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1. PERSPEKTYWY STREFY EURO: ZARYS | NAJWAZNIEJSZE CZYNNIK|

Czerwcowe projekcje potwierdzaja przewidywane ozywienie w strefie euro. Wedlug szybkich
szacunk6w Eurostatu realny PKB w | kw. 2015 r. wzrost o 0,4%, a najnowsze wyniki badan ankietowych
wskazuja na kontynuacj¢ cyklicznego ozywienia. W perspektywie siegajacej poza krotki okres nadal
obecne s3 czynniki sprzyjajace utrzymaniu si¢ ozywienia gospodarczego.

Aktywno$¢ gospodarcza beda podtrzymywaé czynniki zewnetrzne. Przyjety w zalozeniach poziom
cen ropy naftowej — mimo niewielkiego odbicia wcigz stosunkowo niski — nadal korzystnie wplywa na
spozycie prywatne iinwestycje przedsi¢biorstw. Ponadto w horyzoncie projekcji powinien nieco
wzrosnaé popyt zewngtrzny strefy euro. Bedzie go pobudza¢ przede wszystkim silniejszy wzrost
gospodarek rozwinigtych, przy nieco stabszych perspektywach rynkéw wschodzacych.

Srodki polityki pienieznej zastosowane ostatnio przez EBC powinny wspieraé popyt laczny.
Oprocentowanie kredytow jeszcze spadlo w zwigzku zrozszerzonym programem skupu aktywow
prowadzonym przez EBC, ceny akcji znacznie wzrosty, a kurs euro wyraznie si¢ ostabil. Oczekuje sie
wigc, ze akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej bedzie korzystnie wptywaé na popyt laczny,
zwlaszcza na eksport i naktady na $rodki trwate. Niestandardowe $rodki maja pobudzaé popyt taczny
réwniez przez zmiang struktury portfeli oraz umacnianie si¢ zaufania.

Popytowi wewnetrznemu beda sprzyjaé takze inne czynniki. Oczekuje si¢, ze nastawienie polityki
fiskalnej — mierzone jako zmiana salda pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne — w horyzoncie
projekcji bedzie ogodlnie neutralne (do 2013 r. stosowano zacie$nienie fiskalne). Poprawita si¢ podaz
kredytow, o czym $wiadczg wyniki najnowszego badania akcji kredytowej bankoéw dla strefy euro,
wskazujgce na ztagodzenie (w ujeciu netto) zaréwno standarddw kredytowych, jak i warunkdw uzyskania
kredytu. Zadhuzenie przedsigbiorstw (jako procent PKB) w 2014 r. jeszcze nieco zmalato, zgodnie
z trendem trwajacym od 2012 r. Zndéw zmniejszylo si¢ nieco zadluzenie gospodarstw domowych,
zwlaszcza w krajach o stosunkowo wysokim poziomie dtugu. Ponadto wyglada na to, ze w wielu krajach
zakonczyla si¢ juz korekta na rynku nieruchomosci — wskazuje na to fakt, ze ceny mieszkan przestaty juz
spadac.

Nadal jednak wystepuja ograniczenia strukturalne. Zadtluzenie sektora publicznego wcigz ro$nie,
cho¢ juz wolniej, i oczekuje sie, ze w niektorych krajach pozostanie wysokie. Sytuacja na rynku pracy —
chociaz ogolnie si¢ poprawia — W czesci krajow bedzie nadal zdominowana przez wysokie bezrobocie
strukturalne. Ponadto obawy dotyczace dtugookresowego potencjatu wzrostowego gospodarki i wolnego
tempa reform strukturalnych, atakze wysoki poziom wolnych mocy produkcyjnych iwcigz znaczne
zadtluzenie przedsiebiorstw w niektorych krajach bedg wcigz odbija¢ si¢ niekorzystnie na poziomie
naktadow inwestycyjnych.

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

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2015-17. Projekcje o tak dtugim horyzoncie czasowym sa
obcigzone bardzo duza niepewno$cia — nalezy otym pamigtaé przy ich interpretacji. Zob. artykut ,,An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie Miesigcznym, EBC, maj 2013.
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W sumie przewiduje si¢, Ze dynamika realnego PKB znacznie wzrosnie: z 0,9% w 2014 r. do 1,5%
w2015r., 1,9% w?2016r. i2,0% w2017 r. Natomiast tempo wzrostu produktu potencjalnego
w horyzoncie projekcji szacuje si¢ na ok. 1%, gdyz oczekiwana kontrybucja pracy i kapitatu jest nadal
niewielka. Zatem ujemna luka PKB pod koniec horyzontu projekcji ma si¢ znacznie zwezic.

Wykres 1 Projekcje makroekonomiczne

(dane kwartalne)

Realny PKB strefy euro? Inflacja HICP w strefie euro
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1) Przedzialy wokot projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic migdzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedzialéw jest rowna dwukrotnosei $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana
metoda wyznaczania przedziatow, obejmujaca korekte z tytulu 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 liczbe dni roboczych.

Ocenia sig, ze inflacja HICP w styczniu 2015 r. osiagnela juz minimum i w ostatnich miesiacach
powoli zaczela rosnaé. Glownym czynnikiem jej wzrostu bylo zmniejszenie si¢ presji spadkowej ze
strony sktadowej ,.energia”, co wigzalo si¢ z odbiciem dolarowych cen ropy. Dodatkowo zrodtem presji
wzrostowej byta skladowa ,,zywno$¢”, wzwiazku ze wzrostem cen surowcoOw zywnosciowych.
Oddzialywanie wyzszych cen surowcow zostalo jeszcze wzmocnione przez deprecjacje euro. Natomiast
inflacja HICP z wylaczeniem energii i zywno$ci byla w ostatnich miesigcach nadal niska i na razie nie
widaé¢, by miata odbijaé. W jej wypadku wzrost presji cenowej jest dotychczas widoczny jedynie na
poczatkowych etapach tancucha cenowego, zwlaszcza w cenach importu, i nie przetozyt sie¢ jeszcze na
ceny producentow.

W sumie przewiduje si¢, ze w 2015 r. inflacja HICP bedzie dalej rosna¢ i w ujeciu Sredniorocznym
osiggnie 0,3%. Dodatni efekt bazy w potaczeniu ze spodziewanym wzrostem cen ropy (wedtug rynkow
terminowych, zob. ramka 2) maja sprawi¢, ze dynamika inflacji HICP cen energii w ciagu tego roku
bedzie si¢ poprawiaé, cho¢ pozostanie ujemna. Inflacja HICP z wylaczeniem energii i zywnos$ci powinna
przez ten rok stopniowo si¢ umacnia¢. Oczekuje si¢, ze zmniejszanie si¢ niewykorzystanych mozliwosci
produkcyjnych rynku pracy i catej gospodarki bgdzie znajdowaé odzwierciedlenie w umacnianiu si¢
wzrostu plac i marz zysku. Do odbicia inflacji HICP z wylaczeniem energii i zywnosci powinny ponadto
przyczynia¢ si¢ nizszy kurs euro oraz posrednie skutki spodziewanego wzrostu cen surowcoOw
energetycznych i nieenergetycznych.

W 2016 i 2017 r. inflacja ogolem ma wedlug przewidywan jeszcze wzrosna¢ — do, odpowiednio,
15% i18% - wzwigzku zdalszym zmniejszaniem si¢ niewykorzystanych mozliwosci
produkcyjnych oraz dodatnia zewnetrzng presja cenows. Te oczekiwane wzrosty sg zKkolei
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odzwierciedleniem opdznionego oddziatywania kanatu kursu walutowego oraz rosnacej krzywej
terminowej cen ropy. Takze inflacja HICP z wyltaczeniem energii izywnosci bedzie si¢ wediug
oczekiwan umacnia¢ 1 W 2017 r. osiagnie 1,7%.

2. GOSPODARKA REALNA

Przewiduje si¢, ze w horyzoncie projekcji w strefie euro bedzie trwaé¢ powszechne ozywienie
zwigzane z cyklem koniunkturalnym. Tempo wzrostu aktywno$ci w | kw. 2015 r. bylo takie samo jak
pod koniec ubieglego roku. Badania ankietowe wskazuja, ze w potowie 2015 r. cykliczne ozywienie
nadal trwa. Jest to przede wszystkim odzwierciedleniem korzystnego oddziatywania deprecjacji euro
(trwajacej od potowy 2014 r.) na aktywnos$¢, niskich stop procentowych — czgsciowo wynikajacych
z programu skupu aktywow — oraz dodatniego wptywu nizszych cen energii na dochody.

Motorem ozywienia powinny by¢ wdalszym ciagu prywatne wydatki Kkonsumpcyjne.
Kroétkookresowe perspektywy wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji pozostaja korzystne, choé
przewiduje si¢, ze jego tempo zostanie nieco ostabione przez cze$ciowe odwrdcenie si¢ spadku cen
energii. Potem dochody z pracy najemnej powinny zacza¢ iS¢ w gore wraz ze stalym wzrostem
zatrudnienia i przyspieszaniem dynamiki przeci¢tnego wynagrodzenia nominalnego. W miare postgpu
ozywienia gospodarczego maja tez rosngé inne dochody prywatne. Niskie koszty finansowania
i tagodzenie warunkow jego uzyskania powinny korzystnie wptywac na spozycie prywatne i — W pewnym
stopniu — na zwigkszanie si¢ wartosci netto gospodarstw domowych. Bedzie to wynikiem wzrostu cen
aktywoéw finansowych w 2015 r. oraz dalszej spodziewanej poprawy sytuacji na rynku nieruchomosci
w latach 2016-17. W sumie zgodnie z projekcja wzrost rocznego spozycia prywatnego w analizowanym
okresie ma wynie$¢ $rednio 1,7%.

Stopa oszczednosci w najblizszych kwartalach powinna nieco spas$é, po wczeSniejszym wzroScie
spowodowanym zwi¢kszeniem si¢ dochodéw realnych w zwigzku ze spadkiem cen ropy. Potem do
konca analizowanego okresu ma pozosta¢ niezmieniona, co wynika z wzajemnego znoszenia si¢ roznych
czynnikéw krajowych. Z jednej strony bardzo niskie stopy procentowe — przez efekt substytucji
miedzyokresowej — zwykle zniechg¢caja do oszczedzania. Ponadto w czgéci krajow dalsza poprawa
zaufania konsumentow w potaczeniu ze stopniowym spadkiem bezrobocia moze spowodowaé obnizenie
si¢ oszczednosci zapobiegawczych. Gospodarstwa domowe mogg tez coraz czgsciej decydowac si¢ na
wigksze zakupy, z ktorymi dotad zwlekaly, co réwniez prowadzitoby do spadku stopy oszczednosci.
Z drugiej strony w innych krajach nadal wysoka niepewno$¢ zwiazana z kryzysem zadluzeniowym oraz
znaczne bezrobocie ipoziom dlugu prawdopodobnie bedg w dalszym ciggu wywieraé pewng presje
W kierunku wzrostu oszczednosci.

Oczekuje si¢, ze w 2015 r. zatrzyma si¢ trwajacy od o$miu lat spadek inwestycji mieszkaniowych
w strefie euro. Jednak perspektywy tych inwestycji bedg poprawiaé sie jedynie stopniowo, gdyz nadal
nickorzystnie odbija si¢ na nich wcigz niepewna sytuacja w niektorych krajach. Z czasem inwestycje
mieszkaniowe powinny przyspieszy¢, do czego beda si¢ przyczyniaé: trwaty wzrost realnych dochodow
do dyspozycji, bardzo niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych i poprawa warunkow finansowania.
W rezultacie ma wzrosnaé¢ akcja kredytowa dla gospodarstw domowych. Na silniejszy wzrost inwestycji
mieszkaniowych nie pozwola jednak: wczesci krajow — wysoki poziom zadluzenia gospodarstw
domowych, a w innych — niekorzystna sytuacja demograficzna.

Inwestycje przedsiebiorstw beda stopniowo przyspiesza¢ pod wplywem programu skupu aktywow
oraz cyklicznego ozywienia. W ciagu 2015 r. b¢dzie trwa¢ umiarkowana poprawa — przedtem inwestycje
te byly ostabiane przez zwigkszona niepewno$¢ zwigzang z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro,
niskie wskazniki rentownosci, wysoki poziom wolnych mocy produkcyjnych i ograniczenia w podazy
kredytow w niektorych krajach. Oczekuje si¢ jednak, ze niekorzystny wplyw tych czynnikéw
W horyzoncie projekcji ostabnie. Ponadto ogélna presja wynikajaca ze zmniejszania dzwigni finansowe;j
przez przedsigbiorstwa w strefie euro nie powinna w horyzoncie projekcji ograniczaé¢ tych inwestycji tak
mocno jak wczesniej. Przewiduje si¢, ze do wzrostu wydatkow inwestycyjnych beda si¢ ponadto
przyczynia¢ nastepujace czynniki: umacnianie si¢ popytu wewne¢trznego izewngtrznego, potrzeba
modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich inwestycji, akomodacyjne nastawienie polityki
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pieni¢znej i1wzrost marz zysku. Jednak ozywienie inwestycji przedsigbiorstw bedzie bardziej niz
W poprzednich cyklach hamowane przez wystgpujaca jeszcze niepewnos¢, zatory finansowe oraz stabsze
perspektywy wzrostu produktu potencjalnego.

Popyt zewnetrzny strefy euro okazal si¢ slabszy, niz niedawno oczekiwano, co wiaze si¢ ze
spowolnieniem na rynkach wschodzacych. Przewiduje si¢, ze w miar¢ ozywiania si¢ globalnej
aktywnos$ci gospodarczej popyt ten nieco wzro$nie (zob.ramka 1). Wprawdzie popyt zewngtrzny
W horyzoncie projekcji ma si¢ umocnié, ale jego dynamika powinna by¢ znacznie nizsza niz przed
kryzysem. Bedzie to skutkiem nizszego poziomu aktywnosci na §wiecie oraz mniejszej elastycznos$ci
reakcji handlu $§wiatowego na zmiany wzrostu gospodarczego. Wzrost popytu zewnetrznego dla calej
strefy euro przestoni pewne réznice migdzy poszczegdlnymi krajami, zwigzane ze zréznicowaniem
profilu wymiany handlowej w réznych sektorach i regionach oraz z tym, ze niektore kraje strefy euro
bardziej niz inne ucierpiaty wskutek swojego zaangazowania w Rosji i regionie WNP oraz w panstwach
eksportujacych ropg naftowa.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Na poczatku 2015 r. wzrost na §wiecie oslabl: ozywienie w gospodarce $§wiatowej bylo umiarkowane
i nier6wnomierne, przy utrzymujacych si¢ roznicach miedzy gospodarkami rozwinietymi
a wschodzacymi. Na nastgpny okres przewiduje si¢, ze dynamika realnego PKB na $wiecie
(z wytaczeniem strefy euro) w horyzoncie projekcji przyspieszy: z 3,4% w 2015 r. do nieco ponad 4%
w latach 2016-17. Jesli chodzi o czynniki, ktére powinny pobudzaé wzrost §wiatowy, oczekuje si¢, ze
spadek cen ropy obserwowany w ciaggu ostatniego roku okaze si¢ korzystny dla krajoéw importujacych ten
surowiec. Na popyt $wiatowy beda tez korzystnie wptywaé tagodne warunki finansowe w gospodarkach
rozwinigtych, mimo prawdopodobnego zaciesnienia polityki pieni¢znej w USA. Ponadto stabng czynniki
antywzrostowe, ktore od kryzysu finansowego ograniczaly wzrost w czesci gospodarek rozwinietych:
delewarowanie sektora prywatnego, konsolidacja fiskalna i stabo$¢ rynkéw pracy. Daje to podstawy do
utrwalenia si¢ ozywienia wtych gospodarkach. Ostabity si¢ natomiast perspektywy rynkow
wschodzacych, gdyz utrzymuje si¢ tam trwajace od kilku lat spowolnienie. Potencjat wzrostowy czgsci
Z tych rynkoéw jest coraz bardziej ograniczany przez uporczywa nierdéwnowage makroekonomiczng.
Pozostate dostosowuja si¢ do nizszych cen surowcow i przewidywanej normalizacji polityki pieni¢znej
w gospodarkach rozwinietych.

Wzrost handlu $wiatowego na poczatku 2015 r. wyraznie zwolnil, ale oczekuje si¢, ze w horyzoncie
projekcji przyspieszy. Handel na $wiecie (z wylaczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcjami
wzrosna¢ z ok. 2% w 2015 r. do ok. 5% w 2016 i 2017 r. Oczekuje si¢ jednak, ze w horyzoncie projekcji
elastycznos$¢ reakeji handlu na zmiany aktywnosci gospodarczej nie powréci do poziomu sprzed kryzysu,
co jest skutkiem mniejszego udzialu handlu we wzroscie §wiatowego PKB.

W poréwnaniu z runda marcowa projekcja aktywnos$ci §wiatowej na 2015 r. zostala zrewidowana
w dol w zwigzku ze stabszymi perspektywami krotkookresowymi. Zrewidowano w dot takze popyt
zewnetrzny strefy euro, zwlaszcza na 2015 r., po uwzglednieniu nizszego importu w niektorych sposrod
duzych gospodarek wschodzacych, zwlaszcza Rosji.
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Otoczenie migdzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Rewizje od marca
2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Czerwiec 2015 Marzec 2015

Realny PKB na $§wiecie

(bez strefy euro) 37 34 41 41 38 42 41 -04 -0,1 0,0
Handel $wiatowy (bez strefy euro)l) 2,7 20 438 52 39 51 54 -18 -0,3 -0,2
Popyt zewngtrzny strefy euro? 29 22 4,6 50 3,2 4,7 51 -1,0 -0,2 -0,1

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

Stopniowy wzrost popytu zewnetrznego islabszy kurs euro powinny w horyzoncie projekcji
korzystnie wplywa¢ na eksport. Beda tez rosnaé udzialy w rynkach eksportowych. Wzrost importu
spoza strefy euro ma w analizowanym okresie stopniowo przyspiesza¢ pod wptywem umacniania si¢
lacznego popytu strefy euro. Nadwyzka na rachunku biezacym powinna nieznacznie zmale¢ i w 2017 r.
wynies$¢ 2,0% PKB.

Oczekuje si¢, Ze sytuacja na rynku pracy w strefie euro w horyzoncie projekcji nadal bedzie si¢
poprawia¢. Zatrudnienie w2014 r. nieprzerwanie rosto, awlkw.2015r. jego wzrost jeszcze
przyspieszyt. Obecnie jest szybszy, niz wynikatoby z historycznych wskaznikow elastycznosci reakcji
zatrudnienia na zmiany aktywnosci ogétem, co prawdopodobnie wigze si¢ z korzystnym oddziatywaniem
umiarkowanej polityki ptacowej oraz niedawnych reform rynku pracy. Szacuje si¢, ze w analizowanym
okresie liczba zatrudnionych znacznie wzro$nie, gtownie pod wplywem ozywienia gospodarczego,
a w niektorych krajach — takze bodzcow fiskalnych i przeprowadzonych reform rynku pracy. Liczba
przepracowanych godzin na jednego pracownika wedlug projekcji nieco si¢ zwigkszy, ale nadal
pozostanie znacznie nizsza niz przed kryzysem. Podaz sity roboczej ma w horyzoncie projekcji
zwigkszy¢ si¢ jedynie umiarkowanie, gdyz jej wzrost w niektorych krajach bedzie hamowany przez
zniechgcenie do szukania pracy wynikajace znadal wysokiego bezrobocia, aw innych — przez
niekorzystne czynniki demograficzne.

ZALOZENIA TECHNICZNE DOTYCZACE STOP PROCENTOWYCH, KURSOW WALUTOWYCH | CEN
SUROWCOW

Zmiany w zalozeniach technicznych w poréwnaniu z marcowa runda projekcji obejmuja: znacznie
wyzsze dolarowe ceny ropy, deprecjacje kursu euro oraz nieco wyisze dlugoterminowe stopy
procentowe w strefie euro.

Podstawg zalozen techmicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcéw sa oczekiwania
rynkowe; data graniczna jest 12 maja 2015 r. Stopy krotkoterminowe odnosza si¢ do 3-miesigcznej
stopy EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sa wyprowadzane ze stop terminowych. Z metodologii tej
wynika $redni poziom krotkoterminowych stop procentowych rowny 0,0% w 2015 i 2016 r. oraz 0,2%
w 2017 r. Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajaca
z oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 1,3% w 2015 r., 1,7% w 2016 r. i 1,9% w 2017 r.! Na podstawie
ksztaltowania si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowego przektadania si¢ zmian stop
rynkowych na stopy procentowe w bankach oczekuje si¢, ze taczne oprocentowanie kredytow dla
niefinansowego sektora prywatnego strefy euro w 2015 r. nieco spadnie, po czym w 2016 i 2017 r. bedzie
nieznacznie rosng¢. W kwestii cen surowcdw, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach
terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczng 12 maja, przyjeto zalozenie, ze cena ropy
Brent spadnie z 98,9 USD/b w2014 r. do 63,8 USD/b w 2015r., po czym wzrosnie do 71,0 USD/b
w2016 r. i73,1USD/b w2017 r. Zatozono takze, ze dolarowe ceny surowcOw nieenergetycznych
w 2015 r. znacznie spadna, za$ w 2016 i 2017 r. wzrosna’. Zaklada sig, ze dwustronne kursy walutowe
W horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na poziomie rownym $redniej z ostatnich dwoch tygodni przed data
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graniczng 12 maja. Z zatozenia tego wynika kurs USD do EUR rowny 1,12 przez caly okres objety
projekcjami.

Zatozenia techniczne

Czerwiec 2015 Marzec 2015 Rewulzemc;?) marca

2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017
3-miesigczna stopa EURIBOR
(stopa roczna) 0,2 0,0 0,0 0,2 01 01 0,2 0,0 0,0 0,0
Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych (stopa roczna) 20 13 1,7 19 12 14 16 01 0,3 0,3
Cena ropy naftowej (USD/b) 989 638 710 731 585 668 707 9,0 6,3 34
Ceny surowcow nieenerget.
w USD (zmiana proc. r/r) -62 -136 29 49| -11,0 2,6 48 -2,6 03 0,0
Kurs USD/EUR 133 112 112 112 114 113 113 -18 -15  -15
Nominalny efektywny kurs euro
(EER19) (zmiana proc. r/r) 06 95 -02 00 -79 -02 00[ -16 0,0 0,0

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

1 Podstawa zalozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro jest $rednia
rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegdlnych krajow wazona warto$ciami rocznego PKB i przediuzona
zgodnie ze $ciezka terminowa wyprowadzona z obliczanej przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji
emitowanych w strefie euro, przy czym poczatkowa réznica migdzy oboma szeregami w horyzoncie projekcji pozostaje stala.
Zatozono, ze spready migdzy rentownosciami obligacji skarbowych poszczegélnych krajow a odpowiednia $rednig dla strefy
euro beda w horyzoncie projekc;ji state.

2 Zalozenia dotyczace cen ropy i surowcow zywnosciowych opieraja si¢ na cenach kontraktow terminowych do konca horyzontu
projekcji. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcow mineralnych zaktada sig, ze do II kw. 2016 r. ich ceny beda
ksztattowac si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywno$ci gospodarczej na §wiecie.
Ceny loco gospodarstwo w UE (w euro) stosowane do projekeji cen konsumpeyjnych zywnos$ci sg prognozowane na podstawie
modelu ekonometrycznego, ktory uwzglednia ksztattowanie si¢ migdzynarodowych cen surowcoéw zywnosciowych.

Stopa bezrobocia powinna si¢ obnizy¢, ale na tle danych historycznych jej poziom bedzie nadal
wysoki. Przewiduje sie, ze liczba bezrobotnych w horyzoncie projekcji zmniejszy si¢ o ok. 2,8 min
i dojdzie do poziomu najnizszego od potowy 2009 r., cho¢ itak bedzie o ok.4,5mln wyzsza od
najnizszego punktu sprzed kryzysu. Spadek stopy bezrobocia jest odzwierciedleniem wzrostu
zatrudnienia, cze¢Sciowo (cho¢ w stopniu znacznie mniejszym niz w przeszto$ci) zneutralizowanego przez
dodatni wptyw wzrostu sity roboczej. Oczekuje si¢ zatem, ze stopa bezrobocia w horyzoncie projekcji
zdecydowanie spadnie i w 2017 r. wyniesie 10,0%.

W poréwnaniu z rundg marcowa projekcje wzrostu pozostaja zasadniczo niezmienione. Jedynie na
2017 r. wprowadzono nieznaczng rewizj¢ w dot wzrostu realnego PKB w zwiazku ze stabsza dynamika
inwestycji prywatnych.

3. CENY [ KOSZTY

Zgodnie z projekcjami Srednia stopa inflacji HICP w 2015 r. wyniesie 0,3%, a nastepnie wzroS$nie
do 1,5% w 2016 r. oraz do 1,8% w 2017 r. Oczekuje si¢, ze wzrost inflacji w 2015 r. bedzie wynikat ze
sktadowej ,.energia” — w zwigzku z dodatnim efektem bazy i zatozeniem wzrostu cen ropy naftowej,
wynikajacym zcen terminowych tego surowca — atakze z deprecjacji euro od potowy 2014r.,
zaktadanego wzrostu cen surowcOw nieenergetycznych i rosngcej wewnetrznej presji cenowej zwiazanej
Z ozywieniem gospodarczym. W 2016 i 2017 r. inflacja ogoétem powinna w dalszym ciggu rosna¢, gdyz:
wewngtrzna presja cenowa ma si¢ umacnia¢ w wyniku roéwnomiernego domykania si¢ luki popytowe;j,
a zewnetrzna — dalej rosnaé, przede wszystkim wskutek opoznionego oddzialywania deprecjacji euro.
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Waznymi czynnikami wzrostu inflacji sa ceny surowcow i zmiany kursu walutowego. Spadek cen
surowcOw energetycznych i nieenergetycznych trwajacy prawie bez przerwy od dwoch lat oraz aprecjacja
euro do pierwszych miesigcy 2014 r. byly do tej pory zrodlem silnej spadkowej presji na inflacj¢ HICP
i to glownie one spowodowaty niedawne gwaltowne obnizenie si¢ inflacji do bardzo niskiego poziomu.
Oczekuje sie, ze trendy cen zewnetrznych odwrocsg si¢ (ze spadkowych we wzrostowe) i do 2017 r. bedg
podtrzymywaé wzrost inflacji. Zrédlem wzrostowej presji cenowej powinien byé zaktadany dla
catego horyzontu projekcji wzrost cen surowcOw energetycznych i nieenergetycznych, wynikajacy
z krzywych terminowych. Do wzrostowego trendu inflacji bedzie si¢ takze przyczynia¢ deprecjacja euro
od potowy 2014 r. Jako ze zmiany kurséw walutowych wptywaja na inflacj¢ ze znacznym opoznieniem,
oczekuje si¢, ze niedawne wzrostowe tendencje cen zewnetrznych bgda do konica horyzontu projekcji
przyczynia¢ si¢ do wzrostu inflacji. Przewiduje si¢ jednak, ze wzrostowy wptyw deprecjacji euro bedzie
stabszy niz w przesztosci — wskazujg na to pewne badania, zgodnie z ktérymi stopien przektadania si¢
zmian kursu walutowego na inflacj¢ W strefie euro zmniejsza si¢ wraz z uptywem czasu.

Obecna poprawa sytuacji na rynku pracy powinna przelozy¢ si¢ na mocniejszy wzrost
wynagrodzen. Przewiduje si¢, ze trwajacy wzrost zatrudnienia ispadek stopy bezrobocia beda
przyczyniac si¢ do stopniowego zwigkszania si¢ dynamiki przecigtnego wynagrodzenia: z 1,5% w 2014 r.
do 2,3% w 2017 r.

Wzrost wynagrodzen jest oslabiany przez wiele czynnikéw. Naleza do nich niewykorzystane
mozliwosci produkcyjne rynku pracy i trwajace dostosowanie konkurencyjnosci kosztowej w niektdrych
krajach strefy euro. Ponadto podczas obecnego ozywienia gospodarczego wzrost wynagrodzen bedzie
prawdopodobnie ostabiany przez reformy strukturalne rynku pracy ukierunkowane na pobudzenie
wzrostu zatrudnienia, ktore zostaly przeprowadzone w czasie kryzysu w niektérych krajach strefy euro.
Wprawdzie przewiduje si¢, ze wzrost wynagrodzen bedzie niewielki, ale ograniczony ma by¢ takze
spadkowy wplyw efektow drugiej rundy zwigzanych z obnizeniem si¢ cen ropy w poprzednim okresie.
Wynika to z faktu, ze systemy automatycznej indeksacji wynagrodzen sg stosowane gldwnie w razie
wzrostu cen, aponadto w niektérych krajach ich stosowanie zostalo tymczasowo wstrzymane lub
ograniczone.

Przewiduje sie, ze wzrost jednostkowych kosztow pracy w fazie ozywienia gospodarczego bedzie
jedynie niewielki. Presja kosztowa wynikajaca ze wzrostu wynagrodzen powinna zostaé czeSciowo
zneutralizowana przez cykliczne przyspieszenie wzrostu wydajnosci, ktore bedzie trwaé do 2017 .
W 2017 r. wzrost jednostkowych kosztow pracy ma osiagna¢ 1,3%.

Marze zysku maja wedlug projekcji rosna¢ wraz z ozywieniem gospodarczym. Ich odbicie w
horyzoncie projekcji — po kilkuletnim okresie stabo$ci — wynika stad, ze wzrost wydajnosci i umacnianie
si¢ aktywno$ci gospodarczej powinny korzystnie wplywa¢ na mozliwo$¢ dyktowania cen przez
przedsiebiorstwa. Oczekuje si¢ jednak, ze wzrost marz zysku w fazie ozywienia bedzie w dalszym ciggu
ostabiany przez reformy rynku produktow przeprowadzone w czasie kryzysu. Poza tym cykliczny wzrost
tych marz moze zosta¢ opdzniony lub ostabiony — w pordwnaniu z trendami historycznymi — przez
nasilenie si¢ konkurencji na rynkach produktow — zaréwno na globalnym, jak i wewnetrznym.
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Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

) Rewizje od marca
Czerwiec 2015 Marzec 2015 20157
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realny pkB? 0,9 1,5 19 2,0 15 19 2,1 0,0 0,0 -0,1
[1,2-1,8]"9[0,8-3,01Y ¥[0,7-3,3]" *| [1,1-1,9]” [0,8-3,0]" [0,9-3,3]"

Spozycie prywatne 1,0 1,9 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0

Spozycie publiczne 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0

Naktady brutto na srodki

trwate 1,2 19 35 3,9 1,7 41 4,6 0,1 -0,6 -0,7

Eksport® 38 4,2 54 5,6 41 51 55 01 02 01

Import® 41 48 5,8 59 43 55 58 05 03 01
Zatrudnienie 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Stopa bezrobocia (jako
procent sity roboczej) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
HICP 0,4 0,3 15 1,8 0,0 15 1,8 0,3 0,0 -0,1

[0,2-0,4]Y [0,9-2,1]" [1,0-2,6]"|[-0,3-0,3]" [0,8-2,2]" [1,0-2,6]"

HICP z wylaczeniem

energii 0,7 0,9 1,4 1,7 0,8 1,4 1,8 0,0 -0,1 0,0

HICP z wylaczeniem

energii i zy wnosci 0,8 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0

HICP z wylaczeniem

energii, Zy wnosci i zmian

podatkow poérednich7) 0,7 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,1 0,0
Jednostkowe koszty pracy 1,2 0,8 0,7 13 11 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Przecigtne wynagrodzenie 15 1,4 1,7 2,3 1,7 2,0 2,3 -0,3 -0,3 0,0
Wy dajnoéé pracy 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 11 00 00 -01
Saldo sektora
finanséw publicznych
(jako procent PKB) -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 -2,3 -1,9 -15 0,2 0,1 0,1
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)® -18 1,7 1,7 -14 -1.8 1,7 1,7 01 01 03
Dtug SFP brutto
(jako procent PKB) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -0,6 -0,4 -0,4

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

2) Rewizje obliczono na podstawie liczb niezaokraglonych.

3) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

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

5) Przedziaty wzrostu realnego PKB na 2015, 2016 i 2017 r. zostaly skorygowane w stosunku do pierwszej opublikowanej wersji
projekcji z dnia 3 czerwca 2015 .

6) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

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

8) Obliczone jako saldo sektora finansdéw publicznych skorygowane o zmiany przej$ciowe zwigzane z cyklem koniunkturalnym
oraz $rodki tymczasowe zastosowane przez rzady (metoda ESBC - zob. Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001;
Working Paper Series, nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest wyprowadzana z facznej miary luki PKB.
Zgodnie z metodologia ESBC skfadniki cykliczne dla roéznych pozycji przychodéow i wydatkow oblicza si¢ osobno. Wigcej
informacji przedstawiaja ramka ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesigcznym EBC z marca
2012 r. oraz ramka ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” w Biuletynie Miesigcznym EBC
z wrze$nia 2014 r.
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W pordéwnaniu z runda marcows projekcje inflacji HICP na 2015r. zrewidowano w gore,
za$ projekcje na 2016 i 2017 r. pozostaly zasadniczo niezmienione. Rewizja projekcji na 2015r.
wynika ze wzrostowego wpltywu niedawnego odbicia cen ropy w euro — wyzszego, niz zakladano
W marcu.

4. PERSPEKTYWY FISKALNE

Przewiduje si¢, ze nastawienie polityki fiskalnej (mierzone jako zmiana salda pierwotnego
skorygowanego cyklicznie) w horyzoncie projekcji bedzie ogoélnie neutralne. Jest to
odzwierciedleniem umiarkowanego — w poréwnaniu z trendem dynamiki nominalnego PKB — wzrostu
wydatkéw publicznych, ktorego wptyw w niektorych krajach ma zosta¢ zasadniczo zneutralizowany
przez cigcia podatkow. Dodatni wplyw automatycznych stabilizatoréw fiskalnych na popyt wewngtrzny
bedzie z czasem stabnaé, w miare ozywiania si¢ gospodarki®.

Wskazniki deficytu i dlugu publicznego maja w horyzoncie projekcji maleé. Obnizenie si¢ wskaznika
deficytu sektora finanséw publicznych do PKB wynika z dwoch czynnikow: zwigzanej z cyklem
koniunkturalnym poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro oraz spadku platnosci odsetkowych.
Natomiast strukturalne saldo pierwotne budzetu — w zwigzku z zasadniczo neutralng polityka fiskalng —
w horyzoncie projekcji powinno pozosta¢ de facto niezmienione. Wskaznik dtugu publicznego do PKB
wedlug przewidywan osiagnat maksimum w 2014 r. i do konca analizowanego okresu bedzie si¢ obnizaé
w zwigzku z poprawa salda budzetowego, umacnianiem si¢ wzrostu gospodarczego i niskim poziomem
stop procentowych.

W poréwnaniu z marcowa runda projekcji saldo sektora finanséw publicznych ksztaltuje si¢ nieco
korzystniej, natomiast perspektywy zadluzenia tego sektora nieznacznie si¢ pogorszyly. Niewielka
poprawa salda wynika gldwnie z dalszego spadku kosztow dlugu panstwowego. Perspektywy zadtuzenia
zrewidowano w gore, glownie w wyniku zmniejszenia si¢ warto$ci w mianowniku, czyli nominalnego
PKB.

ANALIZA WRAZLIWOSCI

Prognozowanie w znacznym stopniu opiera si¢ na zalozeniach technicznych dotyczacych
ksztaltowania si¢ pewnych kluczowych zmiennych. Jako ze niektore z tych zmiennych moga wywieraé
duzy wptyw na projekcje dla strefy euro, przeprowadzenie analizy wrazliwos$ci na zmian¢ zatozen moze
pomoc W ocenie ryzyk zwigzanych ztymi projekcjami. W tej ramce omoéwiono niepewno$¢ co do
ksztaltowania si¢ cen ropy naftowej ikursu walutowego oraz wrazliwo$¢ projekcji wzgledem tych
zmiennych.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Z modeli przedstawiajacych alternatywny przebieg cen ropy wynika nieco wyzszy poziom cen tego
surowca na 2017 r. W zatozeniach technicznych przyjeto, ze w horyzoncie projekcji ceny ropy beda
rosng¢ (zob. ramka 2). Taka $ciezka jest spdjna ze wzrostem $wiatowego popytu na rop¢ w miare
przyspieszania ozywienia gospodarczego na §wiecie oraz z niewielkim obnizeniem si¢ podazy tego
surowca w wyniku niedoinwestowania ispadku mocy wydobywczych w niektérych krajach
produkujacych rope. Do prognozowania cen ropy w horyzoncie projekcji eksperci Eurosystemu stosuja
kilka alternatywnych modeli: (i) model oparty na cenach terminowych skorygowanych o ryzyko — model

W zatozeniach fiskalnych uwzglgdniono informacje zawarte w ustawach budzetowych na 2015 r. oraz w sredniookresowych
planach budzetowych i zaktualizowanych programach stabilnosci dostgpnych na dzien 20 maja 2015 r. Obejmuja one wszystkie
srodki fiskalne, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub zostaly dostatecznie szczegétowo okreslone przez
rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.
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statystyczny, w ktorym btad prognozy opartej na cenach terminowych jest korygowany przez
dostosowanie zmiennej w czasie premii za ryzyko powiazanej z aktywnoscia gospodarczg w Stanach
Zjednoczonych; (ii) bayesowski model wartosci narazonej na ryzyko (BVAR) — model empiryczny
oparty na danych fundamentalnych dotyczacych ropy (wydobycia i zapaséw) oraz aktywnosci na swiecie;
(iii) dynamiczny stochastyczny model réwnowagi ogdlnej (model DSGE) — model teoretyczny
uwzgledniajacy dhugoterminowa dynamike rynku ropy’. Srednia (o réwnych wagach) projekcji cen ropy
wyprowadzonych z tych trzech modeli oraz cen wynikajacych z rynkéw terminowych wedtug projekc;ji
bazowej wskazuje obecnie, ze w 2015 i 2016 r. ceny tego surowca beda nieco nizsze niz w scenariuszu
bazowym, natomiast na 2017 r. z tej kombinacji modeli wynika nieco szybszy wzrost cen ropy, spojny ze
spadkiem mocy wydobywczych w niektorych krajach. Wplyw tego alternatywnego scenariusza na
dynamike realnego PKB iinflacje w 2015 i2016r. jest bardzo maty, natomiast na 2017 r. oznacza
minimalnie nizszy wzrost i nieco wyzszg inflacje HICP (+0,1 pkt proc.).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W zwigzku z oczekiwang rozbieznosScia nastawienia polityki pienieznej miedzy strefg euro
a Stanami Zjednoczonymi moze doj$¢ do dalszej deprecjacji euro. Z takiego scenariusza wynika
dluzszy okres niskich stop procentowych w strefie euro iszybsza normalizacja polityki pieni¢znej
(podwyzki stop) w Stanach. Alternatywny przebieg kursu euro (oznaczajacy dalsza deprecjacje)
wyprowadzono z 25. percentyla rozktadu gestosci kursu USD/EUR wynikajgcego z kwotowan opcji na
dzien 12 maja 2015r., przy zatozeniu neutralnosci wzgledem ryzyka. Z takiego przebiegu wynika
stopniowa deprecjacja euro wobec dolara do 1,03 w 2017 r., czyli 8,2% ponizej wartosci przyjetej na ten
rok w scenariuszu bazowym. Odpowiednie zatozenia dotyczace nominalnego efektywnego kursu euro sa
zgodne z prawidtowoscia obserwowang w przesztosci — zmiany kursu USD/EUR odzwierciedlajg zmiang
kursu efektywnego z elastycznoscia ok. 52%. W rezultacie efektywny kurs euro stopniowo odbiega w dot
od poziomu przyjetego w scenariuszu bazowym i w 2017 r. wypada 4,3% ponizej tego poziomu. W tym
scenariuszu rézne modele makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu wskazuja na wyzszy wzrost
realnego PKB (0 0,1-0,3 pkt proc.) oraz wyzsza inflacjc HICP (o 0,1-0,4 pkt proc.) w2015, 2016
i2017r.

1 Zob. Manescu, C. i Van Robays, I., ,,Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast performance”,
Working Paper Series, nr 1735, EBC, 2014.

PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora prywatnego —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie s3 w petni porownywalne ani migdzy soba,
ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz finalizuje si¢ je w r6znych
terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czeSciowo niesprecyzowane) metody wyprowadzania
zatozef dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, wtym cen ropy naftowej
i innych surowcow. Przyjmuje si¢ takze rézne podejscia do korygowania danych o liczbe dni roboczych
(zob. tabela). Jak wida¢ w tabeli, wigkszo$¢ dostepnych prognoz innych instytucji jest zblizona do
prognoz punktowych z czerwcowych projekcji ekspertdw Eurosystemu iswobodnie miesci si¢
w przedziatach wokot tych projekeji (zob. wartoéci podane w tabeli w nawiasach).
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Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

Data . .
U ke Dynamika PKB Inflacja HICP

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekcje ekspertéw Eurosystemu [Czerwiec 2015 15 1,9 2,0 0,3 15 1,8
[1,2-1,8]" [0,8-3,0]" [0,7-3,3]”|[0,2-0,4] [0,9-2,1] [1,0-2,6]

Komisja Europejska Maj 2015 1,5 1,9 - 0,1 15 -
Euro Zone Barometer Maj 2015 1,5 1,9 1,6 0,1 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts Maj 2015 15 1,8 1,6 0,1 1,2 15
Survey of Professional Forecasters| Maj 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,2 1,6
MFW Kwiecien 2015 1,5 1,6 = 0,1 1,0 -

Zrédta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, wiosna 2015; MFW: World Economic Outlook, kwiecien 2015;
Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; EBC: Survey of Professional Forecasters.

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

1) W projekcjach ekspertow Eurosystemu przedziaty wzrostu realnego PKB na 2015, 2016 i2017 r. zostaly skorygowane
w stosunku do pierwszej opublikowanej wersji projekcji z dnia 3 czerwca 2015 r.
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