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EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO - GRUDZIEN 2014’

Aktywno$é gospodarcza okazata si¢ slabsza, niz oczekiwano na poczqtku roku, gléwnie z powodu
niespodziewanie niskiego wzrostu inwestycji i eksportu. Przewiduje sig, ze obecny etap umiarkowanego
wzrostu przeciggnie si¢ do 2015 r. Niemniej w ciggu 2015 r. powinny si¢ uwidocznié rézne korzystne
czynniki zewngtrzne i wewnetrzne, m.in. bardzo akomodacyjne nastawienie polityki pienigznej w strefie
euro, wzmocnione przez standardowe i niestandardowe srodki wprowadzone w Czerwcu i we wrzesniu
2014 r., dzigki czemu dynamika realnego PKB powinna nastepnie nieco wzrosngc. Wedtug projekcji
realny PKB wzrosnie w 2014 r. 0 0,8%, w 2015 . 0 1,0%, zas w 2016 r. 0 1,5%. Jako ze wartosci te sq
coraz wyzsze od szacowanego wzrostu potencjalnego, luka PKB bedzie si¢ w horyzoncie projekcji powoli
domykaé, cho¢ w2016 r. pozostanie jeszcze ujemna. W porownaniu z projekcjami opublikowanymi
w Biuletynie Miesiecznym z wrzesnia 2014 r. perspektywy wzrostu realnego PKB zostaly znacznie
obnizone.

Przewiduje sig, ze inflacia HICP w strefie euro utrzyma si¢ w najblizszym okresie na niskim poziomie,
a W horyzoncie projekcji bedzie wzrastac jedynie stopniowo: w 2014 r. wyniesie srednio 0,5%, w 2015 r.
0,7%, zas w2016 r. 1,3%. Krotkoterminowe perspektywy inflacji znacznie ostabit niedawny spadek cen
ropy. Oczekuje si¢ jednak, ze w horyzoncie projekcji stopniowe domykanie si¢ ujemnej luki PKB i wzrost
zewnetrznej presji cenowej, wzmocnione przez nizszy kurs euro, przyczyniq sie do wzrostu inflacji HICP.
Nie bedzie on jednak silny, zpowodu wcigz niepelnego wykorzystania mocy produkcyjnych.
W pordwnaniu z projekcjami opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym z wrzesnia 2014 r. perspektywy
inflacji HICP zostaly znacznie obnizone.

Niniejszy artykul stanowi podsumowanie projekcji makroekonomicznych dla strefy euro na lata 2014—
2016. Projekcje o tak diugim horyzoncie sq obcigzone bardzo duzq niepewnoscig, o czym nalezy pamietac
przy ich interpretacji’ Nalezy ponadto zaznaczyé, ze wprowadzone ostatnio niestandardowe $rodki
polityki pienigznej zostaly uwzglednione w niniejszych projekcjach jedynie w takim zakresie, w jakim juz
wplynely na zmienne finansowe (nie wzieto pod uwage dalszych kanatow transmisji). Oznacza to, Ze
W scenariuszu bazowym wplyw tych srodkow monetarnych jest prawdopodobnie niedoszacowany.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Przewiduje si¢, ze ozywienie gospodarcze na $wiecie bgdzie si¢ W dalszym ciggu, choé¢ stopniowo,
umacnia¢. Dynamika realnego PKB na §wiecie (z wylgczeniem strefy euro) ma w horyzoncie projekcji
rosngé: z3,6% w2014r. do 4,2% w2016 r. Oczekuje si¢ jednak, ze ozywienie nadal nie bedzie
przebiega¢ tak samo we wszystkich regionach. Po okresie niewielkiej aktywnosci gospodarczej na
poczatku 2014 r. tempo wzrostu w niektorych gospodarkach rozwinigtych spoza strefy euro ogolnie si¢
umacnia. Natomiast na rynkach wschodzacych pozostaje w sumie niewielkie, przy czym wystepuje
pewne zroznicowanie regionalne. W perspektywie si¢gajacej poza krotki okres aktywno$¢ na $wiecie
powinna si¢ stopniowo umacniaé, ale ozywienie ma by¢ nadal umiarkowane. O ile niektorym
najwickszym gospodarkom rozwinigtym sprzyja obecnie wygasanie czynnikow antywzrostowych, o tyle
w gospodarkach wschodzacych z powodu poglebiajacych si¢ problemow strukturalnych i pogarszania
warunkoéw finansowych powrdt dynamiki sprzed kryzysu nie wydaje si¢ prawdopodobny.

Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu stanowia wklad do formutowanej przez Rad¢ Prezesow oceny sytuaciji
gospodarczej izagrozen dla stabilno$ci cen. Informacje o zastosowanych procedurach itechnikach mozna znalezé we
wskazéwkach metodycznych A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001,
dostepnych w serwisie internetowym EBC. W niniejszych projekcjach uwzgledniono dane dostepne do dnia 20 listopada
2014 r. (data graniczna).

Zob. artykut ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie Miesigcznym z maja 2013 r.
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Dynamika handlu §wiatowego w pierwszym potroczu byta w dalszym ciagu niska. Przewiduje si¢ jednak,
ze w drugim kwartale osiggneta juz minimum i odtad do konca horyzontu projekcji bedzie rosnaé: z 2,7%
w2014 r. do 52% w2016r. (na $wiecie z wylaczeniem strefy euro). Oczekuje sie, ze na koniec
analizowanego okresu elastyczno$¢ jej reakcji na zmiany aktywno$ci na §wiecie bedzie nadal mniejsza
niz przed $wiatowym kryzysem. Poniewaz popyt importowy ze strony gtéwnych partneréw handlowych
strefy euro powinien rosnag¢ wolniej niz popyt ze strony reszty $wiata, dynamika popytu zewnetrznego
strefy euro ma by¢ nieco stabsza od dynamiki handlu $wiatowego (zob. tabela 1).

Tabela 1 Otoczenie migdzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Rewizje
od wrzesnia 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

Grudzien 2014 Wrzesien 2014

Realny PKB na $wiecie

(bez strefy euro) 3,7 3,6 4,0 4,2 3,7 4,2 4,3 -0,1 -0,1 -0,1
Handel swiatowy (bez strefy euro)l) 34 2,7 3,9 52 3,9 55 59 -1,2 -1,6 -0,7
Popyt zewngtrzny strefy euro? 2.9 2,3 3,4 49 3,5 5,0 5,6 -1,2 -1,6 -0,6

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

W poréwnaniu z projekcjami  makroekonomicznymi opublikowanymi  w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2014 r. nieco obnizono projekcje swiatowego wzrostu gospodarczego oraz znacznie obnizono
projekcje popytu zewnetrznego strefy euro. Rewizja projekeji popytu wynika ze stabszych danych oraz
Z obnizenia wzrostu elastycznoséci reakcji handlu $wiatowego na zmiany aktywnosci do poziomu
dlugoterminowego, aby uwzgledni¢ wezesniejsze bledy prognozy.

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

Podstawa zatozef technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcow sg oczekiwania
rynkowe; data graniczna jest 13 listopada 2014 r. Stopy krotkoterminowe odnosza si¢ do 3-miesiecznej
stopy EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sa wyprowadzane ze stop terminowych. Z metodyki tej wynika
sredni poziom krétkoterminowych stoép procentowych réwny 0,2% w 2014 r. oraz 0,1% w 2015 i 2016 r.
Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajaca z oczekiwan
rynkowych wynosi $rednio 2,0% w2014r., 1,8% w2015r. i2,1% w2016 roku’. W zwiazku
z ksztattowaniem si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowym przektadaniem zmian stop
rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje si¢, ze taczne oprocentowanie kredytow bankowych
dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro w2014 i2015r. nieco spadnie, aw 2016r.
umiarkowanie wzro$nie.

W odniesieniu do cen surowcOw na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych
W okresie ostatnich dwoch tygodni przed data graniczng (13 listopada) przyjeto zatozenie, ze cena ropy
Brent spadnie ze 102,6 USD/b w I11 kw. 2014 r. do 85,6 USD/b w 2015 r., po czym w 2016 r. wzro$nie
do 88,5 USD/b. Zatozono ponadto, ze ceny surowcOw nieenergetycznych w dolarach amerykanskich
w 2014 i 2015 r. znacznie spadna, za$ w 2016 r. wzrosna.

Zaklada si¢, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na poziomie rownym
sredniej z ostatnich dwoch tygodni przed data graniczng (13 listopada). Z zatozenia tego wynika kurs
USD do EUR wynoszacy 1,33 w 2014 r. oraz 1,25 w 2015 i 2016 r.
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Zatozenia techniczne

B i Rewizje
Grudzien 2014 Wrzesien 2014 )
od wrzesnia 2014

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

3-miesigczna stopa EURIBOR

(stopa roczna) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,0 -0,1 -0,1
Rentownos¢ 10-letnich obligacji

skarbowy ch (stopa roczna) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Cena ropy naftowej (USD/b) 108,8 101,2 856 885 1074 1053 1027 -57 -18,8 -138
Ceny surowcow nieenerget.

w USD (zmiana proc. r/r) 50 -63 -48 38 -48 0,1 44 -15 -49 -06
Kurs USD/EUR 133 133 125 125 136 134 134 -19 -67 -67
Nominalny efektywny kurs euro

(EER20) (zmiana proc. r/r) 3,8 05 -28 0,0 1,4 -08 00 -09 -20 0,0

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

Podstawa zatozen fiskalnych sg: wykonanie budzetu za 2014 r., dane zawarte w projektowanych lub juz
zatwierdzonych ustawach budzetowych na 2015 r., projekty planéw budzetowych przedtozone w ramach
semestru europejskiego oraz Sredniookresowe plany budzetowe poszczegdlnych krajow dostgpne na
dzien 20 listopada 2014 r. W zatozeniach uwzgledniono wszystkie $rodki polityczne, ktore sg juz
zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub zostaty dostatecznie szczegdlowo okreSlone przez rzady,
aich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne. Informacje o wykonaniu budzetu za
2014 r. i érodkach fiskalnych zaplanowanych na 2015 r. tacznie wskazuja, ze dyskrecjonalna polityka
fiskalna w skali strefy euro jest ogdlnie neutralna. Srodkom konsolidacji fiskalnej przyjetym w niektorych
krajach towarzysza obnizki podatkdw bezposrednich w réznych krajach oraz wzrost wydatkow.

Zmiany w zalozeniach technicznych w poréwnaniu z projekcjami opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z wrze$nia 2014 r. t0 znacznie nizsze ceny ropy isurowcOw nieenergetycznych w USD,
stabszy efektywny kurs euro oraz nizsze krotko- i dlugoterminowe stopy procentowe w strefie euro.

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

2 Zalozenia dotyczace cen ropy i surowcow zywnosciowych opieraja si¢ na cenach kontraktow terminowych do konca horyzontu
projekcji. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw mineralnych przyjeto, ze do IV kw. 2015 r. ich ceny beda
ksztattowac si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywno$ci gospodarczej na §wiecie.
Ceny loco gospodarstwo (w euro) w UE stosowane do projekcji cen konsumpcyjnych zywnosci sa prognozowane na podstawie
modelu ekonometrycznego, ktéry uwzglednia ksztaltowanie si¢ miedzynarodowych cen surowcow zywnosciowych.

PROJEKCJE DYNAMIKI REALNEGO PKB

Rozwoj sytuacji gospodarczej w ostatnim okresie nie potwierdza ozywienia, jakiego oczekiwano na
poczatku roku. Po wygasnieciu czynnikow przejsciowych, ktore pobudzaty aktywnos¢ w | kw., dynamika
realnego PKB w Il i lll kw. 2014 r. byta zaledwie umiarkowana. Stabsza od oczekiwanej aktywno$é
wigzala si¢ zniskg dynamikg handlu $wiatowego, rosngcymi obawami o perspektywy wzrostu
wewnetrznego (prawdopodobnie podsycanymi przez zastdj reform gospodarczych w niektérych krajach),
utrzymujacymi si¢ napigciami geopolitycznymi oraz ze slabszym od przewidywanego przyspieszeniem
inwestycji mieszkaniowych w czgsci krajow.

W najblizszym okresie dynamika realnego PKB wedlug projekcji pozostanie staba. Niekorzystne
czynniki, ktore wezesniej w tym roku ograniczaty wzrost, bedg si¢ na nim nadal odbija¢ w najblizszych
kwartatach. Przemawiajg za tym wskazniki zaufania przedsiebiorcéw i konsumentéw, ktére od wiosny
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stabna i obecnie zapowiadaja na najblizszy okres dalszy, ale umiarkowany wzrost aktywnosci. Zwlaszcza
W inwestycjach prywatnych ostabienie dynamiki ma si¢ utrzymac do poczatku 2015 r.

Roézne czynniki fundamentalne sg jednak w dalszym ciggu korzystne ibeda podtrzymywaé ozywienie
przewidywane na 2015r. ikolejne lata. Popytowi wewngtrznemu powinny sprzyjaé: akomodacyjne
nastawienie polityki pieni¢znej i poprawa dzialania mechanizmu jej transmisji, dodatkowo wzmocnione
przez standardowe i niestandardowe $rodki przyjete niedawno przez EBC, oraz ogdlnie neutralne
nastawienie polityki fiskalnej po latach jej znacznego zacie$niania i pewna poprawa warunkéw udzielania
kredytow. Czynnikiem pobudzajagcym spozycie prywatne powinien by¢ ponadto wzrost realnych
dochodow do dyspozycji, wynikajacy przede wszystkim z korzystnego oddzialywania spadku cen
surowcow, lecz takze ze wzrostu, cho¢ umiarkowanego, wynagrodzen i zatrudnienia, oraz — w zwigzku
z poprawa dynamiki zyskow — wzrostu innych dochoddéw prywatnych (wtym z podziatu zyskow).
W horyzoncie projekcji aktywno$¢ w ujeciu tacznym bedzie ponadto coraz mocniej podtrzymywana
przez korzystny wptyw, jaki na eksport ma wywiera¢ zakladane stopniowe umacnianie si¢ popytu
zewngtrznego, dodatkowo pobudzane przez deprecjacje euro.

Przewiduje si¢ jednak, ze ozywienie bedzie nadal niewielkie na tle wynikow historycznych, gdyz wzrost
W $rednim okresie bedzie nadal hamowany przez szereg czynnikéw. Zgodnie z oczekiwaniami istniejaca
jeszcze potrzeba korekty bilanséw w sektorach prywatnym ipublicznym bedzie si¢ zmniejszaé
W horyzoncie projekcji jedynie stopniowo. Takze hamujacy wptyw wysokiego bezrobocia na spozycie
prywatne w niektorych krajach ma ustepowaé jedynie stopniowo, a wysoki poziom wolnych mocy
produkcyjnych w czesci krajow bedzie w dalszym ciggu ogranicza¢ naktady inwestycyjne. Wedhug
projekcji $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie 0,8% w2014r., 1,0% w2015r. i1,5%
w 2016 .

Na poziomie poszczegolnych sktadowych popytu w horyzoncie projekcji utrzymuje sie¢ umiarkowana
dynamika prywatnych wydatkdw konsumpcyjnych, co wynika ze wzrostu realnych dochodéw do
dyspozycji. Po kilku latach wyraznego ostabienia tempo wzrostu tych dochoddéw przyspieszy pod
wplywem wzrostu dochodow z pracy (W zwigzku z rosngcym zatrudnieniem inieco wyzsza dynamikg
ptac), zwigkszania si¢ wkladu innych dochodéw prywatnych (gtéwnie z tytulu zyskow) oraz niskich cen
surowcow. Spozycie prywatne bedzie ponadto podtrzymywane przez rosngcg warto$¢ netto gospodarstw
domowych i niskie koszty finansowania.

Stopa oszczednosci wedlug oczekiwan nie zmieni si¢ i pozostanie rekordowo niska, co jest wypadkowsa
dwdch przeciwstawnych tendencji. Z jednej strony w kierunku jej obnizenia bedg oddzialywaé bardzo
niskie stopy procentowe i stopniowy spadek bezrobocia. Z drugiej strony czynnikiem dziatajacym
w kierunku wzrostu stopy oszczednosci jest wzrost dochodow do dyspozycji w niektdrych krajach,
zmniejszajacy potrzebe finansowania spozycia z oszczgdno$ci. Obserwowane ostabienie zaufania
konsumentdw moze sktania¢ do zapobiegawczego gromadzenia oszczedno$ci. W niektérych krajach
utrzymuje si¢ ponadto silna presja na zmniejszanie dzwigni finansowej przez gospodarstwa domowe, co
bedzie dodatkowo wptywaé na wzrost stopy oszczednosci.

Perspektywy inwestycji mieszkaniowych sg w dalszym ciggu stabe. W 2015 r. inwestycje te powinny
nieco przyspieszy¢, do czego przyczyni si¢ ozywienie aktywnosci, nastgpujace w warunkach niskiego
oprocentowania kredytow hipotecznych i poprawy podazy kredytéw, oraz stopniowe wygasanie potrzeby
korekty na rynkach mieszkaniowych. Jednak w niektorych krajach korekta ta, w potaczeniu z wcigz
stabym wzrostem realnych dochodow do dyspozycji, nadal ostabia budownictwo mieszkaniowe. Ponadto
w czesei krajow korzystny wplyw rekordowo niskiego oprocentowania kredytdw hipotecznych wydaje
si¢ stabszy, niz wcze$niej oczekiwano.

Inwestycjom przedsiebiorstw powinno sprzyja¢ kilka czynnikéw, wtym przewidywane stopniowe
umacnianie si¢ popytu wewnetrznego izewnetrznego, bardzo niskie stopy procentowe, potrzeba
modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich inwestycji, poprawa podazy kredytow oraz
niewielki wzrost marz zysku w miar¢ umacniania si¢ ozywienia gospodarczego. Ponadto oczekuje sig, ze
po obnizeniu si¢ wostatnich latach wskaznika dlugu publicznego bedzie stopniowo ustgpowal
niekorzystny wptyw potrzeby zmniejszania dzwigni finansowej w sektorze przedsigbiorstw. Zadluzenie
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utrzymuje si¢ jednak na wysokim poziomie, w zwigzku z czym potrzeba delewarowania moze w dalszym
ciggu ostabia¢ wzrost.

Dynamika inwestycji przedsigbiorstw w najblizszym okresie powinna by¢ nadal stosunkowo niska. Mimo
wystepowania wymienionych juz korzystnych czynnikéw zaufanie przedsicbiorstw ostatnio stabnie. Na
inwestycjach przedsigbiorstw wydaja si¢ silnie odbija¢ pewne niesprzyjajace czynniki, do ktorych naleza:
wcigz niekorzystne — cho¢ coraz lepsze — warunki finansowania w niektérych krajach, zaniepokojenie
powolnym tempem reform strukturalnych w czesci krajow oraz utrzymujace si¢ napiecia geopolityczne.
Nie sprzyja im tez niepewnos$¢ co do perspektyw popytu.

Popyt zewnetrzny strefy euro ma wedlug projekcji umiarkowanie wzrastaé w miar¢ ozywiania si¢
aktywnosci na §wiecie. Eksport poza strefe euro w drugiej potowie 2014 r. takze umiarkowanie wzrosnie,
zasadniczo zgodnie zpopytem zewne¢trznym. W 2015r. powinien przyspieszy¢, w zwiazku ze
stopniowym umacnianiem si¢ popytu zewnetrznego oraz niedawng deprecjacja euro. Udziaty w rynkach
eksportowych powinny w horyzoncie projekcji pozosta¢ zasadniczo niezmienione. Import spoza strefy
euro w horyzoncie projekcji wzroénie jedynie umiarkowanie, w wyniku stabej dynamiki popytu w strefie
euro oraz nizszego kursu euro. Wkiad eksportu netto do dynamiki realnego PKB ma by¢ pod koniec
horyzontu projekcji dodatni, cho¢ umiarkowany. Nadwyzka na rachunku biezacym bedzie w horyzoncie
projekcji rosna¢ i w 2016 r. wyniesie 2,4% PKB.

Dynamika zatrudnienia w ostatnim okresie rosnie stosunkowo szybko i mocno. Ozywienie w zatrudnieniu
zaczelo si¢ juz w polowie 2013 r. (poczatkowo pod wzgledem liczby przepracowanych godzin, pdzniej
takze pod wzgledem liczby zatrudnionych). Wielko$¢ zatrudnienia w 11 kw. 2014 r. zwickszyla si¢ o 0,4%
W ujgciu rocznym, przy dynamice realnego PKB na poziomie 0,8%. Stosunkowo szybkie ozywienie
zatrudnienia wydaje si¢ by¢ efektem dodatniego wptywu umiarkowanej polityki ptacowe] we
wczeséniejszym okresie oraz prawdopodobnie korzystnego oddzialywania niedawnych reform rynku
pracy. Wydaje sie, ze reformy te — przez m.in. wieksza decentralizacje negocjacji ptacowych, mniejsza
ochrone zatrudnienia i bardziej elastyczne warunki pracy — spowodowaly, ze reakcja zatrudnienia na
zmiany produkcji byla stosunkowo szybka i silna na tle danych historycznych, cho¢ migdzy niektéorymi
krajami wystepuja w tym zakresie istotne roéznice.

Oczekuje sie, ze sytuacja na rynku pracy w strefie euro w horyzoncie projekcji bedzie si¢ umiarkowanie
poprawia¢. Wielko$¢ zatrudnienia w drugiej potowie 2014 r. ma wedhug szacunkéw dalej umiarkowanie
rosna¢, a W horyzoncie projekcji takie tempo wzrostu powinno si¢ utrzymaé. Ozywienie zatrudnienia
odzwierciedla utrzymujaca si¢ prawidtowo$¢ stosunkowo szybkiej i silnej reakcji na wzrost aktywnosci.
Podaz sity roboczej ma umiarkowanie wzrosnagé w wyniku imigracji oraz zwigkszania si¢ aktywnoSci
niektorych grup ludnosci pod wptywem stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy. Oczekuje sig, ze
stopa bezrobocia w horyzoncie projekcji obnizy sig, ale pozostanie na poziomie znacznie wyzszym niz
przed kryzysem.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie ~Miesigcznym
z wrze$nia 2014 r. projekcja dynamiki realnego PKB na lata 2014-2016 zostata zrewidowana w dot
01,0 pkt proc. Rewizja ta wynika ze stabszych perspektyw eksportu, zwigzanych ze znacznym
obnizeniem projekcji popytu zewnetrznego strefy euro, odzwierciedlajacym stabsze dane oraz obnizenie
wzrostu elastycznosci reakeji handlu §wiatowego na zmiany aktywnos$ci do poziomu dtugoterminowego.
Rewizja wdot projekcji dynamiki realnego PKB odzwierciedla takze ostabienie inwestycji
przedsigbiorstw, zwigzane z niedawnym spadkiem zaufania i rosngcymi obawami o perspektywy wzrostu
wewngetrznego. Projekcja inwestycji mieszkaniowych rowniez zostata znacznie zrewidowana w dot, na co
ztozyla si¢ silniejsza potrzeba korekty na rynkach mieszkaniowych w niektérych krajach oraz
prawdopodobne przeszacowanie wptywu rekordowo niskiego oprocentowania kredytow hipotecznych
w poprzednich projekcjach. Projekcje spozycia prywatnego takze zrewidowano w dét, zuwagi na
obnizenie si¢ dynamiki przecigtnego wynagrodzenia istabszy od oczekiwanego podzial zyskow,
W zwiazku z ogolnie stabsza sytuacja gospodarczg.

Przyjete ostatnio niestandardowe $rodki polityki pieni¢znej uwzgledniono w scenariuszu bazowym
wylacznie w zakresie ich wplywu na juz dostepne dane oraz na rynkowe zatozenia techniczno-finansowe,
tj. rynkowe stopy procentowe i ceny akcji, wtym kurs walutowy. W zwiazku z tym korzystny wptyw
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tych srodkow moze by¢ w scenariuszu bazowym niedoszacowany, gdyz nie uwzgledniono dodatkowych
kanalow transmisji (zob. ramka 2).

Tabela 2 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro®

(zmiany rok do roku w proc.)

Rewizje
Grudzien 2014 Wrzesien 2014 . 2
od wrzesnia 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realny PKB? 04 0,8 1,0 15 0,9 16 1,9 00 -06 -03
[0,7-0,9]" [0,4-1,6]" [04-2,6]" [0,7-11]" [0,6-2,6]” [0,6-3,2]"

Spozycie prywatne -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 1,4 1,6 0,1 -0,2 -0,4

Spozycie publiczne 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1
Naktady brutto

na $rodki trwate -2,5 0,7 14 3,2 1,1 3,1 3,9 -0,5 -1,8 -0,7

Eksport® 2,2 32 32 48 31 45 53 00 -13 -05

Import® 1,3 33 37 49 35 45 53 03 -08 -03

Zatrudnienie 0,9 0,4 0,6 05 0,3 0,6 0,7 01 00 -02
Stopa bezrobocia

(jako procent sily roboczej) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 00 00 02

HICP 14 05 0,7 1,3 0,6 1,1 14 01 -04 -01

[0,5-0,5]" [0,2-1,2]Y [0,6-2,0]" [0,5-0,7]" [0,5-1,7]” [0,7-2,1]"
HICP z wylaczeniem

energii 1,4 0,8 11 13 0,8 13 1,6 0,0 -0,2 -0,2
HICP z wylaczeniem
energii i zy wnosci 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -02 -0,2

HICP z wylaczeniem
energii, zy wnosci i zmian

podatkow poérednichs) 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
Jednostkowe koszty pracy 1,3 11 11 0,8 1,0 0,8 1,1 0,1 0,4 -0,3
Przecigtne wynagrodzenie 1,7 1,6 15 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
Wydajnos¢ pracy 04 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1

Saldo sektora
finanséw publicznych

(jako procent PKB) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -0,1 -0,3
Saldo strukturalne budzetu

(jako procent PKB)7) -2,3 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -0,2 -0,1 -0,1
Dtug SFP brutto

(jako procent PKB) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3 -04
Saldo na rachunku biezacy m

(jako procent PKB) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) W projekcjach na 2015 i 2016 r. zostata uwzgledniona Litwa. Srednioroczne zmiany procentowe na 2015 r. 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 przedzialdw, uwzgledniajaca korekte 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 uwzglgdnieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

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

7) Obliczone jako saldo budzetowe skorygowane o zmiany przejsciowe zwigzane zcyklem koniunkturalnym oraz $rodki
tymczasowe zastosowane przez rzady (metoda ESBC — zob. Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001; Working Paper
Series, nr579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest wyprowadzona z tacznej miary luki PKB. Zgodnie
z metodyka ESBC skfadniki cykliczne dla réznych pozycji przychodoéw iwydatkow oblicza si¢ osobno. Wigcej informacji
przedstawia ramka ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesigcznym z marca 2012 r. oraz ramka
,»The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” w Biuletynie Miesigcznym Z wrze$nia 2014 r.
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UJECIE W PROJEKCJACH NIEDAWNO PRZYJETYCH NIESTANDARDOWYCH SRODKOW POLITYKI
PIENIEZNEJ

Ogloszone 5 czerwca i 4 wrze$nia 2014 r. rozwigzania w zakresie polityki pieni¢znej majace ztagodzié
warunki udzielania kredytoéw obejmuja zestaw niestandardowych srodkow monetarnych, ktore sa
wdrazane w formie operacji kredytowych (ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujace) oraz operacji
bezwarunkowych (program skupu papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami i program skupu
obligacji zabezpieczonych).

Wptyw przyjetych srodkéw na perspektywy wzrostu i inflacji uwzgledniono w scenariuszu bazowym
jedynie w takim zakresie, w jakim $rodki te wptynetly juz na zmienne finansowe, zwlaszcza na stopy
procentowe, ceny akcji i kurs euro. W wyniku zastosowania takiego podejs$cia technicznego nie ujeto
W scenariuszu bazowym pewnych dodatkowych potencjalnych kanatéw transmisji. Nalezy do nich
m.in. kanal bezposredni, zwigzany z obnizeniem si¢ kosztow finansowania bankéw w strefie euro
w wyniku przyjetych srodkéw. Drugim kanalem nieuwzglednionym w scenariuszu bazowym jest zmiana
struktury portfeli, ktorej oddziatywanie polega na tym, ze duza ilo§¢ ptynnosci dostarczana w ramach
kazdego ztrzech $rodkéw moze zachgcaé inwestorow do zmniejszania utrzymywanych nadwyzek
gotowki przez kupowanie — a zatem podbijanie ceny i tym samym obnizanie rentowno$ci — instrumentow
finansowych innych niz instrumenty skupowane przez bank centralny.

Podsumowujac, wptyw przyjetych pakietow s$rodkow monetarnych jest w scenariuszu bazowym
prawdopodobnie niedoszacowany, co moze oddziatywa¢ w kierunku wyzszych pozioméw wzrostu
gospodarczego i inflacji.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

Wedlug szybkich szacunkéw Eurostatu w listopadzie 2014 r. inflacja HICP ogdétem wyniosta 0,3%.
Obecna niska stopa inflacji jest odzwierciedleniem nizszych cen energii po niedawnych spadkach cen
ropy naftowej, niskiej inflacji cen zywno$ci oraz umiarkowanych trendéw cen ustug itowardw
przemystowych z wylaczeniem energii.

Zgodnie z projekcja inflacja HICP w najblizszym okresie nadal bedzie niska. Potem do konca horyzontu
projekcji ma rosngé jedynie stopniowo, by w IV kw. 2016 r. osiagna¢ poziom 1,4%. Do wzrostu inflacji
HICP w horyzoncie projekcji powinno si¢ przyczyni¢ stopniowe domykanie si¢ ujemnej luki PKB oraz
wzrost zewnetrznej presji cenowej. Ten ostatni czynnik wiaze si¢ z tym, ze ceny surowcow i ostabienie
kursu euro, ktore wczesniej byly zrodtem presji spadkowej, zaczety oddziatywa¢ w kierunku wzrostu
inflacji.

Bardziej znaczacemu wzrostowi inflacji w strefie euro bedzie przeszkadza¢ wcigz niepetne wykorzystanie
mocy produkcyjnych w potaczeniu z zaktadanym umiarkowanym ksztaltowaniem si¢ cen surowcow.
Przewiduje sie, ze ujemna luka PKB do 2016 r. domknie si¢ jedynie czgsciowo, czego wynikiem ma by¢
umiarkowany wzrost ptac i marz zysku. W sumie inflacja HICP powinna si¢ utrzyma¢ na bardzo niskim
poziomie: $rednio 0,5% w 2014 r., 0,7% w2015r. i 1,3% w 2016 r. Inflacja HICP z wylaczeniem cen
energii i zywno$ci ma natomiast wynie$¢ $rednio 0,8% w 2014 r., 1,0% w 2015 r. i 1,3% w 2016 r.

Perspektywy inflacji sa obecnie ostabiane przez zewnetrzng presje cenowa, ktéra jednak w horyzoncie
projekcji powinna wzrosnaé, do czego przyczyni si¢ oczekiwane umocnienie si¢ popytu §wiatowego,
nizszy kurs euro oraz prognozowany na 2016 r. wzrost cen surowcow. W ostatnim okresie zewngtrzna
sytuacja cenowa wzmacniata presje na spadek cen w strefie euro. Powolne tempo wzrostu gospodarczego
na $wiecie, spadki cen ropy i innych surowcow oraz wczesniejsza aprecjacja euro doprowadzity w 2013
i 2014 r. do obnizenia si¢ cen importu strefy euro. Jesli chodzi o nadchodzacy okres, w miarg
ustepowania wptywu tych czynnikow deflator importu spoza strefy euro w 2016 r. powinien wzrosnac.
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Oczekuje si¢, ze poprawa sytuacji na rynku pracy ipelniejsze wykorzystanie mocy produkcyjnych
doprowadza w horyzoncie projekcji do umiarkowanego wzrostu wewnetrznej presji cenowej. Dynamika
przecigtnego wynagrodzenia w horyzoncie projekcji nieco wzro$nie, ale pozostanie niska w zwiazku
z trwajgcymi procesami dostosowawczymi i umiarkowang polityka ptacowa w niektdrych krajach strefy
euro. Skutkiem niskiej inflacji jest takze perspektywa umiarkowanej dynamiki plac. Zgodnie
z projekcjami tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w horyzoncie projekcji lekko zwolni.
Wynika to stad, ze dynamika przeci¢tnego wynagrodzenia bgdzie nizsza od dynamiki wydajnosci. Brak
wigkszych zmian jednostkowych kosztéw pracy nalezy do gldéwnych przyczyn prognozy niskiej
wewnetrznej presji kosztowej do konca horyzontu projekc;ji.

Oczekuje si¢, ze marze zysku (mierzone jako rdznica miedzy deflatorem PKB w cenach czynnikow
produkcji a dynamika jednostkowych kosztow pracy) w2014 r. obnizg sie, w 2015r. ustabilizuja,
aw 2016 r. odbija pod wplywem umacniania si¢ aktywnosci gospodarczej, a zwlaszcza umiarkowanych
zmian jednostkowych kosztow pracy.

W poréwnaniu  z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie ~Miesigcznym
z wrze$nia 2014 r. projekcja inflacji ogétem na 2014 r. zostata zrewidowana w dot o 0,1 pkt proc., na
2015r. 00,4 pkt proc., ana 2016 r. 00,1 pkt proc. Wynika to przede wszystkim z nizszych cen ropy
wyrazonych weuro, pewnych niespodziewanych spadkéw w najnowszych danych dotyczacych
sktadowych innych niz energia oraz wptywu obnizonych perspektyw wzrostu gospodarczego. W 2016 r.
ten ostatni czynnik powinien zostaé¢ cze$ciowo skompensowany przez silniejszy dodatni wplyw inflacji
cen energii, bedacy wynikiem stabszego kursu walutowego i wyzszych cen kontraktow terminowych na
rope w poréwnaniu z projekcjami wrze$niowymi. Inflacja HICP z wytaczeniem cen Zywnosci i energii
rowniez zostata zrewidowana w dot, na co ztozyla si¢ stabsza dynamika ptac i marz zysku oraz posrednie
oddziatywanie niedawnej deprecjacji kursu walutowego.

Wykres 1 Projekcje makroekonomiczne®

(dane kwartalne)

Inflacja HICP w strefie euro Realny PKB strefy euro?
(zmiany rok do roku w proc.) (zmiany kwartat do kwartatu w proc.)
4,5 15
4,0 A 1,0 4
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1) Przedzialy wokot projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic migdzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedzialow jest rowna dwukrotnosei $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana
metoda wyznaczania przedziatow, uwzgledniajaca korekte 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 liczbe dni roboczych.
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PERSPEKTYWY FISKALNE

Ukierunkowanie polityki fiskalnej bedzie w horyzoncie projekcji zasadniczo neutralne. Oczekuje sie¢, ze
nastawienie tej polityki (mierzone jako zmiana salda pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne)
bedzie w2014 i2015r. nieco ekspansywne, aw 2016 r. neutralne, co oznacza zmiane po latach
Znacznego zacie$niania fiskalnego.

Deficyt sektora finanséw publicznych powinien w horyzoncie projekcji stopniowo male¢, czemu sprzyjaé
bedzie poprawa koniunktury w gospodarce strefy euro. Saldo strukturalne budzetu ma si¢ w horyzoncie
projekcji poprawi¢ jedynie nieznacznie, w zwigzku zzasadniczo neutralng polityka fiskalng. Diug
publiczny od 2015r. bedzie si¢ zmniejszaé, do czego przyczyni si¢ poprawa salda pierwotnego
W ostatnim okresie oraz korzystniejsza roznica migdzy oprocentowaniem a Wzrostem gospodarczym.

W poréwnaniu z projekcjami fiskalnymi opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym z wrze$nia 2014 1.
perspektywy deficytu i dynamika zadtuzenia nieco si¢ pogorszyly, wzwigzku z mniej korzystnymi
perspektywami makroekonomicznymi oraz lekkim poluzowaniem dyskrecjonalnej polityki fiskalnej.
Rewizja w dot wskaznika dlugu publicznego do PKB wynika przede wszystkim z wdrozenia nowego
standardu statystycznego ESA 2010.

ANALIZA WRAZLIWOSCI

Projekcje opieraja si¢ w duzym stopniu na zatozeniach technicznych dotyczacych pewnych kluczowych
zmiennych. Jako ze niektore z tych zmiennych moga wywiera¢ duzy wptyw na uzyskany scenariusz
sytuacji w strefie euro, przeprowadzenie analizy wrazliwo$ci projekcji na zmiang zatozen moze pomoc
W ocenie czynnikow ryzyka wptywajacych na projekcje. W niniejszej ramce omoéwiono niepewnosc¢
zwigzang z trzema glownymi zatozeniami oraz wrazliwo$é projekcji na ich zmiane™.

1) Inny przebieg cen ropy

W biezacych projekcjach ekspertow Eurosystemu zatozenia dotyczace cen ropy wyprowadzono
z oczekiwan rynkowych, mierzonych na podstawie cen kontraktow terminowych na ropg. Wedtug stanu
na 13 listopada (data graniczna) przewidywano, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach
terminowych w okresie ostatnich dwoch tygodni przed ta data, ze cena ropy Brent spadnie ze
102,6 USD/b w 11 kw. 2014 r. do 85,6 USD/b w 2015 r., po czym w 2016 r. wzro$nie do 88,5 USD/b.
Jednak juz po dacie granicznej ceny ropy ikontraktow terminowych na rope jeszcze bardziej sig
obnizyly, wobec duzej podazy tego surowca i matego popytu, zwlaszcza po decyzji OPEC z 27 listopada
2014 r. o utrzymaniu produkcji na obecnym poziomie. Na dzien 2 grudnia 2014 r. z cen kontraktow
terminowych wynikato, ze cena ropy Brent w 2015 r. spadnie do 73,2 USD/b, a w 2016 r. wzro$nie do
78,1 USD/b, czyli do poziomu nizszego o odpowiednio 14,5% i 11,7% od wartosci przedstawionych
w projekcji bazowej.

Na podstawie modeli makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu oszacowano, ze w wyniku takiego
przebiegu cen ropy inflacja HICP w strefie euro w 2015 r. bytaby o ok. 0,4 pkt proc. nizsza od projekcji
bazowej, a w 2016 r. nizsza o 0,1 pkt proc. Jednocze$nie wzrost realnego PKB w 2015 i 2016 r. bylby
wiekszy o ok. 0,1 pkt proc.

2) Inny przebieg kursu walutowego

W scenariuszu bazowym zaklada si¢, ze efektywny kurs euro nie zmieni si¢ do konca horyzontu
projekcji. Euro moze si¢ jednak ostabi¢ wskutek pogorszenia si¢ perspektyw wzrostowych strefy euro
w poréwnaniu z USA oraz oczekiwanych réznic w nastawieniu polityki pienieznej tych dwoch
gospodarek, z czego wynika utrzymywanie si¢ przez dtugi okres niskich stop procentowych w strefie euro
i szybsza normalizacja w USA. Alternatywny przebieg kursu euro, zakladajacy jego silniejsza
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deprecjacjg, wyprowadzono z25. percentyla rozkladu gestosci kursu EUR/USD wynikajacego
z kwotowan opcji z 13 listopada 2014 r. (przy zatozeniu neutralno$ci wzgledem ryzyka). Z takiego
przebiegu wynika stopniowa deprecjacja euro wobec dolara amerykanskiego do 1,17 w 2016 r., czyli
6,1% ponizej wartosci przyjetej w scenariuszu bazowym. Spéjne z tym podejsciem jest zalozenie
dotyczace nominalnego efektywnego kursu euro (odzwierciedlajace prawidlowos¢ obserwowana
W przesztosci): zmiany kursu EUR/USD odzwierciedlaja zmiang kursu efektywnego z elastycznoscia
ok. 52%. Prowadzi to do stopniowego oddalania si¢ efektywnego kursu euro od poziomu bazowego —
w2016 r. kurs ten wypada 3,2% ponizej tego poziomu. Zgodnie zrdéznymi modelami
makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu taki scenariusz oznaczalby wyzszy wzrost realnego PKB
(0,1-0,3 pkt proc.) oraz wyzsza inflacj¢ HICP w 2015 i 2016 r. (0,1-0,4 pkt proc.).

3) Dodatkowa konsolidacja fiskalna

Jak podano wramce 1, w zatozeniach dotyczacych polityki fiskalnej uwzgledniono wszystkie $rodki
polityczne, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub zostaly dostatecznie szczegdétowo
okreslone przez rzady, aich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne. W przypadku
wigkszosci krajow srodki uwzglednione w scenariuszu bazowym nie wystarcza do spelnienia wymogow
dotyczacych konsolidacji fiskalnej okreslonych w cze$ci naprawczej i prewencyjnej paktu stabilno$ci
i wzrostu. Dazenie do spetnienia tych wymogow jest ogdlnie ujete w programach stabilnosci z 2014 r.
oraz dokumentach dotyczacych programéw UE-MFW. Czesto jednak $rodki majace prowadzi¢ do
osiagnigcia tych celow albo nie s3 wogole wskazane, albo nie zostaly okreslone wystarczajaco
szczegotowo, wige nie uwzgledniono ich w projekcji bazowej. W zwiazku z tym uchwalenie przez czesé
rzadow dodatkowych $rodkéw konsolidacji fiskalnej do 2016 r. (poza uwzglednionymi juz w scenariuszu
bazowym) wydaje si¢ nie tylko konieczne, lecz takze prawdopodobne.

Zalozenia przyjete w analizie wrazliwosci w zakresie polityki fiskalnej

Punktem wyj$cia analizy wrazliwo$ci w zakresie polityki fiskalnej jest ,,luka fiskalna” — r6znica miedzy
celami budzetowymi rzadéw a bazowymi projekcjami budzetowymi. Przy szacowaniu prawdopodobne;j
dodatkowej konsolidacji fiskalnej wzigto pod uwage uwarunkowania krajowe oraz informacje o wielko$ci
i strukturze tej konsolidacji w poszczegolnych krajach. Informacje te pozwolity zwlaszcza uwzglednic
poziom niepewnosci celow fiskalnych oraz prawdopodobienstwo zastosowania dodatkowych srodkow
konsolidacyjnych — ktére w przeciwiefistwie do innych czynnikoéw redukeji deficytu oddziatywalyby na
popyt faczny — i ich wzajemnie sprzezone skutki makroekonomiczne.

Na podstawie takiego podejscia ocenia si¢, ze w 2015 i 2016 r. prawdopodobnie zostang zastosowane
kolejne srodki konsolidacyjne oddziatlujace na popyt, wzwiazku zczym skumulowana warto$¢
dodatkowej konsolidacji na koniec 2016 r. wyniesie ok. 0,2% PKB. Jesli chodzi o strukture Srodkow
fiskalnych, w analizie wrazliwosci uwzglednia si¢ przekroje krajowe iczasowe najbardziej
prawdopodobnych dziatan dodatkowych. W niniejszej analizie w konsolidacji fiskalnej na poziomie
strefy euro jako cato$ci nieznacznie przewazaja srodki budzetowe dotyczace wydatkow.

Skutki makroekonomiczne dodatkowej konsolidacji fiskalnej

W ponizszej tabeli podsumowano wyniki symulacji wptywu analizy wrazliwosci w zakresie polityki
fiskalnej na dynamike realnego PKB i inflacje HICP dla strefy euro na podstawie modelu NAWM?,
opracowanego przez EBC.

Wplyw dodatkowej konsolidacji fiskalnej na wzrost realnego PKB w 2014 i 2015 r. jest ograniczony, ale
w 2016 r. ma wynie$¢ wedtug szacunkow ok. -0,1 pkt proc. Wptyw na inflacje HICP w catym horyzoncie
projekcji szacuje si¢ jako znikomy.

Obecna analiza wskazuje zatem, ze w2016r. moga wystapi¢ czynniki oddziatujace w kierunku
niewielkiego obnizenia si¢ dynamiki realnego PKB w stosunku do scenariusza bazowego, zwazywszy ze
W scenariuszu tym nie uwzgledniono wszystkich planowanych s$rodkéw konsolidacji fiskalne;j.
Jednoczesnie czynniki mogace wptywac na projekeje inflacji sa marginalne.
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Szacowany wptyw makroekonomiczny dodatkowej konsolidacji fiskalnej na dynamike PKB i inflacje HICP w strefie

euro

(jako procent PKB)
| 2014] 2015 2016
Cele budzetowe rzqdéwl) -2,7 -2,2 -1,7
Bazowe projekcje fiskalne -2,6 -2,5 -2,2
Dodatkowa konsolidacja fiskalna (skumulowana)® 0,0 0,0 0,2

Skutki dodatkowej konsolidacji fiskalnej, w tym dla popytu
(w pkt proc.)?

Dy namika realnego PKB 0 0 -0,1
Inflacja HICP 0 0 0

1) Cele nominalne: dla krajéw objetych programami UE-MFW wedtug najnowszych dokumentéw dotyczacych tych programow,
dla pozostalych krajow wedlug projektowanych lub zatwierdzonych ustaw budzetowych na 2015 r. badz zaktualizowanych
programow stabilnosci z 2014 r.

2) Analiza wrazliwosci na podstawie ocen ekspertow Eurosystemu.

3) Odchylenia 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.

Nalezy podkresli¢, ze analiza wrazliwosci 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 dituzszej perspektywie — przekraczajacej horyzont przyjety w niniejszej
analizie — ich skutki dla aktywnosci gospodarczej sa pozytywne®. Wynikow tej analizy nie nalezy zatem
interpretowa¢ jako proby zakwestionowania potrzeby podejmowania dodatkowych dziatan
konsolidacyjnych w horyzoncie projekcji. Bez watpienia dziatania te sa konieczne, by przywroci¢
stabilno$¢ finans6w publicznych w strefie euro. Brak konsolidacji méglby negatywnie wptynaé na koszty
dlugu panstwowego, a ponadto ostabi¢ zaufanie, hamujac tym samym ozywienie gospodarcze.

1 Wszystkie symulacje przeprowadzono przy zalozeniu braku zmian w polityce ibraku zmian pozostatych zmiennych
zwigzanych z zatozeniami technicznymi i otoczeniem mig¢dzynarodowym strefy euro.

2 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.

3 Szczegoélowa analizg skutkow makroekonomicznych konsolidacji fiskalnej przedstawia artykut ,,Fiscal multipliers and the
timing of consolidation”, Biuletyn Miesigczny, EBC, kwieciefi 2014.

PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji mi¢dzynarodowych, jak i podmiotow sektora prywatnego —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sa w petni porownywalne ani miedzy soba,
ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz finalizuje si¢ je w r6znych
terminach. Ponadto stosuje si¢ wnich rézne (czg§ciowo niesprecyzowane) metody wyprowadzania
zatozef dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, wtym cen ropy naftowej
i innych surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje sie takze rézne podejscia do korygowania
danych o liczb¢ dni roboczych (zob. tabela ponize;j).
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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 ekspertéw Eurosystemu grudzien 2014 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3
[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]

Komisja Europejska listopad 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 15
OECD listopad 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer listopad 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Consensus Economics Forecasts listopad 2014 0,8 1,1 1,5 0,5 0,9 1,3
Survey of Professional Forecasters listopad 2014 0,8 1.2 15 0,5 1,0 1,4
MFW pazdziernik 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Zrédta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, jesien 2014; MFW: World Economic Outlook, pazdziernik 2014;
OECD: Economic Outlook, listopad 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; EBC: Survey of Professional
Forecasters.

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

W aktualnych prognozach innych instytucji dynamika realnego PKB strefy euro w 2014 r. ma by¢ taka
sama jak w projekcji ekspertow Eurosystemu. Prognozy dynamiki realnego PKB na 2015 i 2016 r. sg
podobne do projekeji ekspertow Eurosystemu lub nieco wyzsze. Srednioroczna inflacja HICP w 2014 r.
ma by¢ taka sama jak w projekcji ekspertow Eurosystemu. W prognozach wigkszosci innych instytucji
inflacja HICP w 2015 r. jest nieco wyzsza niz w projekcji ekspertow Eurosystemu. W 2016 r. inflacja
HICP ma wedtug pozostatych dostepnych prognoz wynies¢ srednio miedzy 1,0% a 1,5%, wobec 1,3%
W projekcji ekspertow Eurosystemu. Obecnie wszystkie dostgpne prognozy na 2015 i 2016 r. mieszcza
si¢ w przedziatach projekcji Eurosystemu, podanych w tabeli.
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