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1. PERSPEKTYWY STREFY EURO: ZARYS | NAJWAZNIEJSZE CZYNNIK|

Oczekuje sig, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie nadal postepowad. Wedtug projekcji realny
PKB wzrosnie w 2015 0 1,5%, w 2016 0 /,7%, zas w 2017 0 1,9%. W poréwnaniu z poprzedniq rundg
projekcji perspektywy wzrostu zasadniczo sie nie zmienily, przy czym prognozy popytu wewnetrznego sie
polepszyly, a popytu zewnetrznego — pogorszyly. Inflacja w horyzoncie projekcji powinna rosng¢ i W 2017
osiggnqc 1,6%. Jej prognozy zostaly nieznacznie zrewidowane w dol, gtownie w wyniku spadku cen ropy.

Ozywienie gospodarcze, ktorego motorem bedzie popyt wewnetrzny, w latach 2016 i 2017 powinno
by¢ nadal wzmacniane przez rézne sprzyjajace czynniki. Akomodacyjne nastawienie polityki
pienieznej EBC wciagz przektada si¢ na gospodarke, o czym $wiadczy dalsza niewielka poprawa
warunkoéw udzielania kredytéw, niedawny zwrot w ich wolumenie z wartosci ujemnych na dodatnie oraz
deprecjacja efektywnego kursu euro. Niskie ceny ropy powinny mie¢ korzystny wplyw na spozycie
i inwestycje, a popyt wewnetrzny by¢ dodatkowo wspierany przez pewne poluzowanie polityki fiskalnej,
wynikajace m.in. z niedawnego naptywu uchodzcéw, ktérego skutkiem bedzie wzrost spozycia
publicznego i transferdw do gospodarstw domowych. W zwiazku ze spodziewanym zmniejszaniem si¢
potrzeby delewarowania w sektorze prywatnym na nadchodzace lata oczekuje si¢ wzmocnienia popytu
wewngtrznego pod wplywem dziatania tzw. akceleratora inwestycyjnego. Trwajaca poprawa sytuacji na
rynku pracy powinna ponadto korzystnie wptywaé na spozycie. Jednak pozytywny wplyw ozywienia
swiatowego na aktywno$¢ gospodarczg w strefie euro bedzie prawdopodobnie nadal niewielki, glownie
z powodu stabego wzrostu w gospodarkach wschodzacych.

Wedlug projekeji inflacia HICP wzrosnie do 1,0% w2016 i 1,6% w2017. Oczekuje sie,
ze najwickszy wpltyw na jej przebieg w horyzoncie projekcji bedzie miato ksztaltowanie si¢ cen energii.
Inflacja cen energii powinna znacznie odbi¢ z obecnego ujemnego poziomu, co bedzie wynikaé z silnego
dodatniego efektu bazy na przetomie lat 2015 i 2016 oraz w drugim potroczu 2016, a takze z zakladanego
(na podstawie cen terminowych) wzrostu cen ropy do 2017. W horyzoncie projekcji ma si¢ tez stopniowo
umacnia¢ inflacja HICP z wytaczeniem energii i zywnosci. W miar¢ jak ozywienie gospodarcze bgdzie
nabiera¢ tempa, podwyzki ptac i marz zysku powinny spowodowaé wzrost inflacji bazowej. Ponadto
na inflacje HICP bedzie nadal przektada¢ si¢ znaczny spadek kursu euro.

Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu stanowia wktad do przeprowadzanej przez Rade Prezesow oceny sytuacji
gospodarczej i zagrozen dla stabilno$ci cen. Informacje o zastosowanych procedurach i technikach mozna znalez¢é w publikacji
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostgpnej w serwisie internetowym
EBC. Datg graniczng dla zalozen technicznych, np. cen ropy i kurséw walutowych (zob. ramka 3), byt 12 listopada 2015,
za$ dla innych informacji — 19 listopada 2015.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2015-17. Projekcje o tak dtugim horyzoncie czasowym sa
obcigzone bardzo duza niepewno$cia — nalezy otym pamigta¢ przy ich interpretacji. Zob. artykut ,,An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie Miesigcznym, EBC, maj 2013.
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Wykres 1 Projekcje makroekonomiczne®
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1) Przedzialy wokot projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic migdzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedzialow jest rowna dwukrotnosei $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana
metoda wyznaczania przedziatlow, uwzgledniajaca korekte z tytutu zdarzeh 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.

2. GOSPODARKA REALNA

Przewiduje sie, ze ozywienie aktywnoS$ci gospodarczej w strefie euro bedzie nadal postepowaé,
do czego w horyzoncie projekcji w coraz wiekszym stopniu przyczynia¢ si¢ bedzie popyt
wewnetrzny. Realny PKB wzrost w Il kw. 2015 o 0,3%. Nadal wysoki poziom zaufania
przedsigbiorcow 1 konsumentow z ostatnich miesiecy pozwala oczekiwaé stabilnego wzrostu
gospodarczego W najblizszym okresie. Nastepnie korzystny wplyw na dynamike¢ realnego PKB
W horyzoncie projekcji begdzie mialo kilka czynnikéw, w tym: akomodacyjne nastawienie polityki
pieni¢znej, nieznaczne ztagodzenie fiskalne, niskie ceny ropy i stophiowa poprawa perspektyw popytu
Swiatowego w polaczeniu ze wzrostem udzialéw w rynkach eksportowych, wynikajacym ze stosunkowo
stabego kursu euro.

Motorem ozywienia w dalszym ciggu powinny by¢ wydatki konsumpcyjne sektora prywatnego.
Dynamika nominalnych dochodéw do dyspozycji ma w horyzoncie projekcji przyspieszy¢ pod wptywem
umocnienia si¢ dochodéw z pracy w warunkach stabilnego wzrostu zatrudnienia i1 przecig¢tnego
wynagrodzenia nominalnego, a takze szybszego wzrostu innych sktadowych dochodéw osobistych.
Ponadto wyzsze transfery i nizsze podatki bezposrednie spowoduja w 2016 wzrost dochodow
gospodarstw domowych. Dynamika realnych dochodéw do dyspozycji w 2016 powinna stabilnie rosngé,
a w 2017 zwolni¢ pod wpltywem wzrostu cen konsumpcyjnych. Niskie koszty finansowania i rosngca
warto$¢ netto aktywow gospodarstw domowych — wzmacniane przez program skupu aktywow — powinny
korzystnie wptywaé na spozycie prywatne; jednoczes$nie jednak niskie stopy procentowe niekorzystnie
oddziatuja na dochody do dyspozycji w zwigzku z nizszymi przychodami odsetkowymi. W sumie roczny
wzrost spozycia prywatnego w latach 2015-17 ma wynie$¢ $rednio 1,7% (po wzroscie o 0,8% w 2014).

Stopa oszczednoSci powinna w najblizszym okresie pozosta¢ ogolnie stabilna, a nastepnie w 2017
nieznacznie si¢ obnizy¢. Wedlug projekcji ma ona w 2015 nieco wzrosna¢, w wyniku pewnej inercji
w dostosowywaniu si¢ spozycia do wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji zwigzanego
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z ksztattowaniem si¢ cen ropy. W 2016 stopa oszczednosci powinna pozostaé zasadniczo niezmieniona,
a nastgpnie w 2017 nieco si¢ obnizy¢. Przewiduje si¢, ze w niektorych krajach wysokie bezrobocie
i podwyzszony poziom dlugu brutto beda wywiera¢ pewng presje wzrostowa na oszczednos$ci, za$
w innych moze wystapi¢ potrzeba zwickszenia oszczednosci w zwigzku z bardzo niskim poziomem stép
procentowych. Z czasem jednak zacznie dominowa¢ kilka czynnikdw oddziatujagcych w kierunku spadku
stopy o0szczednosci. Po pierwsze, spozycie gospodarstw domowych powinno stopniowo dogania¢ wzrost
dochodéw do dyspozycji wynikajacy ze spadku cen ropy. Po drugie, stopniowy spadek bezrobocia
powinien spowodowaé obnizenie si¢ oszczednos$ci przezorno$ciowych, co pozwoli gospodarstwom
domowym dokonywaé wickszych zakupow, z ktorymi dotad zwlekaty. I wreszcie, bardzo niskie stopy
procentowe zwykle zniech¢caja do oszczedzania (przez efekt substytucji migdzyokresowe;j).

Inwestycje mieszkaniowe w strefie euro powinny zaczaé rosngé, cho¢ z bardzo niskiego poziomu.
Zrewidowane dane wskazujg na nieco wyzsza aktywno$¢ w zakresie inwestycji mieszkaniowych
W pierwszym pétroczu 2015. Nastepnie inwestycje te maja w horyzoncie projekcji przyspieszac, do czego
bedg si¢ przyczyniaé: trwaly wzrost realnych dochodéw do dyspozycji, bardzo niskie oprocentowanie
kredytéw hipotecznych i ztagodzone warunki finansowania, wzmocnione przez program skupu aktywow.
W rezultacie powinna wzrosnaé akcja kredytowa dla gospodarstw domowych, co wptynie korzystnie na
inwestycje mieszkaniowe. Na silniejszy wzrost tych inwestycji nie pozwola jednak wysokie zadluzenie
gospodarstw domowych i niekorzystna sytuacja demograficzna w czesci krajow strefy euro.

Inwestycje przedsiebiorstw powinny stopniowo przyspiesza¢ pod wplywem poprawy warunkéw
finansowania i cyklicznego ozywienia gospodarki. Przewiduje si¢, ze w kierunku wzrostu wydatkoéw
inwestycyjnych beda oddziatywa¢ nastgpujace czynniki: akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej,
dziatanie akceleratora w kontek$cie przewidywanego wzmocnienia si¢ popytu wewngtrznego
i zewnetrznego, potrzeba modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich naktadow, s$rodki
fiskalne zastosowane w niektorych krajach oraz wzrost marz zysku w zasobnym w gotowke sektorze
przedsigbiorstw. Ponadto presja wynikajaca z ograniczania dzwigni finansowej przez przedsigbiorstwa
w strefie euro nie powinna w horyzoncie projekcji hamowaé inwestycji tak mocno jak we wezesniejszym
okresie, gdyz w wickszo$ci krajow relacja zadluzenia do kapitalu wilasnego znacznie zmalala
W poréwnaniu z rekordowymi wartosciami z czasow kryzysu finansowego i jest obecnie na historycznie
niskim poziomie. Niemniej jednak ozywienie inwestycji przedsi¢biorstw bedzie hamowane przez
istniejace jeszcze zatory finansowe i wysoki poziom zadluzenia w niektorych krajach, a takze
przez spodziewany nizszy, niz wezesniej oczekiwano, wzrost produktu potencjalnego.

Przewiduje si¢, Ze nastawienie polityki fiskalnej (mierzone jako zmiana salda pierwotnego
skorygowanego cyklicznie pomniejszona o pomoc publiczng dla sektora finansowego) w horyzoncie
projekeji bedzie mie¢ niewielki dodatni udzial w popycie. Zaktada sie, ze po lekkim zacie$nieniu
dyskrecjonalnych $rodkéw fiskalnych, ktére nastgpito w 2015, w 2016 zostang one ztagodzone, a w 2017
powinny byé neutralne?. Dynamika realnych inwestycji publicznych ma w 2016 nabra¢ nieco tempa,
a w2017 jeszcze przyspieszy¢, zas spozycie publiczne powinno rosnaé¢ stosunkowo szybko. Przewiduje
sig, ze takze naptyw uchodZcow przyczyni si¢ do ztagodzenia polityki fiskalnej w strefie euro
(zob. ramka 2).

Popyt zewnetrzny strefy euro ma byé oslabiany przez niewielki wzrost w gospodarkach
wschodzacych i niska wrazliwo§¢ handlu na wzrost Swiatowy, jednak przewiduje si¢, ze
w horyzoncie projekcji bedzie si¢ stopniowo umacnial (zob. ramka 1). Chociaz popyt zewnetrzny
strefy euro w horyzoncie projekcji ma si¢ umacniaé, tempo jego wzrostu prawdopodobnie bedzie
powolne w zwigzku ze stabg dynamika importu w gospodarkach wschodzacych. Wedlug projekcji
dynamika popytu zewngtrznego pozostanie znacznie ponizej poziomu sprzed kryzysu, w zwiazku z nizsza
aktywno$cig na $wiecie 1 mniejszg elastycznoscia reakcji handlu $wiatowego na wzrost gospodarczy,
zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych.

2 W zatozeniach fiskalnych uwzgledniono informacje zawarte w ustawach budzetowych na 2016 oraz inne informacje dostgpne

na 19 listopada 2015. Obejmuja one wszystkie srodki fiskalne, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub zostaty
dostatecznie szczegdtowo okreslone przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

EBC
Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro
Grudzien 2015




Dynamika eksportu poza strefe euro powinna w horyzoncie projekcji rosnaé. Przewiduje sig,
ze nadal bedzie wyzsza niz tempo wzrostu popytu zewnetrznego. Korzystny wplyw na eksport beda miaty
odczuwane z opodznieniem skutki deprecjacji efektywnego kursu euro i poprawa konkurencyjnosci.
Dynamika eksportu poza stref¢ euro w horyzoncie projekcji pozostanie prawdopodobnie stosunkowo
ograniczona w zwiazku ze strukturg lacznego popytu, w ktdrej gldwna role odgrywaja wydatki o niskiej
importochtonnosci, takie jak spozycie publiczne i prywatne. Nadwyzka na rachunku biezacym powinna
si¢ zwiekszy¢ z 2,4% PKB w 2014 do 3,0% w 2015, a nastepnie obnizy¢ do 2,9% w 20161 2,7% w 2017.

Ujemna luka PKB zgodnie z oczekiwaniami bedzie si¢ domykaé, w warunkach umiarkowanego
wzrostu produktu potencjalnego. Wzrost ten w horyzoncie projekcji szacuje si¢ na zaledwie 1%, czyli
nadal wyraznie ponizej poziomu sprzed kryzysu. Jako ze prognozowany wzrost realnego PKB jest
wyzszy od potencjatu, do konca analizowanego okresu ujemna luka PKB powinna si¢ znacznie
zmniejszyc.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

W gospodarce Swiatowej utrzymuje si¢ trend stopniowego ozywienia, ale tempo ekspansji
gospodarczej pozostaje niewielkie. Wskazniki aktywnosci $wiatowej i dostepne dane krajowe wskazuja,
ze wzrost globalny w III kw. 2015 byt umiarkowany. W nastgpnym okresie aktywno$¢ na $wiecie
powinna wykazywac stopniowe (cho¢ nierownomierne) niewielkie ozywienie, napg¢dzane przez
perspektywy stabilnego wzrostu w wiekszosci gospodarek rozwinigtych, przy nadal stabych — na tle
wynikow historycznych — perspektywach gospodarek wschodzacych. Korzystny wplyw na perspektywy
gospodarek rozwinigtych powinny wywiera¢: niskie ceny ropy, sprzyjajace warunki finansowania,
poprawa sytuacji na rynku pracy i poziomu zaufania oraz ustgpowanie niekorzystnych czynnikéw
wynikajacych z delewarowania w sektorze prywatnym i konsolidacji fiskalnej. Natomiast perspektywy
Sredniookresowe gospodarek wschodzacych sa mniej jednoznaczne. Podczas gdy rosnacy popyt
W gospodarkach rozwinigtych powinien podtrzymywaé odbicie aktywno$ci gospodarczej, to przeszkody
strukturalne i nieréwnowaga makroekonomiczna w kilku duzych gospodarkach wschodzacych nadal sa
czynnikiem hamujacym ich perspektywy wzrostu. Jednoczesnie niektore z tych gospodarek dostosowuja
si¢ do nizszych cen surowCOW i zacie$nienia zewnetrznych warunkéw finansowania wobec spodziewanej
normalizacji polityki pieni¢znej w USA, a w cze$ci z nich panuje wysoka niepewnos$¢ polityczna. Wzrost
Swiatowy (z wylaczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcja stopniowo przyspieszac: z 3,1%
w 2015 do 3,6% w 2016 oraz blisko 3,9% w 2017. W zestawieniu z projekcjami z wrzesnia oznacza to
rewizj¢ w dot o 0,1 pkt proc. na 2015 i 0,2 pkt proc. na 2016.

Handel Swiatowy w pierwszym polroczu 2015 byl niezwykle slaby, ale oczekuje si¢, ze bedzie sie
stopniowo umacnial. Dane dotyczace handlu S$wiatowego za pierwsze potrocze 2015 zostaty
zrewidowane mocno w dot i obecnie pokazuja jego wyrazniejszy spadek. Znaczne zmniejszenie si¢
importu w Rosji i Brazylii w tym okresie mozna czg$ciowo wyttumaczy¢ spadkiem popytu wewnetrznego
i deprecjacja kursu walutowego, jednak dane o handlu pozostatych gospodarek (w tym Wielkiej Brytanii,
Japonii i Chin) wydaja si¢ odzwierciedla¢ gtéwnie szum statystyczny. Najnowsze wskazniki dotyczace
handlu wskazuja na pewng jego stabilizacje w III kw. 2015, przy czym w najblizszym okresie dynamika
prawdopodobnie pozostanie niska. W dalszej perspektywie oczekuje sie, ze handel swiatowy bedzie si¢
stopniowo umacniat, zgodnie z globalnym ozywieniem gospodarczym, cho¢ zdecydowanie nie w tak
szybkim tempie jak przed kryzysem finansowym. W sumie przewiduje si¢, ze dynamika importu
Swiatowego 1 popytu zewnetrznego strefy euro w relacji do PKB na $wiecie bgdzie w horyzoncie
projekcji stosunkowo staba. Dynamika popytu zewngtrznego strefy powinna wzrosna¢ z -0,1% w 2015 do
2,7% w 2016 i 3,8% w 2017. W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia oznacza to rewizje w dot o 1,6%
pkt proc. w 2015, 0,7% w 2016 i 0,3% w 2017.
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Otoczenie migdzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Rewizje od
wrze$nia 2015

2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Grudzien 2015 Wrzesien 2015

Realny PKB na $§wiecie

(bez strefy euro) 3,7 31 3,6 39 32 38 4,0 -0,1 -0,2 0,0
Handel $wiatowy (bez strefy euro)l) 32 05 29 38 14 33 41 -09 -0,5 -0,3
Popyt zewnetrzny strefy euro® 33 01 27 38 15 33 41 16 07 03

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

Oczekuje sie, ze sytuacja na rynkach pracy w strefie euro w horyzoncie projekcji bedzie si¢ nadal
poprawiaé. Wzrost liczby zatrudnionych w drugim potroczu 2015 powinien by¢ nadal silny. Przewiduje
sig, ze w 2016 1 2017 liczba zatrudnionych nadal bedzie rosta, gtéwnie pod wplywem ozywienia
gospodarczego, bodzcow fiskalnych w niektorych krajach, ograniczenia wzrostu ptac, wczesniejszych
reform rynku pracy i stopniowego wchodzenia uchodzcéOw na rynek pracy. Liczba przepracowanych
godzin na jednego pracownika w horyzoncie projekcji powinna si¢ nieco zwigkszy¢, ale nadal pozostac
znacznie nizsza niz przed kryzysem. Z takiego ksztattowania si¢ dynamiki zatrudnienia wynika wzrost
wydajnosci pracy — ktora jest tradycyjnie procykliczna — z 0,3% w 2014 do 0,9% w 2017. Sita robocza
powinna wzrosna¢ bardziej niz wczesniej przewidywano: o 0,5% w 2016 1 2017 (w poréwnaniu z roczng
stopa wzrostu 0,2% w 2014 i 2015), w wyniku dalszego naptywu uchodzcéw (zob. ramka 2)
i ustepowania zniechecenia do poszukiwania pracy. W 2017 stopa bezrobocia ma spas¢ do 10,1%, czyli
bedzie nadal znacznie powyzej poziomu sprzed kryzysu (7,5% w 2007).

W pordéwnaniu z projekcjami z wrzesnia perspektywy wzrostu realnego PKB zasadniczo si¢ nie
zmienily. Niewielka rewizja w gore dotyczaca roku 2015 wynika glownie z lepszych wynikow
w Il kw. br. Zasadniczo niezmienione prognozy na 2016 i 2017 odzwierciedlajg oddziatywanie dwoch
przeciwstawnych czynnikdw: z jednej strony — bardziej stabilnych perspektyw spozycia prywatnego
i wyzszego spozycia publicznego wynikajacego m.in. ze $rodkow fiskalnych wprowadzonych
w odpowiedzi na naptyw uchodzcéw, a z drugiej — stabszych perspektyw eksportu zwigzanych z nizszym
popytem zewnetrznym.

SKUTKI NAPLYWU UCHODZCOW DLA GOSPODARKI STREFY EURO

Do strefy euro naplywa najwieksza w historii fala uchodzcow. Do konca listopada 2015 przez Morze
Srédziemne przedostato sie okoto 850 tys. 0s6b (dane Wysokiego Komisarza ONZ ds. Uchodzcow), czyli
skala migracji jest juz znacznie wigksza niz podczas kryzysu batkanskiego na poczatku lat 90. XX wieku.
W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2015 w obecnej rundzie zatozono, ze do konca 2017 do strefy
euro prawdopodobnie przybedzie o 2,4 mln uchodzcow wigeej (mniej niz 1% ludnosci strefy euro).

Ocena wplywu tej fali migracji na gospodarke realng i finanse publiczne wiaze si¢ z bardzo wysoka
niepewnoscig. Faktyczna liczba uchodzcow i przekrdj ich kwalifikacji zawodowych sa wcigz w duzym
stopniu niejasne, a liczba cztonkow rodzin, ktorzy przybeda w nastepnej kolejnosci — trudna do
przewidzenia. Poza tym nie wiadomo jeszcze, jaki bedzie ostatecznie rozdziat przybyszow miedzy kraje
strefy euro. Co wiecej, obecnie wprowadzane sa zmiany w krajowych przepisach azylowych, co bedzie
mie¢ implikacje gospodarcze i budzetowe.

Skutki makroekonomiczne po stronie podazy beda zaleze¢ przede wszystkim od aktywnosci
zawodowej uchodzcéw itempa ich wchodzenia na rynek pracy. Zwykle proces podejmowania
legalnego zatrudnienia w kraju przyjmujacym jest dlugotrwaty. Najpierw uchodzcy musza otrzymaé
prawo azylu, czasem takze pozwolenie na pracg, oraz nauczy¢ si¢ jezyka iuzyska¢ formalne
poswiadczenie kwalifikacji zawodowych. Ze wzgledéw prawnych i praktycznych wejscie na rynek pracy
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W strefie euro moze nastapic¢ przecigtnie najwczesniej po szesciu miesigcach, przy czym istnieja znaczne
roznice miedzy krajami i W rzeczywistosci znalezienie stalej pracy trwa nawet kilka lat. Na potrzeby
scenariusza bazowego dla catej strefy euro przyjeto, ze przybywajacy uchodzcy sa w wigkszosci mtodzi
i konkurujg z miejscowymi pracownikami z dolnego zakresu kwalifikacji i ptac. Zatozono ponadto, ze do
konca horyzontu projekcji jedynie okoto jednej czwartej wszystkich przybylych wejdzie na rynek pracy.

W perspektywie krdtko- i $redniookresowej naplyw uchodzcéw oddzialuje na gospodarke przez
oba kanaly — popytowy i podazowy. Poczatkowo dodatni szok popytowy powinien przez zwigkszenie
spozycia prywatnego i publicznego doprowadzi¢ do wzrostu cen i produktu, zwlaszcza w zwiazku ze
stosunkowo niska stopa oszczednosci wsrdd uchodzcoéw i ich wysoka sklonnoscig do konsumpcji. Skala
tego szoku moze tez zaleze¢ od wielkosci kwot, jakie beda oni przesyta¢ do swoich krajow
macierzystych. Jednoczesnie w niektorych panstwach gospodarka moze ucierpie¢ wskutek pogarszania
si¢ wskaznikow zaufania konsumentéw i przedsigbiorcow. Moze to wynika¢ zobaw, ze pomySlna
integracja uchodzcow — 0 ile nie beda oni zajmowaé jedynie nieobsadzonych miejsc pracy — zaszkodzi
perspektywom zatrudnienia pracownikow miejscowych oraz ze w krajach Europy Potudniowej, ktore
przyjmuja duzg liczbe imigrantdw, pogorszy si¢ sytuacja w sektorze turystycznym. Wraz z wejsciem
czesci uchodzcoéw na rynek pracy, pociagajacym za sobg wzrost liczby nisko optacanych pracownikéw
niewykwalifikowanych, moze nastapi¢ spadek przecigtnego wynagrodzenia i wydajnos$ci. Mozliwe jest
jednak, ze w najblizszej przysztosci inflacja wzro$nie w pordwnaniu ze scenariuszem bazowym, ktéry nie
uwzglednia skutkéw zwigkszenia si¢ liczby imigrantdow w postaci wyzszego popytu wewnetrznego,
nizszej wydajnosci i wzrostu cen najmu nieruchomosci. P6zniej rosnacy trend podazy sily roboczej
i zatrudnienia moze pobudzi¢ dalszy wzrost gospodarczy poprzez silniejsze spozycie prywatne
i inwestycje mieszkaniowe. Ponadto w dtuzszym okresie fala migracji moze wplynaé korzystnie na
wzrost produktu potencjalnego.

Wplyw na zatrudnienie, produkt iceny jest réozny w zaleznosci od kraju, za§ w scenariuszu
bazowym dla calej strefy euro prawdopodobnie bedzie niewielki. Odczuwalne bedq natomiast
skutki budzetowe. Wynikaja one z wydatkow publicznych na wyzywienie i zakwaterowanie uchodzcow,
z transferow gotowkowych na ich rzecz, atakze, cho¢ w mniejszym stopniu, ze wzrostu spozycia
publicznego zwigzanego m.in. z wyzszymi wydatkami na edukacje, opicke zdrowotng i ogdlnie na
integracje. Oczekiwane skutki krétkookresowe odzwierciedlaja fakt, ze mimo pewnych oznak
zwigkszenia si¢ potrzeb mieszkaniowych nie ma dowodéw na znaczne dodatkowe inwestycje publiczne
W tym zakresie. Przewiduje si¢, ze naptyw uchodzcoéw przyczyni si¢ do wigkszego poluzowania polityki
fiskalnej niz zakladano we wczeSniejszych projekcjach. Wptyw budzetowy na finanse publiczne
w krajach, ktore najsilniej odczuwaja falg imigracji, ma utrzymac si¢ przez caty horyzont projekcji.
Oczekuje si¢, ze wydatki z tego tytutu spowoduja wzrost deficytu publicznego, rowniez dlatego, ze pakt
stabilnosci 1 wzrostu pozostawia tu pewna swobode; wyjatkiem bedzie prawdopodobnie kilka krajow,
w ktorych dodatkowe (niewielkie) koszty z tytutu przyjecia uchodzcéw powinny zostaé pokryte przez
przesuni¢cia w planie wydatkow lub wykorzystanie rezerw. W dtuzszym okresie skutki fiskalne moga
sta¢ si¢ bardziej korzystne; bedzie to zaleze¢ przede wszystkim od czasu i skali wchodzenia imigrantow
na rynek pracy.

ZALOZENIA TECHNICZNE DOTYCZACE STOP PROCENTOWYCH, KURSOW WALUTOWYCH | CEN
SUROWCOW

Zmiany w zalozeniach technicznych w poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia sa nastepujace: nizsze
dolarowe ceny ropy i surowcoéw nieenergetycznych, niewielka aprecjacja efektywnego kursu euro
oraz nizsze stopy procentowe w strefie euro.

Podstawg zalozen techmicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcow sg oczekiwania
rynkowe; data graniczna jest 12 listopada 2015. Stopy krotkoterminowe odnosza si¢ do 3-miesiecznej
stawki EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sa wyprowadzane ze stop terminowych. Z metodologii tej
wynikajg nastgpujace Srednie wartosci krotkoterminowych stop procentowych: 0,0% w 2015, -0,2%
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w2016 i-0,1% w2017. Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro
wynikajaca z oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 1,2% w 2015, 1,4% w2016 i1,7% w 2017
Na podstawie ksztaltowania si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowego przektadania sig
zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje si¢, ze taczne oprocentowanie kredytow
bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro wroku 2016 bedzie ogdlnie stabilne,
aw 2017 nieco wzro$nie. W kwestii cen surowcow na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach
terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczng (12 listopada) przyjeto zatozenie, ze cena
ropy Brent wzro$nie z notowanego woéwczas poziomu 45 USD/b do 52,2 USD/b w 2016, a potem
do 57,5 USD/b w 2017. Przyjeto takze, ze dolarowe ceny surowcow nieenergetycznych beda rosty’.
Zaklada si¢, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na poziomie rownym
$redniej z ostatnich dwoch tygodni przed data graniczna. Z zalozenia tego wynika kurs USD do EUR
rowny 1,09 w catym horyzoncie projekcji.

Zatozenia techniczne

. . Rewizje od
Grudzien 2015 Wrzesien 2015 . 1
wrze$nia 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
3-miesigczna stopa EURIBOR
(stopa roczna) 0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,2
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych (stopa roczna) 2,0 12 14 1,7 13 1,6 18 -0,1 -0,2 -0,1
Cena ropy naftowej (USD/b) 989 538 522 575 553 561 609 -2,7 -6,9 -56
Ceny surowcéw nieenerget.
w USD (zmiana proc. t/r) -86 -18,7 -5,2 41 -197 -4.6 44 10 -0,7 -04
Kurs USD/EUR 1,33 111 1,09 1,09 111 1,10 1,10 0,3 -10 -10
Nominalny efektywny kurs euro
(EER19) (zmiana proc. r/r) 24 -71 01 0,0 -78 03 0,0 0,7 -0,2 0,0

1) Rewizje zostaty obliczone na podstawie liczb niezaokraglonych i wyrazone w nastgpujacy sposob: dla pozioméw — w procentach,
dla stop wzrostu (dynamiki) — jako réznice, a dla stop procentowych i rentownosci obligacji — w punktach procentowych.

1 Podstawa zalozenia dotyczacego nominalnej rentowno$ci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro jest $rednia
rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegélnych krajow wazona warto$ciami rocznego PKB i przediuzona
zgodnie ze $Sciezka terminowa wyprowadzona z obliczanej przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji
emitowanych w strefie euro, przy czym poczatkowa roznica migdzy oboma szeregami nie zmienia si¢ w catym horyzoncie
projekcji. Zatozono, ze spready mig¢dzy rentownosciami obligacji skarbowych poszczegodlnych krajow a odpowiednia $rednig
dla strefy euro beda w horyzoncie projekc;ji state.

2 Zalozenia dotyczace cen ropy i surowcow zywnosciowych do konca horyzontu projekcji opieraja si¢ na cenach kontraktow
terminowych. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcow mineralnych przyjeto, ze do IV kw. 2016 ich ceny beda
ksztattowac si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywno$ci gospodarczej na $wiecie.

3. CENY [ KOSZTY

Od kilku miesiecy inflacja HICP pozostaje bliska zera. Niski poziom inflacji ogdtem jest
odzwierciedleniem nasilonej presji spadkowej wywieranej przez ceny energii w zwiazku z niedawnym
spadkiem cen ropy. Jednocze$nie inflacja HICP z wylaczeniem energii w ostatnich miesigcach
nieznacznie wzrosta, co bylo efektem wzrostu inflacji cen zywno$ci i nieenergetycznych towar6w
przemystowych. Przyczyna skoku inflacji cen tych towaréw byla silna deprecjacja euro. Natomiast
inflacja cen ustug, mimo pewnej zmiennos$ci, przez ostatnie miesigce utrzymywata si¢ de facto na tym
samym poziomie, co wynikato z umiarkowanej wewnetrznej presji kosztowe;.

Wedlug projekeji Srednia stopa inflacji HICP w 2015 wyniesie 0,1%, a nastepnie wzrosnie do 1,0%
w 2016 i 1,6% w 2017. Oczekuje sig, ze silny wplyw na ksztattowanie si¢ wskaznika HICP w horyzoncie
projekcji bedzie wywiera¢ inflacja cen energii, ktorej znaczny wzrost do roku 2017 bedzie wynikaé
z wysokiego efektu bazy i zaktadanych wzrostow cen ropy (wedtug rynkow terminowych). Inflacja HICP
Z wylaczeniem energii ma si¢ stopniowo umacniaé zgodnie ze wzrostem wewngtrznej presji kosztowej,
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w miar¢ domykania si¢ ujemnej luki PKB. Dodatni wptyw maja tez na nig wywiera¢ silna deprecjacja
euro oraz posrednie efekty zaktadanego wzrostu cen surowcoéw W horyzoncie projekcji. Jednoczesnie
wplyw cen administrowanych i zmian podatkéw posrednich powinien pozosta¢ ograniczony.

Oczekuje si¢, ze gléwnymi czynnikami napedzajacymi inflacje w horyzoncie projekcji beda miedzy
innymi: deprecjacja euro, dodatni efekt bazy zwiazany z cenami ropy oraz zakladany wzrost cen
surowcow. Ceny importu, pozostajgce od lat pod presja spadkowg wynikajaca z czynnikow
zewngtrznych, w horyzoncie projekcji majg wedlug przewidywan rosna¢ ioddziatywaé w kierunku
wzrostu inflacji HICP. Roczny wzrost deflatora importu ma wedlug projekcji zwickszy¢ sie z -2,0%
w 2015 do 0,4% w 2016 i 1,8% w 2017. Kluczowym czynnikiem tego wzrostu jest znaczne ostabianie si¢
kursu euro, ktore zwykle przektada si¢ na ceny wewnetrzne — poprzez ceny importu — przez dtuzszy czas
i bedzie oddzialtywa¢ na nie jeszcze wlatach 2016-17. W kierunku wzrostu cen importu icen
konsumpcyjnych w strefie euro w horyzoncie projekcji beda ponadto oddziatywaé ceny energii
i surowcOw nieenergetycznych.

Do wzrostu inflacji HICP, zwlaszcza pod koniec horyzontu projekcji, ma sie¢ takze przyczyniaé
wzrost wewnetrznej presji cenowej. Oczekiwane dalsze ozywienie gospodarcze i umacnianie si¢ popytu
powinny znalezé odzwierciedlenie w dalszej poprawie warunkdw na rynku pracy izdolnosci
przedsi¢biorstw do dyktowania cen. W zwiazku ztym zaré6wno place, jak imarze zysku wedlug
oczekiwan beda rosna¢, wzmacniajac wewnetrzng presj¢ cenowa.

Zmniejszanie si¢ niewykorzystanych mocy produkcyjnych na rynku pracy ma wedlug projekeji
prowadzi¢ do szybszego wzrostu przecietnego wynagrodzenia nominalnego. Oczekuje si¢ jednak,
ze wzrost wynagrodzen pozostanie stosunkowo umiarkowany. Czynnikami spowalniajacymi wzrost
przecigtnego wynagrodzenia w warunkach ozywienia gospodarczego sg pozostale niewykorzystane moce
produkcyjne na rynku pracy i utrzymujaca si¢ niska inflacja. Dynamika ptac bedzie tez prawdopodobnie
ostabiana przez trwajace w niektorych krajach strefy euro procesy dostosowawcze ukierunkowane na
zwigkszenie konkurencyjnosci cenowej. Czynnikami hamujacymi wzrost wynagrodzen mimo obecnego
ozywienia mogg by¢ ponadto reformy strukturalne rynku pracy przeprowadzone w czasie kryzysu,
a potencjalnie takze ograniczenie dynamiki plac zwigzane z tym, ze w czasie kryzysu wynagrodzenia
nominalne nie spadty odpowiednio do zmiany aktywno$ci. Wzrost jednostkowych kosztow pracy ma
wedtug przewidywan oscylowa¢ wokot obecnego niskiego poziomu do poczatku roku 2017, jako ze
stopniowy wzrost dynamiki ptac bgdzie rownowazony przez cykliczne przyspieszenie wydajnosci. Potem
powinna nastapi¢ stabilizacja wzrostu wydajno$ci, co w potaczeniu z dalszym odbiciem dynamiki ptac
wskazuje na umacnianie si¢ tempa wzrostu jednostkowych kosztow pracy w ciggu 2017.

Marze zysku maja wedlug oczekiwan rosng¢ wraz z postepowaniem ozywienia gospodarczego.
Dalsze umacnianie si¢ popytu izmniejszanie niewykorzystanych mocy produkcyjnych maja
W horyzoncie projekcji poprawia¢ zdolno$¢ przedsicbiorstw do dyktowania cen i podtrzymywac
zaobserwowane ostatnio odbicie marz zysku. Do poprawy zyskéw przyczynily si¢ ponadplanowe
dochody zwigzane z przesztymi silnymi spadkami cen ropy iinnych surowcow oraz deprecjacja euro
W zwiazku ze stosowaniem przez eksporterow strategii dostosowywania cen do warunkéw na rynku
docelowym. Natomiast ostabiajacy wplyw na marze zyskdw maja wywieraé reformy strukturalne
wprowadzone na rynku produktéw w trakcie ipo zakonczeniu kryzysu, ktére prawdopodobnie
zwigkszyly stopien konkurencyjnosci niektorych rynkéw. W sumie marze zysku, po kilku latach
stagnacji, powinny w horyzoncie projekcji odbi¢ i w okresie 2015-17 rosna¢ przecietnie o 0,5% rocznie.

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia perspektywy inflacji HICP zostaly zrewidowane nieco
w dél. Rewizja ta wynika przede wszystkim z ostabienia si¢ zewngtrznej presji cenowej, zwigzanego
Z nizszym od zaktadanego poziomem cen ropy.

4. PERSPEKTYWY FISKALNE

Saldo sektora finanséw publicznych wedlug projekcji ma si¢ poprawic. Stopniowe polepszanie si¢
wskaznika salda SFP do PKB wynika czg¢$ciowo z czynnikdéw cyklicznych, a czgsciowo — z nizszych
kosztow odsetkowych. Natomiast strukturalne saldo pierwotne budzetu w 2016 ma si¢ nieco pogorszy¢,
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a w2017 powinno by¢ stabilne. Wskaznik dtugu publicznego do PKB, ktory do 2014 roku rost, od 2015
ma si¢ obnizac.

W poréwnaniu z projekcjami z wrze$nia perspektywy fiskalne zasadniczo si¢ nie zmienily. Saldo
budzetowe na rok 2015 zostalo zrewidowane lekko w gore, ana 2017 — lekko w dot, zgodnie ze
zmianami wielko$ci konsolidacji fiskalnej. Ksztatt krzywej dtugu publicznego w horyzoncie projekcji jest
nieco korzystniejszy w zwigzku z bardziej korzystng réznica migedzy stopa wzrostu a stopa procentowsa
oraz z pozytywnym oddzialywaniem relacji zmiany dtugu do deficytu.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

A . Rewizje od
Grudzien 2015 Wrzesien 2015 L. 2)
wrze$nia 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realny PKB® 09 15 17 19 14 17 18 01 00 00
[14-16]Y 123"  [09-29° | [13-15]" [08-26]"  [06-30]"
Spozycie prywatne 08 1,6 19 17 17 1,7 1,7 -0,1 0,2 0,0
Spozycie publiczne 038 14 12 10 07 08 0,7 07 04 03
Naklady brutto na $rodki
trwale 13 23 28 38 21 34 39 0,2 -0,7 -0,1
Eksport” 41 48 40 48 45 49 52 04 08 04
Import5) 45 53 48 53 47 54 57 06 -0,7 -04
Zatrudnienie 0,6 10 10 10 0,7 08 038 0.2 03 01
Stopa bezrobocia
(jako procent sily roboczej) 11,6 11,0 105 10,1 11,0 10,6 10,1 -0,1 -01 0,0
HICP 04 01 10 1,6 01 11 17 0,0 -0,2 0,0
[01-01”  [05-15]"  [09-23Y | [00-02]Y  [05-171  [09-25]"
HICP z wylaczeniem energii| 0,7 09 13 15 09 13 16 0,0 -0,1 -0,1
HICP z wylaczeniem energii
i zywno$ci 08 09 13 16 09 14 16 -0,1 -0,1 00
HICP z wylaczeniem
energii, zywnosci i zmian
podatkéw posrednich® 07 08 13 16 09 14 16 00 -01 00
Jednostkowe koszty pracy 11 09 09 12 1,0 0,6 11 -0,1 0,2 01
Przecigtne wynagrodzenie 14 14 15 21 16 1,6 21 -0,2 0,0 0,0
Wydajnosé pracy 03 05 07 09 07 10 10 01  -03 -01
Saldo sektora
finanséw publicznych
(jako procent PKB) -2,6 -20 -2,0 -18 -21 -20 -1,7 01 0,0 -0,1
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent P KB)” -18 -1,7 -19 -19 -18 -18 -17 01 00 -0,2
Diug SFP brutto
(jako procent PKB) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -05 -0,7 -05
Saldo na rachunku biezagcym
(jako procent PKB) 24 30 29 2,7 30 29 2,7 0,0 0,0 0,0

1) Dane dotycza strefy euro tacznie z Litwa, z wyjatkiem HICP za 2014. Srednioroczng zmiang procentowa HICP na 2015
obliczono tak, jakby Litwa nalezata do strefy euro juz w 2014.
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¢ przedziatow jest rowna dwukrotnoscei $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 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 sektora finanséw publicznych skorygowane o zmiany przej$ciowe zwigzane z cyklem koniunkturalnym
oraz $rodki tymczasowe zastosowane przez rzady (metoda ESBC — zob. Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001 oraz
Working Paper Series, nr 579, EBC, styczen 2007). Projekcja salda strukturalnego nie jest wyprowadzana z facznej miary luki PKB.
Zgodnie z metodologia ESBC skladniki cykliczne dla poszczegdlnych pozycji przychodow i wydatkéw oblicza si¢ osobno. Wiecej
informacji przedstawia ramka ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” w Biuletynie Miesigcznym EBC z marca
2012 oraz ramka ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” w Biuletynie Miesigcznym EBC
z wrze$nia 2014.
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ANALIZA WRAZLIWOSCI

Prognozy w znacznym stopniu zaleza od zalozen techmicznych dotyczacych ksztaltowania sie
pewnych kluczowych zmiennych. Jako ze niektore z tych zmiennych moga wywiera¢ duzy wpltyw na
projekcje dla strefy euro, przeprowadzenie analizy wrazliwosci na zmiang zatozen moze pomoc w 0cenie
ryzyk zwiazanych z projekcjami. W tej ramce omowiono niepewno$¢ co do ksztaltowania si¢ cen ropy
naftowej i kursu walutowego oraz wrazliwos$¢ projekcji wzglgdem tych zmiennych.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Z modeli przedstawiajacych alternatywny przebieg cen ropy wynika nieco wyzszy poziom cen tego
surowca w latach 2016-2017 niz z kontraktéw terminowych. Wedlug zatozefi technicznych
scenariusza bazowego dotyczacych ksztaltowania si¢ cen ropy naftowej, wyprowadzanych z rynkow
terminowych, w horyzoncie projekcji nastapi pewien wzrost cen tego surowca (zob. ramka 3). Jest to
spéjne z pewnym ozywieniem $wiatowego popytu na ropg, zwiazanym z globalnym przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego i niewielkim spowolnieniem dynamiki podazy tego surowca. Alternatywne
modele stosowane przez ekspertéw EBC' do prognozowania cen ropy w horyzoncie projekcji wskazuja
obecnie, ze w analizowanym okresie poziom cen ropy powinien by¢ nieco wyzszy, niz przyjeto
W zalozeniach technicznych. Byloby to zgodne z jeszcze silniejszym odbiciem $wiatowego popytu na
rop¢ w Srednim okresie lub wigkszym oslabieniem si¢ dynamiki jej podazy w wyniku ograniczenia
inwestycji w sektorze wydobywczym, a co za tym idzie — zmniejszenia si¢ mocy produkcyjnych
w niektérych krajach, w reakcji na ostatni spadek cen tego surowca. Ten alternatywny scenariusz,
w ktérym ceny ropy rosna nieco szybciej iwW 2017 sa o 5,8% wyzsze niz w scenariuszu bazowym,
oznaczalby nieznacznie nizszy wzrost realnego PKB (o 0,1 pkt proc. w 2017) oraz nieco szybszy wzrost
inflacji HICP w 2016 i 2017 (o ok. 0,1 pkt proc. w obu latach).

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

Na $ciezke efektywnego kursu euro oddzialuja czynniki zaréwno wzrostowe, jak ispadkowe.
Czynniki spadkowe wynikaja gldwnie z coraz wigkszej rozbieznosci nastawienia polityki pieni¢znej po
obu stronach Atlantyku. Dalsze ztagodzenie tej polityki w strefie euro oraz podniesienie stopy funduszy
federalnych w Stanach Zjednoczonych moze zwigkszy¢ presje spadkowa na euro. Natomiast czynniki
wzrostowe dotycza nasilenia si¢ obaw dotyczacych wzrostu gospodarczego na rynkach wschodzacych,
zwlaszcza w Chinach. Wynikajace stad nasilenie si¢ zmiennosci rynkowej moze doprowadzi¢ do
aprecjacji euro z powodu zamykania duzych pozycji carry trade.

Aby zilustrowaé zwigzane z tym ryzyko dla projekeji, w analizie wrazliwosci uwzgledniono dwa
alternatywne przebiegi kursu euro. Pierwszy wyprowadzono z 25. percentyla rozktadu gestosci kursu
USD/EUR wynikajacego z kwotowan opcji na 12 listopada 2015, przy zatozeniu neutralno$ci wzglgdem
ryzyka. Z takiego przebiegu wynika stopniowa deprecjacja euro wobec dolara do 0,99 USD/EUR w 2017,
czyli 8,1% ponizej warto$ci przyjetej na ten rok w scenariuszu bazowym. Drugi wyprowadzono
z 75. percentyla tego samego rozktadu iwynika z niego stopniowa aprecjacja euro wobec dolara do
1,18 USD/EUR w 2017, czyli 8,9% powyzej wartosci przyjetej na ten rok w scenariuszu bazowym.
Odpowiednie zatozenia dotyczace nominalnego efektywnego kursu euro (NEER-38) sa zgodne
z prawidtowos$cia obserwowang w przesztosci — zmiany kursu USD/EUR odpowiadaja zmianom kursu
efektywnego z elastycznoscia ok. 52%. W przypadku deprecjacji kurs NEER-38 stopniowo odchyla si¢
w dot od poziomu bazowego i w2017 znajduje si¢ 4,3% nizej. W przypadku aprecjacji kurs NEER-38
stopniowo odchyla si¢ w gore od poziomu bazowego i W 2017 znajduje si¢ 4,5% wyzej.

W obu scenariuszach wyniki pochodzace z réznych modeli makroekonomicznych stosowanych
przez ekspertow wskazuja, ze w 2016 i 2017 wplyw na dynamike realnego PKB i inflacje HICP
bylby stosunkowy silny. Wyniki dla scenariusza zaktadajacego deprecjacj¢ euro to wyzsza inflacja HICP
(o 0,1-0,3 pkt proc. w2016 i 0 0,3-0,5 pkt proc. w 2017) i wyzszy wzrost realnego PKB (0 0,1-0,2 pkt
proc. w 2016 i 0 0,2-0,3 pkt proc. w 2017). W przypadku aprecjacji wyniki sa podobne, z przeciwnym
znakiem.

1) Zob. potaczenie czterech modeli opisane w artykule ,,Forecasting the price of oil”, Biuletyn Ekonomiczny nr 4, EBC, 2015.
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora prywatnego —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie s3 w petni pordwnywalne ani migdzy soba,
ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz finalizuje si¢ je w r6znych
terminach. Ponadto stosuje si¢ wnich rézne (czeSciowo niesprecyzowane) metody wyprowadzania
zatozefi dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, wtym cen ropy naftowej
i innych surowcow. Przyjmuje sie takze rozne podejscia do korygowania danych o liczbe dni roboczych
(zob. tabela). Jak widaé, wigkszo$¢ dostepnych prognoz innych instytucji nie odbiega znacznie od
prognoz punktowych z obecnych projekcji ekspertow Eurosystemu i swobodnie miesci si¢ w przedziatach
wokot tych projekeji (wartosci podane w tabeli w nawiasach).

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

Data publikacji Dynamika PKB Inflacja HICP
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Projekcje ekspertéw Eurosystemu Grudzien 2015 15 17 19 01 10 16
[14-16] [11-23] [09-29] |[0,1-01] [05-15] [0,9-23]
Komisja Europejska Listopad 2015 16 18 19 0,1 1,0 16
OECD Listopad 2015 15 18 19 01 09 13
Euro Zone Barometer Listopad 2015 15 17 18 0,1 10 15
Consensus Economics Forecasts Listopad 2015 15 18 16 0,1 11 15
Survey of Professional Forecasters Listopad 2015 15 17 18 0,1 10 15
MFW Pazdziernik 2015 15 16 17 0.2 1,0 i3

Zrédta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, jesien 2015; MFW: World Economic Outlook, pazdziernik 2015;
OECD: Economic Outlook, listopad 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; EBC: Survey of Professional
Forecasters.

Uwagi: W projekcjach makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu i EBC podaje si¢ roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbe
dni roboczych, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja rocznych stop wzrostu oten czynnik. W pozostatych
prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbe dni roboczych.
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Wszelkie prawa zastrzezone.

Zezwala si¢ na wykorzystywanie do celdw edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania
zrodia.
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