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Ozywienie gospodarcze w strefie euro powinno dalej sie umacniac, w tempie nieco
wyzszym, niz wczesniej oczekiwano. W catym horyzoncie projekcji majg temu
sprzyjac: spodziewane ozywienie gospodarcze na $wiecie i stabilny popyt
wewnetrzny, podtrzymywany przez bardzo tagodne nastawienie polityki pienieznej,
dotychczasowy postep w procesie delewarowania we wszystkich sektorach oraz
dalsza poprawa sytuacji na rynkach pracy.

Oczekuje sie, ze wskutek niedawnego wzrostu cen ropy naftowej $rednioroczna
inflacja HICP w biezgcym roku wyniesie 1,7%, ale presja inflacyjna w horyzoncie
projekcji bedzie rosng¢ stopniowo.

Gospodarka realna

Z wskaznikow krotkoterminowych wynika, ze wzrost gospodarczy w krotkim
okresie bedzie nadal solidny. W czwartym kwartale 2016 realny PKB wzrdst

0 0,4%. Ozywienie obejmuje coraz wiecej sektoréw i krajow w strefie euro. Sytuacja
na rynkach pracy w ostatnich miesigcach nadal sie poprawiata; stopa bezrobocia
obnizyta sie nieco bardziej, niz oczekiwano. Wskazniki niepewnosci polityki
gospodarczej wzrosty, natomiast wskazniki niepewnosci finansowej i gospodarczej
pozostajg niskie (zob. ramka 1). Ponadto nadal poprawiaty sie wskazniki zaufania,
co wskazuje na stabilny wzrost w pierwszej potowie 2017 roku.

Projekcje wzrostu realnego PKB dla catego horyzontu czasowego to: 1,8%

w 2017, 1,7% w 2018 i 1,6% w 2019. Od potowy 2013 roku fundamentem ozywienia
gospodarczego jest popyt wewnetrzny, w tym spore spozycie prywatne i dodatnia
kontrybucja inwestycji. Oczekuje sie, ze w horyzoncie projekcji bedg go nadal
podtrzymywacé rézne czynniki, w tym bardzo tagodne nastawienie polityki pienieznej
EBC. Takze eksport strefy euro powinien w analizowanym okresie umocnic sie,

pod wptywem oczekiwanego ozywienia handlu swiatowego i wczesniejszego
ostabienia sie euro.

Projekcje makroekonomiczne sg opracowywane przez ekspertéw EBC jako wktad do przeprowadzanej
przez Rade Prezeséw oceny sytuacji gospodarczej i zagrozen dla stabilnosci cen. Projekcje ekspertow
EBC lub Eurosystemu nie sg zatwierdzane przez Rade Prezeséw i nie musza odzwierciedlac jej opinii
o perspektywach strefy euro. Informacje o zastosowanych procedurach i technikach mozna znalez¢

w publikacji A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, EBC,

lipiec 2016, dostepnej na stronie internetowej EBC. Datg graniczng dla zatozen technicznych, np. cen
ropy i kurséw walutowych (zob. ramka 2), byt 14 lutego 2017, za$ dla pozostatych informacji —

20 lutego 2017, z wyjatkiem kwartalnych rachunkéw narodowych dotyczacych Niemiec,
opublikowanych 23 lutego.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2016—2019. Projekcje o tak dtugim
horyzoncie czasowym s3 obcigzone bardzo duzg niepewnoscia, o czym nalezy pamigta¢ podczas ich
interpretaciji. Zob. artykut ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie
Miesiecznym EBC z maja 2013.
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Wykres 1 Projekcje makroekonomiczne®
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1) Przedziaty wokét projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wczes$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedziatéw jest
réwna 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 na stronie internetowej EBC.

2) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

Ramka 1
Znaczenie niepewnosci polityki gospodarczej dla perspektyw gospodarczych w strefie
euro

Wskaznik niepewnosci polityki gospodarczej (EPU — economic policy uncertainty)?

w ostatnich miesigcach gwaltownie wzrést. Byto to prawdopodobnie zwigzane z wynikami
brytyjskiego referendum w sprawie wyjscia z UE oraz wyboréw prezydenckich w USA. Obecnie
wskaznik ten moze takze odzwierciedla¢ niepewnosc¢ co do zblizajgcych sie wyboréow w kilku
krajach strefy euro. W tej ramce omawiamy wskaznik EPU, oceniamy go na tle innych miar
niepewnosci i wykazujemy, ze jego znaczenie dla perspektyw gospodarczych jest w chwili obecnej
dos$¢ ograniczone.

Podwyzszona niepewnos¢ co do polityki gospodarczej zwykle wplywa niekorzystnie na
aktywnosé¢, gdyz moze sktania¢ przedsiebiorstwa do anulowania lub odtozenia
zaplanowanych inwestycji do czasu, gdy sytuacja stanie sie pewniejsza. Moze takze
negatywnie wptywac¢ na decyzje gospodarstw domowych dotyczgce powaznych zakupow, a takze
sktania¢ je do zwiekszenia zapobiegawczych oszczednosci. Wreszcie — moze odbijac sie

Wskaznik EPU oddaje czestotliwos¢ wystepowania w najpopularniejszych gazetach artykutéw ze
stowami ,niepewny/niepewnos¢”, ,gospodarczy/gospodarka” lub ,ekonomiczny/ekonomia” oraz jednym
ze zbioru terminéw z zakresu polityki gospodarczej, np. ,deficyt” lub ,regulacje”. Wiecej informacji
mozna znalez¢ w publikacji Baker, S., Bloom, N., Davis, S., ,Measuring economic policy uncertainty”,
NBER Working Paper Series, nr 21633, pazdziernik 2015.
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na aktywnosci przez wzrost kosztow finansowania wynikajgcy z wyzszych premii za ryzyko oraz
ostabiaé czynniki zachecajgce banki do udzielania kredytéw firmom i gospodarstwom domowym?.

Wybrane miary niepewnosci dla strefy euro

(odchylenie standardowe od $redniej)
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Zrodta: Baker/Bloom/Davis; Consensus Economics; Eurostat; Komisja Europejska; EBC i obliczenia EBC.
Uwagi: szare pola oznaczajg okresy recesji w strefie euro wskazane przez CEPR. Przedziat przedstawia zakres od 25. do 75. percentyla dla ok. 130
wskaznikéw niepewnosci (finansowej, prognostycznej, ekonomicznej i gospodarczopolitycznej) dla strefy euro.

Mimo niedawnego wzrostu niepewnosci gospodarczopolitycznej sytuacja gospodarcza

w strefie euro wydaje sie stabilniejsza. Obecne ozywienie gospodarcze w strefie euro ma
szerszy zasieg niz poprzednie®; poza tym opiera sie gtéwnie na popycie wewnetrznym, dzieki
czemu jest mniej wrazliwe na szoki zewnetrzne. Ponadto wszystkie sektory instytucjonalne sa teraz
stabilniejsze niz w okresie przedkryzysowym, gdyz wskazniki dZwigni obnizono do bardziej
zrownowazonego poziomu. Zaufanie wérdd gospodarstw domowych i przedsigbiorstw pozostaje
bardzo wysokie; nie wydaje sie takze, by rynki finansowe uwzgledniaty w wycenie znaczne ryzyka
z ogona rozktadu.

Widoczny jest znaczny rozziew miedzy podwyzszonym wskaznikiem EPU a dos¢ niskimi
wartosciami innych wskaznikéw niepewnosci gospodarczej i finansowej. Na wykresie
przedstawiono mediane ok. 130 miar niepewnosci obliczonych dla strefy euro, ich przedziat od 25.
do 75. percentyla oraz wskaznik EPU®. Zastosowanie mediany wszystkich miar niepewnosci dla
strefy euro, a nie pojedynczych wskaznikow, pozwala lepiej uchwycic réznie aspekty niepewnosci,
zas pasmo miedzy 25. a 75. percentylem oddaje niepewnosc¢ tych miar z wytgczeniem obserwac;i
odstajgcych. Jak wida¢, zaréwno mediana, jak i przedziat percentylowy wskazujg obecnie na niskg

Ro6zne kanaty transmisji niepewnosci przedstawia publikacja Bloom, N., ,Fluctuations in uncertainty”,
Journal of Economic Perspectives, Vol. 28, nr 2, 2014, s. 153-176.

Zob. ramka 1 pt. ,Economic growth in the euro area is broadening”, Biuletyn Ekonomiczny, nr 1, EBC,
2017.

Szersze omoéwienie tego tematu przedstawia artykut pt. ,The impact of uncertainty on activity in the
euro area”, Biuletyn Ekonomiczny, nr 8, EBC, 2016. Zob. takze Haddow, A., Hare, C., Hooley, J.,
Shakir, T., ,Macroeconomic uncertainty: what is it, how can we measure it and why does it matter?”,
Quarterly Bulletin, Second Quarter, Bank of England, 2013.
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niepewnosc. Natomiast wskaznik EPU jest aktualnie obserwacjg odstajgca, nawet w wiekszym
stopniu niz przez ostatnich szes¢ lat.

Zatem w chwili obecnej nie trzeba traktowaé¢ wskaznika EPU jako wiarygodnego miernika
podwyzszonej niepewnosci. Po pierwsze, nie ma w nim rozréznienia na niepewnos¢ co do
polityki krajowej i polityk zagranicznych. Zatem — przy zatozeniu, ze firmy i konsumenci rozrézniajg
wewnetrzne zrédta niepewnosci od zewnetrznych i skupiajg sie gtéwnie na tych pierwszych — moze
to wyjasniac¢ stosunkowo stabe skorelowanie wskaznika EPU z innymi miarami niepewnosci i jego
niewielkg przydatnos¢ empiryczng do przewidywania trendéw gospodarczych dla strefy euro.

Po drugie, wskaznik EPU opiera sie na artykutach z tylko dwoch najwiekszych gazet z kazdego
kraju; tak mata proba moze nie byc¢ reprezentatywna dla opinii ogétu spoteczenstwa. Po trzecie, jest
on znacznie bardziej zmienny niz inne miary niepewnosci i na jego wykresie piki czesto wystepujg
tam, gdzie inne wskazniki majg przebieg umiarkowany lub gdzie w ogdle nie widac reakciji
gospodarki. Wszystko to przemawia za zachowaniem ostroznosci podczas stosowania wskaznika
EPU do prognozowania sytuacji gospodarczej®.

Dynamika spozycia prywatnego w horyzoncie projekcji wedtug przewidywan
pozostanie solidna. Wskazniki zaufania konsumentéw w ostatnich miesigcach
nadal byty podwyzszone, co wynikato z poprawy ogolnych oczekiwan co do sytuacji
gospodarczej i korzystniejszych finansowych oczekiwan podmiotéw gospodarczych.
Poniewaz takze sytuacja na rynkach pracy jest coraz lepsza, oczekuje sie dalszego
wzrostu spozycia prywatnego w krotkim okresie.

Nominalny wzrost dochodow do dyspozycji pozostaje solidny. Kontrybucja ptac
brutto w horyzoncie projekcji ma nadal rosngc.

Korzystne warunki zaciggania kredytow, wzmacniane przez srodki polityki
pienieznej, powinny przyczynia¢ sie¢ do wzrostu spozycia prywatnego. Cho¢
niski poziom stép procentowych odbit sie zaréwno na przychodach odsetkowych,
jak i na pfatnosciach odsetkowych gospodarstw domowych, to ogélnym skutkiem jest
redystrybucja zasobéw z tych gospodarstw, w ktérych oszczednosci przewazajg nad
zadtuzeniem (oszczedzajacy netto), do dtuznikéw netto. Poniewaz ci drudzy maja
na ogot wyzszg krancowg sktonnosé do konsumpgji, redystrybucja ta powinna dalej
umacniac tgczne spozycie prywatne. Do wzrostu spozycia powinny sie takze
przyczynia¢ postepy w procesie delewarowania oraz przewidywany wzrost majatku
netto gospodarstw domowych, odzwierciedlajgcy dalsze spodziewane podwyzki cen
nieruchomosci.

Wyzsze ceny ropy wywierajg jednak niekorzystny wplyw na realne dochody do
dyspozycji, mimo ze ich wptyw na spozycie ma zostac¢ czesciowo
zneutralizowany przez wyréwnywanie poziomu spozycia. Stopa oszczednosci
od potowy 2015 do potowy 2016 roku rosta, gdyz gospodarstwa domowe
oszczedzaty czesé ponadplanowych dochodéw zwigzanych z cenami ropy.

6 Zob. takze Forbes, K., ,Uncertainty about uncertainty”, wystgpienie na konferencji J.P. Morgan

Cazenove ,Best of British”, ktéra odbyta sie 23 listopada 2016 w Londynie; autorka czyni podobne
spostrzezenia w odniesieniu do Wielkiej Brytanii.
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Szacuije sie, ze ten przejsciowy efekt zaczat ustepowaé w drugiej potowie 2016 roku
i dalej bedzie zanika¢ w 2017 roku, co zostanie dodatkowo wzmocnione przez
ostatni wzrost cen ropy. Przez pozostatg czes¢ analizowanego okresu stopa
oszczednosci ma sie utrzymac na niezmienionym poziomie: presja spadkowa, ktora
wynika z obnizania sie bezrobocia, poprawy warunkdéw kredytowych i niskich stép
procentowych, jest rwnowazona przez presje wzrostowg bedgcg wynikiem biezgcej
potrzeby delewarowania i procyklicznego wyréwnywania poziomu spozycia.

Ramka 2
Zatozenia techniczne dotyczace stop procentowych, kursow walutowych i cen surowcow

Zmiany w zatozeniach technicznych w poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2016 sg
nastepujace: nieco wyzsze dtugoterminowe stopy procentowe, znacznie wyzsze dolarowe
ceny ropy i niewielka deprecjacja efektywnego kursu euro. Podstawg zatozeh technicznych
dotyczacych stép procentowych i cen surowcow sg oczekiwania rynkowe; datg graniczng jest

14 lutego 2017. Stopy krétkoterminowe odnoszg sie do 3-miesiecznej stawki EURIBOR,

a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stop terminowych. Z metodologii tej wynika sredni
poziom krétkoterminowych stép procentowych réwny -0,3% w 2017, -0,2% w 2018 i 0,0% w 2019.
Nominalna rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajgca z oczekiwan
rynkowych wynosi érednio 1,3% w 2017, 1,6% w 2018 i 1,9% w 2019”. W poréwnaniu z projekcjami
grudniowymi oczekiwania rynkowe dotyczgce krétkoterminowych stép procentowych

nie zmienity sie, natomiast oczekiwania dotyczgce stdp dtugoterminowych zrewidowano w goére

0 10-20 punktéw bazowych. Oczekuje sie, ze tgczne oprocentowanie kredytow bankowych dla
niefinansowego sektora prywatnego strefy euro w roku 2017 zasadniczo sie nie zmieni, po czym
w latach 2018 i 2019 nieco wzrosnie, zgodnie z ksztattowaniem sie stép procentowych na rynku
terminowym i stopniowym przektadaniem sie zmian stép rynkowych na oprocentowanie kredytow.

W zakresie cen surowcéw, na podstawie tendencji wyprowadzonej jako $rednia cen terminowych
z ostatnich dwoch tygodni przed datg graniczng (14 lutego), przyjeto zatozenie, ze cena ropy Brent
wzrosnie z 44,0 USD/b w 2016 do 56,4 USD/b w 2017 i 56,5 USD/b w 2018, a nastepnie w 2019
spadnie do 55,9 USD/b. Z takiego przebiegu wynika, ze w poréwnaniu z projekcjami grudniowymi
dolarowe ceny ropy w 2017 sg wyzsze o 14,3%, w 2018 0 7,3%, zas w 2019 o0 2,5%. Przyjeto
takze, ze dolarowe ceny surowcow nieenergetycznych w roku 2017 znacznie wzrosna, zas

w kolejnych latach bedg rosna¢ bardziej umiarkowanie®.

Zaktada sie, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekgcji utrzymajg sie na poziomie
réownym $redniej z ostatnich dwoéch tygodni przed datg graniczng (14 lutego). Z zatozenia tego
wynika kurs USD do EUR wynoszacy 1,11 w catym okresie 2017-2019, wobec 1,09 w projekcjach

Podstawg zatozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych dla strefy
euro jest Srednia rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegéinych krajow wazona
wartosciami rocznego PKB i przediuzona zgodnie ze $ciezkg terminowa wyprowadzong z obliczanej
przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji emitowanych w strefie euro,

przy czym w horyzoncie projekcji poczatkowa réznica migdzy oboma szeregami pozostaje stata.
Zatozono, ze spready miedzy rentownosciami obligacji skarbowych poszczegdlinych krajow

a odpowiednig $rednig dla strefy euro bedg w horyzoncie projekcji state.

Zatozenia dotyczgce cen ropy i surowcow zywnosciowych do koica horyzontu projekcji opierajg sie
na cenach kontraktéw terminowych. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw
mineralnych zaktada sie, ze do pierwszego kwartatu 2018 ich ceny bedg ksztattowac sie zgodnie

z kontraktami terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na swiecie.
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grudniowych. Efektywny kurs euro (wobec 38 partnerow handlowych) w latach 2017-2019 jest
0 1,3% nizszy, niz zaktadano w projekcjach grudniowych.

Zatozenia techniczne

Marzec 2017 Grudzien 2016

2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019
3-miesigczna stopa EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(stoparoczna)
Rentownos¢ 10-letnich obligacji 0,8 1,3 1,6 1,9 0,8 1,2 1,5 1,7
skarbowych (stopa roczna)
Cena ropy naftowej (USD/b) 44,0 56,4 56,5 55,9 43,1 49,3 52,6 54,6
Ceny surowcéw nieenerget. -3,9 13,2 3,5 4,6 -4,0 6,6 3,8 4.5
w USD (zmiana proc. r/r)
Kurs USD/EUR 1,11 1,07 1,07 1,07 1,11 1,09 1,09 1,09
Nominalny efektywny kurs euro 3,7 -1,0 0,0 0,0 3,8 0,1 0,0 0,0
(EER38) (zmiana proc. r/r)

Inwestycje mieszkaniowe w strefie euro powinny nadal rosngé. W 2016 roku
nastgpito ich wyrazne ozywienie, do ktérego przyczynity sie¢ mocny wzrost dochodow
do dyspozycji i korzystne warunkéw finansowania. W przysztosci ich dalszemu
ozywieniu powinny sprzyjac: przewidywany wzrost nominalnych dochodow

do dyspozyciji, bardzo niskie oprocentowanie kredytéw hipotecznych i niewielkie
mozliwosci inwestycyjne w innych obszarach. O korzystnych perspektywach dla
inwestycji mieszkaniowych swiadczg takze rosngca liczba pozwoleh na budowe

i zwigkszanie sie popytu na kredyty mieszkaniowe zwigzane z poprawg warunkow
ich zaciggania. Ponadto w niektérych krajach strefy euro najwyrazniej zakonczyly sie
korekty na rynkach mieszkaniowych i ceny nieruchomosci poszty w gére. Niemniej
jednak wysokie bezrobocie i potrzeba dalszego delewarowania w niektérych krajach
bedg w dalszym ciggu dziata¢ hamujgco na inwestycje mieszkaniowe. W innych
krajach tempo wzrostu tych inwestycji ma by¢ ostabiane przez ich juz dos¢ wysoki
poziom w stosunku do dochodéw do dyspozycji oraz niekorzystng sytuacje
demograficzna.

W inwestycjach przedsiebiorstw spodziewane jest ozywienie. Ma sie do niego
przyczynia¢ wiele czynnikow: wskazniki zaufania w dalszym ciggu sie poprawiajg
pod wptywem korzystnych oczekiwan dotyczgcych produkciji, rosngcych zamowien

i odwrdcenia sie oczekiwan dotyczgcych cen sprzedazy; wykorzystanie mocy
produkcyjnych przekracza przecietny poziom sprzed kryzysu; warunki finansowania
sg nadal bardzo korzystne; popyt wewnetrzny ma by¢ nadal solidny, zas popyt
zewnetrzny powinien sie umocni¢; istnieje potrzeba modernizacji majatku
produkcyjnego po latach niskich inwestycji; powinny wzrosng¢ marze w juz
zasobnym w gotéwke sektorze przedsiebiorstw. Ponadto silny wzrost cen akcji, ktory
trwa od kilku lat, i umiarkowany wzrost finansowania dtuznego spowodowaty, ze
Srednia wartos¢ wskaznika dtugu do aktywow ogétem w sektorze przedsigbiorstw
jest rekordowo niska. Niemniej jednak ozywienie inwestycji przedsiebiorstw bedzie
nadal hamowane przez sztywnosc¢ rynku produktéw, oczekiwanie stabszego niz

w przesztosci wzrostu produktu potencjalnego i potrzebe dalszego delewarowania
w niektérych krajach. Ponadto niska rentownosé bankéw i nadal wysoki poziom
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kredytéw zagrozonych w bilansach bankéw w czesci krajéw nadal ograniczaja
zdolnosci niektérych sektorow bankowych do petnienia funkcji posrednika
finansowego.

Ramka 3
Otoczenie miedzynarodowe

Oczekuje sie, ze aktywnos¢ gospodarcza na swiecie bedzie sie nadal umacniaé. Ostatnio
opublikowane dane potwierdzajg oczekiwang poprawe aktywnosci w drugim potroczu 2016

i wskazujg na dalszy wzrost w krotkim okresie. Perspektywy zaréwno w grupie gospodarek
rozwinietych, jak i w grupie gospodarek wschodzgcych sg nadal dos$¢ zréznicowane. Jesli chodzi
o gospodarki rozwiniete, oczekuje sig, ze w Stanach Zjednoczonych korzystne warunki
finansowania, poprawa sytuacji na rynku pracy i bodzce fiskalne beda sprzyja¢ aktywnosci
gospodarczej, w Wielkiej Brytanii zwiekszona niepewnos¢ bedzie niekorzystnie wptywac na
Sredniookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego, natomiast w Japonii tempo wzrostu
pozostanie umiarkowane. W odniesieniu do rynkéw wschodzgcych globalny wzrost gospodarczy
bedzie wspierany przez stabilny wzrost wiekszych z tych gospodarek oraz stopniowe ustepowanie
gtebokich reces;ji w niektérych krajach eksportujgcych surowce na wigksza skale, a hamowany —
przez stopniowe spowolnienie gospodarki Chin. Ogolny wptyw wzrostu cen ropy na aktywnosé
gospodarczg powinien by¢ ograniczony: wspiera on wprawdzie w pewnym stopniu aktywnos¢

w krajach produkujgcych ten surowiec, ale nadal wystepuje w nich potrzeba dostosowan (w tym
konsolidaciji fiskalnej) wynikajgca z trwajgcego od 2014 roku znacznego spadku cen ropy.
Oczekuje sie jednoczesnie, ze czes¢ tego szoku zostanie zamortyzowana przez nizszg stope
oszczednosci po stronie konsumentéw w krajach importujgcych surowce. Aktywnosé gospodarcza
na swiecie (z wylgczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcjg wzrosng¢ z 3,1% w 2016 do 3,5%
w 2017 i 3,8% w 2018 i 2019; w poréwnaniu z poprzednig rundg projekcji zrewidowano jg
nieznacznie w gore.

Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Marzec 2017 Grudzien 2016
2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019
Realny PKB na s$wiecie (bez strefy euro) 3,1 3,5 3,8 3,8 3,0 3,5 3,7 3,8
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 1,2 34 37 3,8 0,9 2,8 37 38
Popyt zewnetrzny strefy euro? 1,6 2,8 3,4 3,5 15 2,4 3,4 3,6

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

Handel swiatowy w drugim pétroczu 2016 przyspieszyt i w horyzoncie projekcji powinien
utrzymac tempo wzrostu. W srednim okresie ma rosng¢ w takim samym tempie jak aktywnos¢
globalna (zob. tabela). W poréwnaniu z projekcjami grudniowymi popyt zewnetrzny strefy euro na
rok 2017 zostat zrewidowany w goére o 0,4 pkt proc., natomiast na dalszy okres pozostat zasadniczo
bez zmian.
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Eksport poza strefe euro powinien by¢ podtrzymywany przez ozywienie
popytu Swiatowego i nieco stabszy kurs euro. Oczekuje sie, ze tempo wzrostu
popytu zewnetrznego strefy euro w horyzoncie projekcji sie utrzyma, jako ze popyt
importowy ros$nie zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzgcych (w tym
Ros;ji i Brazylii). Dynamike popytu zewnetrznego bedzie jednak ttumi¢ staby wzrost
importu w Wielkiej Brytanii. Ogélnie ma ona pozosta¢ duzo nizsza niz przed
kryzysem. Oczekuje sie, ze eksport poza strefe euro bedzie rosngé szybciej niz
popyt zewnetrzny, zwlaszcza w 2017 roku, z powodu stabszego kursu euro. Import
spoza strefy euro ma rosng¢ szybciej niz eksport i zgodnie ze swoja historyczng
elastycznoscig wzgledem popytu tgcznego. Nadwyzka na rachunku biezgcym
powinna by¢ horyzoncie projekgji stosunkowo stabilna: w 3,1-3,3% PKB.

Ujemna luka PKB w horyzoncie projekcji powinna si¢ systematycznie zweza¢,
pod wplywem zaledwie umiarkowanego wzrostu potencjalnego. Szacuje sie,
ze wzrost produktu potencjalnego bedzie w horyzoncie projekcji wynosi¢ nieco
powyzej 1%, a wiec pozostanie wyraznie stabszy od faktycznego wzrostu realnego
PKB, szacowanego na ok. 1,7%. Staba dynamika produktu potencjalnego
odzwierciedla przede wszystkim dos¢ niskg kontrybucje kapitatu po dtugim okresie
rekordowo niskich inwestycji. Kontrybucja pracy powinna wzrosng¢ na skutek
zwigkszania sie liczby ludnosci w wieku produkcyjnym w zwigzku z naptywem
imigrantow oraz wzrostu wskaznikow aktywnosci zawodowej, bedgcego wynikiem
reform strukturalnych, ale z powodu starzenia sie spoteczenstwa pozostanie nieco
nizsza od sredniej sprzed kryzysu. Kontrybucja catkowitej wydajnosci czynnikéw
produkcji powinna by¢ jedynie nieznacznie ponizej poziomu sprzed kryzysu.

Sytuacja na rynkach pracy w strefie euro w horyzoncie projekcji powinna
nadal sie poprawiaé. Przewiduje sig, ze zatrudnienie w tym okresie bedzie rosto,
cho¢ tempo tego wzrostu ma stopniowo male¢. W krotkim okresie wynika to gtéwnie
z ustepowania niektérych czynnikdw majgcych korzystny wptyw na dynamike
zatrudnienia. Przez pozostalg cze$¢ analizowanego okresu w niektérych krajach
powinien by¢ silniej odczuwalny niedobér wykwalifikowanej sity roboczej, co bedzie
ostabia¢ dynamike zatrudnienia i prowadzi¢ do wzrostu liczby przepracowanych
godzin na osobe. Taka sytuacja w dziedzinie zatrudnienia przektada sie na wzrost
wydajnosci pracy z 0,4% w 2016 do 0,8% w 2019; jest to zgodne z procyklicznym
trendem coraz wiekszego wykorzystania kapitatu i sity roboczej. Poniewaz wzrost
zatrudnienia zwalnia szybciej niz wzrost sity roboczej, oczekuje sie, ze stopa
bezrobocia bedzie sie obnizac, cho¢ wolniej niz w ostatnim okresie.

W pordéwnaniu z projekcjami z grudnia 2016 perspektywy wzrostu realnego
PKB nalata 2017 i 2018 zrewidowano nieznacznie w goére. Szacuje sig, ze nieco
mochniejszy popyt zewnetrzny w krotkim okresie, stabszy kurs euro i lepsze nastroje
w gospodarce z naddatkiem zréwnowazg negatywny wptyw wyzszych cen ropy

na aktywnos¢ gospodarcza.
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Ceny i koszty

Krétkookresowe perspektywy inflacji ogotem zrewidowano znacznie w gére
w nastepstwie ostatniego wzrostu cen ropy; obecnie oczekuje sig, ze w latach
2017-2019 inflacja wyniesie srednio 1,7%. W inflacji cen energii i inflacji

z wytgczeniem energii wida¢ jednak przeciwstawne tendencje. Przewiduje sie,

ze w latach 2016-2017 na ceny energii przypadnie 1,2 pkt proc. umocnienia sie
inflacji HICP. Ostry zwrot w cenach energii (z wartosci znacznie ponizej zera do
mocho powyzej zera) wynika z dodatniego efektu bazy oraz niedawnego duzego
wzrostu cen ropy. Jednak krzywa cen terminowych ropy w horyzoncie projekcji jest
w wiekszosci ptaska, co wskazuje, ze dodatnia kontrybucja sktadowej ,energia” do
inflacji ogotem w latach 2018 i 2019 bedzie mniejsza.

W przeciwienstwie do inflacji cen energii, oczekiwany wzrost inflacji HICP

z wytgczeniem energii i zywnosci w horyzoncie projekcji ma by¢ znacznie
wolniejszy. Przewiduje sie, ze w 2017 roku wyniesie ona $rednio 1,1%, a nastepnie
wzrosnie do 1,5% w 2018 i 1,8% w 2019. Gtéwnym czynnikiem jej stopniowego
wzrostu jest przewidywane zwiekszanie sie jednostkowych kosztow pracy w miare
postepu i konsolidacji ozywienia gospodarczego. Zmniejszanie sie
niewykorzystanych mocy produkcyjnych na rynku pracy i stopniowe ustepowanie
czynnikdw zwigzanych z kryzysem, ktdre przez ostatnich kilka lat hamowaty wzrost
ptac, powinny doprowadzi¢ do odbicia dynamiki przecietnego wynagrodzenia i —

w zwigzku z mniejszym przewidywanym ozywieniem wydajnosci — dynamiki
jednostkowych kosztow pracy. Poza tym te wzrostowg presje kosztowg ma
posrednio wzmacnia¢ wzrost cen ropy, poprzez wyzsze koszty produkcji i wptyw na
ptace nominalne. Oczekuje sie, ze marze beda rosng¢ w stabilnym tempie, choé
majg je nieco ostabia¢ rosngce koszty pracy i niedawne pogorszenie sie warunkéw
wymiany handlowej.

Rosnace ceny ropy i surowcow nieenergetycznych to gtéwne czynniki, ktére
spowodowaly odwrocenie sie zewnetrznej presji cenowej. Po czteroletnim
okresie spadku cen importu, zwigzanego zwtaszcza z wczesniejszym ostrym
spadkiem cen surowcéw, w 2017 roku roczna dynamika cen importu powinna byé
dodatnia. Gtéwnym czynnikiem tego zwrotu jest odbicie cen ropy i surowcéw
nieenergetycznych. Oczekuje sie, ze z czasem bedzie go wzmacnia¢ takze
stopniowy wzrost Swiatowej presji inflacyjnej. Wzrost globalnych kosztoéw produkc;ji
wynika jednak nie tylko z cen surowcéw — powoli pobudza go takze zmniejszanie sie
niewykorzystanych mocy produkcyjnych na $wiecie. Mimo to, w zwigzku z wcigz
znacznym poziomem niewykorzystanych mocy produkcyjnych na $wiecie i duzg
konkurencja ze strony krajow o niskich kosztach produkgciji, globalna presja cenowa
powinna pozosta¢ umiarkowana.

Poprawa warunkéw na rynkach pracy maw horyzoncie projekcji coraz mocniej
przektada¢ sie na wzrost kosztow pracy. Oczekuje sig, ze dynamika przecietnego
wynagrodzenia w 2016 roku wzrosnie do 1,3%, zas w 2019 osiggnie 2,4%. Gtéwnym
czynnikiem tego wyraznego wzrostu jest przewidywana poprawa warunkéw na
rynkach pracy; niektére kraje strefy euro bedg coraz bardziej odczuwac brak sity
roboczej. Poza tym wskutek niedawnego znacznego wzrostu inflacji, ktory przetozyt
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sie na ostry spadek realnej dynamiki ptac, zmniejszyto sie ryzyko wystgpienia

w krétkim okresie negatywnych efektow drugiej rundy. W niektérych krajach wyzsza
inflacja moze z czasem wywrzec¢ takze korzystny wptyw na dynamike pfac, jezeli
negocjacje ptacowe w ramach uktadu zbiorowego w znacznym stopniu opierajg sie
na danych retrospektywnych. Jednak w 2017 roku mozliwos¢ przetozenia sie
wzrostu inflacji na poziom ptac negocjowanych jest ograniczona przez to, ze w wielu
krajach negocjacje dotyczace ptac na ten rok juz sie w wiekszosci zakonczyty.
Ponadto nalezy zauwazyé¢, ze ostatnio w niektérych krajach znacznie zmniejszono
stopien indeksacji ptac. Poza tym w czesci krajéw strefy euro w istniejgcych jeszcze
systemach indeksacji ptac stosuje sie inflacje z wytgczeniem cen energii
importowanej, ktéra na razie znacznie nie odbita. Pomijajgc wptyw inflacji,

w niektérych krajach potrzeba ograniczenia wzrostu ptac w celu odzyskania
konkurencyjnosci cenowej (,pent-up wage restraint”) powinna w horyzoncie projekcji
stopniowo ustepowac, co bedzie korzystnie wptywac na dynamike ptac. W miare jak
cykliczne ozywienie postepuje i ma coraz szerszy zasieg, moga ostabiac sie takze
negatywne skutki reform rynku pracy wdrozonych w niekt6rych krajach w czasie
kryzysu. W miare ozywiania sie gospodarki powinno rowniez male¢ hamujace
oddziatywanie efektéw strukturalnych na wzrost ptac, poniewaz w poréwnaniu

z poprzednimi latami wzrost zatrudnienia ma obejmowac wiecej sektoréw, a nie tylko
te, w ktérych produktywnos$¢, wiec i ptace, sg niskie.

Przewiduje sie, ze marze beda w horyzoncie projekcji nadal rosty w tempie
zblizonym do tego, ktére obserwowano ostatnio, lub nieco wolniejszym.
Korzystny wptyw na marze w badanym okresie bedzie wywiera¢ trwajgce ozywienie
gospodarcze. Jednak w krotkim okresie ich wzrost bedzie hamowany przez
niedawne podwyzki cen ropy naftowej, ktérych przedsiebiorstwa mogg nie
przerzucac w catosci na ceny, zwtaszcza ze poprzedni spadek cen ropy
prawdopodobnie korzystnie wptyngt na marze. Ponadto wzrost marz bedzie
hamowany w horyzoncie projekcji przez oczekiwany wzrost dynamiki jednostkowych
kosztoéw pracy.

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2016 roku perspektywy inflacji HICP na
rok 2017 zrewidowano znacznie w goére, a na 2018 — lekko w gére. Duza rewizja
w gore inflacji HICP cen energii na rok 2017 jest zwigzana z wyzszymi, niz przyjeto
w projekcjach grudniowych, cenami ropy. Poniewaz krzywa cen terminowych ropy
na nastepny okres jest duzo bardziej ptaska niz w projekcjach z grudnia, sktadowa
.energia” poczgwszy od 2018 roku zostata zrewidowana nieznacznie w dét.
Natomiast inflacja HICP z wytgczeniem energii i zywnosci na lata 2018 i 2019
zostata rewidowana lekko w gore, z powodu efektéw posrednich i drugiej rundy
wynikajgcych z wyzszych cen ropy, a takze niewielkiego efektu wzrostowego
zwigzanego z nizszym kursem euro. Te wzrostowe efekty powinny by¢ nieco
wigksze niz skutki rewizji w dot inflacji HICP cen energii na rok 2018 oraz zasadniczo
zrownowazyc¢ rewizje w dot sktadnika ,energia” na 2019.
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Perspektywy fiskalne

Oczekuje sie, ze nastawienie polityki fiskalnej w latach 2017-2019 bedzie

w wiekszosci neutralne. Nastawienie to jest mierzone jako zmiana salda
pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne, po odjeciu pomocy publicznej dla
sektora finansowego. Lekko ekspansywne nastawienie polityki fiskalnej w 2016 roku
wynikato gtéwnie z dyskrecjonalnych srodkoéw fiskalnych; czynniki niedyskrecjonalne
odgrywaty mniejszg role i wigzaly sie przede wszystkim z niewielkim spadkiem
przychodéw niepodatkowych.

Oczekuje sie, ze wskazniki deficytu i dlugu sektora instytucji rzgdowych

i samorzadowych w horyzoncie projekcji beda na sciezce spadkowej. W latach
2017-2019 dalsze obnizanie sie ptatnosci odsetkowych i poprawa sktadnika
cyklicznego pociagng za sobg dalszg redukcje deficytu budzetowego, natomiast
saldo pierwotne skorygowane o zmiany cykliczne powinno pozosta¢ ogdlnie
niezmienione. Stopniowemu ograniczaniu dtugu publicznego w horyzoncie projekcji
bedzie sprzyjac¢ gtownie korzystna réznica miedzy stopg wzrostu a stopg
procentowg. Pozytywny wptyw na spodziewane ksztaltowanie sie zadtuzenia
powinna mie¢ takze przewidywana nadwyzka pierwotna.

W pordéwnaniu z projekcjami z grudnia 2016 roku perspektywy w zakresie
wskaznika deficytu sg korzystniejsze, a krzywa wskaznika dtugu zostata
zrewidowana w dét. W latach 2017-2019 poprawa deficytu wynika po czesci

z pozytywnego efektu przeniesienia z 2016 roku, a po czesci — z nizszych
oczekiwanych wydatkéw pierwotnych. Rewizja w dét wskaznika diugu publicznego
do PKB wigze sie ze wspomniang poprawa perspektyw fiskalnych i wigksza
kontrybucja réznicy miedzy stopg wzrostu a stopg procentowa do ograniczenia
dtugu, gtéwnie w 2017 roku, co wynika z lepszych perspektyw w zakresie
nominalnego PKB w strefie euro.

Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC dla strefy euro. Marzec 2017 11



Tabela 1
Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro”

(zmiany rok do roku w proc.)

Marzec 2017 Grudzien 2016

2016 ‘ 2017 2018 2019 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019

Realny PKBY 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 17 1,6 16
[1,5-2,1% [0,7-2,717 [0,5-2,717 [1,6-1,8]7 [1,1-2,3]% [0,6-2,6]7 [0,4-2,8]7
Spozycie prywatne 1,9 1,4 1,4 1,4 1,7 1,5 1,5 1,4
Spozycie publiczne 2,0 1,1 1,0 1,1 2,0 1,3 1,1 1,1
Naktady brutto na srodki trwate 2,5 2,8 3,2 2,8 3,0 3,1 3,1 2,7
Eksport” 29 43 4.1 4,0 2,7 37 39 4,0
Import® 35 4.6 44 42 33 41 43 41
Zatrudnienie 1,3 1,0 1,0 0,8 1,4 1,1 0,8 0,8
Stopa bezrobocia 10,0 9,4 8,9 8,4 10,0 9,5 9,1 8,7
(jako procent sity roboczej)
HICP 0,2 1,7 1,6 1,7 0,2 1,3 1,5 1,7
[1,4-2,017 [0,9-2,3] [0,8-2,6]7 [0,2-0,2]7 [0,8-1,8]7 [0,7-2,3] % [0,9-2,5]7

HICP z wylagczeniem energii 0,9 1,2 1,6 1,8 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP z wytaczeniem energii i Zzywnosci 0,9 1,1 1,5 1,8 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP z wylagczeniem energii, zywnosci 0,8 1,1 1,5 1,8 0,8 1,1 1,4 1,7
i zmian podatkéw poérednich‘”
Jednostkowe koszty pracy 0,9 1,1 1,4 1,6 0,8 1,0 1,3 1,5
Przecigtne wynagrodzenie 1,3 1,8 2,1 2,4 1,2 1,7 2,1 2,4
Wydajnos¢ pracy 0,4 0,7 0,7 0,8 0,3 0,6 0,8 0,9
Saldo sektora instytucji rzadowych -1,6 -1,4 -1,2 -0,9 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2
i samorzadowych (jako procent PKB)
Saldo strukturalne -1,7 -1,5 -1,4 -1,1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,4
(jako procent PKB)S)
Dtug brutto sektora instytucji rzadowych 89,3 88,0 86,4 84,5 89,4 88,5 87,3 85,7
i samorzadowych (jako procent PKB)
Saldo rachunku biezagcego 3,4 3,1 3,2 3,3 3,2 3,1 3,0 3,1
(jako procent PKB)

1) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

2) Przedziaty wokdt projekcji wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wczes$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedziatéw jest rowna
dwukrotnosci $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 na stronie internetowej EBC.

3) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

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

5) Obliczone jako saldo sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych skorygowane o zmiany przej$ciowe zwigzane z cyklem koniunkturalnym oraz $rodki tymczasowe zastosowane
przez rzady (metoda ESBC — zob. Working Paper Series nr 77, EBC, wrzesien 2001, oraz Working Paper Series nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest
wyprowadzana z tgcznej miary luki PKB. Zgodnie z metodologig ESBC sktadniki cykliczne dla poszczegolnych pozycji przychodéw i wydatkéw oblicza si¢ osobno. Wiecej informaciji
przedstawia ramka ,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesiecznym EBC z marca 2012 oraz ramka , The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position” w Biuletynie Miesiecznym EBC z wrze$nia 2014.
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Ramka 4
Analizy wrazliwosci i scenariuszy

Projekcje w znacznym stopniu opierajg 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 pomaoc w ocenie ryzyk zwigzanych z projekcjami. W tej ramce omowiono niepewnosé
wigzacg sie z niektérymi kluczowymi zatozeniami oraz wrazliwo$¢ projekcji wzgledem tych
zmiennych. Przedstawiono takze implikacje potencjalnych kierunkéw polityki nowej administracii
amerykanskiej dla perspektyw gospodarczych Stanéw Zjednoczonych, $wiata i strefy euro.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Modele alternatywne wskazuja na ryzyko szybszego wzrostu cen ropy naftowej

w horyzoncie projekcji, niz wynika z cen terminowych. Wedtug zatozen technicznych opartego
na rynkach terminowych scenariusza bazowego krzywa cen ropy jest dos¢ ptaska i do konca 2019
roku cena ropy Brent utrzymuje sie na poziomie ok. 56 USD/b. Jest to spojne z umiarkowanym
ozywieniem Swiatowego popytu na rope — taki scenariusz wigze sie z przyspieszeniem wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Wycena kontraktéw terminowych na rope nie wydaje sie jednak
przewidywac dtugotrwatych skutkéw umowy OPEC, prawdopodobnie ze wzgledu na bliski
historycznego maksimum poziom zapaséw oraz mozliwy wzrost wydobycia ropy z tupkow.
Potgczenie alternatywnych modeli stosowanych przez ekspertéw EBC® do przewidywania cen ropy
wskazuje na wyzszy poziom tych cen w horyzoncie projekciji, niz przyjeto w zatozeniach
technicznych. Spetnienie sie alternatywnego scenariusza, w ktérym ceny ropy do 2019 roku sg

0 12,4% wyzsze niz w scenariuszu bazowym, miatoby minimalny ujemny wptyw na wzrost realnego
PKB, oznaczatoby natomiast szybszy wzrost inflacji HICP (o 0,1 pkt proc. w 2017 i 0,2 pkt proc.

w 2018 i 2019).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W analizie wrazliwosci sprawdzono takze, w celach pogladowych, potencjalny wptyw
nizszego niz w scenariuszu bazowym kursu euro. Ryzyko deprecjacji euro wynika gtéwnie stad,
ze rozbiezno$¢ w nastawieniu polityki pienieznej po obu stronach Atlantyku moze okazac sie
wieksza, niz sie obecnie oczekuje. W szczegolnosci moze wystgpi¢ jeszcze mocniejsza presja
spadkowa na euro, jesli stopa funduszy federalnych w Stanach Zjednoczonych bedzie rosta
szybciej, niz przewidywano. Mogtoby to wigza¢ sie zwtaszcza ze wzrostem oczekiwan inflacyjnych
w USA w obliczu ekspansywnej polityki fiskalnej i zaciesnienia rynku pracy. Alternatywny scenariusz
kursu euro jest oparty na 25. percentylu rozktadu gestosci kursu USD/EUR wynikajgcego

z kwotowan opgji na 14 lutego 2017, przy zatozeniu neutralnosci wzgledem ryzyka. Z takiego
przebiegu wynika stopniowa deprecjacja euro wobec dolara do 0,98 USD/EUR w 2019 roku, czyli
7,6% ponizej wartosci przyjetej na ten rok w scenariuszu bazowym. Odpowiednie zatozenia
dotyczace nominalnego efektywnego kursu euro sg zgodne z prawidtowoscig obserwowang

w przesztosci — zmiany kursu USD/EUR odzwierciedlajg zmiane kursu efektywnego

z elastycznoscig ok. 52%. W wyniku przyjecia tego zatozenia efektywny kurs euro stopniowo
odbiega w doét od poziomu przyjetego w scenariuszu bazowym i w 2019 wypada 4% ponizej tego
poziomu. W takim scenariuszu srednia wynikow uzyskanych z r6znych modeli

9

Ekonomiczny, nr 4, EBC, 2015.
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Zob. potaczenie czterech modeli opisane w artykule ,Forecasting the price of oil”, Biuletyn
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makroekonomicznych stosowanych przez ekspertow wskazuje na wyzszy wzrost realnego PKB
(0 0,1-0,3 pkt proc. rocznie) oraz wyzszg inflacje HICP (o 0,1 pkt proc. w 2017 i 0,3-0,4 pkt proc.
w 2018 i 2019).

3) Scenariusze dotyczace polityki nowej administracji amerykanskiej —implikacje dla perspektyw
gospodarczych Stanéw Zjednoczonych, swiatai strefy euro

Wprowadzenie zaproponowanego przez partie republikanska podatku ,,granicznego” —
uzaleznionego od miejsca przeznaczenia przeptywu srodkéw pienieznych — oznaczatoby
gruntowng reorganizacje amerykanskiego systemu opodatkowania przedsiebiorstw, ktora
mogtaby mie¢ powazne skutki dla perspektyw gospodarczych USA, oddziatujace takze na
sytuacje globalng i strefe euro’®. Ponizej przedstawiamy scenariusz potencjalnego wptywu
projektowanej reformy podatkowej na gospodarke amerykanska, swiatowg i strefy euro.

Projekt reformy obejmuje cztery giéwne elementy: (a) ,korekte graniczng”, czyli mozliwosé
odliczenia od dochodu do opodatkowania wptywéw eksportowych, ale juz nie kosztow z tytutu
importu; (b) przejscie z systemu opartego na miejscu pochodzenia (w ktérym przedsiebiorstwa sg
opodatkowanie wedtug miejsca pochodzenia, czyli tego, czy ich aktywa znajdujg sie w USA) na
system oparty na miejscu przeznaczenia (w ktérym opodatkowane sg jedynie zyski ze sprzedazy
zrealizowanej w USA). Oznacza to, ze zyski ze sprzedazy poza USA nie beda juz opodatkowane,
niezaleznie od tego, gdzie zlokalizowane sg aktywa spoétki. Zmiana ta zniechecataby firmy do
przenoszenia zyskéw do rajéw podatkowych, a zachecataby do lokowania podlegajacych
opodatkowaniu dochodéw zagranicznych w USA; (c) obnizenie stopy podatku dochodowego

od os6b prawnych z 35% do 20%; (d) ulgi podatkowe zachecajgce do lokowania nowych inwestycji
w USA. Oznacza to petne odliczenie naktadow inwestycyjnych i uniemozliwienie odliczania
ptatnosci odsetkowych od podstawy opodatkowania.

Wprowadzenie subwencji dla eksporterow i opodatkowania importeréw oznaczatoby
znaczng poprawe konkurencyjnosci USA i spadek popytu importowego w tym kraju,

co przetozyloby sie na wzrost amerykanskiego PKB. Efekt ten zostatby jednak prawdopodobnie
czesciowo zniwelowany przez aprecjacje dolara. Jednoczes$nie nastgpitby wzrost inflacji w USA,
gdyz importerzy przeniesliby czes¢ dodatkowych kosztéw wynikajgcych z wyzszych podatkéw na
ceny krajowe, a silniejsza aktywnos$¢ gospodarcza i wyzsze zatrudnienie doprowadzityby do
wzrostu ptac krajowych. Wyzsza inflacja mogtaby z kolei spowodowac obnizenie realnego spozycia
prywatnego. Ogdlnie rzecz biorgc, reforma podatkowa moze doprowadzi¢ do zmiany ogolnej
struktury gospodarki amerykanskiej, w tym spadku deficytu handlowego, jednak przy mozliwym
jednoczesnym zmniejszeniu sie dobrobytu konsumentéw w zwigzku ze spadkiem spozycia.

Skutki podatku ,,granicznego” dla zagranicy bytyby niekorzystne. Wystgpityby dwa
przeciwstawne efekty, ktére wptynetyby na popyt importowy w USA. Z jednej strony bodziec fiskalny
wynikajgcy z obnizenia stopy podatkowej prowadzitby do wzrostu amerykanskiego popytu, wiec
takze importu. Z drugiej strony z powodu nowego podatku importowego towary i ustugi
produkowane za granicg statyby sie mniej konkurencyjne na rynku amerykanskim. W sumie
zaktocenia w handlu spowodowane przez podatek ,graniczny” — o ile nie zostang w petni
zrownowazone przez zmiane kursu walutowego — prawdopodobnie przewazg nad pozytywnym
oddziatywaniem bodzca fiskalnego na import.

10 70b. 4A better way — our vision for a confident America”, 24 czerwca 2016,

https://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.pdf
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W scenariuszu zbiorowych retorsji za podatek ,,graniczny” dosztoby do znacznie wigkszego
ostabienia handlu swiatowego, natomiast korzystny wplyw na gospodarke amerykanska
bytby stabszy. Jako ze wprowadzenie tego podatku bytoby bardzo niekorzystne dla gospodarki
Swiatowej, nalezy sie liczy¢ z dziataniami odwetowymi wobec USA. Gdyby zostaty one podjete,

np. w postaci opodatkowania towaréw amerykanskich za granica, wptynetyby niekorzystnie na
wzrost amerykanskiego PKB z powodu utraty konkurencyjnosci cenowej. Jednak ten ujemny efekt
retorsji handlowych mogtby zosta¢ skompensowany przez dodatnie oddziatywanie nizszej stopy
podatkowej na krajowg aktywnos¢ gospodarcza. Niemniej jednak przy takim scenariuszu handel
Swiatowy znacznie bardziej by sie ostabit.

Jesli chodzi o wplyw na strefe euro, skutki gospodarcze netto zalezalyby od sity transmisji
szoku wynikajgcego ze zmiany polityki USA, od jej skutkéw globalnych i od reakcji
zagranicy. Bez zastosowania retorsji wptyw na PKB strefy euro bytby wyraznie ujemny.
Pogorszytyby sie warunki wymiany handlowej wszystkich partneréw USA, w tym strefy euro.

W sumie obnizytyby sie popyt zewnetrzny na towary i ustugi ze strefy euro oraz ceny konkurentéw,
co odbitoby sie na popycie eksportowym strefy euro.

Gdyby doszto do retorsji wobec USA, negatywny wptyw na PKB strefy euro byiby stabszy.
Wzmocnienie konkurencyjnosci gospodarki amerykanskiej przez subwencjonowanie eksportu
mogtoby zosta¢ w pewnym stopniu zniwelowane przez natozenie dwustronnych cet importowych
przez inne kraje. Niemniej jednak bezposrednie ujemne oddziatywanie stabszego popytu
importowego w USA w potgczeniu z ujemnymi skutkami dla zagranicznego wzrostu gospodarczego
prawdopodobnie spowodowatyby obnizenie popytu zewnetrznego i PKB w strefie euro.

Skutki globalne bytyby silniejsze, gdyby doszto do mocnych wahan kursu dolara

i zaciesnienia warunkow finansowania, co doprowadzitoby do powaznych napie¢
finansowych w gospodarkach wschodzacych. Scenariusze przedstawione powyzej opierajg sie
na zatozeniu, ze umocnienie dolara bedzie ograniczone i nie spowoduje dalszych skutkéw
finansowych dla tych rynkéw. Gdyby jednak do nich doszto, efekt globalny bytby znacznie bardziej
niekorzystny.

Ramka 5
Prognozy innych instytucji

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotow sektora
prywatnego — sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sg w petni
poréwnywalne ani miedzy sobg, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz
finalizuje sie je w réznych terminach. Ponadto stosuje sie w nich rézne (czesciowo
niesprecyzowane) metody wyprowadzania zatozen dotyczgcych 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 dotyczace wzrostu
realnego PKB i inflacji HICP mieszcza sie w przedziatach wokét projekcji ekspertow EBC
(wartosci 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.)

Dynamika PKB Inflacja HICP
Data publikacji 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Projekcje ekspertow EBC marzec 2017 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7

m521 [07-27] [0527] | [14-20] [09-23]  [0,8-2,6]

Komisja Europejska luty 2017 1,6 1,8 - 1,7 14 -

OECD luty 2017 / 1,6 16 - 12 14 -
listopad 2016

Euro Zone Barometer luty 2017 1,5 1,6 1,4 1,5 1,5 1,6

Consensus Economics Forecasts luty 2017 1,6 1,5 1,3 1,6 1,4 1,6

Survey of Professional Forecasters styczen 2017 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5 1,6

MFW styczen 2017 / 1,6 1,6 - 11 13 15

pazdziernik 2016

Zrédta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, zima 2017; MFW: World Economic Outlook, aktualizacja — styczen 2017 (realny PKB), World
Economic Outlook, pazdziernik 2016 (HICP); OECD: Interim Economic Outlook, marzec 2017 (realny PKB), Economic Outlook, listopad 2016 (HICP);
Consensus Forecasts, luty 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, luty 2017; EBC: Survey of Professional Forecasters, styczen 2017.

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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