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Wedlug przewidywan oZywienie gospodarcze w strefie euro bedzie si¢ w horyzoncie projekcji stopniowo
umacniac¢ pod wplywem wzrostu popytu — zarowno wewnetrznego, jak i (cho¢ w mniejszym stopniu)
zewnetrznego. Na popyt wewnetrzny korzystnie wplywajq akomodacyjne nastawienie polityki pienieznej,
powrot do ogolnie neutralnego nastawienia polityki fiskalnej, poprawa warunkow finansowania oraz
rosnqce zaufanie zwiqzane z mniejszq niepewnosciq. Ponadto realne dochody rozporzqdzalne sq
wspierane przez stopniowy wzrost dynamiki wynagrodzen iobnizanie si¢ cen energii. Natomiast
niekorzystny wplyw, jaki na perspektywy wzrostu gospodarczego wywierajq potrzeba dalszej korekty
bilansow i wysokie bezrobocie, powinien sie w horyzoncie projekcji ostabiaé, ale stopniowo. Popytowi
zewnetrznemu ma sprzyjac stopniowe ozZywienie Swiatowe, cho¢ poczqtkowo jego pozytywne
oddzialywanie na eksport strefy euro bedzie prawdopodobnie czegsciowo niwelowane przez wplyw
silniejszego kursu euro. Wedlug projekcji realny PKB wzrosnie w 2014 r. 0 1,0%, w2015 r. 0 1,7%, zas
w2016 r. o 1,8%. Wzrost ten jest wyzszy od potencjalu, wiec bedzie sie przyczyniaé do stopniowego
domykania sie ujemnej luki popytowej, przy niewielkim spadku bezrobocia.

Inflacja HICP w strefie euro w horyzoncie projekcji ma stopniowo rosnqé, ale w dalszym ciqgu by¢ niska.
Oczekuje sie, ze miedzy 1 kw. 2014 r. a IV kw. 2016 r. inflacja ogotem wzrosnie z 0,7% do 1,5% i wyniesie
Srednio: w2014 r. 0,7%, w2015r. 1,1%, zas w2016 r. 1,4%. Przewidywany wzrost inflacji HICP
ogolem jest odzwierciedleniem stopniowego umacniania sie ozywienia gospodarczego, ktore prowadzi do
szybszego wzrostu wynagrodzen izyskow w strefie euro. Takze zakladany wzrost cen surowcow
nieenergetycznych i importowanych produktow przetworstwa przemystowego oddziatuje w kierunku
wzrostu inflacji. Jednak przewidywany wzrost inflacji bedzie ograniczany przez zaktadane spadki cen
ropy, opozniony wplyw wyraznej aprecjacji kursu euro trwajqcej od potowy 2012 r. oraz istniejqcq
Jjeszcze ujemnq luke popytowaq. Inflacjia HICP z wylqczeniem cen energii i zywnosci ma wedtug projekcji
stopniowo rosng¢: z 1,0% w 2014 r. do 1,2% w 2015 r. i 1,5% w 2016 r., by na koniec 2016 r. dojs¢ do
1,7%.

W porownaniu z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym z marca
2014 r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2014 r. zostata zrewidowana w dot z 1,2% do 1,0%, dla
uwzglednienia stabszego, niz oczekiwano, wyniku za Ikw. Natomiast projekcja na 2015 r. zostala
zrewidowana w gore z 1,5% do 1,7% wzwiqzku z silniejszym ozZywieniem realnych dochodow
rozporzqdzalnych. Projekcja inflacji HICP na 2014 r. zostata zrewidowana w dot z 1,0% do 0,7%,
glownie w zwiqzku z nizszymi od spodziewanych wartosciami HICP za ostatnie miesiqce. Projekcje
inflacji HICP na rok 2015 i 2016 zostaly zrewidowane w dot — odpowiednio z 1,3% do 1,1% oraz z 1,5%
do 1,4%.

Niniejszy artykut stanowi podsumowanie projekcji makroekonomicznych dla strefy euro na lata 2014—
2016. Projekcje o tak dlugim horyzoncie sq obciqzone bardzo duzq niepewnosciq’, o czym nalezy
pamietaé przy ich interpretacji.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Dynamika realnego PKB na $wiecie (z wylaczeniem strefy euro) ma w horyzoncie projekcji stopniowo
rosnac: z 3,6% w 2014 r. do 4,0% w 2015 . 14,1% w 2016 r. Dostepne dane wskazuja na obnizanie si¢
tempa wzrostu w gospodarkach rozwini¢tych w [ kw. br., m.in. w zwiazku z czynnikami przej$ciowymi,
takimi jak wyjatkowo zimna pogoda w Ameryce Pdinocnej. Niemniej, gdy pominie si¢ zmiennos¢
krotkookresowa, badania wskazuja na do$¢ solidne tempo wzrostu. Na rynkach wschodzacych dynamika

1 Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu stanowig wkiad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny sytuacji
gospodarczej oraz zagrozen dla stabilnosci cen. Informacje o zastosowanych procedurach itechnikach mozna znalez¢ we
wskazowkach metodycznych A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001,
dostgpnych w serwisie internetowym EBC. W projekcjach uwzgledniono informacje dostgpne do dnia 21 maja 2014 r. (data
graniczna).

2 Por. artykut ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie Miesiecznym z maja 2013 r.
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wzrostu zmalala wskutek stabego popytu wewngtrznego, zatrzymania si¢ naptywu kapitalu do tych
gospodarek oraz mniejszego pola manewru do prowzrostowych rozwiazan w polityce gospodarczej.
Rynki finansowe w gospodarkach wschodzacych ustabilizowaty si¢ po przejSciowej zmiennosci, ktora
wystapita na poczatku 2014 r., ale w wielu krajach warunki finansowe od potowy 2013 r. znacznie sig
pogorszyly, co niekorzystnie odbija si¢ na aktywnosci gospodarczej. W dalszym okresie aktywnos$c
gospodarcza na $wiecie powinna si¢ wzmocni¢. W gospodarkach rozwinigtych ograniczenie
delewarowania w sektorze prywatnym i mniejsza konsolidacja fiskalna, w potaczeniu z poprawa sytuacji
na rynku pracy, powinny podtrzymaé popyt wewngtrzny. Z kolei silniejszy popyt w gospodarkach
rozwinigtych powinien sprzyja¢ ozywieniu w reszcie $wiata. Natomiast w niektorych gospodarkach
wschodzacych wzrost bgdzie prawdopodobnie ograniczany przez czynniki strukturalne, w tym
przeszkody infrastrukturalne i ograniczenia mocy produkcyjnych, podczas gdy w krajach, ktore byly
bardzo zalezne od naptywu kapitatu isilnego wzrostu kredytow, aktywno§¢ prawdopodobnie bedzie
przyttumiona w zwiazku zprzywracaniem réwnowagi gospodarczej idostosowaniem do zmian
nastawienia polityki pienigznej w USA.

Handel $§wiatowy od konca ubieglego roku nieco wyhamowat. Jesli chodzi o dalsze perspektywy, wzrost
aktywnosci w gospodarkach rozwinigtych — zwlaszcza w inwestycjach, majacych duzy udzial importu —
powinien w horyzoncie projekcji by¢ bodzcem do wzrostu dynamiki handlu $wiatowego. Uwaza sig
jednak za mato prawdopodobne, by handel ten rést w takim tempie jak w latach 90. XX w. i w pierwszej
dekadzie XXI w., gdy duze gospodarki wschodzace integrowaly si¢ z gospodarka §wiatowa. Dlatego tez
w obecnej projekcji bazowej zaklada sig, ze dtugookresowa elastycznos$¢ reakceji handlu $wiatowego na
zmiany aktywnosci na $wiecie bgdzie nizsza niz przed $wiatowym kryzysem finansowym — i nizsza, niz
zaktadano w poprzednim wydaniu projekcji. Handel $wiatowy (z wylaczeniem strefy euro) ma zgodnie
z projekcja wzrosnac 0 4,3% w2014 r., 0 5,7% w2015 1. 1 0 5,9% w 2016 r. Poniewaz popyt importowy
ze strony gtownych partneréw handlowych strefy euro ma rosna¢ wolniej niz popyt ze strony reszty
$wiata, dynamika popytu zewngtrznego w tej strefie prawdopodobnie bedzie nieco stabsza od dynamiki
handlu $wiatowego (zob. tabela 1).

Tabela 1 Otoczenie migdzynarodowe

(zmiany roczne w proc.)

| Czerwiec 2014 | Marzec 2014 | Rewizje od marca 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro 34 3,6 4,0 4,1 39 4,0 4,1 -0,3 0,0 0,0
Handel $wiatowy (bez strefy euro)" 35 43 57 59 5.1 6,2 6,2 -0,8 0,5 03
Popyt zewngtrzny strefy euro” 3,0 3,7 52 5,6 4,5 5,6 5.8 -0,7 04 0,2

1) Obliczony jako $rednia wazona importu.
2) Obliczony jako $rednia wazona importu partneréw handlowych strefy euro.
Uwaga: Rewizje liczone na podstawie dany ch niezaokraglony ch.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym z marca
2014 r. projekcja wzrostu realnego PKB na §wiecie na 2014 r. zostata zrewidowana w dot z 3,9% do
3,6%. Perspektywy popytu zewngtrznego strefy euro zostaly zrewidowane w do6t w calym horyzoncie
projekcji.

ZALOZENIA TECHNICZNE DOTYCZACE STOP PROCENTOWYCH, KURSOW WALUTOWYCH, CEN SUROWCOW
| POLITYKI FISKALNEJ

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcOw sa oczekiwania
rynkowe; data graniczng jest 14 maja 2014 r. Stopy krotkoterminowe mierzy si¢ 3-miesigczng stopa
EURIBOR, a oczekiwania rynkowe wyprowadza ze stop terminowych. Z metodyki tej wynika Sredni
poziom krotkoterminowych stop procentowych rowny 0,3% w 2014 r., 0,3% w 2015 . 1 0,4% w 2016 1.
Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajaca z oczekiwan
rynkowych wynosi S$rednio 2,4% w2014r., 2,6% w2015r. 13,0% w2016 r.' W zwiazku
z ksztaltowaniem si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowym przektadaniem si¢ zmian
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stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje sig, ze taczne oprocentowanie kredytow
bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro wroku 2014 12015 bedzie ogdlnie
stabilne, a nastgpnie zacznie stopniowo rosnac.

W kwestii cen surowcOw, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie
ostatnich dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zatozenie, Zze cena ropy Brent spadnie ze
108,8 USD/b w 2013 r. do 98,2 USD/b w 2016 r. Zatozono takze, ze ceny surowcoOw nieenergetycznych
w dolarach amerykanskich w 2014 r. nieznacznie wzrosna, po czym w 2015 12016 r. ich wzrost nieco

przyspieszy’.

Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na poziomie réwnym
sredniej z dwoch tygodni przed data graniczna (14 maja 2014 r.). Z zatozenia tego wynika kurs USD do
EUR wynoszacy miedzy 2014 r. a 2016 r. 1,38, czyli 0 4,2% wyzszy niz w 2013 r. Efektywny kurs euro
ma by¢ w horyzoncie projekcji o 2,7% mocniejszy niz w 2013 r.

Zatozenia techniczne

Czerwiec 2014 Marzec 2014 Rewizje od marca 2014”

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
3-miesigczna stopa EURIBOR
(stopa roczna) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,8 0,0 -0,1 -0,3
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych (stopa roczna) 2,9 2,4 2,6 3,0 2,8 3,2 3,6 -0,5 -0,6 -0,6
Cena ropy naftowej (USD/b) 108,8 107,2 102,2 98,2 105,8 101,1 96,9 1,3 1,2 1,3
Ceny surowcOw nieenerget.
w USD (zmiana proc. 1/r) -5,2 0,3 1,7 4,6 -2,5 3,1 4.8 2,8 -1,4 -0,2
Kurs USD/EUR 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 1,7 2,0 2,0
Nominalny efektywny kurs euro
(EER20) (zmiana proc. 1/r) 3,8 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

1) Rewizje zostaly przedstawione w nastgpujacy sposob: dla pozioméw w procentach, dla stop wzrostu (dynamiki) jako réznice, a dla stop procentowych i
rentownosci obligacji w punktach procentowy ch.
Uwaga: Rewizje liczone na podstawie danych niezaokraglony ch.

1 Podstawa zatozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro jest sSrednia
rentownos$ci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegélnych krajow wazona warto$ciami rocznego PKB i przedtuzona
zgodnie ze $ciezka terminowa wyprowadzona z obliczanej przez EBC dziesigcioletniej rentownosci parytetowej wszystkich
obligacji emitowanych w strefie euro, przy czym poczatkowa rdznica migdzy oboma szeregami w horyzoncie projekcji
pozostaje stata. Zatozono, ze spready migdzy rentownoscia obligacji skarbowych poszczegdlnych krajow a odpowiadajaca im
$rednig dla strefy euro beda w horyzoncie projekcji state.

2  Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej 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. 2015 r. ich
ceny beda ksztattowac si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nast¢pnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na
swiecie. Ceny loco gospodarstwo (w euro) w UE, stosowane do projekeji cen konsumpeyjnych zywnosci, sa prognozowane na
podstawie modelu ekonometrycznego, ktory uwzglednia ksztattowanie si¢ migdzynarodowych cen surowcow zywnosciowych.

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa zatwierdzone uchwaty budzetowe i sredniookresowe
plany budzetowe poszczegélnych krajow strefy euro oraz konkretne $rodki przedstawione
w zaktualizowanych programach stabilnos$ci wedlug stanu na 21 maja 2014 r. Uwzgledniaja one
wszystkie dziatania w zakresie polityki, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez
zostaty dostatecznie szczegdlowo okreslone przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest
prawdopodobne. Ogolnie z zalozen tych wynika, ze w horyzoncie projekcji wielkos¢ konsolidacji
fiskalnej — wedlug planéw budzetowych na 2014 r. i ograniczonych dostepnych informacji na lata 2015
12016 — bedzie przecigtnie niewielka. Zatozono, ze konsolidacja fiskalna w horyzoncie projekcji bedzie
znacznie nizsza od obserwowanej w ubiegtych latach.

Gléwne zmiany w zalozeniach technicznych w pordwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi
opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym z marca 2014 r. to nizsze stopy krotko- i dlugoterminowe
w strefie euro. Ceny ropy w USD sa wprawdzie nieco wyzsze, niz podano w marcu, ale nastapita takze
umiarkowana aprecjacja kursu euro.
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PROJEKCJE DYNAMIKI REALNEGO PKB

Realny PKB strefy euro wlkw. 2014 r. wzrdést 00,2% — byt to czwarty zrzgdu kwartal wzrostu.
Z danych ankietowych wynika, ze zaufanie przedsigbiorcow we wszystkich sektorach i we wszystkich
krajach w ostatnich miesiacach ustabilizowato si¢ na poziomie zblizonym do lub wyzszym od $redniej
dlugoterminowej, co wskazuje na ponowny wzrost aktywnosci w Il kw. 2014 r. Tempo wzrostu ma
zgodnie z projekcja rosna¢ (pod wzgledem tendencji), zwlaszcza w czgSci gospodarek bedacych
w trudnej sytuacji. Do przewidywanego wzrostu aktywnos$ci powinny przyczynia¢ si¢ przede wszystkim:
umacnianie si¢ popytu wewngtrznego wynikajace z akomodacyjnego nastawienia polityki pienig¢znej,
powrd6t do ogdlnie neutralnego nastawienia polityki fiskalnej po latach jej znacznego zacie$niania, powrot
do neutralnych warunkéw udzielania kredytoéw oraz poprawa zaufania — zar6wno przedsigbiorcow, jak
i gospodarstw domowych — przy nizszym poziomie niepewnosci. Czynnikiem pobudzajacym spozycie
prywatne powinien by¢ zwlaszcza korzystny wpltyw postgpujacego wzrostu wynagrodzen i spadku cen
energii na realne dochody rozporzadzalne. Ponadto aktywnos$¢ gospodarcza ma coraz mocniej wspiera¢
stopniowe umacnianie si¢ popytu zewngtrznego, cho¢ poczatkowo wzrost eksportu prawdopodobnie
bedzie ograniczany przez aprecjacj¢ efektywnego kursu euro. Natomiast niekorzystny wptyw, jaki na
perspektywy popytu wewngtrznego wywieraja potrzeba dalszej korekty bilanséw w sektorze prywatnym
i publicznym oraz — w jeszcze wigkszym stopniu — wysokie bezrobocie panujace w niektorych krajach,
bedzie wedlug oczekiwan w horyzoncie projekcji ostabia¢ sig jedynie stopniowo, a w innych krajach
moga wystapi¢ ograniczenia w podazy sity roboczej. Srednioroczna dynamika realnego PKB ma wedtug
przewidywan wzrosna¢ o 1,0% w2014 r., o 1,7% w 2015r. i01,8% w2016 r. Taka §ciezka wzrostu
gospodarczego odzwierciedla stabilnie rosnacy wkiad popytu wewngtrznego polaczony z niewielkim
dodatnim wktadem eksportu netto. Poniewaz faktyczny wzrost ma by¢ wedlug projekcji wyzszy od
szacunkowego wzrostu potencjalnego, oczekuje sig, ze luka popytowa bedzie si¢ zwezaé, ale na koniec
horyzontu projekcji nadal pozostanie ujemna.

Na poziomie poszczegdlnych sktadowych popytu przewiduje sig, ze wzrost eksportu poza strefe euro
wroku 2014 12015 bedzie nabieraé tempa, w zwiazku ze stopniowym umacnianiem si¢ popytu
zewngtrznego w strefie euro 1ustgpowaniem niekorzystnego wplywu wczeSniejszej aprecjacji euro.
Udziaty strefy euro w rynkach eksportowych maja w horyzoncie projekcji minimalnie spa$¢, choé
w poszczegdlnych krajach strefy euro bgda ksztaltowac sig¢ do$¢ roznie, zaleznie od konkurencyjnosci.
Eksport w obrebie strefy euro ma wedtug przewidywan rosna¢ wolniej niz eksport poza strefe¢ z powodu
wciaz relatywnie stabego popytu wewngtrznego w strefie euro.

Inwestycje przedsigbiorstw maja w horyzoncie projekcji stopniowo rosna¢ pod wpltywem umacniania si¢
popytu wewnetrznego i zewngtrznego w zwiazku z narosta potrzeba wymiany majatku produkcyjnego,
bardzo niskiego poziomu stép procentowych, wzrostu zyskow, mniejszej niepewnos$ci oraz ustgpowania
niekorzystnych czynnikow zwiazanych z podaza kredytow. Jednak ozywienie tych inwestycji bedzie
w horyzoncie projekcji ostabiane przez taczny niekorzystny wplyw stabszego trendu wzrostu oraz
potrzeby dalszej restrukturyzacji bilansow przedsigbiorstw w niektorych krajach strefy euro.

Inwestycje mieszkaniowe maja wedlug projekcji stopniowo rosnaé wraz z ozywieniem aktywnosSci
gospodarczej, przy niskim oprocentowaniu kredytow hipotecznych. Jednak w najblizszych kwartatach na
perspektywach tych inwestycji nadal beda si¢ odbija¢ potrzeba dalszej korekty na rynkach
mieszkaniowych w niektérych krajach istaba dynamika realnych dochodéw rozporzadzalnych.
Inwestycje publiczne w horyzoncie projekcji maja pozosta¢ stabe, gdyz srodki w zakresie konsolidacji
fiskalnej zaplanowane w cze$ci krajow strefy euro przewazaja nad bardziej ekspansywna polityka
w zakresie inwestycji publicznych w innych krajach.

Liczba zatrudnionych ustabilizowata si¢ w drugim potroczu 2013 r., a potem ma wedtug projekcji rosnac¢
w umiarkowanym tempie. Stabe odbicie zatrudnienia wiaze si¢ z powolnym tempem ozywienia
gospodarczego, opdzniong reakcja zatrudnienia na zmiany produktu oraz dalsza redukcja zatrudnienia
w sektorze publicznym w niektorych krajach. Czynniki te prawdopodobnie przewaza nad pozytywnym
wptywem reform rynku pracy, ktore zwigkszyly jego elastyczno$é i wsparty tworzenie miejsc pracy
w sektorze prywatnym, zwlaszcza w niektorych krajach bedacych w trudnej sytuacji. Wielkos$¢ sity
roboczej ma w horyzoncie projekcji umiarkowanie wzrosna¢ w wyniku imigracji oraz wzrostu udziatu
niektorych grup ludnosci, w konteksécie poprawy sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia w ostatnich
miesigcach malata i w horyzoncie projekcji powinna jeszcze si¢ obnizy¢, ale nie dojdzie do poziomu
sprzed kryzysu. Wydajno$¢ pracy (liczona jako produkcja na pracownika) powinna sig¢ poprawic
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w zwiazku z oczekiwanym przyspieszeniem wzrostu realnego PKB i opdzniona reakcja zatrudnienia na
zmiany aktywnosci.

Tabela 2 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

(dynamika r/r w proc.)

Czerwiec 2014 Marzec 2014 Rewizje od marca
20147
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016| 2014 2015 2016
Realny PKBY -0,4 1,0 1,7 1,8 -0,4 1,2 1,5 1,8 -0,1 0,2 0,0
[0,6-1,41" [0,6-2,81" [0,5-3,1]" [0,8-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-2,91"
Spozycie prywatne -0,6 0,7 1,5 1,6 -0,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,2 0,2
Spozycie publiczne 0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,7 0,0 0,0 -0,3
Naktady brutto na $rodki trwate -2,7 1,7 3,1 3,5 -2,9 2,1 2,7 3,7 -0,4 0,4 -0,2
Eksport” 1,7 3,6 438 53 1,1 3,6 4,7 50 01 01 02
Import” 0,5 3,6 48 55 0,0 3,5 4,7 5201 01 03
Zatrudnienie -0,8 0,3 0,5 0,7 -0,8 0,2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,0
Stopa bezrobocia
(jako procent sity roboczej) 12,0 11,8 11,5 11,0 12,1 11,9 11,7 11,4 -0,2 -0,3 -0,4
HICP 1.4 0,7 1,1 1,4 1,4 1,0 1,3 1,5 -0,3 -0,1 -0,1
[0,6-0,81" [0,5-1,71" [0,6-2,2]" [0,7-1,31" [0,6-2,01" [0,7-2,3]"
HICP z wylaczeniem energii 1,4 1,0 1,3 1,6 1,4 1,2 1,5 1,7 -0,2 -0,1 -0,1
HICP z wylaczeniem energii
izywnosci 1,1 1,0 1,2 1,5 1,1 1,1 1,4 1,7 -01 -02 -01
HICP z wylaczeniem energii,
Zywnosci i zmian podatkow
posrednich® 1,0 0,9 1,2 15 1,0 1,0 14 17 01 -02 -02
Jednostkowe koszty pracy 1,2 0,9 0,7 1,1 1,2 0,8 1,0 1,2 0,1 -0,3  -0,1
Przecigtne wynagrodzenie 1,7 1,6 1,9 2,2 1,7 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Wy dajnos¢ pracy 0,5 0,7 1,1 1,0 0,4 0,9 1,0 1,1 -0,2 0,1 -0,1
Saldo sektora finansow
publicznych
(jako procent PKB) -3,0 -2,5 -2,3 -1,9 =32 -2,7 -2,5 -2,1 0,2 0,2 0,2
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)” 2.2 2,0 2,0 -1,9 2,5 2.2 2.2 20 03 02 01
Dtug SFP brutto
(jako procent PKB) 92,6 93,4 92,6 91,1 92,9 93,5 93,2 92,2 00 -0,7 -1,1
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 2,4 2,6 2,6 2,8 2,2 2,4 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

1) Dane dotycza strefy euro tacznie z Lotwa, z wyjatkiem HICP za 2013 r. Srednioroczna zmiane procentowa HICP na 2014 r.
obliczono tak, jakby Lotwa nalezata do strefy euro juz w 2013 r.

2) Rewizje obliczono na podstawie liczb niezaokraglonych.

3) Dane skorygowane o liczbg dni roboczych w roku.

4) Przedziaty wokot projekeji wyznaczono na podstawie roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a wezesniejszymi projekcjami
z wielu lat. Rozpigtos¢ przedzialow stanowi dwukrotnos¢ $redniej wartosci bezwzglednej tych rdéznic. Zastosowana metoda
wyznaczania przedzialdw, w tym korekta z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata przedstawiona w publikacji New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

5) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

6) Wskaznik ten opiera si¢ na szacunkach faktycznego wplywu podatkéw posrednich. Moze r6zni¢ si¢ od danych Eurostatu,
w ktorych zaktada sig pelne i natychmiastowe przetozenie wptywu podatkéw na HICP.

7) Obliczone jako saldo skorygowane ozmiany przejsciowe zwiazane zcyklem koniunkturalnym oraz $rodki tymczasowe
zastosowane przez rzady. Obliczenia wzorowane s3a na podejSciu stosowanym przez ESBC do sald budzetu skorygowanych
o wahania cykliczne (zob. Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper
Series, nr77, EBC, wrzesien 2001) idefinicji $rodkow tymczasowych przyjetej przez ESBC (zob. Kremer,J. et al.,
A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, Working Paper Series, nr 579, EBC,
styczen 2006). Projekcja salda strukturalnego nie jest wyprowadzona z tacznej miary luki popytowej. Zgodnie z metodyka ESBC
sktadniki cykliczne oblicza si¢ osobno dla réznych pozycji przychodow i wydatkéw. Wigcej informacji, wraz z odniesieniami do
metodyki Komisji, przedstawia ramka ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesiecznym z marca
2012 .

Wazrost spozycia prywatnego na przestrzeni 2014 r. powinien nieco przyspieszy¢, a w latach 201512016
jeszcze nabraé tempa, podazajac blisko za wzrostem realnych dochodow rozporzadzalnych, przy
niezmienionej stopie oszczgdno$ci. Wzrost realnych dochodow rozporzadzalnych ma by¢ wspierany
przez wyzsza dynamike dochoddw z pracy, zwiazana z poprawa zatrudnienia i wyzszym wzrostem plac,
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oraz przez mniej niekorzystny wptyw konsolidacji fiskalnej iniska inflacje. Zaklada sig, ze spozycie
publiczne w horyzoncie projekcji bedzie umiarkowanie rosnac.

Import spoza strefy euro w horyzoncie projekcji powinien umiarkowanie przyspieszy¢, cho¢ nadal bedzie
ograniczany przez staby wzrost popytu ogotem tej strefy. Wkiad eksportu netto do wzrostu realnego PKB
w horyzoncie projekcji ma by¢ umiarkowany. Nadwyzka na rachunku biezacym powinna sig¢ nieznacznie
powigkszaé, by w 2016 r. osiagnaé 2,8% PKB.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym z marca
2014 r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2014 r. zostata zrewidowana w dot z 1,2% do 1,0%, dla
uwzglednienia stabszego, niz oczekiwano, wyniku za I kw. Projekcjg na 2015 r. zrewidowano w gorg —
z 1,5% do 1,7% — w zwiazku z zatozeniem nizszych stop procentowych i nizszej inflacji cen surowcow,
wplywajacych korzystnie na dochody realne. Projekcja na 2016 r. pozostala zasadniczo niezmieniona.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

Wedlug szybkich szacunkéw Eurostatu w maju 2014 r. inflacja HICP ogoélem wyniosta 0,5%. Niska
obecnie stopa inflacji jest odzwierciedleniem niezmienionego poziomu cen energii, Zywnos$ci 1 towarow
przemystowych z wylaczeniem energii oraz stabego trendu cen ustug.

Oczekuje sig, ze do IIT kw. 2014 r. inflacja HICP ogotem pozostanie niska, po czym zacznie stopniowo
rosna¢, by na koniec horyzontu projekcji doj$¢ do 1,5%. Projekcja stopniowego wzrostu inflacji HICP
ogdtem odzwierciedla stopniowe umacnianie si¢ ozywienia gospodarczego i jego skutki — domykanie sig
ujemnej luki popytowej oraz szybszy wzrost ptac izyskow. Takze zaktadany wzrost cen surowcow
nieenergetycznych iimportowanych produktow przetworstwa przemystowego oddzialuje w kierunku
wzrostu inflacji. Przewiduje si¢ jednak, ze wzrost inflacji bedzie skromny; czynnikami ograniczajacymi
sa zwlaszcza zalozenie spadku cen ropy (na podstawie rynkéw terminowych), opdzniony wpltyw
wyraznej aprecjacji kursu euro trwajacej od potowy 2012 r. oraz to, ze mimo domykania si¢ luki
popytowej do 2016 r. wykorzystanie mocy produkcyjnych prawdopodobnie nadal bedzie niepelne.

W ujeciu bardziej szczegétowym oczekuje sig, ze inflacja cen energii — na poczatku 2014 r. ujemna —
zwigkszy sig, ale przez wigkszo$¢ horyzontu projekcji nie przekroczy zera, zgodnie z opadajaca w dot
krzywa terminowa cen ropy. Minimalnie ujemny wktad cen energii do inflacji HICP w horyzoncie
projekcji jest porownywalny ze $rednig za lata 1999-2013, ktora wynosi ok. 0,5 pkt proc., i w znacznej
mierze wyjasnia umiarkowane perspektywy inflacji.

Inflacja cen zywno$ci ma wedlug projekcji nadal male¢ do IIl kw. 2014 r. z powodu opo6znionego
przektadania si¢ wczesniejszych spadkow cen surowcow zywnosciowych iujemnego efektu bazy.
Z uwagi na zaktadany wzrost cen loco gospodarstwo w UE i stopniowe odbicie gospodarcze przewiduje
sig, ze przez caty horyzont projekcji inflacja cen zywnos$ci bedzie stale rosta i w 2016 r. wyniesie $rednio
1,9%. Wkiad cen zywnosci do inflacji ogétem w horyzoncie projekcji wynosi $rednio 0,3 pkt proc.
($rednia od 1999 r. to 0,5 pkt proc.).

Oczekuje sig, ze inflacja HICP z wylaczeniem cen energii i zywnosci w IV kw. 2013 r. i pierwszych
miesigcach 2014 r. osiagneta juz minimum. Zgodnie z prognoza w horyzoncie projekcji bedzie rosnac
W miar¢ przyspieszania ozywienia — czego wynikiem bgdzie wzrost dynamiki ptac izyskow — by
w ostatnim kwartale 2016 r. dojs¢ do 1,7%. Wktad inflacji HICP z wylaczeniem cen zywnosci i energii
do inflacji ogoétem w horyzoncie projekcji ma wynies¢ srednio 0,9 pkt proc., tylko nieznacznie ponizej
$redniej za okres od 1999 r.

Oczekuje sig, ze podwyzki podatkow posrednich zawarte w planach konsolidacji fiskalnej w 2014 r. beda
miaty niewielki dodatni wktad do inflacji HICP: ok. 0,1 pkt proc. Jest to wielko$¢ nieznacznie nizsza od
odnotowanej w 2013 r. Wkiad tych czynnikow w latach 2015 12016 obecnie uznaje si¢ za pomijalny,
jako ze nie ma jeszcze informacji o zatwierdzonych srodkach fiskalnych na ten okres.

Zewngtrzna presja cenowa w ciagu 2013 r. znacznie si¢ ostabita w zwiazku z wptywem stabego wzrostu
globalnego na ceny $wiatowe, aprecjacja euro oraz spadkami cen ropy naftowej i innych surowcoéw. Co
do dalszych perspektyw, przewiduje sig, Zze roczna dynamika deflatora importu bedzie w horyzoncie
projekcji stopniowo rosta i na poczatku 2015 r. osiagnie poziom powyzej zera. W 2016 r. ma wynies$é
srednio 1,2%, czyli zblizy¢ si¢ do swojej $redniej dlugookresowej. Wzrost dynamiki deflatora importu
jest odzwierciedleniem zalozonego umacniania si¢ wzrostu globalnego i wynikajacego stad wzrostu
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Swiatowych cen w przetworstwie przemystowym, oczekiwanego wzrostu cen  sSurowcow
nieenergetycznych oraz ustgpowania skutkdw wczesniejszej aprecjacji euro.

Jesli chodzi o wewngtrzng presje cenowa, oczekuje sig, ze stopniowa poprawa warunkoéw na rynkach
pracy w strefie euro doprowadzi do wzrostu przecigtnego wynagrodzenia. Jednak przez pierwsze dwa lata
horyzontu projekcji wzrost jednostkowych kosztow pracy ma by¢ ograniczany przez szybki wzrost
wydajnosci — przewyzszajacy nominalny wzrost wynagrodzen — zwiazany z jej cyklicznym odbiciem.
W 2016 r. nieprzerwane umacnianie si¢ wzrostu wynagrodzen w polaczeniu z ostabieniem wzrostu
wydajnosci powinno doprowadzi¢ do zwigkszenia si¢ dynamiki jednostkowych kosztoéw pracy.

Oczekuje sig, ze marze zysku (liczone jako rdéznica migdzy deflatorem PKB w cenach czynnikow
produkcji a dynamika jednostkowych kosztow pracy) w horyzoncie projekcji bgda rosnaé, czemu
sprzyja¢ ma cykliczne ozywienie gospodarcze.

Wykres 1 Projekcje makroekonomiczne

(dane kwartalne)

Inflacja HICP w strefie euro Realny PKB strefy euro?

(rok do roku w proc.) (kwartat do kwartatu w proc.)
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1) Przedziaty wokoét projekeji centralnej wyznaczono na podstawie roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a weze$niejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotno$¢ Sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana,
metoda wyznaczania przedziatow, w tym korekta z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata przedstawiona w publikacji New procedure|

for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostgpnej w serwisie internetowym EBC.
2) Dane skorygowane o liczbg dni roboczych w roku.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym z marca
2014 r. projekcja inflacji HICP ogoélem na 2014 r. zostala zrewidowana w dot z 1,0% do 0,7%, dla
uwzglednienia przede wszystkim nizszych, niz wczesniej oczekiwano, wynikéw z ostatnich miesigcy.
Projekcje inflacji HICP na rok 2015 12016 zostaty zrewidowane w dot — odpowiednio z 1,3% do 1,1%
oraz z 1,5% do 1,4% — gldwnie w zwiazku z nizszym wzrostem jednostkowych kosztéw pracy.

PERSPEKTYWY FISKALNE

Na podstawie zalozen opisanych wramce 1 oczekuje sig, ze wskaznik deficytu sektora finansow
publicznych do PKB dla strefy euro spadnie z 3,0% w 2013 r. do 2,5% w 2014 r., a nastgpnie jeszcze si¢
obnizy iw 2016 r. wyniesie 1,9%. Spadek ten wiaze si¢ przede wszystkim z poprawa koniunktury.
Ponadto oczekuje si¢ poprawy salda pierwotnego (skorygowanego o zmiany cykliczne) w zwiazku
z dziatlaniami na rzecz konsolidacji fiskalnej w niektorych krajach strefy euro i minimalng jedynie
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pomoca panstwowa dla sektora finansowego. Saldo strukturalne budzetu w analizowanym okresie ma si¢
wedlug projekcji nieco poprawiaé, ale wolniej niz wlatach ubieglych. Gléwnym czynnikiem
powodujacym te poprawe jest zaktadany dalszy umiarkowany wzrost wydatkéw publicznych. Wskaznik
dlugu publicznego brutto do PKB w strefie euro ma w 2014 r. osiagna¢ najwyzszy poziom: 93,4%,
a nastepnie obnizac si¢ i w 2016 r. zejs¢ do 91,1%.

W ponizszych ramkach przedstawiono analiz¢ wrazliwosci (ramka 2), zagrozenia dla strefy euro
wynikajace zkryzysu na Ukrainie (ramka3) oraz poréwnanie zinnymi dostgpnymi prognozami
(ramka 4).

rRamka2 ...
ANALIZA WRAZLIWOSCI

Projekcje opieraja si¢ w duzym stopniu na zalozeniach technicznych dotyczacych pewnych kluczowych
zmiennych. Jako ze niektore z tych zmiennych moga wywiera¢ duzy wplyw na uzyskany scenariusz
sytuacji w strefie euro, przeprowadzenie analizy wrazliwosci projekcji na zmiang przebiegu zmiennych
moze pomoc w ocenie niepewnosci obciazajacej projekcje. W niniejszej ramce omowiono niepewnos¢
zwiazana z trzema kluczowymi zatozeniami oraz wrazliwos¢ projekcji na zmiane tych zatozen'.

1) INNY WARIANT PRZEBIEGU CEN ROPY

W obecnych projekcjach ekspertow Eurosystemu zatozenia dotyczace cen ropy wyprowadza si¢
z oczekiwan rynkowych, mierzonych na podstawie cen kontraktéw terminowych na rope, ktore wskazuja
na spadek cen tego surowca w horyzoncie projekcji (por.ramka 1). Jednak taki przebieg cen jest
obciazony niepewnoscia, zwiazana z ksztalttowaniem si¢ zar6wno popytu, jak i podazy.

Przewidywany spadek cen ropy moze odzwierciedla¢ opini¢ rynku, ze jej produkcja w niektorych krajach
OPEC, ostatnio ograniczona z powodu niestabilnosci politycznej lub napie¢ geopolitycznych, zostanie
czgSciowo wznowiona lub spadek bedzie skompensowany przez zwigkszenie produkcji oleju tupkowego
w USA. Moze jednak dojs¢ do wzrostu cen ropy — krotkoterminowo w razie nieoczekiwanych zdarzen
geopolitycznych w krajach bedacych najwigkszymi producentami ropy, a Srednioterminowo Ww razie
silniejszego ozywienia globalnego.

Ogolnie rzecz biorac, w konteks$cie swiatowego ozywienia wydaje si¢ mozliwe, ze cena ropy okaze si¢
wyzsza od przyjetej w projekcji bazowej. Dlatego tez w analizie wrazliwosci rozwaza si¢ wariant
z wicksza rewizja w gore $ciezki cen kontraktow terminowych na rope’. W tym wariancie zaktada sie, ze
w latach 2014, 2015 1 2016 ceny te beda wyzsze od cen kontraktow terminowych o odpowiednio 1%, 7%
113%. Zgodnie z modelami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu wyzsza cena ropy
spowodowataby, ze inflacja HICP znalaztaby si¢ o 0,2 pkt proc. powyzej projekcji bazowej na lata 2015
12016. Jednoczesnie wzrost cen ropy ostabilby tempo wzrostu realnego PKB — w latach 2015 12016
bytoby ono nizsze o 0,1 pkt proc.

2) NIZSZY POPYT ZEWNETRZNY

Wydaje sig, ze zwiazek migdzy handlem Swiatowym a wzrostem $wiatowego PKB w ostatnich latach
ulegt zmianie. Przed kryzysem finansowym import $wiatowy zwykle rost znacznie szybciej niz
aktywnos$¢ gospodarcza (w ujeciu historycznym elastyczno$¢ handlu na wzrost aktywnosci w latach
1982-2007 wynosita 1,8). Jednak od 2011 r. $wiatowy PKB i $wiatowy import rosty w podobnym tempie
(migdzy rokiem 2011 a 2013 $rednia elastyczno$¢ wyniosta 1,1). Na poczatku 2014 r. okres relatywnej
stabosci trwat nadal i wymiana handlowa na §wiecie nieco zmalata.

W scenariuszu bazowym zatozono, ze w horyzoncie projekcji dynamika handlu $wiatowego bedzie sig
stopniowo umacnia¢, cho¢ jego dtugoterminowa elastycznos¢ wzgledem aktywno$ci gospodarczej nie
dojdzie jeszcze do poziomu sprzed kryzysu finansowego. W analizie wrazliwosci rozwaza si¢ skutki
nizszego profilu elastycznosci dla importu Swiatowego i popytu zewngtrznego strefy euro. Zaktada sig, ze
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elastyczno$¢ handlu $wiatowego utrzyma si¢ na poziomie podobnym jak w niedawnej przesztosci, czyli
bedzie wynosi¢ 1,1. Wynika stad obnizenie wzrostu popytu zewngtrznego strefy euro o 0,3 pkt proc.
w 2014 r. 10 1,4 pkt proc. w latach 2015 i 2016.

Zgodnie z modelem makroekonomicznym ekspertow Eurosystemu oznacza to nizszy wzrost realnego
PKB (-0,2 pkt proc. w roku 2015 i 2016) i nizsza inflacje HICP w 2016 r. (-0,1 pkt proc.).

3) DODATKOWA KONSOLIDACJA FISKALNA

Jak podano wramce 1, zalozenia dotyczace polityki fiskalnej uwzgledniaja wszystkie dziatania
w zakresie polityki, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly dostatecznie
szczegolowo sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.
W przypadku wigkszosci krajoéw $rodki uwzglednione w scenariuszu bazowym nie wystarczaja do
spetnienia wymogoéw dotyczacych konsolidacji fiskalnej okreslonych w czgéci prewencyjnej lub
naprawczej paktu stabilnosci i1wzrostu. Dazenie do speinienia tych wymogow jest ogélnie ujete
w programach stabilnosci z 2014 r. oraz w dokumentach dotyczacych programéw UE-MFW. Czgsto
jednak srodki majace prowadzi¢ do osiagnigcia tych celow albo nie sa w ogole wskazane, albo nie zostaty
okreslone wystarczajaco szczegblowo. W zwiazku ztym nie uwzgledniono ich w projekcji bazowe;,
zwlaszcza na lata 2015-2016, ktore w wigkszosci krajow nie sa uwzglednione w aktualnych budzetach.
Dlatego uchwalenie przez wigkszos$¢ rzadéw dodatkowych srodkoéw w zakresie konsolidacji fiskalnej do
2016 r. (poza uwzglednionymi juz w scenariuszu bazowym) jest nie tylko konieczne, lecz takze
prawdopodobne.

Zalozenia przyjete w analizie wrazliwoSci w zakresie polityki fiskalnej

Punktem wyjscia analizy wrazliwosci w zakresie polityki fiskalnej jest roznica migdzy celami
budzetowymi rzadéow abazowymi projekcjami budzetowymi. Przy szacowaniu prawdopodobnej
dodatkowej konsolidacji fiskalnej wzigto pod uwage uwarunkowania krajowe oraz informacje o wielkosci
i strukturze tej konsolidacji. Pozwolito to zwlaszcza uwzgledni¢ poziom niepewnosci celow fiskalnych
oraz prawdopodobienstwo zastosowania dodatkowych $rodkéw konsolidacyjnych 1iich skutki
makroekonomiczne.

Przy takim podejsciu szacunkowa dodatkowa konsolidacja dla strefy euro na 2014r. wynosi
ok. 0,1% PKB, akolejne dodatkowe $rodki zostana prawdopodobnie zastosowane w 2015r.
(ok. 0,4% PKB) oraz (cho¢ w nieco mniejszej skali — ok. 0,2% PKB) w 2016 r., czyli skumulowana
warto$¢ dodatkowej konsolidacji na koniec 2016 r. wyniostaby ok. 0,7% PKB. Jesli chodzi o strukturg
srodkow fiskalnych, w analizie wrazliwos$ci uwzglednia si¢ parametry krajowe iczasowe najbardziej
prawdopodobnych dziatan dodatkowych. W niniejszej analizie w konsolidacji fiskalnej na poziomie
strefy euro jako caloéci przewazaja srodki budzetowe dotyczace wydatkow, ale obejmuje ona takze
podwyzki podatkéw posrednich i bezposrednich oraz sktadek na ubezpieczenie spoteczne.

Skutki makroekonomiczne dodatkowej konsolidacji fiskalnej

W ponizszej tabeli podsumowano wyniki symulacji wptywu na dynamike realnego PKB i inflacjg HICP
dla strefy euro na podstawie analizy wrazliwosci fiskalnej z wykorzystaniem opracowanego przez EBC
modelu NAWM®,

Wptyw dodatkowej konsolidacji fiskalnej na wzrost realnego PKB w2014 r. jest ograniczony, ale
w 2015 r. ma wynie$¢ wedhug szacunkéw ok. -0,3 pkt proc., zas w2016 r. -0,2 pkt proc. Wplyw na
inflacje HICP w 2015 r. szacuje si¢ na ok. 0,1 pkt proc.

Analiza wskazuje zatem, ze moga wystapi¢ pewne czynniki oddziatujace w kierunku obnizenia dynamiki
realnego PKB w stosunku do scenariusza bazowego, zwlaszcza w latach 2015 12016, gdyz w scenariuszu
tym nie uwzgledniono wszystkich planowanych $rodkow konsolidacji fiskalnej. Jednoczes$nie wystepuja
stabe czynniki mogace oddzialywac w kierunku zwigkszenia si¢ inflacji, gdyz przyjmuje sig, ze
dodatkowa konsolidacja bedzie czgsciowo wynikaé z podwyzek podatkow posrednich.
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Nalezy podkresli¢, ze analiza wrazliwo$ci w zakresie polityki fiskalnej koncentruje si¢ jedynie na
potencjalnych krotkoterminowych skutkach prawdopodobnej dodatkowej konsolidacji. Zwykle nawet
dobrze zaprojektowane srodki konsolidacji fiskalnej wywieraja w krotkim okresie niekorzystny wptyw na
dynamike realnego PKB, za to w dtuzszym — maja pozytywne skutki dla aktywnosci gospodarczej, ktore
jednak nie uwidaczniaja sie jeszcze w horyzoncie przyjetym w niniejszej analizie*. Wynikéw tej analizy
nie nalezy zatem interpretowaé jako proby zakwestionowania potrzeby podejmowania dodatkowych
dziatan konsolidacyjnych w horyzoncie projekcji. Bez watpienia dziatania te sa konieczne, by przywroci¢
stabilnos¢ finansow publicznych w strefie euro. Brak konsolidacji mogiby negatywnie wptyna¢ na ceny
dlugu panstwowego, a ponadto ostabi¢ zaufanie, hamujac tym samym ozywienie gospodarcze.

Szacowany wplyw makroekonomiczny dodatkowej konsolidacji fiskalnej na dynamike PKB i inflacje HICP w strefie

euro

(jako procent PKB) 2014 2015 2016
Cele budzetowe rzadow" -2,5 -1,8 -1,2
Bazowe projekcje fiskalne -2,5 2,3 -1,9
Dodatkowa konsolidacja fiskalna (skumulowana)” 0,1 0.5 0,7

Skutki dodatkowej konsolidacji fiskalnej (pkt proc.)”
Dynamika realnego PKB -0,1 -0,3 -0,2
Inflacja HICP 0,0 0,1 0,0

1) Cele nominalne wedlug najnowszych dokumentéw dotyczacych programéw UE-MFW dla krajow objetych tymi programami
oraz zaktualizowanych programéw stabilnosci w 2014 r. dla pozostatych krajow.

2) Analiza wrazliwoS$ci na podstawie ocen ekspertow Eurosystemu.

3) Odchylenie dynamiki realnego PKB i inflacji HICP od scenariusza bazowego, w punktach procentowych (w obu przypadkach
w ujeciu rocznym). Skutki makroekonomiczne symulowane na podstawie modelu NAWM.

1 Wszystkie symulacje przeprowadzono przy zatozeniu braku zmian w polityce i braku jakichkolwiek zmian innych zmiennych
zwiazanych z zatozeniami technicznymi i otoczeniem migdzynarodowym strefy euro.

2 Szczegbélowy opis modelu zastosowanego do wyprowadzenia tej korekty — zob. Pagano, P. iPisani, M., ,,Risk-adjusted
forecasts of oil prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 Opis modelu NAWM - zob. Christoffel, K., Coenen, G. i Warne, A., ,,The New Area-Wide Model of the euro area: a micro-
founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper Series, nr 944, EBC, pazdziernik 2008.

4 Szczegolowa analizg skutkow makroekonomicznych konsolidacji fiskalnej przedstawia artykut zatytutowany ,,Fiscal multipliers
and the timing of consolidation”, Biuletyn Miesieczny, EBC, kwiecien 2014.

ramka3 ...
ZAGROZENIA DLA STREFY EURO WYNIKAJACE Z KRYZYSU NA UKRAINIE

Ostatnio nasility si¢ obawy przed eskalacja napig¢ migdzy Ukraing a Rosja. W niniejszej ramce
przedstawiono zaangazowanie strefy euro w tych dwoch krajach oraz gtéwne drogi, ktorymi kryzys
mogltby dotknaé strefe euro, gdyby doszto do jego dalszego zaostrzenia i natozenia dodatkowych sankcji
na Rosje.

Kryzys odbit si¢ juz wyraznie na gospodarkach Ukrainy i Rosji, natomiast jego wptyw na strefe euro byt
dotychczas ograniczony. W twardych danych dla strefy euro wlasciwie go nie widaé, istnieja jednak
niepotwierdzone dane wskazujace, ze mogt on spowodowaé¢ podwyzszona niepewno$¢. Niemniej ceny
akcji 1 surowcow sa na razie stosunkowo stabilne.

Gltowna droga, przez ktora kryzys moze dotknac strefe euro, sa powiazania handlowe i finansowe —
glownie z Rosja, w mniejszym stopniu z Ukraing. Strefa euro importuje z Rosji znaczne ilosci energii —
z tego kraju pochodzi ok. 25% importu gazu i prawie 30% importu ropy naftowej (zob. wykresy A i B).
Niektore kraje strefy euro importuja gaz prawie wyltacznie z tego kraju. Rosja i — w mniejszym stopniu —
Ukraina sa rdwniez odbiorcami eksportu ze strefy euro. Do Rosji trafia ok. 5% eksportu towarowego
idacego poza strefe euro, za§ na Ukraing — ok. 1% (zob. wykres C). Jesli chodzi o zaangazowanie
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finansowe,

rosyjskie zadluzenie w bankach ze strefy euro wynosi

ok. 1% PKB calej strefy

(zob. wykres D). Skala powigzan handlowych i finansowych poszczegdlnych gospodarek strefy z oboma

omawianymi krajami jest przy tym bardzo r6zna.

Wykres A: Import gazu z Rosji (2011)

m % lacznego importu gazu m% lacznego zuzycla energii
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Zrédto: Eurostat.

Uwagi: Brak danych dla Cypru i Malty. Kraje uszeregowane
wedlug procentowego udziatlu importu gazu z Rosji wich
facznym imporcie gazu.

Wykres C: Eksport towaréw do Rosji i na
Ukraine (IIT kw. 2013)

(jako procent tacznego eksportu towar6w)
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Zrodia: MFW i obliczenia EBC.

* Z wylaczeniem eksportu towarowego w obrebie strefy euro
(EA).

Uwagi: Kraje uszeregowane wedtug procentowego udziatu
eksportu towarowego do Rosji i na Ukraing w ich tacznym
eksporcie towarowym.

Wykres B: Import ropy z Rosji (2011)
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Zrédto: Eurostat.

Uwagi: Brak danych dla Estonii, Cypru, Lotwy, Luksemburga,
Malty i Stowenii. Kraje uszeregowane wedtug procentowego
udziatu importu ropy z Rosji w ich facznym imporcie ropy.

Wykres D: Naleznosci zagraniczne wybranych
bankéw ze strefy euro (wg krajow) od Ukrainy
i Rosji

(jako procent PKB)
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Zrédta: Skonsolidowane statystyki bankowe BIS oraz EBC.
Uwagi: Kraje uszeregowane wedtug naleznosci zagranicznych
bankow ze strefy euro od Rosji jako procent PKB za 2013 r.
Dane ogélnie dotycza IVkw. 2013r. Na wykresie
przedstawiono jedynie te kraje strefy euro, ktoére wykazaty
naleznosci zagraniczne swoich bankéw od Rosji i Ukrainy.
Francja iHolandia ostatnio nie wykazywaly naleznosci od
Ukrainy. Dla Austrii najnowsze dostgpne dane pochodza
z Il kw. 2012 r. Wartos¢ dla strefy euro (EA) jest orientacyjna,
gdyz opiera si¢ na danych krajowych z réznych dat.
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To, jak niekorzystny wptyw mogtaby wywrze¢ na gospodarke strefy euro eskalacja konfliktu, zalezy od
rodzaju sankcji natozonych na Rosjg¢ przez Unig Europejska i USA oraz od prawdopodobnych retorsji
rosyjskich. Nie wiadomo wprawdzie, na czym doktadnie polegalyby sankcje, ale wiadomo, ze mogtyby
one doprowadzi¢ do wzrostu cen ropy, spadku eksportu rosyjskiego do strefy euro (co odbitoby sig¢
niekorzystnie na aktywnos$ci gospodarczej w Rosji) oraz do odptywu kapitatu skutkujacego deprecjacja
rubla. Niekorzystne skutki dla strefy euro moglyby takze wynikaé¢ ze spadku cen akcji oraz spadku
zaufania, gdyby podmioty gospodarcze zaczely obawiac sig skali kryzysu i jego nastepstw.

W strefie euro czynniki te prawdopodobnie doprowadzityby do ostabienia PKB, przede wszystkim za
posrednictwem handlu icen ropy. Z kolei wyzsze ceny ropy spowodowatyby wzrost inflacji HICP
w strefie euro powyzej scenariusza bazowego.

Poniewaz relacje handlowe i powiazania finansowe poszczegolnych krajow strefy euro z Rosja i Ukraing
sa tak odmienne, takze skutki kryzysu bylyby rézne — najmocniej odczutyby je kraje o najwigkszym
zaangazowaniu, takie jak panstwa nadbattyckie.

W niektorych krajach strefy euro moglyby takze wystapi¢ niekorzystne skutki posrednie, ptynace
z gospodarek krajow trzecich, ktore ucierpialy na kryzysie, na przyktad w Europie Wschodniej. Gdyby
kryzys si¢ przeciagat lub doszlo do jego eskalacji, najmocniej mogtyby ucierpie¢ te sektory i branze,
ktore dla czgsci krajow strefy euro sa bardzo wazne, takie jak rolnictwo, przemyst spozywczy, branza
nieruchomos$ciowa, turystyka iniektore sektory bankowe. Wreszcie — potencjalne przerwanie dostaw
energii z Rosji odbitoby sig¢ szczegélnie dotkliwie na tych krajach strefy euro, w ktorych duza czgsé¢
importu gazu i ropy wilasnie stamtad pochodzi.

PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zar6wno organizacji migdzynarodowych, jak ipodmiotow sektora prywatnego —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sa w petni porownywalne ani migdzy soba,
ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz finalizuje si¢ je w réznych
terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich roézne (czgSciowo niesprecyzowane) metody okreslania zatozen
dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej iinnych
surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢ takze rozne podejscia do korygowania danych
o liczbe dni roboczych w roku (zob. tabela ponizej).

EBC
Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro
Czerwiec 2014



Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

| Data publikacji ‘ Dynamika PKB ‘ Inflacja HICP
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Projekcje ekspertow Eurosystemu czerwiec 2014 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1,4
[0,6-1,4] [0,6-2,8] [0,5-3,1] [0,6-0,8] [0,5-1,7] [0,6-2,2]

Komisja Europejska maj 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -

OECD maj 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -

Euro Zone Barometer maj 2014 1,2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7
Consensus Economics Forecasts maj 2014 1,1 1,4 1,6 0,8 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters maj 2014 1,1 1,5 1,7 0,9 1,3 1,5
MFW kwiecien 2014 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Zrodta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, wiosna 2014; MEW: World Economic Outlook, kwiecien 2014; OECD:
Economic Outlook, maj 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; EBC: Survey of Professional Forecasters.

Uwagi: Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane
o liczbg dni roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MEW nie koryguja rocznych stéop wzrostu oten czynnik.
W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku.

W aktualnych prognozach innych instytucji dynamika realnego PKB strefy euro w 2014 r. ma by¢ nieco
wyzsza od podanej w projekcjach ekspertow Eurosystemu. Projekcje dynamiki realnego PKB na lata
2015 12016 sa podobne do projekcji ekspertow Eurosystemu lub nieco nizsze. W kwestii inflacji
prognozy wigkszo$ci innych instytucji na lata 2014 12015 podaja $rednioroczna inflacje HICP na
poziomie bliskim projekcji ekspertow Eurosystemu lub nieco wyzszym. Inflacja HICP w2016 r. ma
wedlug pozostatych dostepnych prognoz wynies¢ srednio migdzy 1,3% a 1,7%, wobec 1,4% w projekcji
ekspertow Eurosystemu. Obecnie wszystkie dostgpne prognozy mieszcza si¢ w przedziatach projekcji
Eurosystemu, podanych w tabeli.
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