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Najnowsze dane wskazujq na pogorszenie sig krotkookresowych perspektyw gospodarczych, wobec
niskiej dynamiki handlu, napiec¢ geopolitycznych i niepewnosci zwigzanej z procesem reform w niektérych
krajach strefy euro. Niemniej W projekcji bazowej zasadnicze tendencje nadal sprzyjajq dalszemu
ozywieniu. Popyt wewnetrzny bedzie pobudzany przez akomodacyjne nastawienie polityki pienigznej —
dodatkowo wzmocnione przez standardowe i niestandardowe srodki uchwalone w czerwcu 2014 r. — oraz
korzystniejsze warunki udzielania kredytdw. W projekcjach bazowych zaktada sie, zZe nastawienie polityki
fiskalnej, po latach jej znacznego zaciesniania, bedzie wzglednie neutralne. Ponadto spozycie prywatne
bedzie podtrzymywane przez niskie ceny surowcéw iwzrost dochodéw, w miare stopniowej poprawy
sytuacji na rynku pracy. Zkolei inwestycjom — poczgtkowo tlumionym przez duze wolne moce
produkcyjne — bedq sprzyjaé zmniejszenie si¢ potrzeb w zakresie dalszej korekty bilanséw oraz efekt
nadganiania po latach niewielkiej aktywnosci. Eksport bedzie pobudzany przez stopniowe ozywienie
Swiatowe w potgczeniu z ostabieniem si¢ efektywnego kursu euro. Wedtug projekcji realny PKB wzrosnie
w 2014 r. 0 0,9%, w 2015 r. 0 1,6%, zas w 2016 r. 0 1,9%. Jako ze wartosci te sq wyzsze od szacowanego
potencjalnego tempa wzrostu, luka PKB bedzie si¢ stopniowo zmniejszac.

Inflacja HICP w strefie euro w najblizszym okresie powinna pozostaé¢ niska — w 2014 r. ma wynies¢
srednio 0,6%. Nastepnie przewiduje si¢ jej powolny wzrost: do 1,1% w2015r. i1,4% w2016r.
Przewidywany wzrost inflacji ogdlem jest odzwierciedleniem spodziewanego ozywienia aktywnosci
gospodarczej, prowadzgcego do wzrostu ptac i zyskéw. Oczekuje sig, ze presje na wzrost cen bedzie takze
nasila¢ zakladany wzrost cen surowcow nieenergetycznych i ogolnie cen importu strefy euro, zwigzany
rowniez ze stabszym kursem euro. ZKkolei wkierunku spadku inflacji oddzialywaé bedg wcigz
niewykorzystane moce produkcyjne oraz zakladany spadek cen ropy naftowej, odzwierciedlajqcy
schodzqcqg w dot krzywg terminowq.

W poréwnaniu z projekcjami opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2014 r. projekcja
dynamiki realnego PKB na 2014 r. zostata zrewidowana wdot o 0,2 pktproc. wzwigzku
Z uwzglednieniem stabszych, niz oczekiwano, danych za IIKW. i nizszego eksportu w drugim pétroczu.
Projekcja na 2015 r. takze zostata zrewidowana w dot, gléwnie z powodu mniej korzystnego efektu
przeniesienia. Natomiast projekcje na 2016 r. zrewidowano w gére — 0 0,1 pkt proc. — przede wszystkim
W zwigzku z korzystnym wplywem, jaki poprawa warunkow finansowania ma wywrzeé¢ na inwestycje
prywatne. Projekcja inflacji HICP na 2014r. zostala zrewidowana w dét o 0,2 pktproc. dla
uwzglednienia nizszych, niz zakladano, danych o inflacji HICP za ostatnie miesigce. Projekcje na lata
2015 i 2016 pozostaly niezmienione, gdyz obnizeniu projekcji inflacji HICP z wylgczeniem energii
towarzyszylo pewne podwyzszenie prognoz cen energii, wynikajqce z wyzszych cen ropy i stabszego kursu
walutowego.

Srodki uchwalone ostatnio przez EBC sq uwzglednione w scenariuszu bazowym jedynie w zakresie,
W jakim wplywajg na techniczne zalozenia finansowe (rynkowe stopy procentowe i ceny akcji, w tym kurs
walutowy). Jako ze dodatkowe kanaly transmisji nie zostaly wziete pod uwage w projekcji bazowej,
wphyw uchwalonego pakietu srodkow zostat w niej prawdopodobnie zanizony (zob. ramka 2).

Niniejszy artykut stanowi podsumowanie projekcji makroekonomicznych dla strefy euro na lata
2014-2016. Projekcje 0 tak dlugim horyzoncie sq obcigzone bardzo duzq niepewnoscig?, 0 czym nalezy

pamigtaé przy ich interpretacji.

Po raz pierwszy W projekcjach dla strefy euro jest uwzgledniona Litwa.

1 Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC stanowia wkilad do formulowanej przez Rad¢ Prezeséw oceny sytuacji
gospodarczej oraz zagrozen dla stabilno$ci cen. Informacje o zastosowanych procedurach i technikach 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 informacje dostepne do dnia 21 sierpnia
2014 r. (data graniczna).

2 Por. artykut ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie Miesigcznym z maja 2013 .
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OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Dynamika realnego PKB na $wiecie (z wylaczeniem strefy euro) ma w horyzoncie projekcji rosnac:
23,7% w 2014 r. do 4,2% w 2015 . i 4,3% w 2016 r. Mimo krotkookresowej zmienno$ci tempo wzrostu
W krajach rozwinigtych spoza strefy euro umacnia si¢. Przyspieszyla takze aktywno$¢ na rynkach
wschodzacych — W znacznym stopniu dzigki silnemu przyspieszeniu gospodarki chinskiej. Wskazniki
$wiatowe potwierdzaja, ze w nadchodzacym okresie wzrost bedzie si¢ umacniaé. Réwniez w dtuzszej
perspektywie aktywno$¢ na $wiecie powinna si¢ umocni¢. Czynnikiem wspierajagcym rynki finansowe
i ozywienie $wiatowe jest nadal bardzo akomodacyjna polityka pieni¢zna w gospodarkach rozwinigtych.
Gospodarkom rozwinigtym powinno tez coraz bardziej sprzyja¢ wygasanie czynnikow antywzrostowych,
zwiazane z zakonczeniem procesu delewarowania w sektorze prywatnym, mniejsza potrzeba konsolidacji
fiskalnej i postepujaca poprawg sytuacji na rynkach pracy. Natomiast w czesci gospodarek wschodzacych
potencjal wzrostowy bedzie prawdopodobnie ograniczany przez zatory infrastrukturalne, ograniczenia
mocy produkcyjnych i nierownowage makroekonomiczng; inne gospodarki wschodzace dostosowuja si¢
do bardziej restrykcyjnych warunkéw finansowych i prawdopodobnej normalizacji polityki pieni¢znej
USA.

Dynamika handlu $wiatowego od konca ubiegltego roku ostabila si¢. Oczekuje si¢, ze w nadchodzacym
okresie wzrost inwestycji w gospodarkach rozwinietych spoza strefy euro doprowadzi do stopniowego
ozywienia handlu §wiatowego. Zwraca si¢ jednak uwagge na to, ze pewna rolg odgrywaja takze czynniki
strukturalne, w tym stabnace tempo integracji wramach $wiatowych tancuchéw dostaw. W zwigzku
z tym w biezacych projekcjach — podobnie jak w ich poprzednich rundach — zaktada sie, ze elastyczno$é
reakcji handlu $§wiatowego na zmiany aktywnosci bedzie nizsza niz przed $wiatowym kryzysem
finansowym. Handel $wiatowy (z wylaczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcja wzrosna¢ o 3,9%
w?2014r., 055% w2015r. i059% w2016 r. Poniewaz popyt importowy ze strony gtdéwnych
partneréw handlowych strefy euro powinien rosngé wolniej niz popyt ze strony reszty $wiata, dynamika
popytu zewngtrznego strefy ma by¢ nieco stabsza od dynamiki handlu $wiatowego (zob. tabela 1).

Tabela 1 Otoczenie migdzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Rewizje od czerwca
2014

2013 2014 2015 2016) 2014 2015 2016f 2014 2015 2016

Wirzesien 2014 Czerwiec 2014

Realny PKB na $wiecie (bez strefy

euro) 37 37 42 43 36 40 41 01 02 02
Handel $wiatowy (bez strefy euro)l) 34 39 55 59 43 57 59 -0,3 -0,2 0,0
Popyt zewnetrzny strefy euro® 29 35 50 56 37 52 56 -03 -03 01

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 czerwca 2014 r. projekcja swiatowego wzrostu gospodarczego na 2014 r. zostala zrewidowana w gore
0 0,1 pkt proc., a na lata 2015 i 2016 — 0 0,2 pkt proc. Rewizje te maja jednak charakter czysto techniczny
i wynikaja wylacznie z aktualizacji wag PKB obliczanych na podstawie parytetu sity nabywczej w celu
konstrukcji agregatow aktywnosci globalnej, w ktorych wigksze znaczenie maja szybciej rosnace
gospodarki wschodzace, nie za$ ze zmienionej oceny sytuacji poszczegdlnych krajow?®. Gdy pominie sie
efekt zmiany wag, wzrost §wiatowego PKB jest wlasciwie niezmieniony. Popyt zewnetrzny strefy euro na
lata 2014 2015 zostat zrewidowany w dot o 0,3 pkt proc., ana 2016 r. — 0 0,1 pkt proc. Rewizje te
odzwierciedlaja oceng, ze handel $wiatowy prawdopodobnie okaze si¢ stabszy, niz wcze$niej

3 Po publikacji ankiety dotyczacej nowych benchmarkow parytetu sity nabywczej, przeprowadzonej w 2011r. przez
Migdzynarodowy Program Poréwnawczy Banku Swiatowego (International Comparison Program), Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy zaktualizowal swoje szacunki PKB wedlug tego parytetu w prognozie World Economic Outlook (zob. ramka
w zaktualizowanym wydaniu World Economic Outlook MFW z lipca 2014 r.).
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oczekiwano, oraz bardziej pesymistyczne perspektywy wymiany handlowej z Rosja i Ukraing
(zob. ramka 4).

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcOw s3 oczekiwania
rynkowe; data graniczng jest 13 sierpnia 2014 r. Stopy krotkoterminowe odnosza si¢ do 3-miesiecznej
stopy EURIBOR, a oczekiwania rynkowe wyprowadza si¢ ze stop terminowych. Z metodyki tej wynika
$redni poziom krotkoterminowych stop procentowych rowny 0,2% w 2014 i 2015 r. oraz 0,3% w 2016 r.
Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajaca z oczekiwan
rynkowych wynosi $rednio 2,3% w2014r., 2,2% w2015r. i2,5% w2016 rokut. W zwigzku
z ksztattowaniem si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowym przekladaniem si¢ zmian
stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje si¢, ze laczne oprocentowanie kredytow
bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro wroku 2014 i2015 bedzie ogdlnie
stabilne, a w 2016 r. umiarkowanie wzro$nie.

W kwestii cen surowcéw, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie
ostatnich dwoch tygodni przed data graniczna, przyj¢to zatozenie, Zze cena ropy Brent spadnie ze
109,8 USD/b w Il kw. 2014r. do 102,7 USD/b w2016 r. Zatozono takze, ze ceny surowcoOw
nieenergetycznych w dolarach amerykanskich w 2014 r. znacznie spadna, w 2015 r. zaczng rosna¢, za$
w 2016 r. ich wzrost nieco przyspieszy®.

Zaktada si¢, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na poziomie rownym
$redniej z dwoch tygodni przed datg graniczng (13 sierpnia 2014 r.). Z zatozenia tego wynika kurs USD
do EUR wynoszacy 1,36 w 2014 r. oraz 1,34 w 2015 i 2016 r.

Zatozenia techniczne

Rewizje od czerwca
2014Y
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Wrzesien 2014 Czerwiec 2014

3-miesigczna stopa EURIBOR

(stopa roczna) 0,2 0,2 0,2 03 03 03 04 0,0 -0,1 -0,2
Rentownos¢ 10-letnich obligacji

skarbowych (stopa roczna) 29 23 2,2 25 24 2,6 30 -0,1 -04 -05
Cena ropy naftowej (USD/b) 1088 1074 1053 1027 1072 1022 982 0,2 30 45
Ceny surowc6w nieenerget.

w USD (zmiana proc. r/r) -50 -48 0,1 44 0,3 1,7 4,6 -51 -16 -0,2
Kurs USD/EUR 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33
Nominalny efektywny kurs euro

(EER20) (zmiana proc. r/r) 38 14 -0,8 0,0 2,6 01 0,0 -1,2 -0,9 0,0

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

Podstawa zatozen fiskalnych sa uchwalone ustawy budzetowe i budzety dodatkowe oraz sredniookresowe
plany budzetowe poszczegolnych krajow strefy euro, a takze konkretne $rodki fiskalne przedstawione
w zaktualizowanych programach stabilnosci wedlug stanu na 21 sierpnia 2014 r. W zalozeniach
uwzgledniono wszystkie dzialania w zakresie polityki, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty
krajowe lub tez zostaly dostatecznie szczegélowo okreSlone przez rzady, aich przyjecie w procesie
legislacyjnym jest prawdopodobne. Ogdlnie z zatozen tych wynika, ze w horyzoncie projekcji wielko$¢
konsolidacji fiskalnej — wedtug planéw budzetowych na 2014 r. i ograniczonych dostepnych informacji
na lata 2015 i2016 — bedzie przecigtnie niewielka. Zatozono, ze konsolidacja fiskalna w horyzoncie
projekcji bedzie znacznie nizsza od obserwowanej w ubiegtych latach.
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Glowne zmiany w zalozeniach technicznych w poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi
opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2014 r. to nizsze stopy krotko- i dtugoterminowe
w strefie euro oraz stabszy efektywny kurs euro. Ceny ropy w USD sa wprawdzie nieco wyzsze, niz
podano w czerwcu, ale ceny surowcOw nieenergetycznych sa nizsze.

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 dziesigcioletniej rentownosci parytetowej wszystkich
obligacji emitowanych w strefie euro, przy czym poczatkowa roznica migdzy oboma szeregami w horyzoncie projekcji
pozostaje stata. Zatozono, ze spready mig¢dzy rentownoscia obligacji skarbowych poszczegélnych krajow a odpowiadajaca im
$rednig dla strefy euro beda w horyzoncie projekcji state.

2 Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i surowcow zywnosciowych opieraja si¢ na cenach kontraktow terminowych do konca
horyzontu projekcji. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw mineralnych zaktada sig, ze do III kw. 2015 r. ich
ceny beda ksztaltowaé si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na
$wiecie. Ceny loco gospodarstwo (w euro) w UE, stosowane do projekcji cen konsumpeyjnych zywnosci, s prognozowane na
podstawie modelu ekonometrycznego, ktory uwzglednia ksztaltowanie si¢ migdzynarodowych cen surowcoéw zywnosciowych.

PROJEKCJE DYNAMIKI REALNEGO PKB

Ozywienie gospodarcze w strefie euro, po czterech kwartatach niewielkiego wzrostu, w Il kw. 2014 r.
wyhamowalo. Wydaje si¢, ze wynikato to czesciowo z niekorzystnego oddziatywania kilku czynnikow
jednorazowych. Po pierwsze, w Il kw. poziom aktywnos$ci zostal silnie podwyzszony z powodu
niewielkiej liczby dni $wiatecznych (cate ferie wielkanocne wypadty w Il kw.) oraz tagodnej zimy, ktora
umozliwila znaczacy wzrost aktywnosci w budownictwie. Czynniki te nie zostaly w wystarczajagcym
stopniu uwzglednione w korektach z tytutu sezonowo$ci oraz dni roboczych. Poniewaz w 11 kw. czynniki
te wygasty, tempo wzrostu ostabto. Po drugie, ujemny efekt kalendarzowy zwigzany z wyzsza niz zwykle
liczbg dni przypadajacych miedzy dniem $wigtecznym a weekendem w wielu krajach strefy euro mogt
zmniejszy¢ efektywna liczbe dni roboczych w maju — efekt ten nie jest w ogole uwzgledniany w korekcie
Z tytulu dni roboczych.

Jesli chodzi o drugie potrocze 2014 r., cho¢ wskazniki zaufania nadal znajdujg si¢ na poziomie bliskim
sredniej dlugoterminowej, ich niedawne oslabienie wskazuje, ze wzrost aktywnosci w najblizszym
okresie bedzie dos¢ niewielki. Pogorszenie danych ankietowych nalezy rozpatrywac na tle niedawnego
ponownego nasilenia si¢ napig¢ geopolitycznych (zob. ramka 4) oraz niepewnosci co do przebiegu reform
gospodarczych w niektérych krajach strefy euro. W sumie ozywienie aktywnosci w drugim pétroczu
2014 r. ma by¢ dos¢ umiarkowane i stabsze, niz wczesniej oczekiwano.

W nieco dalszej perspektywie, przy zalozeniu braku dalszej eskalacji napi¢¢ mig¢dzynarodowych,
dynamika realnego PKB w horyzoncie projekcji powinna stopniowo rosngé. Wzrost realnego PKB ma
przyspieszy¢ w latach 2015 i 2016, przy czym réznice w tempie wzrostu miedzy poszczegdlnymi krajami
powinny maleé dzigki postegpom w eliminacji fragmentacji rynkow finansowych, zmniejszaniu si¢ réznic
w nastawieniu polityki fiskalnej poszczegolnych krajow oraz pozytywnemu oddziatywaniu na aktywnos¢
wczesniejszych reform strukturalnych w czgsci krajow. Do przewidywanego przyspieszenia aktywnos$ci
bedzie przyczynia¢ si¢ przede wszystkim umacnianie si¢ popytu wewnetrznego wynikajace
z akomodacyjnego nastawienia polityki pieni¢znej — dodatkowo wzmocnionego przez uchwalone ostatnio
srodki standardowe i niestandardowe — oraz relatywnie neutralnego nastawienia polityki fiskalnej po
latach jej znacznego zacie$niania i powrotu do neutralnych warunkéw udzielania kredytéw. Ponadto
czynnikiem pobudzajagcym spozycie prywatne powinien by¢é wzrost realnych dochodow do dyspozycji,
wynikajacy z niskiej inflacji cen surowcdw irosnacej dynamiki wynagrodzen. Natomiast czynnikami
wspierajacymi prywatne inwestycje mieszkaniowe iniemieszkaniowe powinny by¢ takze: zanikanie
niekorzystnego efektu korekty bilanséw oraz efekt nadganiania po latach niskich inwestycji. Aktywno$¢
bedzie tez wcoraz wigkszym stopniu podtrzymywana przez stopniowe umacnianie si¢ popytu
zewnetrznego, nasilone przez niedawng deprecjacje efektywnego kursu euro oraz wcze$niejsza poprawe
konkurencyjnosci. Wystepuje jednak szereg czynnikow, ktore nadal hamuja dynamike wzrostu
gospodarczego. Oczekuje si¢, ze niekorzystny wptyw, jaki na perspektywy spozycia prywatnego wywiera
wysokie bezrobocie panujace w niektorych krajach, bedzie w horyzoncie projekcji ostabiaé¢ si¢ jedynie
stopniowo, natomiast wysoki poziom wolnych mocy produkcyjnych w czgsci krajow i potencjalne
ograniczenia w podazy sily roboczej w innych krajach bgda w dalszym ciggu hamowaé inwestycje.
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Dodatkowym czynnikiem pogarszajacym krotkookresowe perspektywy inwestycji 1 eksportu sa ponadto
istniejace napiecia geopolityczne. Srednioroczna dynamika realnego PKB ma wedtig przewidywan
wynie$¢ 0,9% w2014r.,, 1,6% w?2015r. i1,9% w2016r. Taka S$ciezka wzrostu gospodarczego
odzwierciedla stabilnie rosngcy wklad popytu wewnetrznego potaczony z niewielkim dodatnim wktadem
eksportu netto.

Na poziomie poszczegoélnych sktadowych popytu z projekcji wynika, ze dynamika eksportu poza strefe
euro pod koniec 2014 r. i w 2015 r. bedzie si¢ zwickszaé w zwiazku ze stopniowym umacnianiem si¢
popytu zewnetrznego strefy euro ikorzystnym oddzialywaniem niedawnej deprecjacji euro. Skutki
obecnych napie¢ migdzy UE a Rosja dla popytu zewnetrznego i eksportu strefy euro sa wzglednie
ograniczone, ale dla krajoéw majacych stosunkowo silne powigzania handlowe z Rosjg moga okazacl si¢
powazniejsze. Udziat strefy euro w rynkach eksportowych ma w horyzoncie projekcji minimalnie zmale¢,
cho¢ w poszczegolnych krajach strefy bedzie ksztattowaé sie¢ do$é roznie, zaleznie od zmian
konkurencyjnosci i profilu wymiany handlowej. Eksport w obrebie strefy euro ma wedlug projekeji
rosng¢ nieco wolniej niz eksport zewngtrzny z powodu wcigz relatywnie stabego popytu wewngtrznego
w strefie euro.

Inwestycje przedsigbiorstw maja w horyzoncie projekcji stopniowo rosna¢, do czego beda sie
przyczynia¢: umacnianie si¢ popytu wewnetrznego izewnetrznego wobec koniecznosci wymiany
majatku produkcyjnego, bardzo niski poziom stdp procentowych, ktéry powinien coraz silniej przektadac¢
sie na oprocentowanie kredytow w niektérych krajach, oraz wzrost zyskow i pewna poprawa podazy
kredytow. Jednak wickszemu ozywieniu inwestycji przedsi¢biorstw przeszkadzajg niekorzystny wptyw
ostabienia trendu wzrostowego oraz dalsza restrukturyzacja bilansow przedsigbiorstw w niektorych
krajach strefy euro. Przewiduje si¢, Zze na koniec analizowanego okresu poziom inwestycji
przedsiebiorstw bedzie nadal o 6% nizszy niz w szczytowym punkcie przed kryzysem, przy znacznych
roéznicach miedzy poszczegolnymi krajami strefy euro.

Inwestycje mieszkaniowe majg wedlug projekcji w drugim poétroczu 2014 r. rosngé stopniowo, po czym
w 2015 r. jeszcze przyspieszy¢, do czego przyczyni sie ozywienie aktywnosci, nastepujgce w warunkach
niskiego oprocentowania kredytéw hipotecznych ipoprawy podazy kredytow, oraz stopniowym
wygasanie potrzeby dostosowan. Jednak w niektorych krajach korekta na rynkach mieszkaniowych,
ktérej czasami towarzyszy takze wcigz staby wzrost realnych dochodéw do dyspozycji, nadal ostabia
budownictwo mieszkaniowe. Inwestycje publiczne w horyzoncie projekcji maja pozosta¢ stabe, gdyz
trwajace w czegsci krajow strefy euro ograniczanie wydatkow przewaza nad bardziej ekspansywna
polityka w zakresie inwestycji publicznych w innych krajach.

Liczba zatrudnionych w pierwszym poétroczu 2014 r. umiarkowanie wzrosta. Na drugie potrocze
przewiduje si¢ jednak, Ze wzrost zatrudnienia pozostanie staby, po czym w 2015 i2016r. nieco
przyspieszy. Oczekiwane ozywienie zatrudnienia jest odzwierciedleniem wzrostu aktywnosci, dodatniego
wptywu umiarkowanego ksztattowania si¢ plac w poprzednim okresie oraz pozytywnego oddziatywania
reform rynku pracy, ktére zwigkszyly jego elastyczno$¢ i przyczynity si¢ do powstania nowych miejsc
pracy w sektorze prywatnym, zwlaszcza w niektorych krajach bedacych w trudnej sytuacji. Jednak dalsze
ciecia zatrudnienia w sektorze publicznym w czesci krajow beda ostabia¢ taczny wzrost zatrudnienia.
Podaz sity roboczej ma w horyzoncie projekcji umiarkowanie wzrosngé w wyniku imigracji oraz
zwigkszania si¢ aktywnos$ci niektorych grup ludnosci, pobudzanej przez stopniowg poprawe sytuacji na
rynku pracy. Stopa bezrobocia w ostatnich miesigcach malata, gltéwnie w zwigzku z poprawa
zatrudnienia. Wedlug oczekiwan w horyzoncie projekcji jeszcze si¢ obnizy, ale pozostanie na poziomie
znacznie wyzszym niz przed kryzysem. Wydajnos¢ pracy (liczona jako produkcja na pracownika)
powinna si¢ poprawi¢ w zwiazku z oczekiwanym przyspieszeniem realnego PKB i opdzniong reakcjg
zatrudnienia na zmiany aktywnosci.
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Tabela 2 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro®

(zmiany rok do roku w proc.)

L. i Rewizje od
Wirzesien 2014 Czerwiec 2014 czerwea 20142
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realny PKB® -04 09 16 19 10 17 18 -0,2 -0,1 0,1
[07-111 [06-26]" [06-32]" [06-14]" [06-28]" [05-31]"
Spozycie prywatne -0,6 07 14 1,6 0,7 15 16 0,0 -0,1 0,0
Spozycie publiczne 0,2 0,7 04 04 04 04 04 03 0,0 0,0
Naktady brutto na $rodki
trwate -2,6 11 31 39 17 31 35 -0,6 0,0 04
Eksports) 17 31 45 53 36 48 53 -05 -03 0,0
Imports) 0,7 35 45 53 3,6 48 55 -01 -04 -0,2
Zatrudnienie -08 0,3 0,6 0,7 03 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
Stopa bezrobocia
(jako procent sily roboczej) 119 11,6 11,2 10,8 11,8 115 11,0 -0,2 -0,2 -03
HICP 14 0,6 11 14 0,7 11 14 -0,2 0,0 0,0
[05-071Y [05-1,71Y [07-21]" [06-08]" [05-17]Y [06-22]"
HICP z wylaczeniem energii 1,4 08 13 16 10 13 16 -0,2 -01 0,0
HICP z wylaczeniem energii
i Zzywnosci 11 09 12 15 10 12 15 -01 0,0 -01
HICP z wylaczeniem
energii, zywnosci i zmian
podatkéw posrednich® 10 08 12 15 09 12 15 01 00 01
Jednostkowe koszty pracy 12 10 08 11 09 0,7 11 01 0,0 0,0
Przecigtne wynagrodzenie 16 16 18 2,2 16 19 22 00 -01 01
Wydajno$é pracy 04 06 10 11 07 11 10 01 01 01
Saldo sektora finansow
publicznych
(jako procent PKB) -30 -2,6 24 -1,9 -25 -2,3 -19 -0,1 0,0 0,0
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)” 22 20 -20 -19 -20 20 -19 00 00 00
Dtlug SFP brutto
(jako procent PKB) 92,7 93,9 931 915 934 92,6 91,1 05 05 04
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 24 2,3 2,3 24 2,6 2,6 2,3 -0,3 -0,3 -04

1) Projekcje na 2015 r. uwzgledniaja Litwe. Srednioroczne zmiany procentowe na 2015 r. obliczono tak, jakby Litwa nalezata do
strefy euro juz w 2014 r. Projekcja zmiennych z rachunkéw narodowych opiera si¢ na standardzie ESA 95.

2) Rewizje obliczono na podstawie liczb niezaokraglonych.

3) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych w roku.

4) Przedzialy wokot projekcji wyznaczono na podstawie roznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wezesniejszymi projekcjami
z wielu lat. Rozpigtos¢ przedziatow jest rowna dwukrotnosci $redniej wartoSci bezwzglednej tych roznic. 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) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

6) Wskaznik ten opiera si¢ na szacunkach faktycznego wplywu podatkéw posrednich. Moze rézni¢ si¢ od danych Eurostatu,
w ktorych zaklada si¢ petne i natychmiastowe przetozenie wptywu podatkow na HICP.

7) Obliczone jako saldo budzetowe skorygowane o zmiany przejsciowe zwigzane zcyklem koniunkturalnym oraz $rodki
tymczasowe zastosowane przez rzady. Obliczenia wzorowane sa na podejSciu stosowanym przez ESBC do sald budzetu
skorygowanych o wahania cykliczne (zob. Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”,
Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001) i definicji srodkow tymczasowych przyjetej przez ESBC (zob. Kremer, J. et al.,
,»A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, Working Paper Series, nr 579, EBC,
styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest wyprowadzona z facznej miary luki PKB. Zgodnie z metodyka ESBC
sktadniki cykliczne dla réznych pozycji przychodéw i wydatkow oblicza sie osobno. Wiecej informacji, wraz z odniesieniami do
metodyki Komisji, 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 biezacym wydaniu Biuletynu
Miesigcznego.

Wzrost spozycia prywatnego w horyzoncie projekcji powinien przyspiesza¢, podazajac za wzrostem
realnych dochodow do dyspozycji. Wzrost realnych dochodéw do dyspozycji ma by¢ wspierany przez
wyzsza dynamike dochodow zpracy (zwigzang ze wzrostem zatrudnienia i przyspieszeniem plac),
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ostabienie niekorzystnego wpltywu konsolidacji fiskalnej, rosnacy wktad innych dochodow prywatnych
(gtownie z tytulu zyskow) iniskie ceny surowcoéw. Stopa oszczgdnosci ma pozostaé stabilna. Jest to
wypadkowa dwoch tendencji: w kierunku obnizenia stopy oszczednosci oddziatuja coraz nizsze stopy
procentowe i stopniowy spadek bezrobocia, z czym wigze si¢ mniejsza potrzeba zapobiegawczego
gromadzenia oszczgdno$ci, a W kierunki jej zwickszenia — zmniejszenie si¢ wymuszonego ograniczenia
oszczednosei w niektorych krajach w miare wzrostu dochodéw do dyspozycji, ktory sprzyja spozyciu.
Zaktada sig, ze spozycie publiczne w horyzoncie projekcji bedzie umiarkowanie rosnac.

Rowniez import spoza strefy euro ma si¢ w horyzoncie projekcji umiarkowanie zwigkszy¢. Nadal
ogranicza go staby wzrost lacznego popytu wstrefie euro, awpewnym stopniu takze ujemne
oddzialywanie niedawnej deprecjacji euro. Wktad eksportu netto do wzrostu realnego PKB w horyzoncie
projekcji ma by¢ umiarkowany. Nadwyzka na rachunku biezagcym powinna by¢ stosunkowo stabilna
i w2016 r. wynies¢ 2,4% PKB.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym
zczerwca 2014r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2014r. zostala zrewidowana w dot
0 0,2 pkt proc., gtownie dla uwzglednienia stabszego, niz oczekiwano, wyniku za II kw. Rewizja w dot
projekcji aktywnosci na drugie potrocze 2014 r. wynika ponadto z wptywu nasilonych napigé
geopolitycznych, nizszego popytu $wiatowego na eksport oraz — W mniejszym stopniu — stabszych
inwestycji. Projekcja na 2015 r. zostata zrewidowana w dot o 0,1 pkt proc., gtdéwnie w zwiazku z efektem
przeniesienia nizszego wzrostu w2014r. Projekcja na 2016r. zostatla zrewidowana w gore
00,1 pkt proc., glownie dla uwzglednienia dodatniego oddzialywania korzystniejszych warunkow
finansowania (wspieranych przez operacje TLTRO) na inwestycje prywatne.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

Wedlug szybkich szacunkéw Eurostatu w sierpniu 2014 r. inflacja HICP ogolem wyniosta 0,3%. Niska
stopa inflacji jest odzwierciedleniem spadku cen energii i zywnos$ci oraz stabego trendu cen towarow
przemystowych z wylaczeniem energii i ustug.

Zgodnie z projekcja inflacja HICP ogotem, ktora w Il kw. 2014 r. wyniosta 0,6%, w Il kw. nieco si¢
obnizy — do 0,4%, po czym w IV kw. br. wzro$nie do 0,7%. W horyzoncie projekcji inflacja HICP ma
stopniowo dalej rosng¢, by w IV kw. 2016 r. osiagna¢ poziom 1,5%. W kierunku wzrostu inflacji
powinno oddziatywa¢ domykanie si¢ ujemnej luki PKB, w warunkach coraz mocniejszego ozywienia,
prowadzace do wzrostu ptac i zyskow. Oczekuje si¢ takze, ze wzrost cen konsumpeyjnych w strefie euro
bedzie podtrzymywany przez wzrost cen surowcOw nieenergetycznych icen importu strefy euro,
wzmocniony deprecjacja euro. Niemniej przewiduje si¢, ze do 2016 r. inflacj¢ bedzie ograniczaé wciaz
istniejace niepelne wykorzystanie mocy produkcyjnych — do tego czasu ujemna luka PKB wedhlug
projekcji zmniejszy sie jedynie czesciowo, z czego wynika bardzo niewielka dynamika ptac i zyskow —
oraz zaktadany spadek cen ropy (wedlug rynkéw terminowych).

W ujeciu bardziej szczegdétowym oczekuje si¢, ze inflacja cen energii w Il kw. 2014 r. pozostanie
zdecydowanie ujemna, po czym do konca horyzontu projekcji bedzie oscylowaé wokot zera. Wplyw
opadajacej lekko w dot krzywej terminowej cen ropy na ceny konsumpcyjne energii jest w horyzoncie
projekcji czesciowo zrownowazony przez dodatnie oddziatywanie takich czynnikow jak deprecjacja euro
i ceny innych no$nikéw energii. W ujeciu tacznym wklad cen energii do inflacji HICP w horyzoncie
projekcji ma by¢ zerowy, a zatem duzo nizszy od $redniego wkiadu za lata 1999-2013, wynoszacego
0,5 pkt proc. Ksztattowanie si¢ tej sktadowej HICP wduzej mierze wyjasnia zatem, dlaczego
perspektywy inflacji sg w horyzoncie projekcji bardziej umiarkowane niz w ciggu pierwszych 15 lat
istnienia unii walutowe;j.

Inflacja cen zywnosci zgodnie z projekcja w I11 kw. br. bedzie bliska zera, ale w kolejnych kwartatach —
az do potowy 2015 r. — ma mocno wzrosnag¢, po czym efekt silnie niekorzystnego wptywu czynnikow
pogodowych na ceny zywnosci nieprzetworzonej oraz ujemny efekt bazy powinny zanikngé. W kolejnych
kwartatach inflacja cen zywnosci ma nadal rosnaé, cho¢ nieco wolniej, by na koniec horyzontu projekcji
osiagna¢ 2,0%. Dalszy wzrost inflacji cen zywnos$ci jest odzwierciedleniem zaktadanego wzrostu cen
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loco gospodarstwo w UE wraz ze stopniowym umacnianiem si¢ ozywienia gospodarczego. W ujeciu
tacznym wktad cen zywnosci do inflacji HICP w horyzoncie projekcji ma wynies¢ 0,2 pkt proc., a zatem
by¢ nizszy od $redniego wkiladu za lata 1999-2013, wynoszacego 0,5 pktproc. — jest to kolejna
przestanka stosunkowo niskiej projekcji inflacji.

Oczekuje sie, ze inflacja HICP z wylaczeniem cen zywnosci i energii, ktora miedzy IV kw. 2013 .
alll kw. 2014 r. utrzymywata si¢ na poziomie 0,8%, nie powinna si¢ dalej obnizy¢. W horyzoncie
projekcji ma stopniowo rosng¢ w miare ozywiania si¢ gospodarki, zwezania luki PKB oraz umacniania
dynamiki ptac i zyskow. Oczekuje si¢, ze w IV kw. 2016 r. wzrost ten osiagnie 1,5%. Udziat inflacji
HICP z wylaczeniem cen zywnosci ienergii w inflacji HICP ogétem takze jest nizszy od $redniej —
w horyzoncie projekcji wynosi 0,8 pkt proc., podczas gdy $rednia dtugoterminowa to 1,1 pkt proc.

Oczekuje sie, ze w2014 r. niewielki dodatni wktad do inflacji HICP (ok. 0,1 pkt proc.) bgda miaty
podwyzki podatkow posrednich przewidziane w planach konsolidacji fiskalnej. Poniewaz nie ma jeszcze
informacji o zatwierdzonych $rodkach fiskalnych na reszt¢ analizowanego okresu, zaktada si¢ obecnie, ze
w 2015 i 2016 r. wktad podatkoéw posrednich bedzie pomijalny (wobec $redniej historycznej 0,2%).

Duzy ujemny wpltyw na inflacje HICP w ostatnim okresie miaty zewngtrzne czynniki cenotworcze.
Gwaltownie spadta roczna dynamika deflatora importu: z 2,4% w2012 r. do -2,0% w | kw. 2014 r.
Spadek ten wigzat si¢ z niska dynamika cen §wiatowych, wynikajaca ze slabego wzrostu globalnego,
a takze z wczedniejsza aprecjacjg euro oraz ze spadkami cen ropy naftowej i innych surowcéw. Oczekuje
si¢, ze silna zewngtrzna presja na spadek cen ustanie w drugim pétroczu 2014 r., kiedy to ma nastgpi¢
zwrot w rocznej dynamice deflatora importu — wedtug przewidywan bedzie ona rosta do poczatku
2015 r., po czym do konca horyzontu projekcji utrzyma si¢ na zasadniczo stabilnym poziomie ok. 1,4%,
bliskim $redniej dtugookresowej. Wzrost dynamiki deflatora importu jest odzwierciedleniem zaktadanego
wzrostu cen $wiatowych w warunkach poprawy sytuacji gospodarczej na $wiecie, spodziewanego
wzrostu cen surowcOw nieenergetycznych oraz stabszego kursu euro.

Jesli chodzi o wewngtrzng presj¢ cenowa, oczekuje si¢, ze stopniowa poprawa warunkdéw na rynkach
pracy w strefie euro doprowadzi do niewielkiego zwigkszenia si¢ dynamiki przecigtnego wynagrodzenia.
Dynamika jednostkowych kosztow pracy przez pierwsze dwa lata analizowanego okresu ma maleé:
do1,0% w2014r. i0,8% w?2015r., po czym w2016 r. ma nieco wzrosngé, do 1,1%. Jej spadek
w pierwszych dwoch latach wynika z niewielkiej dynamiki przecietnego wynagrodzenia przy szybszym
wzroscie wydajno$ci pracy. Na 2016 r. przewiduje si¢ nieznaczne przyspieszenie jednostkowych kosztow
pracy, wynikajace z wyzszej dynamiki przeci¢tnego wynagrodzenia przy ogolnie niezmienionej dynamice
wydajnosci. Taki przebieg tej zmiennej odzwierciedla opdzniong reakcje dynamiki zaréwno ptac, jak
i zatrudnienia, na ozywienie gospodarcze, wobec znacznych (i jedynie stopniowo zmniejszajacych si¢)
niewykorzystanych mocy produkcyjnych na rynkach pracy w strefie euro.

Oczekuje si¢, ze marze zysku (liczone jako roéznica miedzy deflatorem PKB w cenach czynnikow
produkcji a dynamikg jednostkowych kosztow pracy) w 2014 r. nieco si¢ obnizg, a potem bedg stopniowo
rosna¢, czemu ma sprzyjac cykliczne ozywienie gospodarcze.
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Wykres 1 Projekcje makroekonomiczne®

(dane kwartalne)

Inflacja HICP w strefie euro Realny PKB strefy euro?
(rok do roku w proc.) (kwartat do kwartatu w proc.)
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1) Przedzialy wokét projekceji centralnych wyznaczono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedzialdow jest rowna dwukrotnosei $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana
metoda wyznaczania przedzialow, wtym Kkorekta ztytulu 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 0 liczbe dni roboczych w roku.

W poréwnaniu z projekcjami  makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z czerwca 2014 r. projekcja inflacji HICP ogoétem na 2014 r. zostata zrewidowana w dot o 0,2 pkt proc.,
glownie dla uwzglednienia nizszych, niz oczekiwano, danych o inflacji za ostatnie miesigce. Projekcje
inflacji HICP na 2015 i 2016 r. pozostaly niezmienione, gdyz rewizji w dot inflacji HICP z wytaczeniem
energii towarzyszyla rewizja w gore sktadowej ,,energia”. Jesli chodzi o inflacj¢ HICP z wylaczeniem
energii, stabsze od oczekiwanych dane za ostatnie miesigce wydaja si¢ wskazywaé, ze obnizenie jej
dynamiki okaze si¢ trwalsze, niz wczesniej zakltadano. Natomiast rewizje w gore sktadowej ,.energia”
uzasadniaja wyzsze ceny ropy i zatozenie stabszego kursu walutowego.

PERSPEKTYWY FISKALNE

Na podstawie zalozen opisanych w ramce 1 projekcja wskazuje, ze wskaznik deficytu sektora finansow
publicznych do PKB dla strefy euro bedzie si¢ stopniowo obnizaé: z 3,0% w 2013 r. do 1,9% w 2016 r.
Spadek ten odzwierciedla przede wszystkim poprawe koniunktury. Saldo strukturalne budzetu
W analizowanym okresie ma si¢ wedlug projekcji nieco poprawi¢ dzigki dziataniom na rzecz konsolidacji
fiskalnej w niektorych krajach strefy euro i oczekiwanemu wycofaniu pomocy panstwowej dla sektora
finansowego. Przewiduje si¢, ze dalszy umiarkowany wzrost wydatkow publicznych z nawigzka
skompensuje obnizki podatkéw bezposrednich wprowadzone w niektdrych krajach. Jednak wedhug
aktualnych zalozen dotyczacych polityki fiskalnej poprawa salda strukturalnego bedzie postepowaé
znacznie wolniej niz w latach poprzednich. Wskaznik dlugu publicznego brutto do PKB w strefie euro ma
w 2014 r. osiagna¢ najwyzszy poziom: 93,9%, a nastepnie obnizac si¢ i W 2016 r. wynie$¢ 91,5%.
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SPOSOB UWZGLEDNIENIA PAKIETU SRODKOW POLITYKI PIENIEZNEJ UCHWALONYCH PRZEZ EBC
W CZERWCU 2014 R.

Pakiet ogloszony 5 czerwca 2014 r. obejmuje roéznorodne $rodki. Niektore znich weszly w zycie
niezwlocznie po ogloszeniu (obnizenie podstawowych stop procentowych EBC i przedtuzenie stosowania
trybu przetargu kwotowego z pelnym przydziatem), inne zostang uruchomione we wrzesniu 2014 r.
(ukierunkowane dluzsze operacje refinansujace, TLTRO), aw przypadku jeszcze innych termin
wdrozenia nie zostat podany do daty granicznej niniejszych projekcji (bezwarunkowe zakupy papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami).

W projekcjach przyjeto zatem, ze pakiet moze oddzialywaé¢ na projekcje bazowa w takim zakresie,
w jakim wptynat na rynkowe zatozenia techniczno-finansowe (tj. rynkowe stopy procentowe i ceny akcji,
wtym kurs walutowy). Oczekuje si¢, ze zmiany =zalozen beda przekltadaé si¢ na zmienne
makroekonomiczne zgodnie z regularnoscia obserwowana w przeszto$ci; innymi stowy — nie dokonano
zadnych korekt eksperckich w standardowym modelu wyprowadzania zatozen dotyczacych
oprocentowania i podazy kredytéw ani w zadnym innym aspekcie obliczania projekcji bazowej.

W projekcji bazowej nie ujeto wielu dodatkowych potencjalnych droég oddziatywania pakietu, takich jak
przektadanie si¢ nizszych kosztow finansowania bankéw na oprocentowanie kredytow, korzystne
warunki udzielania kredytow oraz przeznaczanie przez banki srodkow uzyskanych w operacjach TLTRO
na zakup aktywow. Podsumowujac, wpltyw uchwalonych srodkéw jest w projekcji bazowej
prawdopodobnie zanizony, co bez watpienia stanowi czynnik mogacy oddziatywaé¢ w kierunku wyzszych
poziomoéw wzrostu i inflacji.

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 wrazliwos$ci projekcji na zmiang ich przebiegu moze
pomdéc W ocenie niepewnosci obciazajacej projekcje. W niniejszej ramce omowiono niepewnosé
zwigzang z trzema kluczowymi zalozeniami oraz wrazliwos¢ projekcji na zmiane tych zatozen®.

1) Inny przebieg cen ropy

W obecnych projekcjach ekspertow EBC zatozenia dotyczace cen ropy wyprowadza si¢ z oczekiwan
rynkowych, mierzonych na podstawie cen kontraktow terminowych na rope, ktore wskazuja na spadek
cen tego surowca w horyzoncie projekcji (por. ramka 1). Jednak taki przebieg cen jest obcigzony
niepewnoscia.

Przewidywany spadek cen ropy moze by¢ odzwierciedleniem przekonania rynku, Ze ograniczenie jej
produkcji w niektérych krajach OPEC w ostatnim okresie, zwigzane z niestabilno$cig polityczng lub
napigciami geopolitycznymi, czgsciowo si¢ odwroci lub zostanie skompensowane przez zwigkszenie
$wiatowego wydobycia oleju tupkowego. Moze jednak doj$¢ do wzrostu cen ropy — w krétkim i §rednim
okresie wrazie nieoczekiwanych zdarzen geopolitycznych w krajach bedacych jej najwigkszymi
producentami (np. w Rosji), a w srednim okresie takze w razie silniejszego ozywienia globalnego.

Ogolnie rzecz biorac, w kontekscie §wiatowego ozywienia wydaje si¢ mozliwe, ze ceny ropy okaza si¢
wyzsze od przyjetych w projekcji bazowej. Dlatego tez w analizie wrazliwo$ci rozwaza si¢ wariant
z wigksza rewizjg w gore Sciezki cen wynikajacej z kontraktéw terminowych na ropg”. W tym wariancie
zaklada si¢, ze wlatach 2014, 2015 12016 ceny te beda wyzsze od cen kontraktow terminowych
0 odpowiednio 3%, 6% i 10%. Zgodnie z modelami makroekonomicznymi ekspertéw EBC wyzsze ceny
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ropy spowodowalyby, ze inflacja HICP znalaztaby si¢ o 0,1-0,2 pkt proc. powyzej projekcji bazowej na
lata 2015 i 2016. Jednoczesnie wzrost cen ropy ostabitby tempo wzrostu realnego PKB — w latach 2015
i 2016 byloby ono nizsze o 0,1 pkt proc.

2) Inny przebieg kursu walutowego

W scenariuszu bazowym zaktada si¢, ze efektywny kurs euro nie zmieni si¢ do kofica horyzontu
projekcji. Euro moze si¢ jednak ostabi¢ wskutek pogarszania si¢ oczekiwan dotyczacych wzrostu
i inflacji w strefie euro w poréwnaniu z USA oraz przekonania wsrod uczestnikow rynkow, ze w tych
dwoch gospodarkach nastawienie polityki pieni¢znej bedzie rozne, w zwigzku z oczekiwaniem dilugiego
okresu utrzymywania si¢ niskich stop procentowych w strefie euro iszybszej normalizacji w USA.
Alternatywny przebieg kursu euro, zaktadajacy silniejsza deprecjacje, wyprowadzono z 25. percentyla
rozktadu gestosci kursu EUR/USD wynikajacego z kwotowan opcji z 13 sierpnia 2014 r. (przy zatozeniu
neutralnos$ci wzgledem ryzyka). Z takiego podejscia wynika stopniowa deprecjacja euro wobec dolara
amerykanskiego do 1,24 w 2016 r., czyli 7,4% ponizej wartosci przyjetej w scenariuszu bazowym. Spéjne
Z tym podej$ciem jest zalozenie dotyczace nominalnego efektywnego kursu euro (odzwierciedlajace
regularno$¢ obserwowana w przeszlosci): zmiany kursu EUR/USD sa odzwierciedleniem zmian kursu
efektywnego z elastyczno$ciag ok. 52%. Prowadzi to do stopniowego oddalania si¢ efektywnego kursu
euro od poziomu bazowego — w 2016 r. kurs ten znajduje si¢ 3,9% ponizej tego poziomu.

Zgodnie z modelami makroekonomicznymi ekspertow EBC oznaczatoby to wyzszy wzrost realnego PKB
(0,1-0,3 pkt proc. w 2015 i 2016 r.) oraz wyzsza inflacje HICP w 2015 i 2016 r. (0,2-0,3 pkt proc.).

3) Dodatkowa konsolidacja fiskalna

Jak podano wramce 1, w zatozeniach dotyczacych polityki fiskalnej uwzgledniono wszystkie dziatania
w zakresie tej polityki, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly dostatecznie
szczegdtowo okre$lone przez rzady, aich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.
W przypadku wigkszosci krajow $rodki uwzglednione w scenariuszu bazowym nie wystarczaja do
spetnienia wymogoéw dotyczacych konsolidacji fiskalnej okreslonych w czgéci naprawczej i prewencyjnej
paktu stabilnoéci i wzrostu. Dazenie do spelnienia tych wymogdéw jest ogolnie ujete w programach
stabilnosci z 2014 r. oraz w dokumentach dotyczacych programéw UE-MFW. Czgsto jednak srodki
majace prowadzi¢ do osiagnigcia tych celow albo nie sa w ogole wskazane, albo nie zostaty okreslone
wystarczajaco szczegotowo. W zwiazku z tym nie uwzgledniono ich w projekcji bazowej, zwlaszcza na
lata 2015-2016, ktorych w wigkszos$ci krajow nie obejmuje aktualny budzet. Dlatego uchwalenie przez
cze$¢ rzadow dodatkowych srodkow konsolidacji fiskalnej do 2016 r. (poza uwzglednionymi juz
w scenariuszu bazowym) jest nie tylko konieczne, lecz takze prawdopodobne.

Zalozenia przyjete w analizie wrazliwosci w zakresie polityki fiskalnej

Punktem 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 wzieto pod uwage uwarunkowania krajowe i informacje o wielko$ci
i strukturze tej konsolidacji w poszczegolnych krajach. Informacje te pozwolity zwlaszcza uwzglednié
poziom niepewnosci celow fiskalnych oraz prawdopodobienstwo zastosowania dodatkowych §rodkow
konsolidacyjnych — ktére w przeciwiefistwie do innych czynnikoéw redukeji deficytu oddziatywalyby na
popyt taczny — i ich wzajemnie sprzezone skutki makroekonomiczne.

Przy takim podejsciu szacuje si¢, ze dodatkowa konsolidacja w strefie euro w 2014 r. jest bardzo
ograniczona (ponizej 0,1% PKB), natomiast kolejne dodatkowe srodki zostang prawdopodobnie
zastosowane w 2015r. (ok.0,3% PKB) oraz (w nieco mniejszej skali — ok. 0,1% PKB) w 2016r.,
€0 oznacza skumulowang warto$¢ dodatkowej konsolidacji na koniec 2016 r. na poziomie ok. 0,4% PKB.
Jesli chodzi o strukturg $rodkow fiskalnych, w analizie wrazliwosci uwzglednia si¢ przekroje krajowe
i czasowe najbardziej prawdopodobnych dziatan dodatkowych. W niniejszej analizie w konsolidacji
fiskalnej na poziomie strefy euro jako caloSci przewazaja Srodki budzetowe dotyczace wydatkow, ale
obejmuje ona takze podwyzki podatkow posrednich, natomiast na 2016 r. za prawdopodobne uznaje si¢
bodzce fiskalne w postaci cig¢ podatkow bezposrednich i sktadek na ubezpieczenie spoteczne.
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Skutki makroekonomiczne dodatkowej konsolidacji fiskalnej

W ponizszej tabeli podsumowano wyniki symulacji wpltywu 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 r. jest ograniczony, ale w 2015
i 2016 r. ma wynie$¢ wedlug szacunkow ok. -0,2 pkt proc. Wptyw na inflacje HICP w 2015 r. szacuje si¢
na ok. 0,1 pkt proc.

Analiza wskazuje zatem, ze moga wystapi¢ pewne czynniki oddzialujace w kierunku obnizenia si¢
dynamiki realnego PKB w stosunku do scenariusza bazowego, zwlaszcza w latach 2015 i2016, gdyz
W scenariuszu tym nie uwzgledniono wszystkich planowanych s$rodkow konsolidacji fiskalne;j.
Jednoczesnie wystepuja stabe czynniki mogace oddziatywaé w kierunku zwigkszenia si¢ inflacji, gdyz
przyjmuje si¢, ze dodatkowa konsolidacja bgdzie czg¢sciowo wynika¢ z podwyzek podatkow posrednich.

Nalezy podkresli¢, ze analiza wrazliwosci w zakresie polityki fiskalnej koncentruje si¢ jedynie na
potencjalnych krétkoterminowych skutkach prawdopodobnej dodatkowej konsolidacji. Zwykle nawet
dobrze zaprojektowane $rodki konsolidacji fiskalnej wywieraja w krotkim okresie niekorzystny wptyw na
dynamike realnego PKB, za to w dluzszej perspektywie — przekraczajacej horyzont przyjety w niniejsze;j
analizie — majg pozytywne skutki dla aktywnosci gospodarczej’. Wynikoéw tej analizy nie nalezy zatem
interpretowa¢ jako proby zakwestionowania potrzeby podejmowania dodatkowych dziatan
konsolidacyjnych w horyzoncie projekcji. Bez watpienia dziatania te sa konieczne, by przywroci¢
stabilnos$¢ finansow publicznych w strefie euro. Brak konsolidacji mogtby negatywnie wptynac na koszty
dhugu panstwowego, a ponadto ostabi¢ zaufanie, hamujac tym samym ozywienie gospodarcze.

Szacowany wptyw makroekonomiczny dodatkowej konsolidacji fiskalnej na dynamike PKB i inflacje HICP

w strefie euro

(jako procent PKB)

| 2014| 2015] 2016
Cele budzetowe rzqdéwl) -24 -1,8 -1,1
Bazowe projekcje fiskalne -2,6 -24 -19
Dodatkowa konsolidacja fiskalna (skumulowana)z) 0,0 0,3 04
Skutki dodatkowej konsolidaciji fiskalnej (pkt proc.)”
Dynamika realnego PKB 0 -0,2 -0,2
Inflacja HICP 0 0,1 0

1) Cele nominalne wedtug najnowszych dokumentéw dotyczacych programéw UE-MFW dla krajéw objetych tymi programami
oraz zaktualizowanych programow stabilno$ci z 2014 r. dla pozostatych krajow.

2) Analiza wrazliwosci na podstawie ocen ekspertow EBC.

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.

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

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

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

4 Szczegdlowa analizg skutkow makroekonomicznych konsolidacji fiskalnej przedstawia artykut zatytulowany ,,Fiscal multipliers
and the timing of consolidation”, Biuletyn Miesigczny, EBC, kwiecien 2014.
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KONSEKWENCJE NAPIEC MIEDZY UE A ROSJA DLA PERSPEKTYW WYMIANY HANDLOWEJ STREFY EURO

Nasilanie si¢ napie¢ geopolitycznych izwigzany ztym spadek zaufania mogly w ostatnim okresie
niekorzystnie wptynaé¢ na aktywno$¢ w strefie euro. W projekcji bazowej zatozono jednak, Ze napiecia
mi¢dzy UE a Rosja odbija si¢ na wymianie handlowej strefy euro jedynie w bardzo umiarkowanym
stopniu. Przewiduje si¢, Ze sytuacja ta bedzie wptywaé na popyt zewnetrzny i eksport strefy euro dwoma
kanatami.

Po pierwsze, pogorszyly si¢ perspektywy gospodarki rosyjskiej, wtym jej popyt krajowy iimport
w horyzoncie projekcji obnizyly sie w poréwnaniu z projekcjami opublikowanymi w czerwcowym
wydaniu Biuletynu Miesigcznego, co odbija Si¢ na popycie zewnetrznym i eksporcie strefy euro. Coraz
bardziej napigta sytuacja na Ukrainie doprowadzita do natozenia przez UE i USA dodatkowych, gtownie
finansowych, sankcji na Rosje. W | kw. 2014 r. PKB Rosji zmniejszyt si¢ 0 0,3% w ujeciu kwartalnym
i oczekuje sie, ze w najblizszych kwartatach aktywno$¢ bedzie w dalszym ciagu bardzo staba z powodu
niskiego poziomu inwestycji wynikajacego m.in. Z podwyzek stép procentowych Banku Rosji, znacznego
zaostrzenia si¢ wewnetrznych i zewnetrznych warunkow finansowania, odpltywu kapitalu oraz wysokiej
niepewnos$ci. Ponadto przewiduje si¢, ze spozycie prywatne bedzie thumione przez niepewnos$¢ co do
perspektyw gospodarczych oraz spadek realnych dochodéw do dyspozycji, bedacy wynikiem wzrostu
inflacji, a takze deprecjacji rubla. Ostabienie si¢ popytu krajowego w Rosji dziata hamujaco na dynamike
rosyjskiego PKB i importu w horyzoncie projekcji, co pociaga za soba zrewidowanie w dot projekceji
rosyjskiego importu w poréwnaniu z poprzednia runda projekcji. Poniewaz na Rosje przypada ok. 4,5%
popytu zewngtrznego strefy euro, spadek rosyjskiego importu skutkuje minimalnym obnizeniem si¢ tego
popytu — 0 ok. 0,1 pkt proc. do konca 2016 r. w poréwnaniu z poprzednig projekcja.

Po drugie, Rosja nalozyla embargo na import niektorych artykutéw zywnosciowych z krajow, ktore
wprowadzily sankcje wobec 0s6b i podmiotéw pochodzacych z Rosji — w tym na import zywnosci ze
strefy euro. Rosyjskie embargo dotyczy ok. 2% Iacznego rosyjskiego importu towarow i ustug i stanowi
kolejny czynnik hamujacy dynamike rosyjskiego importu w horyzoncie projekcji. Aby uwzgledni¢ efekty
restrykcji importowych, przyjeto, ze okoto jedna trzecia importu oblozonego embargiem moze zostaé
natychmiast zastgpiona importem od innych zagranicznych dostawcow. W przypadku pozostatej czesci
efektem embarga ma by¢ niewielkie obnizenie si¢ dynamiki rosyjskiego importu na przetomie 2014
i 2015 r. Przektada si¢ to na spadek popytu zewngtrznego strefy euro do poczatkow 2015 r. 0 mniej niz
0,1 pkt proc. w pordwnaniu z poprzednia projekcja.

O ile niekorzystny wptyw na popyt zewnetrzny na poziomie catej strefy euro bedzie prawdopodobnie
niewielki, o tyle w niektdrych krajach tej strefy — w zaleznosci od charakteru ich stosunkéw handlowych
z Rosja — skutki moga by¢ dotkliwsze. Poza tym wydaje si¢, ze niedawne napig¢cia doprowadzity do
spadku zaufania przedsigbiorcow w strefie euro.

W odniesieniu do powyzszych szacunkéw nalezy poczyni¢ pewne zastrzezenia. Niekorzystny wplyw
rosyjskiego embarga na eksport strefy euro moze by¢ wigkszy, niz wynikatoby z rewizji projekcji popytu
zewngtrznego, gdyz embargo wymierzone jest zwlaszcza w kraje strefy euro i kilka innych krajow
OECD, czego nie uwzgledniaja przyjete — stale — wielkosci udziatow w handlu. Jest wigc bardziej
prawdopodobne, ze spadek eksportu strefy euro bedzie wigkszy, niz wynika z projekcji. Z drugiej strony
mozliwe jest, ze kraje strefy euro zdotaja znalez¢ zastepcze rynki eksportowe, co pozwoli zamortyzowac
skutki embarga.

Jednoczesnie, jak wspomniano w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2014 r. (zob. ramka ,,Zagrozenia dla
strefy euro wynikajace z kryzysu na Ukrainie”), dalsze zwigkszenie si¢ napie¢ w regionie moze przyniesc¢
kolejne sankcje wobec Rosji, a ze strony Rosji — kolejne $rodki odwetowe wobec UE. Wowczas skutki
dla aktywnosci i inflacji w strefie euro bytyby prawdopodobnie duzo powazniejsze.
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zar6wno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora prywatnego —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sa w pelni porownywalne ani miedzy soba,
ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz finalizuje si¢ je w r6znych terminach.
Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czgsciowo nieokreslone) metody wyprowadzania zatozen dotyczacych
zmiennych fiskalnych, finansowych i zewngtrznych, wtym cen ropy naftowej iinnych surowcow.
W poszczegolnych prognozach stosuje si¢ takze rézne podejscia do korygowania danych o liczbg dni
roboczych w roku (zob. tabela ponizej).

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

Data publikacji Dynamika PKB Inflacja HICP
’ 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Projekcje ekspertow EBC wrzesien 2014 0,9 16 19 0,6 11 14
[0,7-11] [06-26] [06-32] [05-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]

Komisja Europejska maj 2014 12 17 - 08 12 -

OECD maj 2014 12 17 - 0,7 11 -

Euro Zone Barometer sierpien 2014 10 15 17 0,6 11 15
Consensus Economics Forecasts sierpien 2014 10 15 16 0,6 11 15
Survey of Professional Forecasters sierpien 2014 1,0 15 17 0,7 12 15
MFW lipiec 2014 11 15 15 09 12 13

Zrodia: Komisja Europejska: European Economic Forecast, wiosna 2014; MFW: World Economic Outlook, aktualizacja, lipiec
2014 (PKB); MFW: World Economic Outlook, kwiecien 2014; OECD: Economic Outlook, maj 2014; Consensus Economics
Forecasts; MJEconomics; EBC: Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: W projekcjach makroekonomicznych ekspertow EBC oraz prognozach OECD podaje si¢ roczne stopy wzrostu
skorygowane o0 liczb¢ dni roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MEW nie koryguja rocznych stop wzrostu o ten
czynnik. W pozostalych prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbe dni roboczych w roku.

W aktualnych prognozach innych instytucji dynamika realnego PKB strefy euro w 2014 r. ma by¢ nieco
wyzsza od wynikajacej z projekcji ekspertdw EBC. Projekcje dynamiki realnego PKB na lata 2015 i 2016
sa podobne do projekcji ekspertdéw EBC lub nieco nizsze. W kwestii inflacji prognozy wickszo$ci innych
instytucji na lata 2014 i2015 podaja $rednioroczng inflacje HICP na poziomie bliskim projekcjom
ekspertow EBC lub nieco wyzszym. Inflacja HICP w 2016 r. ma wedlug pozostatych dostgpnych prognoz
wynie$¢ $rednio miedzy 1,3% a 1,5%, wobec 1,4% w projekcji ekspertow EBC. Obecnie wszystkie
dostepne prognozy na lata 2015 i 2016 mieszcza si¢ w przedziatach projekcji EBC, podanych w tabeli.
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