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1. PERSPEKTYWY STREFY EURO: ZARYS | NAJWAZNIEJSZE CZYNNIK|

Oczekuje sie, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie nadal postepowad, lecz nieco wolniej, niz
przewidywano wczesniej — stqd nieznaczne rewizje w dol prognoz wzrostu. Bedzie je wspierac korzystna
dynamika wewnetrzna, natomiast otoczenie zewngtrzne stato si¢ mniej korzystne. Inflacja ma w 2015
pozosta¢ bardzo niska, a potem w horyzoncie projekcji rosngé i w 2017 dojs¢ do 1,7%. Obecnie oczekuje
sig, ze roczna stopa inflacji bedzie rosta nieco wolniej, niz przewidywano w czerwcu. W zwiqzku z tym
projekcja inflacji HICP takze zostala zrewidowana w dot, glownie z powodu nizszych cen ropy naftowe;.

Podstawq projekcji sq dane dotyczqce cen ropy i kursu walutowego dostgpne do 12 sierpnia 2015 (data
graniczna). Z pozniejszych zmian cen ropy i kursu euro wynika, ze realny PKB i inflacia HICP mogg
okazac sie nizsze, niz podano w projekcjach.

Oczekuje si¢, Ze ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie nadal postepowaé, lecz nieco wolniej,
niz przewidywano dotychczas. Dynamika wewnetrzna powinna si¢ stopniowo umacniaé, wspierana
przez polityke pieni¢zng EBC, w tym zastosowane §rodki niestandardowe. Perspektywy $wiatowe staty
si¢ mniej korzystne, co wynika z nie najlepszej sytuacji w niektorych gospodarkach wschodzacych.
W sumie oczekuje si¢ jednak, ze wzrost na $wiecie w horyzoncie projekcji si¢ wzmocni, gtéwnie dzigki
korzystnemu ksztalttowaniu si¢ aktywnosci w gospodarkach rozwinigtych.

Kontrybucja czynnikéw zewnetrznych do aktywnos$ci gospodarczej strefy euro powinna by¢
mniejsza, niz podano w projekcjach z czerwea 2015. W poréwnaniu z projekcjami czerwcowymi
oczekiwany wzrost w gospodarkach rozwinigtych ogolnie si¢ nie zmienil, natomiast perspektywy
aktywnosci i importu w najwigkszych gospodarkach wschodzacych zostaty mocno zrewidowane w dot.
W zwiazku z tym popyt zewngtrzny strefy euro ma rosngé znacznie wolniej, niz podano w czerwcu.
Jednak dotychczasowa deprecjacja euro powinna w dalszym ciggu wywiera¢ korzystny wptyw na wzrost
eksportu strefy euro.

Niestandardowe S$rodki zastosowane przez EBC nadal pozytywnie oddzialuja na gospodarke.
Oprocentowanie kredytdw bankowych w drugim potroczu jeszcze spadlo i w horyzoncie projekcji ma
pozosta¢ na historycznie niskim poziomie. Oczekuje sig, ze bardzo akomodacyjne nastawienie polityki
pienieznej bedzie korzystnie wptywacé na popyt laczny, w tym zwlaszcza na eksport i naktady na $rodki
trwate.

W gospodarce od czasu kryzysu trwa proces dostosowawczy majacy korzystny wplyw na wzrost.
Po wielu latach konsolidacji fiskalnej, ktora trwata do 2013 roku, nastawienie polityki fiskalnej —
mierzone jako zmiana salda pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne pomniejszona 0 pomoc
rzadowa dla sektora finansowego — w horyzoncie projekcji powinno by¢ lekko ekspansywne. Podaz
kredytow jeszcze si¢ poprawita, o czym $wiadcza doniesienia o ztagodzeniu (W ujgciu netto) zar6wno

Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC stanowia wkilad do przeprowadzanej przez Radg¢ Prezesow oceny sytuacji
gospodarczej i zagrozen dla stabilno$ci cen. Informacje o zastosowanych procedurach i technikach mozna znalez¢é w publikacji
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostgpnej w serwisie internetowym
EBC. W tej rundzie projekcji uwzgledniono dane dotyczace zatozen technicznych, takie jak ceny ropy i kursy walutowe,
dostepne do dnia 12 sierpnia 2015 (zob. ramka 2) oraz inne informacje dostepne do 21 sierpnia 2015.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2015-17. Projekcje o tak ditugim horyzoncie czasowym sa
obcigzone bardzo duza niepewno$cia — nalezy otym pamigtaé przy ich interpretacji. Zob. artykut ,,An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie Miesigcznym, EBC, maj 2013.
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standardéw kredytowych, jak i warunkéw uzyskania kredytu, ktore pojawity si¢ w najnowszym badaniu
akcji kredytowej bankow dla strefy euro. Wskaznik dzwigni finansowej przedsigbiorstw (liczony jako
zadtuzenie do kapitatlu wtasnego) na poczatku 2015 jeszcze zmalal i powrodcit do poziomu sprzed
kryzysu. Zndéw zmniejszyto si¢ zadluzenie gospodarstw domowych, a ich warto$¢ netto w ostatnich
kwartatach nadal rosta. Jednoczesnie wydaje si¢, ze ceny mieszkan osiggnely juz minimum i w ujeciu
srednim w wigkszosci krajow strefy euro znow zaczely rosnaé. Poza tym diametralnie zmienita sig¢
sytuacja na rynku pracy, ktéra ma teraz coraz korzystniejszy wptywa na spozycie prywatne.

Nadal jednak perspektywy wzrostu sa oslabiane przez kilka czynnikéow. W czesci krajow wciaz
bardzo wysokie jest zadtuzenie sektora publicznego i prywatnego. Nadal wyst¢puje znaczne bezrobocie
strukturalne, zwlaszcza w niektorych krajach strefy euro bedacych w trudnej sytuacji. Wzrost wydatkow
inwestycyjnych begdzie w dalszym ciggu hamowany przez obawy dotyczace dtugookresowego potencjatu
wzrostowego 1 wolnego tempa reform strukturalnych. Poza tym wskutek ostatnich wydarzen w Grecji
perspektywy gospodarcze tego kraju zostaty mocno zrewidowane w dot.

Wykres 1 Projekcje makroekonomiczne®
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1) Przedzialy wokot projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic migdzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedzialdow jest rowna dwukrotnosei $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana
metoda wyznaczania przedziatow, uwzgledniajaca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata przedstawiona w publikacji
New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostepnej w serwisie
internetowym EBC.

2) Dane skorygowane 0 liczbe dni roboczych.

Inflacja HICP w ostatnich miesiacach powszechnie si¢ ustabilizowala na niskim dodatnim
poziomie. Inflacja ogdtem, po odbiciu od najnizszej wartosci -0.6% odnotowanej w styczniu 2015, do
sierpnia oscylowata wokot wartosci 0,2%. Poziom inflacji przez ostatnie miesiagce praktycznie si¢ nie
zmienit, co bylo jednak wypadkowa znoszacych si¢ zmian jej sktadowych. Spadek inflacji energii
i zywnos$ci wynikat z nizszych cen ropy i surowcoéw zywnosciowych, przy czym obnizenie si¢ cen ropy
zostalo czeSciowo zréwnowazone przez wzrost marz rafinerii paliwowych. Natomiast inflacja HICP
Z wylaczeniem energii i zywno$ci w ostatnich miesigcach nieco wzrosta pod wptywem inflacji cen
nieenergetycznych towarow przemystowych, przy czym inflacja cen ustug pozostata zasadniczo stabilna.
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Przewiduje si¢, ze inflacja HICP w najblizszym okresie bedzie wciaz niska, a pod koniec 2015
wzrosnie. W 2015 ma wynie$¢ $rednio 0,1%, a nastepnie wzrosngé¢ do 1,1% w2016 i 1,7% w 2017.
Dodatni efekt bazy oraz zaktadany wzrost cen ropy denominowanych w euro powinny sprawic, ze
poczawszy od IV kw. 2015 ujemna kontrybucja sktadowej HICP ,energia” bedzie male¢, jednak
kontrybucja dodatnia ma wedlug projekcji pojawi¢ si¢ dopiero w IV kw. 2016. Oczekuje si¢, ze inflacja
HICP z wylaczeniem energii w horyzoncie projekcji bedzie si¢ stopniowo umacniaé, wraz ze wzrostem
ptac 1 marz zysku. Zmniejszenie stopnia niewykorzystania mozliwo$ci produkcyjnych w gospodarce i na
rynku pracy oraz zacie$nienie tego rynku (spadek stopy bezrobocia do 10,1% w 2017) maja przez
nastepnych kilka lat powodowaé wzrost inflacji. Ponadto do odbicia inflacji bazowej bedzie si¢
przyczynia¢ wzrost zewngtrznej presji cenowej zwigzany z opdznionym przektadaniem si¢ zmian kursu
walutowego na ceny konsumpcyjne oraz dodatni wplyw oczekiwanego wzrostu cen Surowcow
energetycznych i nieenergetycznych.

2. GOSPODARKA REALNA

Przewiduje sie, ze ozywienie aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro bedzie nadal postepowaé, lecz
nieco wolniej, niz dotad oczekiwano. Aktywnos$¢ gospodarcza, po silnym odbiciu na przetomie lat
2014/15 pod wptywem spadku cen ropy, w II kw. 2015 nie rosta juz tak szybko: wzrost realnego PKB
obnizyt si¢ do 0,3% i oczekuje si¢, ze w drugiej potowie 2015 pozostanie na zblizonym poziomie.
Podczas gdy tempo wzrostu w strefie euro hamujg stabe perspektywy handlu, to wezesniejsza deprecjacja
efektywnego kursu euro i niskie stopy procentowe begda prawdopodobnie pozytywnie wplywaé na
inwestycje przedsigbiorstw, a korzystny rozwdj sytuacji na rynku pracy i nizsze ceny energii — na
spozycie. Jednak wskutek ostabienia si¢ perspektyw wzrostu w gospodarkach wschodzacych i obnizenia
popytu zewnetrznego ozywienie cykliczne bedzie stabsze, niz wezesniej oczekiwano, a ujemna luka PKB
utrzyma si¢ nieco dhuzej. W ujeciu sredniorocznym dynamika realnego PKB powinna znacznie wzrosnac:
2 0,9% w 2014 do 1,4% w 2015, 1,7% w 2016 i 1,8% w 2017.

Motorem ozywienia w dalszym ciagu powinny by¢ prywatne wydatki konsumpcyjne.
Krdtkookresowe perspektywy wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji nadal sa korzystne, gdyz
ponowny spadek cen energii pozytywnie oddziatuje na dochody realne. W dluzszym okresie w kontekscie
stabilnego wzrostu zatrudnienia i przyspieszenia dynamiki przecigtnego wynagrodzenia nominalnego
powinny rosna¢ dochody z pracy najemnej, a w miar¢ ozywiania si¢ gospodarki pdjda w gore takze inne
sktadowe dochodow osobistych. Niskie koszty finansowania i tagodzenie warunkéw jego uzyskania, do
czego przyczyniajg si¢ takze niestandardowe $rodki zastosowane przez EBC, powinny korzystnie
wplywaé na spozycie prywatne i — W pewnym stopniu — na zwickszanie si¢ wartosci netto gospodarstw
domowych, bedace odzwierciedleniem wzrostu cen aktywow finansowych w 2015 oraz dalszej poprawy
sytuacji na rynku nieruchomosci w latach 2016-17. W sumie wzrost rocznego spozycia prywatnego
W horyzoncie projekcji ma wynie$¢ $rednio 1,7% (po wzro$cie o 1,0% w 2014).

Oczekuje si¢, ze krzywa stopy oszczednosci w najblizszych kwartalach bedzie mieé¢ ksztalt dzwonu,
co ma wynikaé z czeSciowego wyrownania poziomu spozycia w zwiazku z ostatnim spadkiem cen
ropy naftowej. Po niewielkim odbiciu w 2015, wynikajacym z zaoszczedzenia cze$ci dodatkowych
dochodow uzyskanych dzigki nizszym cenom ropy, stopa ta w 2016 powinna nieznacznie si¢ obnizy¢,
gdy efekt ten ustapi. Wyjawszy te przejSciowa zmiang stopa oszczgdnosci powinna do konca horyzontu
projekcji utrzymaé si¢ na ogoélnie niezmienionym poziomie, co bedzie wynika¢ z wystgpowania
przeciwstawnych czynnikéw. Z jednej strony bardzo niskie stopy procentowe — przez efekt substytucji
migdzyokresowej — zwykle zniechecaja do oszczedzania. Ponadto w cze$ci krajow dalsza poprawa
zaufania konsumentéw w poltgczeniu ze stopniowym spadkiem bezrobocia moze spowodowaé obnizenie
si¢ oszczednosci zapobiegawczych. Gospodarstwa domowe mogg tez coraz czesciej decydowac sie na
wicksze zakupy, z ktorymi dotad zwlekaly, co rowniez prowadzitoby do spadku stopy oszczgdnoSci.
Z drugiej strony wysokie bezrobocie i zadtuzenie bedg w dalszym ciggu oddziatywaé w kierunku wzrostu
oszczednosei. Ponadto z powodu bardzo niskich stop procentowych ludzie w niektorych krajach moga
by¢ zmuszeni do dodatkowego oszczgdzania na cele emerytalne.
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Oczekuje si¢ wzrostu inwestycji mieszkaniowych w strefie euro, cho¢ z niskiego poziomu.
Po trwajacej ponad osiem lat silnej recesji i skumulowanym spadku o ponad 25% inwestycje
mieszkaniowe w 2015 majg si¢ ustabilizowa¢. Potem w horyzoncie projekcji powinny przyspieszy¢, do
czego beda si¢ przyczyniaé: trwaly wzrost realnych dochodéow do dyspozycji, bardzo niskie
oprocentowanie kredytéw hipotecznych i poprawa warunkow finansowania, do ktorej przyczyniajg si¢
takze niestandardowe $rodki zastosowane przez EBC. W rezultacie ma wzrosna¢ akcja kredytowa dla
gospodarstw domowych. Na silniejszy wzrost inwestycji mieszkaniowych nie pozwolg jednak: w czgsci
krajow — wysokie zadluzenie gospodarstw domowych, awinnych - niekorzystna sytuacja
demograficzna.

Inwestycje przedsi¢biorstw beda stopniowo przyspiesza¢, wspierane przez niestandardowe Srodki
EBC i cykliczne ozywienie gospodarcze. Istnieja warunki do ich stopniowego ozywienia. Przewiduje
si¢, ze do wzrostu wydatkow inwestycyjnych beda si¢ przyczynia¢ nastgpujace czynniki: ksztaltowanie
si¢ popytu, potrzeba modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich inwestycji, bardzo
akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej i wzrost marz zysku. Ponadto ogoélna presja wynikajaca ze
zmniejszania dzwigni finansowej przez przedsigbiorstwa w strefie euro nie powinna w horyzoncie
projekcji ograniczaé¢ tych inwestycji tak mocno jak wcze$niej. Niemniej jednak ozywienie inwestycji
przedsigbiorstw bedzie hamowane przez zatory finansowe i wysoki poziom zadluzenia w niektérych
krajach, a takze przez spodziewany nizszy, niz wczesniej oczekiwano, wzrost produktu potencjalnego.

Oczekuje si¢, ze popyt zewnetrzny strefy euro w horyzoncie projekcji bedzie si¢ stopniowo
umacnial, choé¢ wolniej, niz dotad oczekiwano. Jest to zwiazane ze znacznym oslabieniem dynamiki
importu w gospodarkach wschodzacych. Tempo wzrostu popytu zewnetrznego ma wedlug projekeji
spas¢ znacznie ponizej poziomu sprzed kryzysu, wskutek ostabienia si¢ aktywnoSci na $wiecie oraz
mniejszej elastycznosci reakcji handlu $wiatowego na zmiany wzrostu gospodarczego — spadek tej
elastycznosci odzwierciedla rewizje w dot oczekiwanego udzialu importu we wzros$cie gospodarek
wschodzacych (zob. ramka 1).

Mimo to dynamika eksportu poza strefe euro powinna w horyzoncie projekcji umiarkowanie
rosngé, wpierana m.in. przez wczesniejsza deprecjacje kursu euro. Przewiduje si¢, ze udziaty
w rynkach eksportowych spoza strefy euro wzrosna. Dynamika importu spoza strefy euro ma
W analizowanym okresie stopniowo rosna¢ pod wpltywem umacniania si¢ tacznego popytu strefy euro.
Nadwyzka na rachunku biezagcym powinna si¢ zwickszy¢ z 2,1% PKB w 2014 do 3,0% w 2015,
W wyniku zmian warunkéw wymiany handlowej, a nastgpnie w 2017 obnizy¢ si¢ do 2,7%.

Luka PKB zgodnie z oczekiwaniami powinna si¢ domyka¢é, przede wszystkim w zwigzku z nizszym
wzrostem produktu potencjalnego. Wysoko$¢ tego wzrostu w horyzoncie projekeji szacuje sie na 1%,
czyli wyraznie ponizej poziomu sprzed kryzysu. Jako ze spodziewany wzrost realnego PKB jest wyzszy
od potencjatu, w horyzoncie projekcji ujemna luka PKB powinna si¢ stopniowo domykac.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Wozrost gospodarczy na Swiecie nadal jest powolny i nierownomierny. W | kw. br. byt umiarkowany,
a wedlug najnowszych wskaznikéw i danych rowniez w najblizszym okresie aktywno$¢ gospodarcza
bedzie staba. W dalszej perspektywie §wiatowy wzrost gospodarczy powinien si¢ wzmocni¢. Niskie ceny
ropy, wciaz akomodacyjne warunki finansowania na poziomie globalnym, wyhamowywanie konsolidacji
fiskalnej, poprawa sytuacji na rynku pracy i rosngce zaufanie powinny przyczynic¢ si¢ do przyspieszenia
wzrostu w gospodarkach rozwinigtych. Natomiast perspektywy gospodarek wschodzacych znacznie si¢
pogorszyly, gdyz urzeczywistnily si¢ niektore z zagrozen wskazanych w poprzednich projekcjach. W
czeSci gospodarek wschodzacych wzrost hamuja przeszkody strukturalne 1 nierownowaga
makroekonomiczna, a w innych problemem s3 nizsze ceny surowcow, niestabilno$¢ polityczna i
zacie$nienie zewnetrznych warunkow finansowania. Po stabym poczatku roku dynamika PKB na $wiecie
(z wytaczeniem strefy euro) ma wedtug projekcji wzrosna¢ z 3,2% w 2015 do 4% w 2017.
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Handel Swiatowy w pierwszym pélroczu 2015 znacznie zwolnil i w horyzoncie projekcji ma rosnaé
jedynie powoli. Znaczny spadek importu w niektérych duzych gospodarkach wschodzgcych spowodowat
obnizenie si¢ importu $wiatowego, cho¢/natomiast handel zwigzany z gospodarkami rozwinigtymi byt
bardziej odporny. Jako ze przez ostatnie cztery lata wyniki handlu $wiatowego czesto okazywaty sie
gorsze, niz si¢ spodziewano, a perspektywy importowe gospodarek wschodzacych nadal sa stabe, nie
oczekuje sie juz mocnego odbicia wymiany handlowej; badania ankietowe i modele krdtkookresowe
wskazuja, ze do konca br. ozywienie bedzie bardzo niewielkie. Potem import $wiatowy ma wedlug
projekcji rosnaé¢ zgodnie ze wzrostem globalnego PKB. Popyt zewngtrzny strefy euro ma wedhlug
oczekiwan zwigkszy¢ si¢ z 1,5% w 2015 do 4,1% w 2017.

W pordéwnaniu z projekcjami czerwcowymi aktywnoS$¢ gospodarcza zostala zrewidowana w dot
w calym horyzoncie projekeji, co wynika z pogorszenia si¢ perspektyw gospodarek wschodzacych.
Popyt zewnetrzny strefy euro zostat takze mocno zrewidowany w dol, co wiaze si¢ z ocena, ze staba
aktywno$¢ w gospodarkach wschodzacych bedzie mocniejszym hamulcem dla importu, niz si¢ dotad
spodziewano.

Otoczenie migdzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Rewizje od
czerwca 2015

2014 2015 2016 2017) 2015 2016 2017( 2015 2016 2017

Wirzesien 2015 Czerwiec 2015

Realny PKB na §wiecie (bez strefy

euro) 37 32 38 4,0 34 41 41 -0,2 -0,3 -0,1
Handel $wiatowy (bez strefy euro)l) 32 14 33 41 2,0 48 52 -0,6 -15 -11
Popyt zewnetrzny strefy euro? B8] 15 3,3 41 2,2 4,6 5,0 -0,7 -1,2 -0,9

Uwaga: Rewizje liczone na podstawie danych niezaokraglonych.
1) Obliczony jako $rednia wazona importu.
2) Obliczony jako $rednia wazona importu partneré6w handlowych strefy euro.

Oczekuje sie, ze sytuacja na rynkach pracy w strefie euro w horyzoncie projekeji bedzie si¢ nadal
poprawiaé. Poziom zatrudnienia w I poétroczu 2015 wzrdst o 1,9 min w poréwnaniu z minimum
z potowy 2013, lecz nadal byt o 3,9 min nizszy od najwyzszej wartosci sprzed kryzysu. Szacuje si¢, ze
w analizowanym okresie liczba zatrudnionych znacznie wzrosnie, glownie pod wpltywem ozywienia
gospodarczego, aw niektérych krajach — takze bodzcow fiskalnych, umiarkowanego wzrostu ptac
i przeprowadzonych w przesztosci reform rynku pracy. Liczba przepracowanych godzin na jednego
pracownika w horyzoncie projekcji powinna si¢ nieco zwigkszy¢, ale nadal pozosta¢ znacznie nizsza niz
przed kryzysem. Podaz sity roboczej ma w tym okresie zwigkszy¢ si¢ jedynie umiarkowanie, gdyz jej
wzrost w niektorych krajach bedzie hamowany przez zniechecenie do szukania pracy wynikajace z nadal
wysokiego bezrobocia, a w innych — przez niekorzystne czynniki demograficzne. Oczekuje sie, ze stopa
bezrobocia, ktéra w II kw. 2015 nieznacznie spadta — do 11,1%, w 2017 obnizy si¢ do 10,1%.

ZALOZENIA TECHNICZNE DOTYCZACE STOP PROCENTOWYCH, KURSOW WALUTOWYCH | CEN
SUROWCOW

Zmiany w zalozeniach technicznych w poréwnaniu z czerwcowa runda projekeji obejmuja:
znacznie nizsze dolarowe ceny ropy i surowcéow nieenergetycznych oraz nieco niZsze stopy
procentowe w strefie euro.

Podstawg zalozen techmicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcéw sa oczekiwania
rynkowe; data graniczna jest 12 sierpnia 2015. Stopy krotkoterminowe odnosza si¢ do 3-miesiecznej
stopy EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sa wyprowadzane ze stop terminowych. Z metodologii tej
wynika $redni poziom krétkoterminowych stop procentowych réwny 0,0% w 2015 i2016 oraz 0,1%
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w 2017. Nominalna rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajaca z oczekiwan
rynkowych wynosi $rednio 1,3% w 2015, 1,6% w 2016 i 1,8% w 2017". Na podstawie ksztattowania si¢
stop procentowych na rynku terminowym i stopniowego przekfadania si¢ zmian stop rynkowych na stopy
procentowe w bankach oczekuje si¢, ze aczne oprocentowanie kredytow dla niefinansowego sektora
prywatnego strefy euro w2015 nieco spadnie, po czym w 2016 i2017 bedzie nieznacznie rosngé.
W kwestii cen surowcOw na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie
dwoch tygodni przed data graniczng (12 sierpnia) przyjeto zalozenie, ze cena ropy Brent spadnie
2 98,9 USD/b w 2014 do 55,3 USD/b w 2015, po czym wzro$nie do 56,1 USD/b w 2016 i 60,9 USD/b
w 2017. Zatozono takze, ze dolarowe ceny surowcow nieenergetycznych w 2015 i 2016 znacznie spadna,
a w2017 nieco wzrosng’. Zaktada sie, Zze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja
si¢ na poziomie réwnym S$redniej z ostatnich dwoch tygodni przed data graniczng (12 sierpnia).
Z zatozenia tego wynika kurs USD do EUR rowny 1,10 przez caly okres objety projekcjami.

Zatozenia techniczne

., . Rewizje od czerwca
Wrzesien 2015 Czerwiec 2015 2015

2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017
3-miesigczna stopa EURIBOR
(stopa roczna) 0,2 0,0 00 01 0,0 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,1
Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych (stopa roczna) 20 13 16 18 13 17 19 0,0 -0,1 -0,1
Cena ropy naftowej (USD/b) 989 553 561 609 638 71,0 731f -133 -210 -167
Ceny surowcow nieenerget.
w USD (zmiana proc. r/r) -86 -197 -4.6 44 -136 29 49 -6,1 -15 -05
Kurs USD/EUR 1,33 111 1,10 1,10 112 112 112 -0,9 -19 -19
Nominalny efektywny kurs euro
(EER19) (zmiana proc. r/r) 0,6 -9.8 -0,2 0,0 -95 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0

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

1 Podstawa zalozenia dotyczacego nominalnej rentowno$ci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro jest $rednia
rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegélnych krajow wazona warto$ciami rocznego PKB i przediuzona
zgodnie ze $ciezka terminowa wyprowadzona z obliczanej przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji
emitowanych w strefie euro, przy czym poczatkowa roznica migdzy oboma szeregami nie zmienia si¢ w catym horyzoncie
projekcji. Zatozono, ze spready migdzy rentownosciami obligacji skarbowych poszczegélnych krajow a odpowiedniag $rednig
dla strefy euro beda w horyzoncie projekcji state.

2  Zalozenia dotyczace cen ropy i surowcow zywnosciowych opieraja si¢ na cenach kontraktow terminowych do konca horyzontu
projekcji. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw mineralnych zaktada sig, ze do Il kw. 2016 ich ceny beda
ksztattowac si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywno$ci gospodarczej na $wiecie.

W poréwnaniu z poprzednig rundg projekcje wzrostu zostaly zrewidowane w dél. Wynika to
glownie z mniej korzystnego ksztattowania si¢ popytu zewnetrznego (przede wszystkim w zwiazku ze
spowolnieniem wzrostu w gospodarkach wschodzacych), ktore jest przyczyng ostabienia si¢ eksportu,
aw 2016 i 2017 — spadku dynamiki inwestycji. Drugim czynnikiem jest obecny kryzys w Grecji, ktory
spowodowat znaczne rewizje perspektyw wzrostu dla tego kraju w horyzoncie projekc;ji.

3. CENY [ KOSZTY

Wedlug projekeji $rednia stopa inflacji HICP w 2015 wyniesie 0,1%0, a nast¢pnie wzrosnie do 1,1%
w 2016 i 1,7% w 2017. Przewiduje sie, ze w najblizszych miesigcach inflacja HICP bedzie wcigz niska,
ale na przetomie roku wzroénie, przede wszystkim w zwiazku z dodatnim efektem bazy w sktadowej
»energia” oraz z zaktadanym wzrostem cen ropy naftowej. Powinno to znacznie zwigkszy¢ kontrybucje
cen energii do HICP, atakze doprowadzi¢ do stopniowego pojawienia si¢ niewielkiej presji na wzrost
HICP z wylaczeniem energii. W sumie oczekiwany przebieg inflacji HICP w horyzoncie projekcji
odzwierciedla wzrost cen wewngtrznych zwigzany ze zmniejszaniem si¢ stopnia niewykorzystania
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mozliwosci produkcyjnych w gospodarce ina rynku pracy oraz stopniowym domykaniem si¢ ujemne;j
luki PKB, atakze wzmacnianie si¢ zewnetrznej presji cenowej wynikajace z opéznionego przektadania
si¢ wczesniejszej deprecjacji euro na ceny konsumpcyjne iz zakltadanego wzrostu cen surowcow
energetycznych i nieenergetycznych.

Przewiduje si¢, ze poczawszy od ostatnich miesiecy 2015 roku dodatni efekt bazy w cenach energii
i wezeSniejsza deprecjacja euro beda oddzialywaé w kierunku wzrostu rocznej stopy inflacji.
Kluczowym czynnikiem przewidywanego wzrostu inflacji HICP jest przej$cie zewngtrznej presji cenowe;j
ze spadkowej we wzrostowg. Obecny, bardzo niski poziom inflacji wynika przede wszystkim
z przeszlych spadkow cen energii isurowcOw nieenergetycznych oraz opoéznionego oddziatywania
wczesdniejszej aprecjacji  euro. Dodatkowym Zrodlem spadkowej presji inflacyjnej, zwlaszcza
W najblizszym okresie, bgdzie niedawny gwaltowny spadek cen ropy. Pozniej do wzrostu cen
konsumpcyjnych w horyzoncie projekcji bedzie sie przyczynia¢ dodatni efekt bazy i zaktadany wzrost
cen surowcOw energetycznych i nieenergetycznych, a takze wptyw wczesniejszej deprecjacji euro.

Wewnetrzna presja cenowa w horyzoncie projekcji powinna si¢ zwiekszaé, w miare poprawy
sytuacji na rynku pracy i zmniejszania si¢ niewykorzystanych mocy produkecyjnych. Oczekuje sie,
ze wraz z postepujacym ozywieniem gospodarczym i umacnianiem si¢ popytu bedzie spada¢ bezrobocie
i rosnag¢ mozliwo$¢ dyktowania cen przez przedsigbiorstwa, co znajdzie odzwierciedlenie we wzroscie
wynagrodzen i marz zyskow.

Wzrost wynagrodzen w czasie trwajacego ozZywienia gospodarczego ma by¢ hamowany przez kilka
czynnikdw. Nalezg do nich: niska inflacja, niewykorzystane moce produkcyjne pozostajgce na rynku
pracy przez najblizsze dwa lata oraz prawdopodobny niekorzystny wptyw wywierany w fazie ozywienia
na wzrost plac przez strukturalne reformy rynku pracy, wprowadzone podczas kryzysu w celu
zwigkszenia elastycznosci tego rynku. Kolejnym czynnikiem ostabiajagcym wzrost ptac w strefie euro
prawdopodobnie nadal bedzie trwajacy obecnie proces dostosowywania konkurencyjnosci kosztowej.

Na ksztaltowanie si¢ wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w horyzoncie projekcji beda wplywaé
umiarkowane tempo wzrostu wynagrodzen i cykliczny wzrost wydajnosci. W 2017 dynamika tych
kosztow powinna by¢ na podobnym poziomie co w 2014 (odpowiednio 1,1% i 1,2%). Przewidywane
cykliczne przyspieszenie wydajnosci, poprzedzajace wzrost wynagrodzen, wskazuje na przejsciowe
obnizenie dynamiki jednostkowych kosztow pracy w latach 2015-16.

Przewidywane ozywienie gospodarcze jest uzasadnieniem dla pewnego zwi¢kszenia marz zysku do
2017 roku. Oczekuje sie, ze marze te, od kilku lat niskie, w horyzoncie projekcji beda rosnaé. Sprzyjaé
temu bedzie wzrost zdolnosci przedsigbiorstw do dyktowania cen wynikajacy z umacniania si¢ popytu,
a takze ponadplanowe zyski zwigzane z Wcze$niejszym duzym spadkiem cen ropy. Natomiast czynnikiem
ostabiajagcym perspektywy zyskow ma by¢ nasilenie si¢ konkurencji w wyniku reform strukturalnych
wprowadzonych na rynku produktéw podczas kryzysu i po nim.

W poréwnaniu z projekcjami czerwcowymi prognozy inflacji HICP zostaly zrewidowane w dél,
gléwnie w zwiazku z nizszymi cenami ropy naftowej. Inflacja ogélem zostata zrewidowana w doét na
lata 2015 12016, gtéwnie z powodu stabszego wzrostu inflacji cen energii w zwigzku ze spadkowym
oddziatlywaniem zaktadanej nizszej $ciezki cen ropy w USD, jedynie czgsciowo skompensowanym przez
nieco stabszy kurs USD/EUR. Rewizja w doét inflacji HICP na rok 2017 odzwierciedla nieco stabsze
perspektywy wzrostu PKB oraz pewne opo6znione posrednie oddziatywanie nizszych cen ropy na inflacje
bazowa.
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Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro®

(zmiany rok do roku w proc.)

Wrzesien 2015 Czerwiec 2015 Requ;ooldsg)ze rwea
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realny P KBY 09 14 17 18 15 19 20 -0,1 -0,2 -01
[13-15  [08-26]  [06-30] | [L2-18]  [08-30]"  [07-33]"
Spozycie prywatne 10 1,7 17 17 19 16 16 -01 0,0 0,0
Spozycie publiczne 0,7 07 08 0,7 0,7 07 08 00 01 -01
Naklady brutto na $rodki
trwale 13 21 34 39 19 35 39 0.2 -01 0,0
Eksport5) 38 45 49 52 42 54 56 03 -05 -05
Imporl5) 42 47 54 57 48 58 59 -0,1 -03 -0,2
Zatrudnienie 0,6 0,7 038 038 09 09 10 -0,1 -0,2 -0,1
Stopa bezrobocia (jako procent
sily roboczej) 116 11,0 10,6 10,1 111 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
HICP 04 01 11 17 03 15 18 -0,2 -03 -0,1
[00-021Y  [0517Y  [09-25]" | [02-041°  [09-21]"  [1,0-26]"
HICP z wylaczeniem energii| 0,7 09 13 16 09 14 1,7 0,0 -0,1 -0,2
HICP z wylaczeniem energii
izywnosci 08 09 14 16 08 14 17 01 00 -0,2
HICP z wylaczeniem
energii, Zzywnosci i zmian
podatkéw posrednich® 07 09 14 16 08 14 17 0,1 00 -02
Jednostkowe koszty pracy 12 10 0,6 11 038 07 13 0,2 -0,1 -0,2
Przecigtne wynagrodzenie 15 16 16 21 14 1,7 23 0,2 -01 -0,2
Wydajno$¢ pracy 03 0,7 1,0 1,0 06 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Saldo sektora
finanséw publicznych
(jako procent PKB) -24 -2,1 -20 -17 -2,1 -18 -15 -0,1 -01 -0,3
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)” -18 -18 -18 1,7 17 17 -14 01 02 -03
Dhug SFP brutto
(jako procent PKB) 91,7 916 90,7 894 915 90,2 884 01 05 10
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 2,1 3,0 29 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

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

2) Rewizje obliczono na podstawie liczb niezaokraglonych.

3) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

4) Przedzialy wokot projekcji wyznaczono na podstawie réznic migdzy rzeczywistymi wynikami a wezesniejszymi projekcjami
z wielu lat. Rozpietos¢ przedzialow jest rowna dwukrotnosei $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana metoda
wyznaczania przedzialow, uwzgledniajaca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata przedstawiona w publikacji New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostepnej w serwisie internetowym
EBC.

5) Z uwzglgdnieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

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

7) Obliczone jako saldo sektora finansdw publicznych skorygowane o zmiany przejsciowe zwigzane z cyklem koniunkturalnym
oraz $rodki tymczasowe zastosowane przez rzady (metoda ESBC - zob. Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001;
Working Paper Series, nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest wyprowadzana z facznej miary luki PKB.
Zgodnie z metodologia ESBC skiadniki cykliczne dla réznych pozycji przychodow i wydatkéw oblicza si¢ osobno. Wiecej
informacji przedstawiaja ramka ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesigcznym EBC z marca
2012 oraz ramka ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” w Biuletynie Miesigcznym EBC
z wrze$nia 2014.

4. PERSPEKTYWY FISKALNE

Przewiduje si¢, ze nastawienie polityki fiskalnej (mierzone jako zmiana salda pierwotnego
skorygowanego cyklicznie) w okresie objetym projekcjami bedzie mie¢ niewielki dodatni udzial
w popycie. Cho¢ zakltada si¢, ze dyskrecjonalne $rodki polityki fiskalnej beda w sumie neutralne, to
wystapi  stabe oddzialywanie w kierunku luzowania fiskalnego wynikajace  z czynnikdw
niedyskrecjonalnych: niewielkiego obnizenia si¢ udzialu gléwnych makroekonomicznych baz

EBC
m Projekcje makroekonomiczne ekspertéw EBC dla strefy euro
Wrzesien 2015



podatkowych wPKB w2015 roku (efekt zwigzany ze struktura PKB) oraz niewielkiego spadku
dochodéw niepodatkowych w 20162,

Wskazniki deficytu i dlugu publicznego beda wedlug projekcji maleé. Spadek wskaznika deficytu
sektora finansow publicznych do PKB wynika wylgcznie z cyklicznej poprawy sytuacji gospodarczej
w strefie euro oraz ze spadku kosztow odsetkowych. Natomiast strukturalne saldo pierwotne budzetu ma
si¢ w horyzoncie projekcji nieco pogorszy¢. Przewiduje si¢, ze wskaznik dlugu publicznego do PKB od
roku 2015 zacznie si¢ obnizaé.

W pordwnaniu z projekcjami z czerwca perspektywy fiskalne nieco si¢ pogorszyly. Niewielka
korekta w doét salda sektora finansow publicznych wynika po cze$ci z ograniczenia S$rodkoéw
konsolidacyjnych, apo czgéci — znieco mniej korzystnego ksztaltowania si¢ niektorych
makroekonomicznych baz podatkowych. Wyrazniejsza rewizja w gore wskaznika dtugu publicznego jest
spotegowana przez rewizj¢ w dot wzrostu nominalnego PKB.

ANALIZA WRAZLIWOSCI

Prognozy w znacznym stopniu opieraja si¢ na zalozeniach technicznych dotyczacych ksztaltowania
si¢ pewnych kluczowych zmiennych. Jako ze niektére z tych zmiennych moga wywiera¢ duzy wptyw na
projekcje dla strefy euro, przeprowadzenie analizy wrazliwo$ci na zmiang zatozen moze pomoc w ocenie
ryzyk zwiazanych z projekcjami. W tej ramce omowiono niepewno$¢ co do ksztaltowania si¢ cen ropy
naftowej i kursu walutowego oraz wrazliwos$¢ projekcji pod wzgledem tych zmiennych.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Z modeli przedstawiajacych alternatywny przebieg cen ropy wynika nieco wyzszy poziom cen tego
surowca w 2017 niz z kontraktéw terminowych. Wedtug zatozen technicznych scenariusza bazowego
dotyczacych ksztaltowania si¢ cen ropy naftowej, wyprowadzanych z rynkéw terminowych,
w horyzoncie projekcji nastapi pewien wzrost cen tego surowca (zob. ramka 2). Alternatywne modele
stosowane przez ekspertow EBC' do prognozowania cen ropy w horyzoncie projekcji wskazuja obecnie,
ze w analizowanym okresie poziom cen ropy bedzie wyzszy, niz przyjeto w zatozeniach technicznych.
Byloby to zgodne z silniejszym odbiciem §wiatowego popytu na ropg w srednim okresie i pewnym
zmniejszeniem si¢ jej podazy w wyniku redukcji inwestycji w sektorze wydobywczym, a co za tym idzie
— ograniczenia mocy produkcyjnych w niektérych krajach, w reakcji na ostatni spadek cen tego surowca.
Ten alternatywny scenariusz, w ktorym ceny ropy do 2017 sg o 8,1% wyzsze niz w scenariuszu
bazowym, oznaczatby nieznacznie nizszy wzrost realnego PKB (o 0,1 pkt proc. w 2017) oraz nieco
szybszy wzrost inflacji HICP w 2016 i 2017 (o ok. 0,1-0,2 pkt proc. w obu latach).

Inaczej niz przewiduje wyzej opisany scenariusz techniczny, w ktdrym ceny ropy sa wyzsze niz
W scenariuszu bazowym, od daty granicznej dla zalozen technicznych ceny ropy spadly, co czgsciowo
bylo zwigzane z ostatnimi zawirowaniami na rynkach finansowych w niektérych gospodarkach
wschodzacych. Gdy zatozenia dotyczace cen ropy zaktualizuje si¢ o informacje dostgpne do 1 wrze$nia
2015%, oczekiwany poziom tych cen jest w horyzoncie projekcji $rednio o 6% nizszy od poziomu
zawartego w projekcjach. Wskazuje to na ryzyko nieco wyzszego wzrostu i nizszej inflacji w poréwnaniu
z projekcja.

W zatozeniach fiskalnych uwzgledniono informacje zawarte w ustawach budzetowych i budzetach uzupetniajacych na rok 2015
oraz w $redniookresowych planach budzetowych i zaktualizowanych programach stabilnosci dostgpnych na 21 sierpnia 2015.
Obejmuja one wszystkie $rodki fiskalne, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub zostaly dostatecznie
szczegdtowo okreslone przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.
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2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

Niedawne napiecia na rynkach finansowych spowodowaly ponowne umocnienie si¢ efektywnego
kursu euro. Aby zilustrowa¢ zwigzane ztym ryzyko dotyczace projekcji, w analizie wrazliwosci
uwzgledniono inny przebieg kursu euro niz w scenariuszu bazowym, zakladajacy dalsza aprecjacje.
Wyprowadzono go z 75. percentyla rozktadu gestosci kursu USD/EUR wynikajacego z kwotowan opcji
na 12 sierpnia 2015, przy zalozeniu neutralnoéci wzgledem ryzyka. Z takiego przebiegu wynika
stopniowa aprecjacja euro wobec dolara do 1,21 w 2017, czyli 10,6% powyzej warto$ci przyjetej na ten
rok w scenariuszu bazowym. Odpowiednie zalozenia dotyczace nominalnego efektywnego kursu euro sa
zgodne z prawidtowoscia obserwowang w przesztosci — zmiany kursu USD/EUR odzwierciedlaja zmiang
kursu efektywnego z elastycznoscia ok. 52%. W rezultacie efektywny Kkurs euro stopniowo odbiega
w gore od poziomu przyjetego w scenariuszu bazowym iw 2017 jest 5,3% powyzej tego poziomu.
W tym scenariuszu rozne modele makroekonomiczne wskazuja na nizszy wzrost realnego PKB
(0 0,2-0,4 pkt proc.) oraz nizsza inflacj¢ HICP (o 0,1-0,5 pkt proc.) w 2016 i 2017.

1 Zob. potaczenie czterech modeli opisane w artykule ,,Forecasting the price of oil”, Biuletyn Ekonomiczny, nr 4, EBC, 2015.

2 Podstawa tej aktualizacji jest tendencja obserwowana na rynkach terminowych ropy w okresie dwoch tygodni przed datg
graniczng 1 wrze$nia.

WPLYW WZROSTU NIEPEWNOSCI NA SWIECIE NA AKTYWNOSC GOSPODARCZA W STREFIE EURO

Niedawne napiecia na rynkach finansowych wyraznie pokazaly, ze perspektywy gospodarki
Swiatowej nadal sa pod r6znymi wzgledami niepewne. W szczegdlnosci — o czym $wiadcza niedawne
wydarzenia — rosnace obawy o dalszy wzrost gospodarczy w Chinach iw innych gospodarkach
wschodzacych moga bardzo szybko doprowadzi¢ do gwaltownych zmian na rynkach finansowych,
nickorzystnie wptywajacych na perspektywy strefy euro. W tej ramce przedstawiono, w formie
scenariusza alternatywnego, potencjalny wplyw wybranych szokow globalnych na perspektywy wzrostu
strefy euro.

Jednym ze zrédel niepewnoSci na Swiecie jest skala spowolnienia wzrostu gospodarki chinskiej.
Cho¢ pewne spowolnienie zostalo juz ujete w scenariuszu bazowym, to dalsza korekta nieréwnowagi
wynikajacej z narastania zadluzenia Chin moze doprowadzi¢ do nasilenia si¢ napig¢ finansowych
i poglebienia dekoniunktury. W takim scenariuszu zdolno$¢ i gotowo$¢ bankéw chinskich do zasilania
gospodarki w kredyty mogtaby mocno ucierpieé, w zwigzku z szybkim pogarszaniem si¢ jakosci ich
aktywow. Katalizatorem wigkszego niz zakladano spadku naptywu kredytdow moze by¢ niekorzystny
rozwdj sytuacji na rynku mieszkaniowym (ze wzgledu na znaczna ekspozycje bankoOw wobec mocno
zadluzonych deweloperéw). Ponadto w Chinach moze nastapi¢ dalszy spadek cen akcji w obliczu
ponownej wyceny premii za ryzyko przez inwestoréw krajowych. Pogarszanie si¢ jakosci aktywow
i wzrost premii za ryzyko oddziatywatyby w kierunku wzrostu rentownosci obligacji skarbowych, gdyz
rzad bylby zmuszony udzieli¢ sektorowi bankowemu wsparcia na szeroka skalg. W efekcie inwestycje
i — W mniejszym stopniu — spozycie rostyby znacznie wolniej, niz zaktada si¢ obecnie w scenariuszu
bazowym. Jako ze spowolnienie wzrostu doprowadziloby do znacznego zwigkszenia si¢ bezrobocia,
zaklada si¢, ze dosztoby do mocnej interwencji wiladz chinskich, z wykorzystaniem bodzcow
monetarnych i fiskalnych oraz potencjalnie dalszej deprecjacji renminbi, aby zapobiec duzo silniejszemu
ostabieniu wzrostu. Ogolnie w tym scenariuszu zaktada si¢, ze w 2016 1 2017 wzrost w Chinach byltby
0 1 pkt proc. nizszy niz w scenariuszu bazowym.

Drugim zrodlem niepewnos$ci na $wiecie jest Sciezka normalizacji polityki pienieznej w USA.
Oczekiwania rynkéw co do krétkoterminowych stép procentowych w USA, wykorzystywane
w projekcjach jako zalozenie techniczne, obecnie wskazuja, ze stopy te beda rosnaé bardzo wolno
i na koniec 2017 roku osiagng zaledwie 1,6%. Gdyby jednak stopy w USA ksztaltowaty si¢ zgodnie
z mediang projekcji FOMC, ich wzrost bylby szybszy, niz jest to uwzglednione w obecnej wycenie
rynkowej. Ponadto mimo spodziewanej normalizacji amerykanskiej polityki pieni¢znej premie terminowe
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w USA sa wciaz bliskie najnizszych notowanych warto$ci. W razie wzrostu niepewnosci na $wiecie,
ktory spotegowalby niepewnos¢ co do przysztego ksztaltu polityki pienieznej w USA, wystapi ryzyko
gwaltownego dostosowania w gore premii terminowych w USA. Aby uwzgledni¢ to ryzyko,
W scenariuszu alternatywnym zaklada si¢ wzrost tych premii o 130 pkt bazowych, przektadajacy si¢ na
wyzsze stopy dlugoterminowe w USA. Jednoczesnie wzrost stop dlugoterminowych w USA
spowodowalby podwyzszenie takich stop w innych gtownych gospodarkach rozwinietych.

Wskazane szoki prawdopodobnie odbilyby si¢ niekorzystnie na dynamice wzrostu innych
gospodarek wschodzacych. Rosja jest pograzona w glebokiej recesji i oczekuje si¢, ze spadek dochodow
zropy doprowadzi do gwaltownego obcigeia wydatkow publicznych. W Brazylii perspektywy
gospodarcze znacznie si¢ pogorszyly wraz ze wzrostem inflacji. Mocniejsze spowolnienie w Chinach
mogloby oznacza¢ znaczacy wzrost ryzyka pogorszenia si¢ perspektyw gospodarczych, zwlaszcza
w odniesieniu do eksporteréw surowcow. Najnowsze dane wskazuja na ponowne spowolnienie naptywu
kapitatu do gospodarek wschodzacych — podobnie jak podczas goraczki na rynkach obligacji, ktora
wystapita w potowie 2013 roku po ograniczeniu tagodzenia ilosciowego przez Fed. Taki zwrot
w naptywie kapitatu jest oznaka podwyzszonej niepewnos$ci na $wiecie i utraty przez inwestorow wiary
w perspektywy wzrostu gospodarek wschodzacych. W tych okoliczno$ciach ponowne nieoczekiwane
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarki chinskiej lub nagly wzrost dlugoterminowych stop
procentowych w USA moglyby wzmoéc jeszcze odptyw kapitatu z gospodarek wschodzacych,
doprowadzi¢ do zacie$nienia warunkéw finansowania i w ten sposob obnizy¢ tempo wzrostu tych
gospodarek. W tym scenariuszu wplyw zwickszenia si¢ globalnej niepewno$ci makroekonomicznej na
aktywno$¢ gospodarek wschodzacych ujeto jako szok wptywajacy niekorzystnie na popyt krajowy w tych
gospodarkach, rowny dwukrotnosci odchylenia standardowego zmiennosci implikowanej cen opcji
wedtug indeksu S&P 500 (VIX).

Wzrost globalnej niepewnosci moglby oddzialywaé¢ na gospodarke strefy euro przez powiazania
zarowno handlowe, jak i finansowe. Wzrost globalnej niepewnos$ci spowodowalby obnizenie popytu
wUSA (pod wplywem wzrostu stop dlugoterminowych wtym Kkraju) oraz winnych duzych
gospodarkach rozwinigtych i gospodarkach wschodzacych. To wplynetoby na wzrost gospodarczy na
$wiecie i w strefie euro przez kanal handlowy, w nastepstwie obnizenia si¢ popytu zewngtrznego strefy
euro. Ponadto niekorzystne skutki przenosityby si¢ przez kanat finansowy na stopy dtugoterminowe na
$wiecie i W strefie euro, przez co wzrostyby koszty finansowania dla firm, gospodarstw domowych
i rzad6w. Jesli chodzi o efektywny kurs euro, wzrost stop procentowych w USA mogtby doprowadzi¢ do
aprecjacji dolara wzgledem euro. Jednocze$nie zmienno$¢ na rynkach finansowych w gospodarkach
wschodzacych mogtaby wywotac¢ aprecjacje euro w stosunku do odpowiednich walut krajowych.

Szacuje si¢, ze wyzsza niepewnos¢ globalna, wynikajaca ze wszystkich trzech powyzszych zrédel,
obnizylaby dynamike wzrostu w strefie euro w 2016 roku o 0,1-0,2 pkt proc. wzgledem projekcji
bazowej. Stabszy wzrost realnego PKB w strefie euro wynika m.in. z obnizenia si¢ popytu zewnetrznego
strefy euro, odzwierciedlajacego stabsza dynamike aktywnosci w USA iinnych gospodarkach
rozwinigtych oraz w Chinach ina innych rynkach wschodzacych. Ponadto niekorzystne skutki
wynikajace z powigzan miedzy rynkami finansowymi (przektadajace si¢ na wzrost stop
dlugoterminowych w strefie euro) takze wptynetyby niekorzystnie na perspektywy wzrostu tej strefy.

W przedstawionym scenariuszu wplyw wzrostu niepewnosci na strefe euro jest niewielki, ale trzeba
poczyni¢ kilka zastrzezen. Na przyklad nie uwzgledniono w nim kanalow zaufania na poziomie firm
i gospodarstw domowych. Poza tym ceny innych aktywow, w tym ceny na rynkach akcji, moga bardziej
ucierpie¢ wskutek silniejszego rozprzestrzenia si¢ niekorzystnych zmian i wigkszych korekt od ujetych
endogenicznie w modelach. Ponadto zastosowane modele sg linearne, podczas gdy silne korekty na rynku
finansowym moga wywota¢ nielinearne reakcje powiazanych zmiennych, przez co zmiany moga okazac¢
si¢ wigksze. Wreszcie, symulacje nie uwzgledniaja w petni efektu kursowego ani niekorzystnego wptywu
na ceny surowcow. Jednoczesnie niekorzystne szoki dotykajace gospodarke strefy euro moga by¢
ostabione, jesli w gospodarkach wschodzacych zostang wprowadzone s$rodki neutralizujgce lub jesli
zacie$nienie polityki pieni¢znej w USA zostanie odsunigte w czasie z powodu rozprzestrzeniania si¢
niekorzystnych skutkéw poglebiajacej si¢ stabosci gospodarek wschodzacych.
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora prywatnego —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie s3 w petni pordwnywalne ani migdzy soba,
ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz finalizuje si¢ je w réznych terminach.
Ponadto stosuje si¢ wnich rézne (czeSciowo niesprecyzowane) metody wyprowadzania zalozen
dotyczagcych zmiennych fiskalnych, finansowych izewnetrznych, wtym cen ropy naftowej iinnych
surowcow. Przyjmuje si¢ takze rozne podejscia do korygowania danych o liczbg¢ dni roboczych
(zob. tabela). Jak wida¢ w tabeli, wigkszo$¢ dostepnych prognoz innych instytucji nie odbiega znacznie
od prognoz punktowych z wrzesniowych projekcji ekspertow EBC i swobodnie miesci si¢ w przedziatach
wokot tych projekeji (zob. warto$ci podane w tabeli w nawiasach).

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 Wrzesien 2015 14 17 18 0,1 11 1,7
[13-15] [08-26] [06-3,0] |[0,0-02] [05-1,7] [0,9-25]
Komisja Europejska Maj 2015 15 1,9 - 01 15 -
Euro Zone Barometer Sierpien 2015 15 18 1,6 0,2 12 16
Consensus Economics Forecasts Sierpien 2015 15 18 16 0,2 13 15
Survey of Professional Forecasters Sierpien 2015 14 18 18 0,2 13 16
MFW Lipiec 2015 15 17 = 01 1,0 =

Zrodta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, wiosna 2015; MFW: World Economic Outlook, aktualizacja z lipca
2015 (PKB); MFW: World Economic Outlook, kwiecien 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; EBC: Survey of
Professional Forecasters.

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