosngc, przy czym w niektorych krajach jej
wzrost bedzie mie¢ charakter cykliczny, a w innych — wynika¢ z pojawiania si¢ zatordOw w podazy sity
roboczej.

Stopa bezrobocia powinna zgodnie z oczekiwaniami jeszcze spa$é. Przewiduje sig, ze liczba
bezrobotnych zmniejszy si¢ w horyzoncie projekcji o ok. 2,7 min i dojdzie do poziomu najnizszego od
potowy 2009 r. Jej spadek jest odzwierciedleniem ujemnego oddziatywania wzrostu liczby zatrudnionych
(04,2 mln), czgsciowo zniwelowanego przez wplyw rosngcej sity roboczej. Oczekuje si¢, ze stopa
bezrobocia spadnie z 11,6% w 2014 r. do 9,9% w 2017 r.
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Od opublikowania projekcji ekspertow z grudnia 2014 r. perspektywy wzrostu zostaly znacznie
zrewidowane w gore. Oprocz wyzszego dodatniego efektu przeniesienia, wynikajacego z wyzszego, niz
wczesniej oczekiwano, wzrostu realnego PKB w ostatnim kwartale 2014 r., rewizja ta odzwierciedla
przede wszystkim korzystne oddziatywanie nizszych cen ropy, ostabienie si¢ efektywnego kursu euro
oraz wplyw niestandardowych $rodkow polityki pieni¢znej wprowadzonych ostatnio przez EBC.

ZAI’.OZEN!A TECHNICZNE DOTYCZACE STOP PROCENTOWYCH, KURSOW WALUTOWYCH | CEN
SUROWCOW

Zmiany w zalozeniach technicznych w poréwnaniu z projekcjami opublikowanymi w grudniu
2014 r. obejmuja: znacznie nizsze dolarowe ceny ropy i surowcow nieenergetycznych, deprecjacje
efektywnego kursu euro oraz nizsze dlugoterminowe stopy procentowe w strefie euro.

Podstawa zalozen techmnicznych dotyczacych stép procentowych icen surowcéw sa oczekiwania
rynkowe; data graniczna jest 11 lutego 2015 r. Stopy krotkoterminowe odnoszg si¢ do 3-miesiecznej
stopy EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stop terminowych. Z metodologii tej
wynika $redni poziom krétkoterminowych stop procentowych rowny 0,1% w 2015 12016 r. oraz 0,2%
w2017 r. Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajaca
z oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 1,2% w 2015 1., 1,4% w 2016 1.1 1,6% w 2017 r.1 Na podstawie
ksztaltowania si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowego przektadania si¢ zmian stop
rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje si¢, ze taczne oprocentowanie kredytow bankowych
dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro w 2015 r. nieco si¢ obnizy, po czym w 2016 12017 r.
bedzie nieznacznie rosnaé. W kwestii cen surowcoéw, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach
terminowych w okresie dwoch tygodni przed datg graniczng 11 lutego, przyjeto zatozenie, zZe cena ropy
Brent spadnie z 99,3 USD/b w 2014 r. do 58,5 USD/b w 2015 ., po czym wzrosnie do 66,8 USD/b
w2016r. 170,7 USD/b w2017 r. Zatozono takze, ze dolarowe ceny surowcOw nieenergetycznych
w 2015 r. znacznie spadng, zas w 2016 12017 r. wzrosng. Zaktada si¢, ze dwustronne kursy walutowe
w horyzoncie projekcji utrzymajg si¢ na poziomie rownym $redniej z ostatnich dwoch tygodni przed datg
graniczng 11 lutego. Z zatozenia tego wynika kurs USD do EUR wynoszacy 1,14 w 2015 r. oraz 1,13
w 201612017 1.

Zatozenia techniczne

L, Rewizje
Marzec 2015 Grudzien 2014 . 1
od grudnia 2014

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016] 2014 2015 2016
3-miesigczna stopa EURIBOR
(stopa roczna) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych (stopa roczna) 2,0 12 14 1,6 2,0 18 2,1 0,0 -0,6 -0,7
Cena ropy naftowej (USD/b) 993 585 668 70,7 1012 856 885 -1,9 31,6 -245
Ceny surowcow nieenerget.
w USD (zmiana proc. r/r) -64 -110 2,6 4.8 -6,3 -4.8 38 -0,1 -6,2 -12
Kurs USD/EUR 1,33 1,14 1,13 1,13 1,33 1,25 1,25 -0,1 -8.8 -9,0
Nominalny efektywny kurs euro
(EER19) (zmiana proc. 1/r) 0,6 -7.9 -0,2 0,0 0,5 -2,8 0,0 0,0 -5,1 -0,2

1) Rewizje zostaly obliczone na podstawie danych niezaokraglonych iwyrazone w nastgpujacy sposob: dla pozioméw —
w procentach, dla stop wzrostu (dynamiki) — jako réznice, adla stop procentowych irentownos$ci obligacji — w punktach
procentowych.

1 Podstawa zatozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro jest $rednia
rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegdlnych krajow wazona wartosciami rocznego PKB i przedtuzona
zgodnie ze $ciezka terminowa wyprowadzong z obliczanej przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji
emitowanych w strefie euro, przy czym poczatkowa rdznica migdzy oboma szeregami w horyzoncie projekcji pozostaje stata.
Zatozono, ze spready migdzy rentowno$ciami obligacji skarbowych poszczegdlnych krajow a odpowiadajaca im $rednig dla
strefy euro beda w horyzoncie projekcji state.
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2 Zatozenia dotyczace cen ropy i surowcow zywnosciowych opieraja si¢ na cenach kontraktéw terminowych do konca horyzontu
projekcji. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcow mineralnych zaktada sig, ze do I kw. 2016 r. ich ceny beda
ksztaltowaé si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywno$ci gospodarczej na §wiecie.
Ceny loco gospodarstwo (w euro) w UE stosowane do projekcji cen konsumpceyjnych Zywnos$ci sa prognozowane na podstawie
modelu ekonometrycznego, ktory uwzglednia ksztattowanie si¢ miedzynarodowych cen surowcow zywnosciowych.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

L, Rewizje
Marzec 2015 Grudzien 2014 . 2
od grudnia 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Realny PKB” 09 15 19 2,1 038 10 15 0,1 05 04
,1-191Y 108-3.01" [09-331" | [07-091" [04-16]" [04-2,6]"
Spozycie prywatne 1,0 18 16 16 03 13 12 02 05 04
Spozycie publiczne 09 1,0 0,6 0,8 09 0,5 04 0,0 0,6 0.2
Naklady brutto
na érodki trwale 09 17 4.1 46 0,7 14 32 03 04 09
Eksport” 36 41 51 55 32 32 48 04 09 04
Import”’ 36 43 55 538 33 37 49 04 0,6 0,6
Zatrudnienie 05 09 09 09 04 0,6 05 0.1 03 04
Stopa bezrobocia
(jako procent sily roboczej) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 112 109 0,0 -0,2 -04
HICP 04 0,0 15 18 05 0,7 13 00 -08 02
[-03-031" [08-221" [1.0-26]" | [05-051" [02-12]" [0.6-2,017
HICP z wylaczeniem energii| 0,7 0.8 14 18 0.8 11 13 00 02 0l
HICP z wylaczeniem energii
i zywnosci 038 0.8 13 17 038 1,0 13 00 02 00
HICP z wylaczeniem
energii, zywnos$ci i zmian
podatkéw posrednich” 0,7 0.8 13 17 0,7 1,0 13 00 02 00
Jednostkowe koszty pracy 1,0 1,1 1,0 12 1,1 1,1 0,8 -0,1 0,0 0,2
Przecigtne wynagrodzenie 1,5 1,7 2,0 23 1,6 1.5 18 -0,1 0,2 0,2
Wydajnoé pracy 04 06 1,0 11 05 04 1,0 0,0 02 0,0
Saldo sektora
finanséw publicznych
(jako procent PKB) 26 23 -1.9 -15 26 25 22 0,0 02 03
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)” -19 18 -17 -17 2,1 2,1 20 02 03 03
Dlug SFP brutto
(jako procent PKB) 91,7 914 89,8 879 92,0 91,8 91,1 02 04  -13
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 25 27 25 24 2.1 22 24 04 0,5 0,1

1) Dane dotycza strefy euro acznie z Litwa, z wyjatkiem HICP za 2014 r. Srednioroczng zmiang procentowa HICP na 2015 r.
obliczono tak, jakby Litwa nalezata do strefy euro juz w 2014 r.

2) Rewizje obliczono na podstawie liczb niezaokraglonych.

3) Dane skorygowane o liczbg¢ dni roboczych.

4) Przedziaty wokot projekceji wyznaczono na podstawie roéznic migdzy rzeczywistymi wynikami a wezesniejszymi projekcjami
z wielu lat. Rozpigto§é przedziatlow jest rowna dwukrotnos$ci §redniej warto$ci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana metoda
wyznaczania przedzialow, uwzgledniajaca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostala przedstawiona w publikacji New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostgpnej w serwisie internetowym
EBC.

5) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

6) Wskaznik ten opiera si¢ na szacunkach faktycznego wptywu podatkéw posrednich. Moze rézni¢ si¢ od danych Eurostatu,
w ktorych zaktada si¢ pelne i natychmiastowe przetozenie wptywu podatkéw na HICP.

7) Obliczone jako saldo budzetowe skorygowane o zmiany przejsciowe zwigzane zcyklem koniunkturalnym oraz $rodki
tymczasowe zastosowane przez rzady (metoda ESBC — zob. Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001; Working Paper
Series, nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest wyprowadzona z tacznej miary luki PKB. Zgodnie
z metodyka ESBC sktadniki cykliczne dla roéznych pozycji przychodow iwydatkow oblicza si¢ osobno. Wigcej informacji
przedstawia ramka ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesigcznym z marca 2012 r. oraz ramka
.- The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” w Biuletynie Miesigcznym z wrze$nia 2014 r.
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3. CENY | KOSZTY

Kluczowe znaczenie dla przebiegu inflacji dla strefy euro w horyzoncie projekcji beda
prawdopodobnie mie¢ ceny surowcoéw izmiany kurséw walutowych. Przewiduje si¢, ze niedawny
gwattowny spadek cen ropy naftowej bedzie miat silny ujemny wpltyw na inflacje cen energii w 2015 r.,
jedynie w niewielkim stopniu zlagodzony przez deprecjacj¢ euro w ostatnim okresie. Niewielka
dynamika cen surowcow nieenergetycznych oznacza, ze presja spadkowa na inflacj¢ cen
konsumpcyjnych w strefie euro bedzie si¢ przenosi¢ nie tylko przez ceny ropy, lecz takze przez inne ceny
importu. Uwaza si¢, ze od 2016 r. zrodtem dodatkowej presji na wzrost inflacji w strefie euro bedzie
zewnetrzna sytuacja cenowa. Duzy skok inflacji w 2016 r. w znacznym stopniu wigze si¢ z ustepowaniem
ujemnego oddzialywania wczesniejszych spadkéw cen ropy oraz dodatnim oddzialywaniem zaktadanych
podwyzek tych cen, ktére wedlug projekcji maja si¢ utrzymac jeszcze w 2017 r., zgodnie zrosnaca
krzywa cen terminowych tego surowca. Ponadto migdzy 2015 a 2016 r. prawdopodobnie nastgpi znaczny
wzrost deflatora importu, spowodowany przez wzrost cen surowcOw energetycznych, umacnianie si¢
popytu $wiatowego oraz odczuwane z opdznieniem skutki niedawnej deprecjacji euro.

Z poprawy sytuacji na rynkach pracy i zmniejszenia si¢ niewykorzystanych mocy produkcyjnych
wynika, Ze w horyzoncie projekcji wewnetrzna presja cenowa bedzie rosla. Przewiduje si¢, ze
postepujacy wzrost zatrudnienia iniewielkie obnizenie si¢ stopy bezrobocia beda podtrzymywaé
stopniowy wzrost przeci¢tnego wynagrodzenia — z 1,5% w 2014 r. do 2,3% w 2017 r.; bedzie on jednak
hamowany przez wysokie bezrobocie i nieukonczony proces dostosowania konkurencyjnosci kosztowej
w niektorych krajach strefy euro. Jednoczesnie oczekuje si¢, ze spadkowe oddzialywanie na ptace
efektow drugiej rundy wynikajacych z gwattownego spadku cen ropy bedzie ograniczone. Podstawg tego
oczekiwania jest sztywnos$¢ plac przeciwdziatajgca ich obnizaniu oraz prawdopodobnie niewielki wptyw
systemOw automatyczne]j indeksacji wynagrodzen, ktore dotycza gtownie indeksacji w gore, a ponadto
w wielu krajach zostaly tymczasowo zawieszone lub ich zakres zostat znacznie ograniczony.

Oczekuje sie, Ze marze zysku (liczone jako réznica miedzy deflatorem PKB w cenach czynnikow
produkcji a dynamiksa jednostkowych kosztéw pracy) w horyzoncie projekcji beda zdecydowanie
rosna¢, w miar¢ jak ozywienie gospodarcze bedzie nabiera¢ tempa. Marze te maja by¢ gldéwnym
czynnikiem wzrostu wewnetrznej presji kosztowej. Po przewidywanym niewielkim spadku w 2015 r.
marze zysku do konca horyzontu projekcji prawdopodobnie beda rosnac, wraz z duzym przyspieszeniem
wzrostu wydajnosci i umacnianiem si¢ aktywnosci gospodarcze;.

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2014 r. projekcja inflacji HICP na 2015r. zostala
skorygowana mocno w dél, a na 2016 r. — nieznacznie w gore. Projekcja inflacji ogétem na 2015 r.
w porownaniu z poprzednig rundg zostala zrewidowana w dot o 0,8 pkt proc. Wynika to gltownie
znizszych od wczeéniej zaktadanych dolarowych cen ropy, jedynie w niewielkim stopniu
skompensowanych przez nizszy kurs euro wobec dolara. Rewizja w dot inflacji HICP z wylaczeniem
energii na 2015 r. wynosi 0,2 pkt proc. i wigze si¢ z bledami wczesniejszych prognoz, m.in. w zwigzku
z posrednim wplywem nizszych cen ropy na ceny towardw iustug. Projekcja inflacji HICP na 2016 .
zostala zrewidowana w gore o 0,2 pkt proc. Rewizja ta odzwierciedla lepsze perspektywy wzrostu,
op6znione oddziatywanie nizszego kursu euro oraz bardziej stroma krzywa cen terminowych ropy.
Wplynely na nig takze, réznymi kanatami, wprowadzone niedawno niestandardowe $rodki polityki
pieni¢znej, w tym zwlaszcza program skupu aktywow.

4. PERSPEKTYWY FISKALNE

Oczekuje sie, ze nastawienie polityki fiskalnej (mierzone jako zmiana salda pierwotnego
skorygowanego o zmiany cykliczne) w horyzoncie projekcji bedzie ogoélnie neutralne. Jest to
odzwierciedleniem umiarkowanego — w pordwnaniu z trendem dynamiki PKB — wzrostu wydatkéw
publicznych, ktory zgodnie z zalozeniami zostanie w niektorych krajach w wigkszosci zrownowazony
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przez cigcia podatkow. Dodatni wplyw automatycznych stabilizatorow fiskalnych na popyt wewnetrzny
bedzie z czasem stabnaé, w miare ozywiania sie gospodarki®.

Wskazniki deficytu i dlugu publicznego maja w horyzoncie projekcji stopniowo maleé. Spadkowi
wskaznika deficytu sektora finanséw publicznych do PKB sprzyja poprawa sytuacji gospodarczej
w strefie euro wynikajaca z cyklu koniunkturalnego. Saldo strukturalne budzetu w horyzoncie projekceji
powinno si¢ nieznacznie poprawié, gltdwnie dzigki obnizeniu si¢ platnosci odsetkowych w zwigzku
znizszg implikowang stopg procentowa. Wskaznik ditugu publicznego do PKB ma wedtug projekcji
osiggna¢ maksimum w 2014 r., po czym do konca analizowanego okresu obniza¢ si¢ wraz z poprawa
salda budzetowego iumacnianiem si¢ wzrostu gospodarczego oraz pod wplywem niskich stop
procentowych.

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2014 r. perspektywy fiskalne si¢ poprawily. Jako ze nie byto
istotniejszych zmian w polityce fiskalnej, niewielka korekta w gore salda sektora finanséw publicznych
odzwierciedla gtownie poprawg perspektyw makroekonomicznych izmniejszenie si¢ ptatnosci
odsetkowych w wyniku dalszego spadku kosztow dtugu panstwowego. Poprawily si¢ takze perspektywy
dtugu publicznego, w zwigzku korzystng rewizjg roéznicy migdzy oprocentowaniem a wzrostem oraz —
W mniejszym stopniu — rewizjg salda pierwotnego.

ANALIZA WRAZLIWOSCI

Projekcje opieraja si¢ w duzym stopniu na zalozeniach technicznych dotyczacych pewnych
kluczowych zmiennych. Jako ze niektore z tych zmiennych mogag wywiera¢ duzy wptyw na uzyskany
scenariusz sytuacji w strefie euro, przeprowadzenie analizy wrazliwosci projekcji na zmiang zalozen
moze pomoc w ocenie czynnikow ryzyka wplywajacych na projekcje. W niniejszej ramce omowiono
niepewno$¢ zwiazang z ksztaltowaniem si¢ cen ropy ikursow walutowych oraz wrazliwo$¢ projekcji
wzgledem tych zmiennych.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

W zalozeniach technicznych przyjeto, ze w horyzoncie projekcji ceny ropy beda rosnaé. Taka
sciezka jest spojna zodbiciem S$wiatowego popytu na rop¢ Ww miar¢ przyspieszania ozywienia
gospodarczego na $wiecie w potaczeniu z niewielkim spadkiem podazy tego surowca, spowodowanym
niedoinwestowaniem i spadkiem mocy wydobywczych w niektorych krajach produkujacych ropg.

Natomiast w scenariuszu alternatywnym ceny ropy moga takze przez caly analizowany okres
utrzymywa¢ sie na obecnym poziomie, coraz bardziej oddalajac si¢ od zalozenia dotyczacego cen
ropy przyjetego w scenariuszu bazowym. Taka $ciezka bytaby spdjna z utrzymaniem si¢ wysokiej
podazy ropy oraz stabym odbiciem popytu S$wiatowego. Na podstawie réznych modeli
makroekonomicznych ekspertow EBC oszacowano, ze przy ptaskiej $ciezce cen ropy inflacja HICP
w strefie euro w 2015 r. bytaby o 0,1-0,2 pkt proc. nizsza od projekcji bazowej, w 2016 r. nizsza o 0,3—
0,6 pkt proc., aw 2017 r. nizsza o 0,2—0,3 pkt proc. Jednoczes$nie wzrost realnego PKB w 2016 12017 r.
bytby o 0,1-0,2 pkt proc. wyzszy.

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

Zgodnie z projekcja bazowa efektywny kurs euro nie zmieni si¢ do konca analizowanego okresu.
Mozna jednak wyobrazi¢ sobie scenariusz, w ktorym nastepuje dalsza deprecjacja euro,

W zatozeniach fiskalnych uwzglgdniono informacje zawarte w ustawach budzetowych na 2015 r. oraz $redniookresowych
planach budzetowych poszczegdlnych krajow dostgpnych na dzien 20 lutego 2015 r. Obejmuja one wszystkie $rodki polityczne,
ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub zostaly dostatecznie szczegdlowo okreslone przez rzady, aich
przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.
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wynikajaca z réznych perspektyw wzrostu gospodarczego miedzy strefg euro a USA. Scenariusz taki
bytby spojny z oczekiwaniami coraz wigkszej rozbieznosci migdzy nastawieniem polityk pieni¢znych
tych dwoch gospodarek. Alternatywny przebieg kursu euro, zakladajacy jego dalsza deprecjacje,
wyprowadzono z 25. percentyla rozktadu gestosci kursu USD/EUR wynikajacego z kwotowan opcji
z 12 lutego 2015r. (przy zalozeniu neutralnoSci wzgledem ryzyka). Z takiego przebiegu wynika
stopniowa deprecjacja euro wobec dolara do 1,04 w2017r., czyli 8,8% ponizej wartosci przyjetej
w scenariuszu bazowym. Spdjne z tym podejsSciem jest zalozenie dotyczace nominalnego efektywnego
kursu euro (zgodne zprawidlowoscia obserwowang w przesztosci): zmiany kursu USD/EUR
odzwierciedlaja zmiang kursu efektywnego z elastycznoscia ok. 52%. Prowadzi to do stopniowego
oddalania si¢ efektywnego kursu euro od poziomu przyjetego w scenariuszu bazowym — w 2017 r. kurs
ten wypada 4,8% ponizej tego poziomu. Zgodnie z réznymi modelami makroekonomicznymi ekspertow
EBC taki scenariusz oznaczalby wyzszy wzrost realnego PKB (0,1-0,3 pkt proc.) oraz wyzsza inflacje
HICP (0,1-0,4 pkt proc.) w 2015,2016 12017 r.

PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora prywatnego —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sa w petni porownywalne ani mi¢dzy soba,
ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz finalizuje si¢ je w rznych terminach.
Ponadto stosuje si¢ wnich rézne (czeSciowo niesprecyzowane) metody wyprowadzania zatozen
dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewnetrznych, w tym cen ropy naftowej iinnych
surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢ takze rozne podejscia do korygowania danych
o liczb¢ dni roboczych (zob. tabela).

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

Data publikacji Dynamika PKB Inflacja HICP
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Projekcje ekspertow EBC marzec 2015 1,5 1,9 2,1 0,0 1,5 1,8
[1,1-1,9] [0.8-3,0] [0,9-3,3]|[-0,3-03] [0,8-2,2] [1,0-2.,6]
Komisja Europejska luty 2015 1,3 1,9 - -0,1 1,3 -
OECD listopad 2014 L1 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer luty 2015 1,3 1,8 1,6 -0,1 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts luty 2015 1.2 1,6 - -0,1 1,1 -
Survey of Professional Forecasters luty 2015 1,1 1,5 1,7 0,3 1,1 1.5
MFW styczen 2015 1,2 14 = 0,9 1,2 =

Zrédta: Komisja Europejska: Economic Forecast, zima 2015; MFW: World Economic Outlook, aktualizacja, styczen 2015 (PKB);
MFW: World Economic Outlook, pazdziernik 2014; OECD: Economic Outlook, listopad 2014; Consensus Economics: Consensus
Forecasts; MJEconomics; EBC: Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: W projekcjach makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu i EBC oraz w prognozach OECD podaje si¢ roczne stopy
wzrostu skorygowane o liczb¢ dni roboczych, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja rocznych stop wzrostu o ten
czynnik. W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych.

W aktualnych prognozach innych instytucji projekcje dynamiki realnego PKB strefy euro i inflacji
HICP sa podobne jak w projekcjach ekspertow EBC lub nieco nizsze.
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