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Perspektywy strefy euro: zarys i najwazniejsze czynniki

Oczekuje sie, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie postepowac,

choc jego tempo ma byc¢ nizsze, niz podawano we wczesniejszych projekcjach.
Spowolnienie ozywienia jest odzwierciedleniem ostabiania sie wzrostu
gospodarczego na $wiecie i umacniania sie efektywnego kursu euro. Dynamika
realnego PKB w ujeciu $redniorocznym ma wedtug projekcji wzrosng¢ w 2016

0 1,4%, w 2017 0 1,7%, za$ w 2018 o 1,8%. Po dalszych gwattownych spadkach
cen ropy projekcja inflacji HICP zostata zrewidowana w dét: na 2016 do 0,1%,

a na 2017 — bardziej umiarkowanie — do 1,3%. Na rok 2018 przewiduje sie wzrost
inflacji do 1,6%.

Krotkoterminowe perspektywy wzrostu realnego PKB nieco sie ostabity wraz
ze wzmochieniem sie w ostatnim czasie czynnikéw antywzrostowych. Czynniki
te dotyczg niekorzystnego rozwoju aktywnosci gospodarczej na swiecie, zwltaszcza
w gospodarkach wschodzgcych, umocnienia sie efektywnego kursu euro i wzrostu
niepewnosci, ktérego przejawem jest zwiekszona zmiennosc¢ na rynkach
finansowych. Biorgc pod uwage, ze w styczniu i lutym obnizyty sie takze wskazniki
zaufania przedsiebiorcéw i konsumentéw, krotkoterminowe perspektywy realnego
wzrostu PKB pogorszyty sie od czasu opublikowania projekcji grudniowych.

Niemniej jednak oczekuje sie, ze szereg czynnikow bedzie podtrzymywacé
dalsze ozywienie gospodarcze. tagodne nastawienie polityki pienieznej EBC,
wzmocnione jeszcze w grudniu 2015 zapowiedzig wprowadzenia dodatkowych
srodkow polityki pienieznej, nadal przektada sie na gospodarke. Kolejne gwattowne
spadki cen ropy naftowej w ostatnim czasie i dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy
powinny w 2016 korzystnie wptywaé na spozycie prywatne. Ozywienie gospodarcze
na $wiecie ma przyczynia¢ sie do stopniowego wzrostu inwestycji, m.in. przez
dziatanie akceleratora. Pewne poluzowanie polityki fiskalnej, wynikajgce m.in.

Z naptywu uchodzcéw, powinno sprzyja¢ wzrostowi popytu wewnetrznego.

Projekcje makroekonomiczne ekspertéw EBC stanowig wktad do przeprowadzanej przez Rade
Prezeséw 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, dostepnej w serwisie internetowym EBC. Datg graniczng
dla zatozen technicznych, np. cen ropy i kurséw walutowych (zob. ramka 2), byt 15 lutego 2016, za$
dla pozostatych informacji — 25 lutego 2016.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2016—-2018. Projekcje o tak dtugim
horyzoncie czasowym sg obcigzone bardzo duzg niepewnoscia, o czym nalezy pamietac przy ich
interpretacji. Zob. artykut ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie
Miesiecznym EBC z maja 2013.
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Oczekuje sie, ze sciezka inflacji ogétem w horyzoncie projekcji bedzie
ksztaltowac sie w znacznej mierze pod wptywem inflacji cen energii. Biorgc

pod uwage gwattowne spadki cen ropy w ostatnich miesigcach, przewiduje sie, ze
inflacja cen energii w 2016 pozostanie ujemna, natomiast w 2017 powinna powrdécic
do warto$ci dodatnich w wyniku mocnego dodatniego efektu bazy i zaktadanych
podwyzek cen ropy naftowej uwzglednionych w krzywej terminowej cen tego
surowca. Jednoczesnie w nadchodzgcych latach inflacja HICP z wylgczeniem cen
zywnosci i energii powinna stopniowo rosng¢, w miare jak poprawa sytuacji na rynku
pracy i zmniejszanie sie stopnia niewykorzystania mozliwosci produkcyjnych

w gospodarce bedg przektadac sie na wzrost ptac i marz zysku. Odbiciu inflacji HICP
Z wylgczeniem cen zywnosci i energii powinny ponadto sprzyjaé: opézniony wptyw
silnej deprecjacji euro z poprzedniego okresu, posrednie oddziatywanie zaktadanego
wzrostu cen energii i surowcOw nieenergetycznych oraz ustepowanie spadkowego
oddziatywania wczesniejszych spadkéw tych cen.

Wykres 1
Projekcje makroekonomiczne®
(dane kwartalne)
Realny PKB strefy euro? Inflacja HICP w strefie euro
(zmiany kwartat do kwartatu w proc.) (zmiany rok do roku w proc.)
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1) Przedziaty wokét projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wczes$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ przedziatéw jest
réwna dwukrotnosci sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metoda wyznaczania przedziatéw, uwzgledniajgca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata
przedstawiona w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostepnej w serwisie internetowym EBC.

2) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

Gospodarka realna

Oczekuje sig, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie postepowac,
cho¢ wolniej, niz podano we wczesniejszych projekcjach. W ostatnim kwartale
2015 tempo wzrostu realnego PKB utrzymato sie na umiarkowanym poziomie

i w por6éwnaniu z poprzednim kwartatem wyniosto 0,3%. Wskazniki nastrojéw
konsumentow i przedsiebiorcow w ostatnim czasie spadty, ale nadal wskazujg

na umiarkowany wzrost aktywnosci gospodarczej w pierwszej potowie 2016.
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Ramka 1

Oczekuje sie, ze niskie ceny ropy w 2016 powinny wywieraé¢ bardzo korzystny
wplyw na spozycie prywatne. Zaktada sie, ze srednia dolarowa cena ropy naftowej
w 2016 wyniesie 34,9 USD za barytke, czyli 33% mniej, niz przyjeto w projekcjach
grudniowych (zob. ramka 1). Nominalne dochody do dyspozycji w horyzoncie
projekcji powinny rosngc¢, podtrzymywane przez stabilny wzrost zatrudnienia

i zwigkszanie sie dynamiki przecietnego wynagrodzenia nominalnego; kontrybucja
innych dochodow prywatnych takze bedzie dodatnia. Wzrost realnych dochodéw do
dyspozycji ma zwolni¢ w 2017 wraz z przewidywanym odbiciem inflacji cen energii.
W catym horyzoncie projekcji korzystny wptyw na spozycie prywatne powinny mie¢
niskie koszty finansowania i umiarkowany wzrost wartosci netto gospodarstw
domowych — oba te czynniki bedg wzmocnione przez przyjety wtasnie przez EBC
pakiet srodkow polityki pienieznej. Ogodlnie roczna dynamika spozycia prywatnego
ma wedtug projekcji wzrosng¢ z 1,6% w 2015 do 1,9% w 2016, a nastepnie ostabic
sie do 1,8% w 2017 i 1,6% w 2018.

Zatozenia techniczne dotyczgce stép procentowych, kurséw walutowych i cen surowcow

Gltéwne zmiany w zatozeniach technicznych w poréwnaniu z projekcjami z grudnia sg
nastepujgce: znacznie nizsze dolarowe ceny ropy, aprecjacja efektywnego kursu euro o 5%

oraz nizsze krotko- i diugoterminowe rynkowe stopy procentowe w strefie euro.

Zatozenia techniczne

3-miesigczna stopa EURIBOR
(stopa roczna)

Rentownos¢ 10-letnich obligaciji skarbowych
(stopa roczna)

Cena ropy naftowej (USD/b)

Ceny surowcéw nieenerget. w USD
(zmiana proc. r/r)

Kurs USD/EUR

Nominalny efektywny kurs euro
(EER38) (zmiana proc. r/r)

Marzec 2016 Grudzien 2015
2015 ‘ 2016 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
1,2 1,2 1,4 1,7 1,2 14 17
52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
-19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
111 111 1,12 1,12 111 1,09 1,09
-7,1 4,8 0,2 0,0 -7,1 0,1 0,0

Podstawg zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcow sg

oczekiwania rynkowe; data graniczna jest 15 lutego 2016. Stopy krotkoterminowe odnoszg sie
do 3-miesiecznej stawki EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stop

terminowych. Z metodologii tej wynika sredni poziom krétkoterminowych stép procentowych rowny
-0,3% w 2016 i 2017 oraz -0,2% w 2018. Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla
strefy euro wynikajgca z oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 1,2% w 2016, 1,4% w 2017 i 1,7%
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w 20182, Na podstawie ksztattowania sie stop procentowych na rynku terminowym i stopniowego
przektadania sie zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytéw oczekuje sie, ze tgczne
oprocentowanie kredytow bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro w roku
2016 nieznacznie spadnie, w 2017 bedzie ogdlnie stabilne, a w 2018 nieco wzrosnie. W kwestii cen
surowcow, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie dwaéch tygodni
przed datg graniczng (15 lutego), przyjeto zatozenie, ze cena ropy Brent spadnie z 52,5 USD

w 2015 do 34,9 USD w 2016, po czym wzrosnie do 41,2 USD w 2017 i 44,9 USD w 2018, czyli
bedzie 0 17 USD nizsza w 2016 i 0 16 USD nizsza w 2017, niz w projekcjach grudniowych. Przyjeto
takze, ze dolarowe ceny surowcow nieenergetycznych w roku 2016 znacznie spadng, zas w latach
2017 i 2018 nieco wzrosng®. Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji
utrzymajg sie na poziomie rownym sredniej z ostatnich dwdch tygodni przed datg graniczng

(15 lutego). Z zatozenia tego wynika kurs USD do EUR wynoszacy 1,11 w 2016 oraz 1,12 w 2017

i 2018, wobec 1,09 w projekcjach grudniowych. Zakfada sie, ze efektywny kurs euro (wobec

38 partneréw handlowych) w horyzoncie projekcji wzro$nie o 5%.

W odniesieniu do stopy oszczednosci gospodarstw domowych przewiduje sie,
ze jej gtownym czynnikiem bedzie wyréwnywanie sie poziomu spozycia pod
wplywem zmian cen ropy. Oczekuje sie, ze w 2016 stopa oszczednosci bedzie
rosta w miare stopniowego przektadania sie wzrostu dochodow realnych zwigzanego
ze spadkami cen ropy na spozycie prywatne. Efekt ten powinien czesciowo ustgpic
w 2017. W dalszej czesci horyzontu projekcji stopa oszczednosci ma pozostac bez
zmian. To generalne sptaszczenie krzywej stopy oszczednosci odzwierciedla
przeciwstawne zmiany sytuacji gospodarczej w krajach strefy euro. W czesci z nich
wcigz wysokie bezrobocie, podwyzszony poziom zadtuzenia brutto i wptyw bardzo
niskich stop procentowych na oszczednosci emerytalne bedg w pewnym stopniu
oddziatywac w kierunku wzrostu oszczednosci. W innych krajach dominowa¢ bedg
czynniki oddziatujgce w kierunku spadku oszczednosci. Po pierwsze, stopniowy
spadek bezrobocia powinien spowodowac obnizenie sie oszczednosci
przezornosciowych, co pozwoli gospodarstwom domowym na dokonywanie
wiekszych zakupow, z ktérymi dotad zwlekaty. Po drugie, bardzo niskie stopy
procentowe zwykle zniechecajg do oszczedzania (przez efekt substytuc;ji
miedzyokresowej).

Inwestycje mieszkaniowe w strefie euro wedtug projekcji przyspiesza, choé¢
z bardzo niskiego poziomu. Oczekuje sig, ze ozywieniu inwestycji mieszkaniowych

Podstawa zatozenia dotyczgcego 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 $ciezkg terminowag wyprowadzong z obliczanej
przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji emitowanych w strefie euro, przy
czym poczatkowa réznica migedzy oboma szeregami w horyzoncie projekcji pozostaje stata. Zatozono,
ze spready miedzy rentownosciami obligacji skarbowych poszczegélnych krajéw a odpowiadajgcg im
Srednig dla strefy euro bedg w horyzoncie projekgcji state.

Zatozenia dotyczgce cen ropy i surowcow zywnosciowych do konca horyzontu projekcji opieraja sie
na cenach kontraktéw terminowych. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw
mineralnych zaktada sie, ze do | kw. 2017 ich ceny bedg ksztattowac¢ sie zgodnie z kontraktami
terminowymi, a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie.
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bedg sprzyjac¢ trwaty wzrost realnych dochoddw do dyspozyciji i bardzo niskie
oprocentowanie kredytéw hipotecznych. Ponadto w czesci krajow zakohczyty sie
korekty na rynku mieszkaniowym i poprawity sie perspektywy cen nieruchomosci.
Niemniej jednak w wielu krajach wskutek wysokiego zadtuzenia gospodarstw
domowych prawdopodobnie nie dojdzie do silnego wzrostu inwestycji
mieszkaniowych. W sumie, biorgc pod uwage, ze ozywienie ma by¢é umiarkowane,
w 2018 inwestycje mieszkaniowe prawdopodobnie beda jeszcze o okoto 20% nizsze
niz rekordowy poziom odnotowany w 2007 roku.

W inwestycjach przedsigbiorstw spodziewane jest niewielkie ozywienie.

W najblizszej przysztosci na ich perspektywy bedg prawdopodobnie niekorzystnie
wptywac niedawna zmiennos¢ obserwowana na rynkach finansowych i ostabienie
tempa wzrostu gospodarek wschodzgcych. Potem jednak rézne czynniki powinny
sprzyja¢ inwestycjom: bardzo tagodne nastawienie polityki pienieznej, dziatanie
akceleratora w kontekscie przewidywanego wzmocnienia sie popytu, potrzeba
modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich naktadéw, ekspansywne
srodki fiskalne zastosowane w niektorych krajach oraz wzrost marz zysku

w zasobnym w gotéwke sektorze przedsiebiorstw. Ponadto presja wynikajaca

Z ograniczania dzwigni finansowej przez przedsiebiorstwa w strefie euro nie powinna
w horyzoncie projekcji hamowacé inwestycji tak mocno jak dotychczas: relacja
zadtuzenia do kapitatu wtasnego bardzo zmalata w poréwnaniu z rekordowymi
wartosciami z czasOw kryzysu finansowego i utrzymuje sie znacznie ponizej
srednich historycznych. Niemniej jednak ozywienie inwestycji przedsiebiorstw bedzie
hamowane przez istniejgce jeszcze zatory finansowe i wysoki poziom zadtuzenia

w niektérych krajach, a takze przez spodziewany nizszy wzrost produktu
potencjalnego.

Eksportowi poza strefe euro powinny sprzyja¢ ozywienie popytu zewnetrznego
strefy euro (zob. ramka 2) i opoéznione oddziatywanie wczesniejszej deprecjacji
euro. Dynamika eksportu poza strefe euro, po niedawnym ostabieniu, ma w 2016
powoli odbija¢, a nastepnie jeszcze przyspieszy¢ i rosngc nieco szybciej niz popyt
zewnetrzny. Udziaty w rynku eksportu powinny w horyzoncie projekcji nieznacznie
wzrosngc¢ pod wptywem opdznionego oddziatywania wczesniejszej poprawy
konkurencyjnosci. Motorem wzrostu importu spoza strefy euro ma by¢ popyt
wewnetrzny, ktéry powinien rosng¢ nieco szybciej niz eksport poza strefe euro.

W konsekwencji oczekuje sie spadku nadwyzki na rachunku biezgcym z 3,0% PKB
w 2015 2016 do 2,5% w 2018.

Podsumowujac, oczekuje sie, ze realny PKB wzrosnie w 2016 o 1,4%, w 2017
0 1,7%, zas w 2018 0 1,8%.
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Ramka 2
Otoczenie miedzynarodowe

Zmiany sytuacji gospodarczej zarowno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych
okazaly sie stabsze, niz oczekiwano pod koniec 2015, co potwierdza, ze dynamika wzrostu
na swiecie jest nadal krucha. Oczekuje sie, ze Swiatowa aktywnos$¢ gospodarcza, po
wyhamowaniu na przetomie roku, bedzie stopniowo rosng¢, w umiarkowanym tempie. Jej motorem
bedg wcigz solidne perspektywy wzrostu w wiekszosci gospodarek rozwinietych oraz oczekiwane
stopniowe ustepowanie gtebokiej recesji w czesci duzych gospodarek wschodzgcych. Korzystny
wptyw na perspektywy gospodarek rozwinietych powinny wywiera¢ sprzyjajgce warunki
finansowania i poprawa sytuacji na rynku pracy. Na lepsze perspektywy w niektorych kluczowych
gospodarkach rozwinietych moze tez wskazywaé¢ podwyzszony poziom wskaznikow nastrojow
konsumenckich. Natomiast w gospodarkach wschodzgcych perspektywy sredniookresowe
pozostajg niepewne. W Chinach wystepuje trend spowolnienia gospodarczego, ktéry niekorzystnie
wptywa takze na inne gospodarki wschodzgce, zwtaszcza azjatyckie. Ponadto eksporterzy
surowcow muszg kontynuowaé dostosowanie makroekonomiczne w zwigzku z nizszymi cenami
surowcow. Co wiecej, gospodarki te bedg wkrotce funkcjonowacé przy trudniejszych warunkach
finansowania zewnetrznego, wynikajgcych z normalizacji polityki pienieznej w USA, wyzszej
niepewnosci politycznej i zwiekszonych napie¢ geopolitycznych.

Handel swiatowy w ostatnim okresie rozczarowat i oczekuje sie, ze w horyzoncie projekcji
bedzie rosngé w powolnym tempie. Dynamika importu Swiatowego i popytu zewnetrznego strefy
euro w relacji do PKB na swiecie bedzie w horyzoncie projekcji dos¢ staba. Dynamika popytu
zewnetrznego strefy euro powinna wzrosng¢ z 0,4% w 2015 do 2,2% w 2016, 3,8% w 2017 i 4,1%
w 2018. Tymczasem w latach 1999-2007 roczne stopy wzrostu byty rzedu 7,7%.

Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Marzec 2016 Grudzien 2015
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
Popyt zewnetrzny strefy euro? 0,4 2.2 38 41 0,1 27 38

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

W poréwnaniu z projekcjami opublikowanymi w grudniu aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie
zostala zrewidowana w dot, zwtaszcza na rok 2016. Réwniez projekcja popytu zewnetrznego
strefy euro na 2016 zostata znaczgco zrewidowana w dot.

W zwigzku z oczekiwaniem, ze faktyczny wzrost PKB bedzie zdecydowanie
powyzej potencjatu, luka PKB w horyzoncie projekcji powinna sie
systematycznie zmniejsza¢. Wedtug szacunkéw wzrost produktu potencjalnego
w horyzoncie projekcji zwiekszy sie nieznacznie, do nieco powyzej 1%, czyli bedzie
wyraznie nizszy niz przed kryzysem.
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Warunki na rynku pracy strefy euro powinny sie nadal poprawiaé. Przewiduje
sie dalszy wzrost zatrudnienia w horyzoncie projekcji, cho¢ nieco wolniejszy niz
wczesniej oczekiwano, gtébwnie z uwagi na malejgca skale ozywienia
gospodarczego. Za czynniki sprzyjajgce wzrostowi zatrudnienia w horyzoncie
projekcji uwaza sie umiarkowang polityke ptacowa i wczesniejsze reformy rynku
pracy. Oczekuje sie, ze sita robocza w horyzoncie projekcji mocno wzrosnie, co
bedzie odbiciem nieprzerwanego naptywu uchodzcéw i zanikania czynnikow
zniechecajgcych do szukania pracy. Stopa bezrobocia, ktéra w styczniu 2016 spadta
do 10,3%, powinna dalej sie obnizac.

W poréwnaniu z poprzednig rundg projekcji perspektywy wzrostu realnego
PKB zostaty zrewidowane w dét. Rewizja wynika gtéwnie z niekorzystnego
wptywu, jaki na wzrost eksportu majg nizszy popyt zewnetrzny strefy euro

i mocniejszy kurs euro, a w krotkim okresie takze oddziatywanie podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych i stabszych wskaznikéw nastrojow. tgcznie te
niekorzystne czynniki mogg z naddatkiem zréwnowazy¢ korzystny wptyw nizszych
cen ropy i wprowadzonych niedawno dodatkowych srodkow polityki pienieznej na
popyt wewnetrzny.

Ceny i koszty

Zgodnie z szybkimi szacunkami Eurostatu (opublikowanymi po dacie
granicznej dla tej rundy projekcji) w lutym 2016 inflacja HICP wyniosta -0,2%,
czyli 0 0,3 punktu procentowego mniej niz w listopadzie 2015; spadek wystapit
we wszystkich glownych skltadowych. Oczekuje sig, ze inflacje ogétem bedzie
nadal mocno ostabia¢ znaczgca ujemna kontrybucja sktadowej ,energia” (0,8 pkt
proc.) zwigzana z gwattownym spadkiem cen ropy naftowej; sredni poziom inflac;ji
ogotem ma w 2016 wynies¢ 0,1%. Inflacja HICP z wylgczeniem cen zywnosci

i energii w 2016 wedtug projekcji nieco wzrosnie — do 1,1% (z 0,8% w 2015), jednak
bedzie nadal niska z powodu posredniego oddziatywania niskich cen ropy naftowej,
niedawnej aprecjacji efektywnego kursu euro i wcigz niepetnego wykorzystania mocy
produkcyjnych w gospodarce.

Za przewidywane silne odbicie inflacji HICP w 2017 —do 1,3% — odpowiada

w znacznej mierze efekt bazy wynikajacy z cen surowcoéw. Gdy w poréwnaniach
rok do roku przestang by¢ uwzgledniane gwattowne spadki cen ropy naftowej

i energii, wystapi dodatni efekt bazy, ktéry w potaczeniu z zaktadanym wzrostem cen
surowcow ma w 2017 doprowadzi¢ do silniejszej presji zewnetrznej na ceny.

Wzrost ptac na razie jest niewielki, ale w horyzoncie projekcji powinien sie
stopniowo wzmacniaé. Dotychczas dynamike ptac ograniczaty wysokie bezrobocie
i niski wzrost wydajnosci, ale w horyzoncie projekcji staty wzrost zatrudnienia
powinien prowadzi¢ do zmniejszenia sie niewykorzystanych mozliwosci
produkcyjnych rynku pracy. Wzrostowi ptac ma takze sprzyja¢ przewidywany wzrost
inflacji, zwtaszcza pod koniec horyzontu projekcji. Oczekuje sie jednak, ze tempo
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wzrostu ptac pozostanie ograniczone, rowniez w zwigzku z nadal stabym wzrostem
wydajnosci.

Trwajace ozywienie gospodarcze i nizsze ceny ropy powinny korzystnie
wplywaé na marze zysku. Dalsza poprawa popytu wewnetrznego i zmniejszajgcy
sie stopien niewykorzystania mozliwosci produkcyjnych przewidywane na
nadchodzace lata powinny zapewni¢ przedsiebiorstwom wigkszg mozliwosc
dyktowania cen, co bedzie korzystne dla marz zysku. Kolejnym sprzyjajgcym
czynnikiem bedg ponadplanowe zyski wynikajgce z nizszych cen ropy naftowej

w 2016 roku.

Na rok 2018 oczekuje sie dalszego wzrostu inflacji HICP — do 1,6% — w zwiazku
ze zwiekszaniem sie wewnetrznej presji cenowe;j.

W poréwnaniu z projekcjami grudniowymi prognozy inflacji HICP zostaly
zrewidowane w dot, zwlaszcza na rok 2016. Rewizja ta wynika przede wszystkim
ze znacznego ostabienia sie zewnetrznej presji cenowej, zwigzanego

w szczegolnosci ze znacznie nizszymi od zakladanych cenami ropy i nieco
silniejszym, niz zaktadano, efektywnym kursem euro. Dodatkowym czynnikiem jest
bardziej umiarkowana — w poréwnaniu z wczes$niejszg projekcjag — dynamika ptac.

Perspektywy fiskalne

Oczekuje sie, ze do roku 2017 nastawienie polityki fiskalnej bedzie
ekspansywne, a w 2018 stanie sie bardziej neutralne. Nastawienie to jest
mierzone jako zmiana salda pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne, po
odjeciu pomocy publicznej dla sektora finansowego. Ekspansywne nastawienie
polityki fiskalnej w okresie do 2017 wynika gtéwnie z cie¢ podatkéw bezposrednich
w niektérych krajach oraz wydatkéw dotyczgcych uchodzcow.

Przewiduje sie, ze w horyzoncie projekcji deficyt sektora finanséw publicznych
ustabilizuje sie na poziomie okoto 2% PKB, za$ wskaznik diugu publicznego
do PKB nieznacznie spadnie. Pozytywna kontrybucja sktadowej cyklicznej i spadek
ptatnosci odsetkowych w saldzie finanséw publicznych bedg réwnowazone,
zwlaszcza w 2016, przez fagodzenie nastawienia polityki fiskalnej. W swietle
projekcji ozywienia gospodarczego i zatozenia niskich stép procentowych
stopniowemu ograniczaniu dtugu publicznego w okresie do 2018 ma sprzyjac
gtéwnie korzystna réznica miedzy stopg wzrostu a stopg procentowa. Pozytywny
wpltyw na projekcje sciezki zadluzenia powinny miec¢ takze niewielkie nadwyzki
pierwotne.

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia perspektywy fiskalne nieco sie
pogorszyly. Saldo sektora finanséw publicznych na rok 2015 zostato skorygowane
nieznacznie w dot z uwagi na wplyw nizszego nominalnego wzrostu PKB;
odpowiednio zrewidowano tez projekcje na lata 2016—2017. Zgodnie z projekcjami
wskaznik dtugu publicznego do PKB w horyzoncie projekcji bedzie wyzszy,
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w zwigzKku z nieco nizszg nadwyzkg pierwotng oraz — zwtaszcza w latach 2015-2016
— mniej korzystng roznicg miedzy stopg wzrostu a stopg procentowg, wynikajgca ze
zrewidowania w dét inflacji i wzrostu nominalnego PKB.

Tabela 1
Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro?

(zmiany rok do roku w proc.)

Marzec 2016 Grudzien 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Realny PKBY 15 14 1,7 18 15 1,7 1,9
[1,0-1.8]? [0,7-27? [0,6 -3,0]? 14-167 1,1-23]? [0,9-29]?
Spozycie prywatne 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
Spozycie publiczne 1,4 15 1,1 1,2 14 1,2 1,0
Naktady brutto na srodki trwate 25 2,7 3,6 33 2,3 2,8 3,8
Eksport® 48 3,0 43 46 48 40 48
Import® 54 46 53 5,1 53 48 53
Zatrudnienie 11 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Stopa bezrobocia
(jako procent sity roboczej) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HICP 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,41? [0,6 -2,0]? [0,8-24]? 01-01]? [0,5-15]? [0,9-23]?

HICP z wytgczeniem energii 0,9 1,1 1,3 15 0,9 1,3 15
HICP z wytgczeniem energii i zywnosci 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HICP z wytgczeniem energii, zywnosci
i zmian podatkéw posrednich® 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,3 1,6
Jednostkowe koszty pracy 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Przecietne wynagrodzenie 1,3 15 1,9 2,1 14 15 2,1
Wydajnos¢ pracy 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Saldo sektora finanséw publicznych
(jako procent PKB) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)? -1,7 -2,1 -2,2 -2,1 -1,7 -1,9 -1,9
Diug SFP brutto
(jako procent PKB) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Saldo na rachunku biezgcym
(jako procent PKB) 3,0 3,0 2,6 2,5 3,0 2,9 2,7

1) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

2) Przedziaty wokét projekcji wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ przedziatéw jest rowna
dwukrotno$ci $redniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metoda wyznaczania przedziatéw, 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.

3) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

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

5) Obliczone jako saldo sektora finanséw publicznych skorygowane o zmiany przej$ciowe zwigzane z cyklem koniunkturalnym oraz $rodki tymczasowe zastosowane przez rzady
(metoda ESBC — zob. Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001 oraz Working Paper Series, nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest
wyprowadzana z tgcznej miary luki PKB. Zgodnie z metodologig ESBC sktadniki cykliczne dla poszczegdlnych pozycji przychodéw i wydatkéw oblicza sie osobno. Wiecej informacji
przedstawia ramka ,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesiecznym EBC z marca 2012 oraz ramka , The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position” w Biuletynie Miesigcznym EBC z wrzes$nia 2014.
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Ramka 3
Analizy scenariuszy i wrazliwosci

Prognozy zaleza w znacznym stopniu od zatozen technicznych dotyczacych ksztaltowania
sie pewnych kluczowych zmiennych. Jako ze niektére z tych zmiennych mogg wywiera¢ duzy
wptyw na projekcje dla strefy euro, przeprowadzenie analizy wrazliwosci na zmiane zatozen moze
pomd&c w ocenie ryzyk zwigzanych z projekcjami. W niniejszej ramce omoéwiono niepewnos¢
zwigzang z niektorymi kluczowymi zatozeniami oraz wrazliwos¢ projekcji wzgledem tych
zmiennych. Ponadto w ramce przedstawiono scenariusz jednoczesnego wystgpienia gtebszej
dekoniunktury w gospodarkach wschodzacych i jej wptywu na wzrost gospodarczy i inflacje

w strefie euro.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

W modelach alternatywnych ceny ropy naftowej rosng nieco szybciej, niz wynika z cen
terminowych. W scenariuszu bazowym w odniesieniu do ksztattowania sie cen ropy przyjeto
zatozenie techniczne, na podstawie rynkéw terminowych, ze miedzy | kw. 2016 a IV kw. 2018 ceny
te wzrosng o 40%. Potgczenie alternatywnych modeli stosowanych przez ekspertéw EBC* do
prognozowania cen ropy w horyzoncie projekcji wskazuje obecnie na wyzszy poziom cen ropy

w analizowanym okresie, niz przyjeto w zatozeniach technicznych. Bytoby to spojne albo

z silniejszym odbiciem swiatowego popytu na rope w srednim okresie, albo ze zmniejszeniem sie
jej podazy w wyniku redukcji inwestycji w sektorze wydobywczym, a co za tym idzie —
ograniczeniem mocy produkcyjnych w niektérych krajach, w reakcji na ostatni spadek cen tego
surowca. Urzeczywistnienie sie tego alternatywnego scenariusza, w ktérym ceny ropy do 2018 sg
0 11,6% wyzsze niz w scenariuszu bazowym, miatoby minimalny ujemny wptyw na wzrost realnego
PKB, oznaczatoby natomiast nieco szybszy wzrost inflacji HICP (o ok. 0,1-0,2 pkt proc. w 2016,
2017 i 2018 roku).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

Analiza wrazliwosci obejmuje dwa przebiegi kursu euro alternatywne w stosunku do
scenariusza bazowego. Pierwszy wyprowadzono z 25. percentyla rozktadu gestosci kursu
USD/EUR wynikajacego z kwotowan opcji na 15 lutego 2016, przy zatozeniu neutralnosci
wzgledem ryzyka. Z takiego przebiegu wynika stopniowa deprecjacja euro wobec dolara do

1,00 USD/EUR w 2018, czyli 10,8% ponizej wartosci przyjetej na ten rok w scenariuszu bazowym.
Drugi wyprowadzono z 75. percentyla tego samego rozktadu; wynika z niego stopniowa aprecjacja
euro wobec dolara do 1,24 USD/EUR w 2018, czyli 11,2% powyzej wartosci przyjetej na ten rok

w scenariuszu bazowym. Odpowiednie zatozenia dotyczace nominalnego efektywnego kursu euro
sg zgodne z prawidtowoscig obserwowang w przesztosci — zmiany kursu USD/EUR odzwierciedlajg
zmiane kursu efektywnego z elastycznoscig ok. 52%. W przypadku deprecjacji zatozenie to
prowadzi do stopniowego oddalania sie efektywnego kursu euro w dét od poziomu przyjetego

w scenariuszu bazowym — w 2018 kurs ten wypada 5,8% ponizej tego poziomu. W takim

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

Biuletyn Ekonomiczny nr 4, EBC, 2015.

Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC dla strefy euro. Marzec 2016 10



scenariuszu srednia wynikow uzyskanych z roznych modeli makroekonomicznych ekspertow EBC
wskazuje na wyzszy wzrost realnego PKB (o 0,1-0,3 pkt proc.) oraz wyzszg inflacje HICP

(0 0,1-0,4 pkt proc.) w 2016, 2017 i 2018 roku. W przypadku aprecjacji zatozenie to prowadzi to
do stopniowego oddalania sie efektywnego kursu euro w gore od poziomu przyjetego

w scenariuszu bazowym — w 2018 kurs ten wypada 5,5% powyzej tego poziomu. W takim
scenariuszu $rednia wynikéw uzyskanych z réznych modeli makroekonomicznych ekspertow EBC
wskazuje na nizszy wzrost realnego PKB (o 0,1-0,3 pkt proc.) oraz nizszg inflacje HICP

(0 0,1-0,4 pkt proc.) w 2016, 2017 i 2018 roku.

3) Scenariusz jednoczesnej dekoniunktury w gospodarkach wschodzacych

W ostatnich miesigcach pogorszyly sie perspektywy wzrostu w gospodarkach
wschodzacych i nasility spadkowe czynniki ryzyka dotyczace projekcji wzrostu
gospodarczego na swiecie. Niemniej scenariusz bazowy projekcji aktywnosci gospodarczej
zaktada stopniowe, powolne ozywienie gospodarek wschodzgcych w horyzoncie projekcji.

W tym kontekscie opracowano scenariusz, w ktérym analizuje sie wptyw, jaki na wzrost realnego
PKB i inflacje HICP w strefie euro miatoby wystgpienie silniejszego spowolnienia jednoczesnie
w réznych gospodarkach wschodzgcych.

W scenariuszu tym zaktada sie, ze spowolnienie nastepuje wskutek ,,twardego Ilgdowania”
gospodarki chinskiej w zwigzku z materializacjg zagrozen dla stabilnosci finansowej

i ucieczka kapitatu, ktéra nadszarpnie zaufanie konsumentéw i przedsigebiorcow. Scenariusz
~wardego lgdowania” oznaczatby gtebszg korekte nierownowagi wewnetrznej w Chinach

i wyhamowanie inwestycji, prowadzace do wzrostu bezrobocia. Dodatkowo w tym scenariuszu
mocno zwalnia wzrost spozycia prywatnego w Chinach. W opracowanym modelu pogarszanie sie
warunkow finansowych i perspektyw wzrostu w Chinach przenosza sie na inne gospodarki
wschodzgce — przez bezposredni kanat handlowy oraz przez zaktadany wzrost niepewnosci na
Swiecie. W tym scenariuszu do oddania niepewnosci na Swiecie stosuje sie przejsciowy wzrost
miary VIX® 0 10 punktéw procentowych, wygasajgcy w horyzoncie projekcji. Przyjeto rowniez, ze
zaktadany spadek cen akcji w Chinach pociggnie za sobg spadki gietdowe na catym $wiecie.
Ujecie w modelu gtebszego spowolnienia w gospodarkach wschodzacych daje nizszg sciezke cen
surowcow w horyzoncie projekcji. Zatozono réwniez, ze aby ztagodzi¢ ,twarde lgdowanie”, wtadze
chinskie mogg pozwoli¢ na deprecjacje renminbi. Przyjmuje sie, ze przez efekt zarazenia
doprowadzi to do deprecjacji walut gospodarek wchodzgcych. W konsekwencji w takim scenariuszu
nominalne efektywne kursy dolara amerykanskiego, jena japonskiego i euro sie umacniajg.
Aprecjacja tych trzech walut z kolei wptywa niekorzystnie na branze eksporterow w Stanach
Zjednoczonych, Japonii i strefie euro, co prowadzi do dalszej presji spadkowej na inflacje w tych
regionach, gtéwnie z powodu nizszych cen importu.

5 VIX to miara zmiennosci implikowanej cen opcji wedtug indeksu S&P 500, obliczana przez Chicago

Board Options Exchange.
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Gtéwne zatozenia scenariusza

2016 2017 2018
Popyt wewnetrzny w Chinach -2,3 -4,7 -3,0
Swiatowe rynki akcji -20,0 -20,0 -20,0
Deprecjacja walut Chin i innych gospodarek wschodzgcych
wobec walut gospodarek rozwinietych -5,0 -10,0 -10,0
Nominalny efektywny kurs euro 11 2,8 2,8
Cena ropy naftowej (USD/b) -8,8 -26,0 -37,8

Zrédto: Eksperci EBC.

Uwagi: Obliczone jako procentowe odchylenie od pozioméw ze scenariusza bazowego, z wyjatkiem popytu wewnetrznego w Chinach, ktéry obliczono jako
odchylenie w pkt proc. od dynamiki przyjetej w scenariuszu bazowym. Chinski indeks cen akcji spada o 40% w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym.

Kontrybucje do wzrostu realnego PKB i inflacji
HICP strefy euro

(odchylenie od scenariusza bazowego w pkt proc.)

Il Spowolnienie w gosp. wsch. I Surowce
Kurs walutowy I Scenariusz potgczony

Wzrost realnego PKB Inflacja HICP

0,2

o == H H
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Zrédto: Eksperci EBC.
Uwagi: Scenariusze opracowano na podstawie réznych modeli. Zaktada sie,
ze polityka pienigzna jest egzogeniczna.

W takim scenariuszu zaréwno wzrost
realnego PKB, jak i inflacja HICP sa nizsze
niz w scenariuszu bazowym. Dane uzyskane
z réznych modeli makroekonomicznych
stosowanych przez ekspertéw EBC wskazuja,
ze w razie spowolnienia aktywnosci
gospodarczej na rynkach wschodzgcych popyt
zewnetrzny strefy euro bytby nizszy, co
przektada sie na nizszg dynamike realnego PKB
i nizszg inflacje w 2017 i 2018. Spadek cen
surowcow (ropy i pozostatych) bedgcy
nastepstwem spowolnienia na rynkach
wschodzgcych stanowitby bodziec dla
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, gdyz
oznaczatby wzrost dochodow realnych
gospodarstw domowych i zyskow
przedsiebiorstw. Jednoczesnie nizsze ceny
surowcow wywieratyby silng presje na spadek
inflacji HICP w strefie euro. Z kolei aprecjacja
euro wzgledem renminbi i walut innych rynkéw
wschodzgcych wywierataby presje spadkowg na

dziatalnos¢ gospodarczg i ceny w strefie euro. Podsumowujac, jednoczesna dekoniunktura
w gospodarkach wschodzgcych wywotana przez spowolnienie w Chinach oznaczataby, ze zaréwno
wzrost realnego PKB, jak i inflacja HICP mogtyby okazac¢ sie znacznie nizsze, niz podano

w scenariuszu bazowym.
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Ramka 4
Prognozy innych instytuciji

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora
prywatnego — sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sg w petni
porownywalne ani miedzy sobg, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw EBC, poniewaz
finalizuje sie je w réznych terminach. Ponadto stosuje sie w nich rézne (czesciowo
niesprecyzowane) metody wyprowadzania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych
i zewnetrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcow. Przyjmuje sie takze rézne podejscia do
korygowania danych o liczbe dni roboczych (zob. tabela). Jak wida¢ w tabeli, wiekszos$¢
dostepnych prognoz innych instytucji przewiduje wyzszy wzrost realnego PKB i wyzszg inflacje

w 2016, ale nie odbiega znacznie od prognoz punktowych z marcowych projekcji ekspertow EBC
na lata 2017-2018 i swobodnie miesci sie w przedziatach wokét tych projekcji (zob. wartosci
podane w tabeli w nawiasach).

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

Dynamika PKB Inflacja HICP
Data publikacji 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 | 2018
Projekcje ekspertéw EBC Marzec 2016 14 1,7 18 0,1 1,3 1,6

[1,0-18 [07-27] [06-30]

[02-04] [06-20 [08-24]

Komisja Europejska Luty 2016 1,7 1,9 - 0,5 1,5 -

OECD Luty 2016/ Listopad 2015 1,4 1,7 - 0,9 1,3 -

Euro Zone Barometer Luty 2016 1,7 1,8 1,6 0,5 1,4 1,7

Consensus Economics Forecasts Luty 2016 1,6 1,7 - 0,5 15 -

Survey of Professional Forecasters Styczen 2016 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
Styczen 2016 /

MFW Pazdziernik 2015 1,7 1,7 - 1,0 1,3 -

Zrédfa: Komisja Europejska: European Economic Forecast, zima 2016; MFW: World Economic Outlook, aktualizacja — styczen 2016 (PKB), World Economic
Outlook, pazdziernik 2015 (inflacja HICP); OECD: Economic Outlook, luty 2016 (PKB), Economic Outlook, listopad 2015 (inflacja HICP); Consensus
Economics: Consensus Forecasts; MJEconomics; EBC: Survey of Professional Forecasters.
Uwagi: W projekcjach makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu i EBC oraz w prognozach OECD podaje sie roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbe
dni roboczych, natomiast Komisja Europejska i MFW nie korygujg rocznych stép wzrostu o ten czynnik. W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte
w nich dane uwzgledniajg liczbe dni roboczych.
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