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Oczekuje sie, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie postepowac, cho¢
jego tempo ma by¢ nieco nizsze, niz przewidywano w projekcjach z czerwca 2016.
Czynnikiem spowalniajgcym dynamike eksportu w strefie euro bedzie wedtug
projekcji znaczna rewizja w dof popytu zewnetrznego, zwigzana gtéwnie z duzo
stabszym popytem importowym w Wielkiej Brytanii w nastepstwie referendum

w sprawie cztonkostwa w UE. Niemniej gtosowanie nad ,Brexitem” na razie

w niewielkim stopniu odbito sie na wskaznikach nastrojéw i niepewnosci w strefie
euro, dzieki czemu perspektywy ozZywienia pozostajg w wiekszosci niezmienione.
W horyzoncie projekcji czynnikami podtrzymujgcymi wzrost popytu wewnetrznego
w warunkach stopniowego ozywienia gospodarki Swiatowej powinny byc¢: tagodne
nastawienie polityki pienieznej, wcigz stosunkowo niskie ceny ropy, poprawa
warunkdéw na rynku pracy oraz postepy w zmniejszaniu dzwigni finansowej

w réznych sektorach. Oczekuje sie, ze realny PKB w 2016 roku wzro$nie w ujeciu
rocznym o 1,7%, za$ w 2017 i 2018 o 1,6%.

Inflacja HICP, silnie osfabiona przez ujemng kontrybucje inflacji HICP cen energii
zwigzang z wczesniejszym gwattownym spadkiem cen ropy, ma w 2016 wynies¢
Srednio 0,2%. Po wygasnieciu tego efektu na poczgtku 2017 roku inflacja HICP ma
W ciggu tego roku znacznie wzrosngc¢ — do 1,2%. Trwajgce ozywienie gospodarcze
i zmniejszanie sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych majg w horyzoncie
projekcji stopniowo prowadzi¢ do wzrostu inflacji HICP z wytgczeniem energii

i Zywnosci, co powinno przyczynic sie do dalszego wzrostu inflacji ogétem —w 2018
ma ona wynie$¢ 1,6%.

Gospodarka realna

Oczekuje sig, ze ozywienie aktywnosci w strefie euro bedzie postepowac. PKB
strefy euro w 2015 znacznie zrewidowano w goére w zwigzku z duzg rewizjg w gore
PKB Irlandii, co z kolei wynikato przede wszystkim z restrukturyzacji duzych

1 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 the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises, EBC, lipiec 2016, dostepnej w serwisie internetowym EBC. Datg
graniczng dla zatozen technicznych, np. cen ropy i kurséw walutowych (zob. ramka 2), byt 11 sierpnia
2016, za$ dla pozostatych informacji — 18 sierpnia 2016, z wyjgtkiem danych o PKB Niemiec
(opublikowanych 24 sierpnia) i Hiszpanii (opublikowanych 25 sierpnia).

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2016—-2018. Projekcje o tak dtugim
horyzoncie czasowym sg obcigzone bardzo duzg niepewnoscig, o czym nalezy pamieta¢ podczas ich
interpretacji. Zob. artykut ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie
Miesiecznym EBC z maja 2013.
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Wykres 1
Projekcje makroekonomiczne

przedsiebiorstw wielonarodowych, ktorej skutkiem byt istotny wzrost poziomu
aktywow kapitatowych w tym kraju. Rewizja ta oznacza zmiang poziomu PKB, ale
nie odzwierciedla silniejszej dynamiki wzrostu ani w strefie euro, ani w gospodarce
irlandzkiej. Wedtug najnowszych szacunkéw Eurostatu tempo wzrostu realnego PKB
w Il kw. 2016 powrdcito do poziomu 0,3%, z 0,5% w | kw., wskutek wygasniecia
korzystnego wptywu pewnych czynnikéw przejsciowych. Mimo wyniku brytyjskiego
referendum nastroje wsérod przedsiebiorcow i konsumentéw w strefie euro pozostaty
dos¢ stabilne, zas wskazniki zmiennosci rynkow finansowych i ogdlnej niepewnosci
makroekonomicznej utrzymaty sie na niskim poziomie (zob. ramka 1).

Ze wskaznikéw tych wynika, ze w najblizszym okresie wzrost gospodarczy powinien
sie utrzymac.
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1) Przedziaty wokét projekcji centralnych wyzn
réwna dwukrotnosci $redniej wartosci bezwzgl
przedstawiona w publikacji New procedure for
2) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

aczono na podstawie réznic migdzy rzeczywistymi wynikami a wczesniejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ przedziatow jest
lednej tych roznic. Zastosowana metoda wyznaczania przedziatéw, uwzgledniajgca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostepnej w serwisie internetowym EBC.

Oczekuje sig, ze realny PKB w 2016 roku wzrosnie w ujeciu rocznym o 1,7%,
zas w 2017 i 2018 o 1,6%. Fundamentem tego wzrostu ma byé nadal odporny popyt
wewnetrzny, podtrzymywany zwtaszcza przez tagodne nastawienie polityki
pienieznej EBC i sprzyjajaca polityke fiskalng w 2016. Dynamika eksportu ma nieco
przyspieszy¢ pod wptywem spodziewanego stopniowego ozywienia na swiecie, ale
nie przewyzszy dynamiki importu, przy czym ujemna kontrybucja wymiany handlowej
netto bedzie w horyzoncie projekcji stopniowo malec.
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Ramka 1
Wptyw wyniku brytyjskiego referendum w sprawie cztonkostwa w UE na perspektywy
gospodarcze strefy euro

Oczekuje sie, ze decyzja Wielkiej Brytanii o opuszczeniu Unii Europejskiej niekorzystnie
wplynie na gospodarke strefy euro, gtéwnie z racji powigzan handlowych; perspektywy
gospodarki brytyjskiej zostaty znacznie zrewidowane w dét. Osig obecnego scenariusza
bazowego dla tego kraju jest przewlekty wzrost niepewnosci, cigzacy na aktywnosci gospodarczej.
Przewiduje sie, ze w drugim pétroczu 2016 i w 2017 dynamika PKB w Wielkiej Brytanii znacznie sie
obnizy. Przyczyng spowolnienia ma by¢ wyrazny spadek inwestycji i wolniejszy wzrost spozycia
prywatnego. Zatozono, ze na zmiennych zwigzanych z handlem dodatkowo zawazy niepewno$¢
dotyczaca wyniku negocjacji handlowych, gdyz firmy mogg zwlekaé z zawarciem nowych umoéw
dtugoterminowych, dopdki nie bedzie znany ksztatt przysztych relacji miedzy Wielkg Brytanig a Unig
Europejska. Z tego powodu — a takze w zwigzku z ostabieniem sie kursu funta szterlinga — wartosci
importu brytyjskiego w catym horyzoncie projekcji zrewidowano znacznie w dét w poréwnaniu

z projekcjami z czerwca 2016. Zrewidowano tez w dot dynamike eksportu brytyjskiego, ale mniej niz
w przypadku importu, w przewidywaniu, ze bedzie jg nieco podtrzymywac deprecjacja efektywnego
kursu funta. Oczekuje sie, ze w 2018 aktywnos$¢ gospodarcza w Wielkiej Brytanii nieco sie ozywi
dzieki ekspansywnej polityce pienieznej.

Aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro odczuje negatywny wplyw Brexitu gtéwnie poprzez
nizszy eksport. Gdy uwzgledni sie skutki globalne, w horyzoncie projekcji wynik referendum
bedzie mie¢ znaczny ujemny wptyw na popyt zewnetrzny strefy euro — w ujeciu skumulowanym
ok. 1,3 pkt proc. Niekorzystny wptyw nizszego popytu zewnetrznego na dynamike realnego PKB
kraje strefy euro odczujg w roznym stopniu, zaleznie od skali ich powigzan handlowych z Wielkg
Brytanig. Oprocz efektéw handlowych wystgpig takze efekty kursowe na poziomie krajowym,
wynikajgce z silnej deprecjacji funta wobec euro w nastepstwie referendum. Jednak w przypadku
wszystkich krajow strefy euro z wyjgtkiem Irlandii aprecjacja euro wobec funta zostata z nawigzkg
skompensowana przez deprecjacje efektywnego kursu euro wobec innych gtéwnych walut.
Ponadto po referendum nastgpity znaczne rewizje w dét dtugoterminowych stép procentowych,
moggce odzwierciedla¢ zmiany oczekiwan dotyczacych przysztego kierunku polityki pieniezne;j

w strefie euro i na $wiecie. Te dwa czynniki ostabiajg niekorzystny wptyw Brexitu na perspektywy
gospodarcze strefy euro.

Projekcje wzrostu gospodarczego strefy euro uwzgledniaja takze dodatkowe czynniki
spadkowe odnoszace sie do konkretnych krajow. Dotyczg one na przyktad niekorzystnego
wptywu na wskazniki zaufania w krajach majacych bliskie powigzania z Wielkg Brytania, a takze
ostabienia sie ruchu turystycznego i niekorzystnych proceséw na rynku nieruchomosci w niektorych
krajach. Ponadto, jako ze rewizja w doét perspektyw wzrostu dla Wielkiej Brytanii wynika gtéwnie

z duzo nizszego poziomu inwestycji, w nieproporcjonalnym stopniu dotknie partneréw handlowych,
ktorzy dostarczajg do Wielkiej Brytanii dobra inwestycyjne.

Ryzyka zwigzane z Brexitem, ktore cigzg na projekcjach, sa znaczne. Negocjacje brytyjsko-
unijne mogg okazac¢ sie trudniejsze, niz oczekiwano, co jeszcze mocniej zawazytoby na
perspektywach handlu. Utrzymujgca sie niepewnos¢ moze doprowadzi¢ do dalszego spadku
zaufania i ostabienia aktywnosci gospodarczej w horyzoncie projekcji. Z kolei nizszy popyt
Brytyjczykéw na nieruchomosci za granicg moze takze niekorzystnie wptyng¢ na inwestycje
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mieszkaniowe na niektérych rynkach w strefie euro. Jednoczes$nie w niektdrych krajach mozna
dostrzec wzrostowe czynniki ryzyka zwigzane z przeniesieniem do strefy euro siedzib firm
Swiadczacych ustugi finansowe lub przekierowaniem przeptywéw finansowych zwigzanych

z bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi dotyczacymi Wielkiej Brytanii do kraju pochodzenia
lub innych krajéw strefy euro.

Wydatki na spozycie prywatne w br. wedtug projekcji mocno wzrosna,

a poézniej ich dynamika pozostanie dos¢ wysoka. Zaufanie konsumentéw
utrzymuje sie znacznie powyzej sSrednich historycznych, co wskazuje na dalszy
wzrost spozycia prywatnego w drugim potroczu 2016. Perspektywy wzrostu
nominalnych dochodéw do dyspozycji sg wcigz korzystne, gdyz utrzymujgcemu sie
wzrostowi zatrudnienia towarzyszy lekkie umocnienie dynamiki przecietnego
wynagrodzenia. Kontrybucja pozostatych dochodéw osobistych do wzrostu
nominalnych dochodéw do dyspozycji powinna by¢ dodatnia i ksztattowac sie
podobnie jak zyski. Oczekuje sie, ze tempo wzrostu realnych dochodéw do
dyspozycji w 2016 roku przyspieszy, po czym w 2017 i kolejnych latach bedzie
zwalniaé, gtéwnie pod wptywem ksztaltowania sie inflacji cen energii. Jednoczesnie
wzrost spozycia prywatnego powinna podtrzymywac poprawa warunkéw zaciggania
kredytéw, pobudzana srodkami polityki pienieznej zastosowanymi przez EBC. Cho¢
wpltyw nizszych stop procentowych na przychody odsetkowe i ptatnosci odsetkowe
gospodarstw domowych jest kwotowo podobny — w zwigzku z czym $rednie
przychody odsetkowe netto gospodarstw domowych w strefie euro zasadniczo sie
nie zmieniajg — jego skutkiem jest przesuniecie zasobéw od gospodarstw, w ktérych
oszczednosci przewazajg nad zadtuzeniem (oszczedzajgcy netto), do dtuznikéw
netto. Poniewaz ci drudzy majg na ogot wyzszg krancowg sktonnos¢ do konsumpciji,
taka redystrybucja przychodoéw i ptatnosci odsetkowych powinna dalej umacniaé
tgczne spozycie. Do pobudzania wzrostu spozycia prywatnego powinny sie ponadto
przyczyni¢ postepy w zmniejszaniu dzwigni finansowej. W sumie roczna dynamika
spozycia prywatnego wedtug projekcji wyniesie srednio 1,7% w 2016 roku, 1,6%

w 2017 i 1,5% w 2018.

Oczekuje sie, ze stopa oszczednosci do potowy 2017 roku bedzie sie obnizac,
a potem utrzyma sie na niezmienionym poziomie. Wedtug szacunkow stopa
oszczednosci nieco wzrosta w drugim potroczu 2015 i ponownie w pierwszym
potroczu 2016, co wynikato z czesciowego i stopniowego przektadania sie na
wydatki konsumpcyjne dodatkowych dochodéw realnych zwigzanych z cenami ropy.
Oczekuje sie, ze dodatnie oddziatywanie tych czynnikéw bedzie przejsciowe, a ich
ustepowanie oznacza, ze miedzy koncem roku 2016 a potowg 2017 stopa
oszczednosci zmaleje. Potem do konca horyzontu projekcji powinna pozostac bez
zmian, wskutek oddziatywania kilku przeciwstawnych czynnikéw. W niektdrych
krajach spadek bezrobocia, poprawa warunkéw kredytowych i niskie stopy
procentowe wskazujg na obnizenie sie stopy oszczednosci, natomiast w czesci
krajow znajdujgcych sie w trudnej sytuacji potrzeba zmniejszenia dzwigni finansowej
spowoduje prawdopodobnie, ze stopa ta wzrosnie.
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Ramka 2
Zatozenia techniczne dotyczgce stép procentowych, kurséw walutowych i cen surowcow

Zmiany w zatozeniach technicznych w poréwnaniu z projekcjami z czerwca s nastepujace:
nieco nizsze dolarowe ceny ropy, niewielka deprecjacja efektywnego kursu euro oraz
znacznie nizsze dlugoterminowe rynkowe stopy procentowe.

Zatozenia techniczne

Wrzesien 2016 Czerwiec 2016

2015 | 2016 ‘ 2017 | 2018 2015 | 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

3-miesieczna stopa EURIBOR

(stopa roczna) 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
Rentownos$¢ 10-letnich obligaciji

skarbowych (stopa roczna) 1,2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 1,1 1,4
Cena ropy naftowej (USD/b) 52,4 42,8 47,4 50,6 52,4 43,4 49,1 51,3
Ceny surowcéw nieenerget.

w USD (zmiana proc. r/r) -19,9 -3,0 53 4,2 -19,9 -3,3 4,3 4.6
Kurs USD/EUR 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,13 1,14 1,14

Nominalny efektywny kurs euro
(EER38) (zmiana proc. r/r) -7,1 3,6 -0,1 0,0 -7,1 4,2 0,2 0,0

Podstawg zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcow sg
oczekiwania rynkowe; data graniczng jest 11 sierpnia 2016. Stopy krotkoterminowe odnoszg sie
do 3-miesiecznej stawki EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stop
terminowych. Z metodologii tej wynika $redni poziom krétkoterminowych stép procentowych

réwny -0,3% w 2016 oraz -0,4% w 2017 i 2018. Nominalna rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych dla strefy euro wynikajgca z oczekiwan rynkowych wynosi srednio 0,7% w 2016, 0,6%
w 2017 i 0,8% w 20182 Oczekuje sie, Ze tgczne oprocentowanie kredytéw bankowych dla
niefinansowego sektora prywatnego strefy euro w roku 2016 nieco sie obnizy, w 2017 jeszcze
nieznacznie spadnie, po czym w 2018 minimalnie wzrosnie, zgodnie z ksztalttowaniem sie stop
procentowych na rynku terminowym i stopniowym przektadaniem sie zmian stép rynkowych na
oprocentowanie kredytow. W zakresie cen surowcow, na podstawie tendencji wyprowadzonej jako
Srednia cen terminowych z ostatnich dwoch tygodni przed datg graniczng (11 sierpnia), przyjeto
zalozenie, ze cena baryiki ropy Brent spadnie z 52,4 USD w 2015 do 42,8 USD w 2016, po czym
wzrosnie do 47,4 USD w 2017 i 50,6 USD w 2018, czyli w poréwnaniu z projekcjami czerwcowymi
bedzie w horyzoncie projekcji nizsza o srednio ok. 1 USD. Przyjeto takze, ze dolarowe ceny
surowcow nieenergetycznych w roku 2016 nieco spadng, za$ w latach 2017 i 2018 wzrosna?®.
Zakfada sie, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymajg sie na poziomie

2 Podstawa zatozenia dotyczgcego nominalnej rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych dla strefy
euro jest Srednia rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegdlnych krajow wazona
wartosciami rocznego PKB i przedtuzona zgodnie ze $ciezka terminowag wyprowadzong z obliczanej
przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji emitowanych w strefie euro, przy
czym w horyzoncie projekcji poczatkowa réznica miedzy oboma szeregami pozostaje stata. Zatozono,
ze spready miedzy rentownosciami obligacji skarbowych poszczegélnych krajéw a odpowiednig
Srednig dla strefy euro bedg w horyzoncie projekgcji state.

3 Zalozenia dotyczace cen ropy i surowcoéw zywnosciowych do korica horyzontu projekgiji opierajg sie na
cenach kontraktow terminowych. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw mineralnych
zaktada sie, ze do Ill kw. 2017 ich ceny bedg ksztattowac sie zgodnie z kontraktami terminowymi,

a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na $wiecie.
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rownym sredniej z ostatnich dwéch tygodni przed datg graniczng (11 sierpnia). Z zatozenia tego
wynika kurs USD do EUR wynoszacy w horyzoncie projekcji 1,11, wobec 1,14 w projekcjach
czerwcowych. Pomimo silnej deprecjacji funta szterlinga wobec euro, jaka nastgpita po brytyjskim
referendum, efektywny kurs euro (wobec 38 partneréw handlowych) w 2016 jest stabszy o 0,5%,
zas w 2017 i 2018 nizszy o 0,9% od zaktadanego w czerwcu.

Inwestycje mieszkaniowe w strefie euro powinny nieco odbié. Do ich trwatego
ozywienia majg sie przyczynia¢ spodziewane przyspieszenie wzrostu nominalnych
dochodoéw do dyspozycji oraz bardzo niskie oprocentowanie kredytoéw hipotecznych.
Swiadczg o tym réwniez rosnaca liczba pozwolen na budowe oraz wzrastajgcy popyt
na kredyty mieszkaniowe, czemu towarzyszy poprawa warunkow zaciggania
kredytéw. Ponadto w niektorych krajach najwyrazniej zakonczyty sie korekty na
rynkach mieszkaniowych i ceny nieruchomosci zaczety rosng¢. Na silniejszy wzrost
inwestycji mieszkaniowych nie pozwalajg jednak wysokie bezrobocie i znaczne
zadtuzenie gospodarstw domowych w niektorych krajach, a takze niekorzystna
sytuacja demograficzna.

W inwestycjach przedsiebiorstw spodziewane jest dalsze ozywienie. Ma sie do
niego przyczynia¢ wiele czynnikow: zaufanie w dalszym ciggu poprawia sie pod
wptywem korzystnych oczekiwan dotyczgcych produkcji i odwrocenia sie oczekiwan
dotyczacych cen sprzedazy; wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto powyzej
wieloletniej sredniej; w warunkach finansowania i zaciggania kredytéw nastapita
znaczna poprawa, ktérg pobudzity niestandardowe srodki zastosowane przez EBC;
popyt wewnetrzny powinien pozostac¢ stabilny, za$ popyt zewnetrzny ma sie
umocnic¢; pojawita sie potrzeba modernizacji majatku produkcyjnego po latach
niskich inwestycji; powinny tez umocni¢ sie marze zysku w juz zasobnym w gotéwke
sektorze przedsigbiorstw. Ponadto silne odbicie cen akcji obserwowane w ostatnich
latach oraz umiarkowany wzrost finansowania dtuznego spowodowaty, ze wskaznik
dzwigni finansowej (dtug do aktywow ogdtem) w sektorze przedsigbiorstw zblizyt sie
do historycznego minimum. Jednak ozywienie inwestycji przedsiebiorstw bedzie
wcigz hamowane przez sztywnos¢ rynkéw pracy i produktéw oraz oczekiwanie
stabszego niz w przesztosci wzrostu produktu potencjalnego.

Na eksport poza strefe euro bardzo niekorzystnie oddziatuje rewizja w dét
popytu zewnetrznego, w znacznej mierze zwigzana ze stabszymi
perspektywami sytuacji w Wielkiej Brytanii. Oczekuje sie, ze popyt zewnetrzny
od potowy 2016 roku przyspieszy tylko w niewielkim stopniu, zgodnie z ozywieniem
aktywnosci na swiecie, a sitg napedowg wzrostu bedg gtdwnie gospodarki
wschodzgce. Niemniej spodziewane tempo wzrostu popytu zewnetrznego utrzyma
sie na poziomie duzo nizszym niz przed kryzysem. Wynikajgcy z tego niekorzystny
wptyw na eksport poza strefe euro jest jedynie czesciowo tagodzony przez
pozytywne oddziatywanie stabszego efektywnego kursu euro. W sumie eksport poza
strefe euro od drugiego poétrocza 2016 ma przyspieszy¢ tylko w niewielkim stopniu.
Udziaty w rynkach eksportowych powinny w krétkim okresie nieznacznie sie
zwiekszy¢ wskutek stabszego kursu euro, a nastepnie pozosta¢ bez zmian.
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Dynamika importu spoza strefy euro ma w horyzoncie projekcji pozosta¢ stosunkowo
niewielka. Powinien on rosng¢ zgodnie ze swojg historyczng elastycznoscig
wzgledem popytu tacznego, choé wcigz nieco szybciej niz eksport. W zwigzku z tym
oczekuje sie, ze nadwyzka na rachunku biezacym zmniejszy sie w 2018 do 3,3%.

Ramka 3
Otoczenie miedzynarodowe

Oczekuje sie, ze aktywnos¢ gospodarcza na swiecie bedzie sie stopniowo umacniaé¢. Wraz
z Brexitem zmaterializowato sie spadkowe ryzyko obcigzajgce i tak juz stabe perspektywy
gospodarki $wiatowej. Zmiennos$¢ globalnych rynkéw finansowych po brytyjskim referendum
okazata sie wprawdzie krotkotrwata — jej rozprzestrzenieniu sie zapobiegty m.in. oczekiwania
dotyczgce dalszego ztagodzenia polityki — ale perspektywy samej Wielkiej Brytanii sie pogorszyty,
co zawazyto na popycie $wiatowym. Ponadto mimo wstepnych oznak, ze aktywno$¢ w duzych
gospodarkach wschodzgcych bedacych eksporterami surowcow przestata juz spadac, wskazniki
Swiatowe jeszcze przed referendum wskazywaty na niewielkie tempo wzrostu globalnego. Oczekuje
sie, ze w nastepnym okresie ozywienie na Swiecie bedzie postepowac bardzo powoli. Lagodna
polityka powinna korzystnie wptywac¢ na perspektywy wzrostu gospodarek rozwinietych, natomiast
stopniowe ustepowanie gtebokiej recesji w duzych gospodarkach wschodzgcych, zwtaszcza

w Ros;ji i Brazylii, powinno stanowi¢ globalny bodziec wzrostowy niwelujgcy wptyw strukturalnego
spowolnienia gospodarki chinskiej.

Handel swiatowy nadal jest staby. Jego dynamike w ostatnich kwartatach ostabiaty niekorzystne
czynniki zwigzane z cyklem koniunkturalnym w gospodarkach wschodzgcych, zwtaszcza w krajach
eksportujgcych surowce, gdzie nastgpito wyhamowanie inwestycji. Gdy oddziatywanie tych
czynnikéw ostabnie, import Swiatowy powinien w nadchodzgcych kwartatach nieco sie umocnic.

W $rednim okresie w projekcji przyjeto, ze elastycznos$¢ handlu $wiatowego wobec wzrostu
gospodarczego na $wiecie bedzie bliska 1, czyli znacznie nizsza niz przed kryzysem. Dynamika
popytu zewnetrznego strefy euro powinna wzrosng¢ z 1,6% w 2016 roku do 2,6% w 2017 i 3,5%
w 2018.

Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Wrzesien 2016 Czerwiec 2016

2015 ‘ 2016 | 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018

Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro) 3,2 3,0 35 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 0,7 0,9 2.8 3,7 0,7 1,8 35 4,0
Popyt zewnetrzny strefy euro® 0,6 1,6 2,6 35 0,6 2,0 35 40

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

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2016 aktywnos$¢ na swiecie i popyt zewnetrzny strefy
euro zostaty zrewidowane w doét. Rewizja popytu zewnetrznego — o 0,4 pkt proc. w 2016 roku,
0,9 pkt proc. w 2017 i 0,5 pkt proc. w 2018 — odzwierciedla przede wszystkim oczekiwania
dotyczgce stabszego wzrostu importu z Wielkiej Brytanii i jego skutkow dla aktywnosci swiatowej.
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W horyzoncie projekcji ujemna luka PKB w strefie euro powinna sie
systematycznie zmniejsza¢ pod wptywem umiarkowanego wzrostu produktu
potencjalnego. Szacuje sie, ze jego dynamika w horyzoncie projekcji wzrosnie, ale
pozostanie znacznie ponizej poziomu sprzed kryzysu — ok. 1,7%. Staby wzrost
produktu potencjalnego odzwierciedla przede wszystkim dosc¢ niskg kontrybucje
kapitatu w nastepstwie dtugotrwatego bardzo stabego wzrostu inwestycji.
Kontrybucja pracy w horyzoncie projekcji powinna sie poprawia¢ na skutek
zwiekszania sie liczby ludnosci w wieku produkcyjnym w zwigzku z naptywem
uchodzcéw oraz wzrostu wskaznikéw aktywnosci zawodowej, bedgcego wynikiem
m.in. wczesniejszych reform strukturalnych. Niemniej z powodu starzenia sie
spoteczenstwa kontrybucja pracy pozostanie nieco nizsza od $redniej sprzed
kryzysu. Natomiast spodziewana kontrybucja tgcznej wydajnosci czynnikow
produkcji jest w wiekszos$ci na takim poziomie jak przed kryzysem.

Sytuacja narynkach pracy w strefie euro powinna w horyzoncie projekcji
nadal sie poprawia¢. Przewiduje sie dalszy wzrost zatrudnienia w horyzoncie
projekcji, cho¢ nieco nizszy niz w ostatnich kwartatach. W krétkim okresie wynika to
gtéwnie z unormowania sie sytuacji w zwigzku z wygasaniem pewnych
przejsciowych czynnikow wzrostowych, zas pdzniej do konca horyzontu —

z zatlozeniem, ze w niektérych czesciach strefy euro silniej odczuwalny bedzie
niedobdr wykwalifikowanej sity roboczej. Oczekuje sie, ze stopa bezrobocia bedzie
sie obnizac¢, cho¢ wolniej niz w 2015, gdyz wptyw rosngcego zatrudnienia na stope
bezrobocia prawdopodobnie zostanie czesciowo zniwelowany przez mocniejszy
wzrost sity roboczej, zwigzany z naptywem uchodzcow i checig do poszukiwania
zatrudnienia. Z takiego ksztattowania sie dynamiki zatrudnienia wynika wzrost
wydajnosci pracy — ktora jest tradycyjnie procykliczna — z 0,4% w 2016 do 0,9%

w 2018.

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2016 perspektywy wzrostu realnego
PKB zrewidowano nieco w doét w calym horyzoncie projekcji. Jest to przede
wszystkim odzwierciedleniem niekorzystnego wptywu rewizji w dét popytu
zewnetrznego strefy euro, jedynie czesciowo skompensowanego przez korzystne
oddziatywanie nizszego poziomu dtugoterminowych stép procentowych, stabszego
efektywnego kursu euro i pewnego dodatkowego wsparcia fiskalnego.

Ceny i koszty

Wedtug projekcji srednia stopa inflacji HICP w 2016 roku wyniesie 0,2%,

a nastepnie wyraznie wzrosnie: do 1,2% w 2017 i 1,6% w 2018. Oczekuje sie, ze
ustgpienie mocnego ujemnego oddziatywania wczesniejszego spadku cen ropy
naftowej na poczatku 2017 roku doprowadzi do znacznego wzrostu inflacji ogotem,
ktéra w | kw. osiggnie 1,2%. Na podstawie krzywej cen terminowych ropy oczekuje
sie, ze kontrybucja cen energii w inflacji HICP do inflacji ogotem wzrosnie z -0,6 pkt
proc. w 2016 roku do miedzy +0,1 a +0,2 pkt proc. w 2017 i 2018, czyli przetozy sie
na 0,7 pkt proc. wzrostu inflacji ogétem w latach 2016—-2017.
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Inflacja HICP z wytaczeniem energii i Zzywnosci ma wedlug oczekiwan rosnaé
w miare zmniejszania sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych. Dynamika
ptac powinna w horyzoncie projekcji stopniowo rosng¢, do czego bedzie sie
przyczynia¢ poprawa warunkow na rynku pracy, o ktorej Swiadczy wyrazny spadek
stopy bezrobocia. Podczas trwajgcego ozywienia gospodarczego czynnikami
podtrzymujgcymi inflacje bazowg majg takze by¢ wieksza zdolno$¢ przedsiebiorstw
do dyktowania cen i zwigzany z tym wzrost marz zysku. Do spodziewanego wzrostu
inflacji HICP z wylgczeniem energii i zywnosci ma sie takze przyczynia¢ zanikanie
posrednich spadkowych efektéw zwigzanych z ksztattowaniem sie cen energii

i surowcow nieenergetycznych. Dodatnie oddziatywanie powinien tez mie¢ ogoliny
wzrost presji cenowych na $wiecie, ale oczekuje sie, ze wzrost inflacji HICP

Z wylgczeniem energii i zywnosci w horyzoncie projekcji bedzie hamowany przez
stopniowe wygasanie wzrostowej presji wczesniejszej deprecjacji euro. W sumie
oczekuje sie, ze inflacja HICP z wytgczeniem energii i zywnosci w 2016 roku
wyniesie Srednio 0,9%, by nastepnie wzrosna¢ do 1,3% w 2017 i 1,5% w 2018.

Do wzrostu inflacji bedzie sie przyczynia¢ zewnetrzna presja cenowa.
Oczekuje sie, ze inflacja cen importu, ktérych roczna dynamika od czterech lat
byta ujemna, w 2017 stanie sie dodatnia. Zaktada sie, ze deflator importu w 2016
roku bedzie wcigz spadac¢, ale w 2017 i 2018 odbije. Jednym z kluczowych
czynnikéw odwrdcenia sie presji zwigzanej z cenami importu jest zaktadany wzrost
cen surowcow, a zwtaszcza ropy naftowej (na co wskazujg krzywe terminowe) po
ostrych spadkach z poprzednich lat. Istotng role w odwréceniu sie rocznej dynamiki
deflatora importu miedzy rokiem 2016 a 2017 odgrywa takze silny dodatni efekt
bazy. Oprécz tych czynnikéw do nasilania sie zewnetrznej presji cenowej w strefie
euro powinien sie takze przyczynia¢ ogoélny stopniowy wzrost presji inflacyjnej na
Swiecie, o ktérym swiadczy na przyktad prognozowany wzrost globalnej inflacji cen
konsumpcyjnych.

Zmniejszanie sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych na rynku pracy

i wzrost inflacji ogétem w 2017 i 2018 roku beda wedtug oczekiwan
podtrzymywac¢ wzrost wynagrodzen. Mimo trwajgcego od kilku lat spadku
niewykorzystanych mocy produkcyjnych na rynku pracy wzrost wynagrodzen
pozostawat dotychczas w wiekszosci stabilny. Do czynnikéw, ktére podczas
trwajgcego ozywienia prawdopodobnie nadal hamujg wzrost ptac, nalezg — oprécz
niewykorzystanych mocy produkcyjnych i niskiej inflacji — dokonywane w réznych
krajach dostosowania majgce na celu odzyskanie lub utrzymanie konkurencyjnosci
cenowej, wzmochione przez reformy rynku pracy przeprowadzone podczas kryzysu.
Wydaje sie ponadto, ze pojawity sie nowe miejsca pracy, zwtaszcza w sektorach

0 niskiej wydajnosci pracy i — co za tym idzie — niskich ptacach, co przez efekty
zwigzane z przekrojem rynku pracy odbija sie na tacznym wzroscie wynagrodzen.
Znaczenie takich ostabiajgcych efektow dla ptac w horyzoncie projekcji ma nieco
zmaleé, a poziom niewykorzystanych mocy produkcyjnych na rynku pracy — jeszcze
sie obnizy¢, co powinno pozwoli¢ na umocnienie sie dynamiki przecietnego
wynagrodzenia z 1,2% w 2016 roku do 1,8% w 2017 i 2,2% w 2018.
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Trwajace ozywienie gospodarcze powinno w horyzoncie projekcji korzystnie
wplywaé na wskaznik marz zysku. W 2015 bodzcem do wzrostu tych marz byta
staba dynamika kosztéw pracy, a takze gwattowny spadek cen ropy, ktéry
najwyrazniej nie znalazt petnego odzwierciedlenia w cenach konsumpcyjnych.

W 2016 ten drugi efekt powinien wygasnaé¢, w zwigzku z czym mozna oczekiwac, ze
wskaznik marz zysku sie obnizy. Jednak mimo hamujgcego oddziatywania
rosngcych kosztéw pracy oczekuje sie, ze spodziewana poprawa aktywnosci
gospodarczej w horyzoncie projekcji, zwigzana z cyklem koniunkturalnym, bedzie
nadal korzystnie wptywaé na zdolnosc¢ przedsiebiorstw do dyktowania cen, a zatem
— na marze zysku.

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2016 perspektywy inflacji HICP w catym
horyzoncie projekcji pozostaly zasadniczo niezmienione.

Perspektywy fiskalne

Oczekuje sie, ze nastawienie polityki fiskalnej w 2016 roku bedzie
ekspansywne, aw 2017 i 2018 zmieni sie na 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 2016 wynika gtéwnie z dyskrecjonalnych $rodkéw fiskalnych;
czynniki niedyskrecjonalne odgrywajg mniejsza role i wigzg sie m.in. z niewielkim
spadkiem przychoddéw niepodatkowych.

Oczekuje sie, ze wskazniki deficytu i dlugu sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych w horyzoncie projekcji beda na sciezce spadkowej. W 2016
pogorszenie sie salda pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne zostanie

Z nawigzkg skompensowane przez spadek ptatnosci odsetkowych i poprawe
skfadnika cyklicznego. W latach 2017 i 2018 dalsze obnizanie sie ptatnosci
odsetkowych w potgczeniu z poprawg zaréwno skfadnika cyklicznego, jak i salda
pierwotnego pociggng za sobg dalszg redukcje deficytu budzetowego. W Swietle
projekcji ozywienia gospodarczego i zatozenia niskich stép procentowych
stopniowemu ograniczaniu dtugu publicznego w horyzoncie projekcji ma sprzyja¢
gtéwnie korzystna réznica miedzy stopg wzrostu a stopg procentowa. Pozytywny
wplyw na spodziewane ksztattowanie sie zadtuzenia powinny mie¢ takze niewielkie
nadwyzki pierwotne.

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca perspektywy fiskalne w zakresie
wskaznika deficytu pozostaty w wiekszosci niezmienione, a w zakresie
wskaznika diugu sg bardziej korzystne. Takze wskaznik dtugu publicznego do
PKB ma by¢ w horyzoncie projekcji nizszy, gtdwnie w zwigzku z rewizjg w gére PKB
nominalnego Irlandii na rok 2015, wskutek ktérej wskaznik dla catej strefy euro
obnizyt sie o ok. 0,4%.
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Tabela 1

Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

1)

(zmiany rok do roku w proc.)

Wrzesien 2016 Czerwiec 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realny PKB" 19 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
[1,5-1,97 [0,7-2,5? [0,4-2,8]? [1,3-1,9? [0,7-2,7]? [0,5-2,9]7
Spozycie prywatne 1,7 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 1,7 1,5
Spozycie publiczne 1,4 1,7 0,9 1,0 1,3 1,5 0,8 0,9
Nakfady brutto na $rodki trwate 2,9 3,1 3,3 3,3 2,7 3,2 3,4 3,3
Eksport? 6,1 2,6 3,7 41 52 3,2 4,2 4,4
Import? 6,1 3,3 4,4 4,7 6,0 4,7 4,7 4,8
Zatrudnienie 11 13 0,8 0,7 1,0 11 0,9 0,9
Stopa bezrobocia
(jako procent sity roboczej) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
HICP 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 1,3 1,6
[0,1-0,3]? [0,6-1,8]? [0,8-2,4]? [0,1-0,3]? [0,6-2,0]? [0,7-2,5]?
HICP z wytgczeniem energii 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 0,9 1,2 1,6
HICP z wytgczeniem energii
i zywnosci 0,8 0,9 1,3 1,5 0,8 1,0 1,2 1,5
HICP z wytaczeniem energii,
zywnosci i zmian podatkéw
posrednich® 0,8 0,9 1,2 15 0,8 0,9 1,2 15
Jednostkowe koszty pracy 0,4 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 1,0 1,3
Przecigtne wynagrodzenie 1,3 1,2 1,8 2,2 1,3 1,3 1,8 2,2
Wydajnosé pracy 0,9 04 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
Saldo sektora finanséw publicznych
(jako procent PKB) -2,1 -1,9 -1,7 -15 -2,1 -19 -1,7 -1,4
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Dtug SFP brutto
(jako procent PKB) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 32 35 34 33 32 2,9 2,8 2,8

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, 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.

3) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

4) Wskaznik ten opiera si¢ na szacunkach faktycznego wptywu podatkéw posrednich. Moze rézni¢ si¢ 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 4
Analiza wrazliwosci

Projekcje w znacznym stopniu opieraja sie na zatozeniach technicznych dotyczacych
ksztaltowania sie pewnych kluczowych zmiennych. Jako ze niektére z tych zmiennych moga
wywiera¢ duzy wptyw na projekcje dla strefy euro, przeprowadzenie analizy wrazliwosci na zmiane
zatozen moze pomoc w ocenie ryzyk zwigzanych z projekcjami. W tej ramce omoéwiono niepewnos$c¢
wigzgca sie z niektorymi kluczowymi zatozeniami oraz wrazliwo$¢ projekcji wzgledem tych
zmiennych.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Modele alternatywne wskazujg na ryzyko nieco szybszego wzrostu cen ropy naftowej

w horyzoncie projekcji, niz wynika z cen terminowych. Wedtug zatozen technicznych
scenariusza bazowego dotyczgcych ksztattowania sie cen ropy, opartych na rynkach terminowych,
ceny te bedg wzrastac i na koniec 2018 ropa Brent bedzie kosztowaé¢ 51,6 USD/b. Jest to spdjne

z umiarkowanym ozywieniem Swiatowego popytu na rope — taki scenariusz wigze sie

z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego na $wiecie, a takze z niewielkim spadkiem podazy tego
surowca. Potgczenie alternatywnych modeli stosowanych przez ekspertéw EBC* do przewidywania
cen ropy w horyzoncie projekcji wskazuje obecnie na wyzszy poziom tych cen w 2017 i 2018, niz
przyjeto w zatozeniach technicznych. Prognozy te moga sie urzeczywistni¢ w wyniku silniejszego
odbicia Swiatowego popytu na rope, spowodowanego mocniejszym od oczekiwanego ozywieniem
aktywnosci gospodarczej na swiecie, lub wiekszego obnizenia sie podazy ropy wskutek spadku
inwestycji w sektorze wydobywczym, a co za tym idzie — ograniczenia mocy produkcyjnych

w niektérych krajach. Zmaterializowanie sie alternatywnego scenariusza, w ktérym ceny ropy do
2018 roku sg o 11% wyzsze niz w scenariuszu bazowym, miatoby minimalny ujemny wptyw na
wzrost realnego PKB, oznaczatoby natomiast nieco szybszy wzrost inflacji HICP (o 0,1 pkt proc.

w 2017 i 0,3 pkt proc. w 2018 roku).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W analizie wrazliwosci sprawdzono takze, w celach pogladowych, potencjalny wpltyw
nizszego niz w scenariuszu bazowym kursu euro. Ryzyko deprecjacji euro wynika gtéwnie

z rozbieznosci w nastawieniu polityki pienieznej po obu stronach Atlantyku. Dalsze ztagodzenie tej
polityki w strefie euro oraz podniesienie stopy funduszy federalnych w Stanach Zjednoczonych
wczesniej, niz przewidywano, mogg zwiekszyc¢ presje spadkowg na euro. Alternatywny scenariusz
kursu euro wyprowadzono z 25. percentyla rozktadu gestosci kursu USD/EUR wynikajgcego

z kwotowan opcji na 11 sierpnia 2016, przy zatozeniu neutralnosci wzgledem ryzyka. Z takiego
przebiegu wynika stopniowa deprecjacja euro wobec dolara do 1,04 USD/EUR w 2018, czyli 6,3%
ponizej wartosci przyjetej na ten rok w scenariuszu bazowym. Odpowiednie zatozenia dotyczgce
nominalnego efektywnego kursu euro sg zgodne z prawidtowoscig obserwowang w przesztosci —
zmiany kursu USD/EUR odzwierciedlajg zmiane kursu efektywnego z elastycznoscig ok. 50%.

4
Ekonomiczny nr 4, EBC, 2015.
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W rezultacie tego zatozenia efektywny kurs euro stopniowo odbiega w dot od poziomu przyjetego
w scenariuszu bazowym i w 2018 wypada 3,3% ponizej tego poziomu. W takim scenariuszu
Srednia wynikéw uzyskanych z réznych modeli makroekonomicznych stosowanych przez
ekspertow wskazuje na wyzszy wzrost realnego PKB (o 0,1-0,2 pkt proc.) oraz wyzszg inflacje
HICP (0 0,1-0,2 pkt proc.) w latach 2017 i 2018.

Ramka 5
Prognozy innych instytuciji

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora
prywatnego — sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sg w peni
poréwnywalne 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, dostepne obecnie projekcje innych instytucji dotyczgce wzrostu realnego PKB
i inflacji HICP mieszczg sie swobodnie w przedziatach wokot projekcji ekspertéw EBC
(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 wrzesien 2016 1,7 1,6 1,6 0,2 1,2 1,6

[1,5-1,9] [0,7-2,5] [0,4-2,8] | [0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2,4]

Komisja Europejska maj 2016 1,6 1,8 - 0,2 14 -

OECD czerwiec 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -

Euro Zone Barometer sierpien 2016 1,5 1,3 1,6 0,3 1,3 1,6

Consensus Economics Forecasts sierpien 2016 15 1,2 1,6 0,2 1,3 1,6

Survey of Professional Forecasters lipiec 2016 15 14 1,6 0,3 1,2 15
lipiec (PKB) /

MFW kwiecien (HICP) 2016 1,6 14 1,6 04 11 1,3

Zrédta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, wiosna 2016, maj 2016 (w lipcu 2016 Komisja opublikowata dwa scenariusze dotyczace wptywu
wyniku brytyjskiego referendum na perspektywy gospodarcze strefy euro; w scenariuszu tagodnym wzrost PKB strefy euro wynosi 1,6% w 2016 i 1,5%

w 2017, za$ w scenariuszu skrajnym 1,5% w 2016 i 1,3% w 2017); MFW: World Economic Outlook, aktualizacja lipiec 2016 (PKB), World Economic Outlook,
kwiecien 2016 (HICP); OECD: Economic Outlook, czerwiec 2016; Consensus Economics Forecasts, sierpien 2016; MJEconomics for the Euro Zone
Barometer, sierpien 2016; EBC: Survey of Professional Forecasters, lipiec 2016.

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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