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Ozywienie gospodarcze w strefie euro powinno sie utrzymac i w poréwnaniu

z projekcjami z wrze$nia 2016 jego tempo sie nie zmieni. W catym horyzoncie
czasowym majg temu sprzyjac: spodziewane ozZywienie gospodarcze na $wiecie

i solidny popyt wewnetrzny, podirzymywany przez bardzo tagodne nastawienie
polityki pienieznej, dotychczasowy postep w procesie delewarowania we wszystkich
sektorach oraz dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy. Oczekuje sie, ze realny PKB
w 2016 roku wzro$nie w ujeciu rocznym o 1,7%, zas w 2018 i 2019 o 1,6%.

Inflacja HICP ma znacznie wzrosngc: z 0,2% w roku 2016 do 1,3% w 2017, 1,5%

w 2018 1,7% w 2019; w krotkim okresie bedzie to wynika¢ zwtaszcza z odwrécenia
sie trendu cen ropy. Ponadto w miare zmniejszania sie niewykorzystanych mocy
produkcyjnych na rynku pracy inflacje HICP w horyzoncie projekcji powinny takze
wzmacniac podwyZzki ptac i wzrost jednostkowych kosztow pracy.

Gospodarka realna

W 11l kw. 2016 realny PKB wzrést o 0,3%, giéwnie pod wplywem popytu
wewnetrznego. Z dostepnych informac;ji za ten kwartat wynika, ze spozycie
prywatne i naktady na srodki trwate oddziatywaty w kierunku wzrostu aktywnosci,
natomiast eksport rést wolniej niz import, przez co kontrybucja salda handlu
zagranicznego byta ujemna. Sytuacja na rynkach pracy w ostatnich miesigcach
nadal sie poprawiata; wzrost zatrudnienia byt wyzszy, zas stopa bezrobocia obnizyta
sie bardziej, niz oczekiwano. Poprawiaty sie wskazniki zaufania na poziomie
sektorow i krajéw, co wskazuje, ze w najblizszym okresie tempo wzrostu powinno
by¢ stabilne.

Projekcje wzrostu realnego PKB dla calego horyzontu czasowego to 1,7%
w 20161 1,6% w 2018 i 2019. Fundamentem tego wzrostu ma by¢ nadal solidny
popyt wewnetrzny, podtrzymywany przez bardzo fagodne nastawienie polityki
pienieznej EBC. Prognozowany wzrost eksportu w zwigzku ze spodziewanym

Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu stanowig wktad do przeprowadzanej przez
Rade Prezesow oceny sytuacji gospodarczej i zagrozen dla stabilnosci cen. Informacje

o zastosowanych procedurach i technikach mozna znalez¢ w publikacji A guide to the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, EBC, lipiec 2016, dostepnej w serwisie
internetowym EBC. Datg graniczng dla zatozen technicznych, np. cen ropy i kurséw walutowych

(zob. ramka 2), byt 17 listopada 2016, za$ dla pozostatych informacji — 24 listopada 2016.

Obecna runda projekcji makroekonomicznych obejmuje lata 2016—2019. Projekcje o tak dtugim
horyzoncie czasowym sg obcigzone bardzo duzg niepewnoscig, o czym nalezy pamieta¢ podczas ich
interpretacji. Zob. artykut ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” w Biuletynie
Miesigcznym EBC z maja 2013.
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stopniowym ozywieniem w gospodarce swiatowej wskazuje na tagodng poprawe
kontrybucji salda handlu zagranicznego w horyzoncie projekciji.

Wykres 1

Projekcje makroekonomiczne®

(dane kwartalne)

)

Realny PKB strefy euro? Inflacja HICP w strefie euro

(zmiany kwartat do kwartatu w proc.) (zmiany rok do roku w proc.)
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1) Przedziaty wokot projekcji centralnych wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wczesniejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpieto$¢ przedziatow jest
rowna dwukrotnosci sredniej warto$ci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metoda wyznaczania przedziatow, uwzgledniajgca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata
przedstawiona w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzieri 2009, dostepnej w serwisie internetowym EBC.

2) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

Dynamika spozycia prywatnego wedtug projekcji utrzyma sie w catym
horyzoncie czasowym. Wskazniki zaufania konsumentéw w ostatnich miesigcach
zndéw sie poprawity pod wptywem polepszania sie ogolnych oczekiwanh co do sytuacii
gospodarczej i korzystniejszych finansowych oczekiwan podmiotéw gospodarczych.

Sredniookresowe perspektywy nominalnego wzrostu dochodéw do dyspozycji
sg w dalszym ciggu pozytywne. Przewiduje sie, ze kontrybucja ptac brutto

w analizowanym okresie wzrosnie, gdyz stabszy wzrost zatrudnienia bedzie

z nadwyzkg kompensowany przez wigksze przyspieszenie wzrostu przecietnego
wynagrodzenia. Dynamika pozostatych dochodéw osobistych bedzie sie umacniac,
spéjnie z dynamikg zyskéw, natomiast kontrybucja salda transferéw fiskalnych
powinna wynosi¢ nieco ponizej zera. Jednoczesnie oczekuje sie, ze realny wzrost
dochodéw do dyspozycji w 2017 roku zwolni z powodu odbicia inflacji cen
konsumpcyjnych, a nastepnie pozostanie na statym poziomie.

Poprawa warunkéw zaciggania kredytow, wzmacniana przez srodki polityki
pienieznej, powinna przyczynia¢ sie do wzrostu spozycia prywatnego. Cho¢
niski poziom stop procentowych odbit sie zaréwno na przychodach odsetkowych, jak
i na ptatnosciach odsetkowych gospodarstw domowych, to ogéinym skutkiem jest
redystrybucja zasobéw z gospodarstw, w ktérych oszczednosci przewazajg nad
zadtuzeniem (oszczedzajgcy netto), do diuznikéw netto. Poniewaz ci drudzy majg na
0got wyzszg krancowg sktonnosé do konsumpcji, redystrybucja ta powinna dalej
umacniac taczne spozycie prywatne. Do wzrostu spozycia powinny sie takze
przyczyniaé postepy w procesie delewarowania oraz przewidywany wzrost majgtku
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netto gospodarstw domowych, odzwierciedlajgcy dalsze spodziewane podwyzki cen
nieruchomosci. W sumie wedtug projekcji roczna dynamika spozycia prywatnego ma
nieco zwolnié: z 1,7% w roku 2016 do 1,5% w 2017 i 2018 oraz 1,4% w 2019.

Oczekuje sie, ze stopa oszczednosci do potowy 2017 roku bedzie sie obnizac,
a potem utrzyma sie na niezmienionym poziomie. Wedtug szacunkow stopa
oszczednosci od potowy 2015 roku rosnie, prawdopodobnie dlatego, ze
gospodarstwa domowe zaoszczedzity cze$¢ ponadplanowych dochodéw
zwigzanych z cenami ropy. Oczekuje sig, ze zjawisko to ma charakter tymczasowy
i prawdopodobnie w miare jego zanikania w ciggu 2017 roku stopa oszczednosci
bedzie sie obnizaé. Nastepnie do konca horyzontu projekciji ma sie utrzymac na
niezmienionym poziomie: w kierunku jej obnizenia w niektérych krajach mogg
oddziatywaé postepujacy spadek bezrobocia, poprawianie sie warunkow
kredytowych i niskie stopy procentowe, a w kierunku podwyzszenia — wcigz
istniejgca potrzeba zmniejszenia dzwigni finansowej i procykliczne wyréwnywanie
poziomu spozycia.

Ramka 1
Zatozenia techniczne dotyczgce stép procentowych, kurséw walutowych i cen surowcow

Zmiany w zalozeniach technicznych w poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia sg nastepujace:
wyzsze stopy procentowe, wyzsze dolarowe ceny ropy i niewielka aprecjacja efektywnego
kursu euro. Podstawg zatozen technicznych dotyczgcych stop procentowych i cen surowcéw sg
oczekiwania rynkowe; datg graniczng jest 17 listopada 2016. Stopy krétkoterminowe odnoszg sie
do 3-miesiecznej stawki EURIBOR, a oczekiwania rynkowe sg wyprowadzane ze stép
terminowych. Z metodologii tej wynika sredni poziom krétkoterminowych stdp procentowych
rowny -0,3% w 2016 i 2017, -0,2% w 2018 i 0,0% w 2019. Nominalna rentowno$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych dla strefy euro wynikajaca z oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 0,8%

w 2016, 1,2% w 2017, 1,5% w 2018 i 1,7% w 20192 Oczekuije sie, ze tgczne oprocentowanie
kredytow bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro w roku 2017 nieznacznie
wzrosnie, po czym w latach 2018 i 2019 bedzie dalej rosng¢, zgodnie z ksztattowaniem sie stop
procentowych na rynku terminowym i stopniowym przektadaniem sie zmian stép rynkowych na
oprocentowanie kredytéw. W zakresie cen surowcéw, na podstawie tendencji wyprowadzonej jako
$rednia cen terminowych z ostatnich dwoch tygodni przed datg graniczng (17 listopada), przyjeto
zalozenie, ze cena baryiki ropy Brent spadnie z 52,4 USD w 2015 do 43,1 USD w 2016, po czym
wzrosnie do 49,3 USD w 2017, a nastepnie do 52,6 USD w 2018 i 54,6 USD w 2019, czyli

w poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia bedzie w latach 2017-2018 $rednio wyzsza o ok. 2 USD.
Przyjeto takze, ze dolarowe ceny surowcow nieenergetycznych w roku 2016 nieco spadng, za$

w 2017 i kolejnych latach wzrosng®. Zaktada sie, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie

2 Podstawg zatozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy

euro jest Srednia rentownosci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegdlnych krajow wazona
wartosciami rocznego PKB i przedtuzona zgodnie ze $ciezka terminowag wyprowadzong z obliczanej
przez EBC 10-letniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji emitowanych w strefie euro, przy
czym w horyzoncie projekcji poczatkowa réznica miedzy oboma szeregami pozostaje stata. Zatozono,
ze spready migdzy rentownos$ciami obligacji skarbowych poszczegolnych krajéow a odpowiednig
Srednig dla strefy euro bedg w horyzoncie projekgcji state.

Zatozenia dotyczgce cen ropy i surowcéw zywnosciowych do konca horyzontu projekcji opierajg sie na
cenach kontraktéw terminowych. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw mineralnych
przyjeto, ze do IV kw. 2017 ich ceny bedg ksztattowa¢ sie zgodnie z kontraktami terminowymi,

a nastepnie — zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie.
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projekcji utrzymajg sie na poziomie rownym Sredniej z ostatnich dwéch tygodni przed datg
graniczng (17 listopada). Z zatozenia tego wynika kurs USD do EUR wynoszgcy 1,11 w roku 2016
oraz 1,09 w latach 2017-2019, wobec 1,11 w projekcjach wrzesniowych. Efektywny kurs euro
(wobec 38 partneréw handlowych) w 2016 jest 0 0,2% wyzszy, a w 2017 i 2018 0 0,4% wyzszy, niz
zaktadano w projekcjach wrze$niowych.

Zatozenia techniczne

Grudzien 2016 Wrzesien 2016

2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
3-miesieczna stopa EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(stopa roczna)
Rentownos$¢ 10-letnich obligaciji 0,8 1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
skarbowych (stopa roczna)
Cena ropy naftowej (USD/b) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Ceny surowcdéw nieenerget. -4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 5,3 4,2
w USD (zmiana proc. r/r)
Kurs USD/EUR 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,11 1,11
Nominalny efektywny kurs euro 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
(EER38) (zmiana proc. r/r)

Inwestycje mieszkaniowe w strefie euro powinny nadal rosnaé. Do ich trwatego
ozywienia majg sie przyczynia¢ spodziewane przyspieszenie wzrostu nominalnych
dochodoéw do dyspozycji, bardzo niskie oprocentowanie kredytéw hipotecznych

i niewielkie mozliwosci inwestycyjne w innych obszarach. O korzystnych
perspektywach dla inwestycji mieszkaniowych $wiadczg takze rosngca liczba
pozwoleh na budowe oraz coraz wiekszy popyt na kredyty mieszkaniowe zwigzany
z poprawg warunkow zaciggania kredytow, zwlaszcza nizszymi marzami dla
normalnych kredytow. Ponadto w niektorych krajach najwyrazniej zakonczyty sie
korekty na rynkach mieszkaniowych i ceny nieruchomosci zaczety rosngc.
Przewiduje sie jednak, ze w czesci krajow hamujgcy wptyw wysokiego bezrobocia

i znacznego zadtuzenia gospodarstw domowych na inwestycje mieszkaniowe bedzie
ustepowac jedynie stopniowo. W innych krajach wzrost tych inwestycji jest ostabiany
przez ich juz dos¢ wysoki poziom w stosunku do dochoddéw do dyspozyciji oraz
niekorzystng sytuacje demograficzna.

W inwestycjach przedsiebiorstw spodziewany jest stabilny wzrost. Ma sie do
niego przyczynia¢ wiele czynnikow: wskazniki zaufania w dalszym ciggu poprawiajg
sie pod wptywem korzystnych oczekiwan dotyczgcych produkcji, rosngcego poziomu
zamowien i odwrocenia sie oczekiwan dotyczacych cen sprzedazy; wykorzystanie
mocy produkcyjnych jest obecnie na najwyzszym poziomie od potowy 2008 roku;
warunki finansowania sg nadal bardzo korzystne, do czego przyczyniajg sie
niestandardowe srodki polityki pienieznej zastosowane przez EBC; popyt
wewnetrzny ma by¢ nadal solidny, zas popyt zewnetrzny powinien sie umocnic;
pojawita sie potrzeba modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich
inwestycji; powinny wzrosng¢ marze zysku w juz zasobnym w gotéwke sektorze
przedsiebiorstw. Ponadto silny wzrost cen akciji, trwajgcy od kilku lat, i umiarkowany
wzrost finansowania dtuznego spowodowaty, ze wskaznik dzwigni finansowej (dtugu
do aktywow ogotem) w sektorze przedsiebiorstw zblizyt sie do historycznego

Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla strefy euro. Grudzien 2016 4



minimum. Jednak ozywienie inwestycji przedsigbiorstw bedzie wcigz hamowane
przez sztywnosc¢ rynku produktow oraz oczekiwanie stabszego niz w przesziosci
wzrostu produktu potencjalnego.

Eksport poza strefe euro powinien w horyzoncie projekcji przyspieszy¢,
zgodnie z ksztaltowaniem sie popytu zewnetrznego. Oczekuje sie, ze popyt
zewnetrzny od konca 2016 roku przyspieszy, jako ze potrzeby importowe rosng
zar6wno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych (w tym Ros;ji i Brazylii).
Na jego silniejszy wzrost nie pozwoli jednak staby wzrost importu w Wielkiej Brytanii.
W sumie tempo wzrostu popytu zewnetrznego wedtug projekcji pozostanie duzo
nizsze niz przed kryzysem”. Eksport poza strefe euro ma przyspiesza¢ od IV kw.
2016, podobnie jak popyt zewnetrzny. Import spoza strefy euro bedzie wedtug
oczekiwan rosngc¢ nieco szybciej niz eksport i zgodnie ze swojg historyczng
elastycznoscig wzgledem popytu fgcznego. Kontrybucja salda wymiany handlowe;j
do wzrostu realnego PKB ma sta¢ sie w horyzoncie projekcji korzystniejsza.
Nadwyzka na rachunku biezgcym powinna pozosta¢ statym poziomie ok. 3,1% PKB.

Ramka 2
Otoczenie miedzynarodowe

Oczekuje sie, ze aktywnos$¢ gospodarcza na $swiecie w horyzoncie projekcji sie¢ umocni.
Dane opublikowane od poprzedniej rundy projekcji zdajg sie potwierdza¢ taka ocene na drugie
poétrocze br. — wskazujg na wzglednie stabilny wzrost w gospodarkach rozwinietych i niewielkg
poprawe w gospodarkach wschodzacych. Jesli chodzi o dalsze perspektywy, aktywnosc¢
gospodarcza na $wiecie powinna nadal sie umacniac, chociaz nie osiggnie poziomu sprzed
kryzysu. Perspektywy w grupie zaréwno gospodarek rozwinietych, jak i wschodzgcych sg
zroznicowane. Oczekuje sie, ze w Stanach Zjednoczonych nadal zasadniczo fagodna polityka

i poprawa sytuacji na rynku pracy bedg sprzyja¢ aktywnosci gospodarczej, w Japonii tempo wzrostu
powinno pozosta¢ umiarkowane, natomiast w Wielkiej Brytanii zwiekszona niepewnos¢ bedzie
niekorzystnie wptywac na sredniookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego.

Na perspektywach gospodarek wschodzgcych odbije sie prawdopodobnie trwajgce spowolnienie
wzrostu gospodarczego Chin, za$ stopniowe ustepowanie gtebokich recesji w niektérych krajach
eksportujgcych surowce na wiekszg skale bedzie w dalszej perspektywie nadal wspiera¢ wzrost
gospodarczy na swiecie.

Handel swiatowy, po stabym pierwszym poétroczu, w drugiej potowie br. prawdopodobnie
przyspieszyt. Dane dotyczgce importu Swiatowego (z wytgczeniem strefy euro) za pierwsze
potrocze 2016 zrewidowano nieznacznie w goére, a dostepne wskazniki wskazujg na pozytywne
sygnaty co do perspektyw krotkoterminowych. W srednim okresie handel swiatowy powinien sie
umocni¢ pod wptywem ozywienia aktywnosci gospodarczej na $wiecie. Dynamika popytu
zewnetrznego strefy euro ma wedtug oczekiwan wzrosnaé¢ o 1,5% w roku 2016, 2,4% w 2017, 3,4%
w 2018 i 3,6% w 2019.

4 Zob. IRC Trade Task Force, LuUnderstanding the weakness in global trade — What is the new normal?”,

Occasional Paper Series nr 178, EBC, wrzesien 2016.
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Otoczenie miedzynarodowe

(zmiany rok do roku w proc.)

Grudzien 2016 Wrzesien 2016
2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro) 3,0 35 3,7 3,8 3,0 35 3,7
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 0,9 2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7
Popyt zewnetrzny strefy euro® 1,5 2.4 34 36 16 2,6 35

1) Obliczony jako $rednia wazona importu.

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

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2016 nie ma wigkszych zmian w perspektywach ozywienia

w gospodarce $wiatowej i popytu zewnetrznego.

Oczekuje sie, ze w zwigzku z jedynie umiarkowanym wzrostem produktu
potencjalnego na koniec horyzontu projekcji nastgpi domkniecie ujemnej luki
PKB. Szacuje sige, ze dynamika produktu potencjalnego w analizowanym okresie
bedzie nadal staba i pozostanie znacznie ponizej poziomu sprzed kryzysu, ktéry
wynosit ok. 1,7%. Wigze sie to przede z wszystkim niskg kontrybucjg kapitatu po
dtugim okresie bardzo stabego wzrostu inwestycji. Kontrybucja pracy powinna lekko
wzrosngc¢ na skutek zwiekszania sie liczby ludnosci w wieku produkcyjnym oraz
wzrostu wskaznikow aktywnosci zawodowej, bedgcego wynikiem reform
strukturalnych, ale z powodu starzenia sie spoteczenstwa pozostanie nieco nizsza
od S$redniej sprzed kryzysu. Poniewaz projekcja faktycznego wzrostu PKB jest
zdecydowanie wyzsza od umiarkowanego trendu produktu potencjalnego, oczekuje
sie, ze ujemna luka PKB bedzie sie systematycznie zawezac i do konca horyzontu
projekcji nastgpi jej domkniecie.

Sytuacja narynkach pracy w strefie euro w horyzoncie projekcji powinna
nadal sie poprawia¢. Zatrudnienie ma dalej rosngé, cho¢ nieco wolniej niz

w ostatnich kwartatach. W krétkim okresie wynika to gtéwnie z unormowania sie
sytuacji w zwigzku z wygasaniem pewnych przejsciowych czynnikdw wzrostowych,
zas pozniej do konca horyzontu — z zatozenia, ze w niektérych czesciach strefy euro
silniej odczuwalny bedzie niedobdr wykwalifikowanej sity roboczej. Taka dynamika
zatrudnienia przektada sie na wzrost wydajnosci pracy z 0,3% w 2016 do 0,9%

w 2019. Jest to zgodne z trendem procyklicznym: zwieksza sie wykorzystanie
kapitatu i sity roboczej, wzrasta liczba przepracowanych godzin na osobe, a takze
widoczna jest pewna poprawa catkowitej wydajnosci czynnikow produkcji. Oczekuje
sie, ze stopa bezrobocia bedzie sie obniza¢, cho¢ wolniej niz w ostatnim okresie,
poniewaz wzrost zatrudnienia zwalnia szybciej niz wzrost sity robocze;j.

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2016 perspektywy wzrostu realnego
PKB w krétkim okresie zostaty zrewidowane lekko w goére, natomiast na dalszy
okres pozostaly zasadniczo bez zmian. Rewizja ta wynika z poprawy wskaznikow
krétkoterminowych oraz korzystnych nowych danych z rynku pracy i rynku
mieszkaniowego.
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Ceny i koszty

Projekcja inflacji HICP wskazuje na jej mocny skok miedzy rokiem 2016 a 2017
—20,2% do 1,3%, a pozniej dalszy nieznaczny wzrost —do 1,5% w 2018i 1,7%
w 2019. Okoto czterech pigtych wzrostu inflacji w latach 2016-2017 przypada na
ceny energii. Skok inflacji ogétem w 2017, zwtaszcza na poczatku roku, ma by¢
wynikiem ustepowania oddziatywania przesztych spadkéw cen ropy, jakie
wystepowato w latach 2015 i 2016. Na nastepny okres ze sptaszczajgcej sie krzywej
cen terminowych ropy wynika, ze w dalszej czesci 2017 roku inflacja cen energii
bedzie nieco stabsza, a nastepnie jej przebieg ma by¢ ptaski.

Inflacja HICP z wylagczeniem energii i zywnos$ci powinna w horyzoncie projekcji
stopniowo rosna¢ w zwiazku z nasilaniem si¢ wewnetrznej presji kosztowej.
Trwajgca poprawa warunkow na rynku pracy, ktoéra przejawia sie w stabilnym
wzroscie zatrudnienia, ma doprowadzi¢ do zmniejszenia sie poziomu
niewykorzystanych mocy produkcyjnych w zakresie sity roboczej. To z kolei powinno
przyczyni¢ sie do wyraznego wzrostu ptac i jednostkowych kosztéw pracy do konca
2019 roku. W miare domykania sie luki PKB dalej zwiekszac sie majg takze
wskazniki rentownosci, chociaz ich dynamika bedzie juz przewaznie stata lub nawet
wolniejsza niz w poprzednim okresie. Ponadto do wzrostu inflacji HICP

z wylgczeniem energii i zywnosci powinno posrednio przyczynia¢ sie rowniez
zanikanie spowalniajgcego oddziatywania przesztych spadkéw cen ropy, a takze
spodziewany wzrost cen tego surowca. Perspektywy tej sktadowej inflacji ostabia
natomiast zanikanie wzrostowego oddziatywania wczesniejszej deprecjacji euro

i spadkowe dziatanie jego p6zniejszej aprecjacji. W sumie oczekuje sie, ze inflacja
HICP z wytgczeniem energii i zywnosci w 2016 roku wyniesie srednio 0,9%, a potem
do konca horyzontu projekcji bedzie stopniowo rosng¢ i w 2019 dojdzie do 1,7%.

Od potowy 2017 roku ta sktadowa bedzie gtdwnym czynnikiem umacniania sie
inflacji HICP.

W najblizszym okresie gtdbwnym czynnikiem oczekiwanego umocnienia sie
inflacji ma by¢ spodziewany zwrot w cenach importu. Po wyjgtkowo dtugim
okresie stopniowego spadku tych cen ich roczna dynamika ma w 2017 roku
osiggng¢ wartos¢ dodatnig. Kluczowym czynnikiem tego zwrotu jest zaktadany
wzrost cen surowcéw, w szczegolnosci ropy. Istotng role w odwréceniu sie rocznej
dynamiki deflatora importu miedzy rokiem 2016 a 2017 odgrywa réowniez silny
dodatni efekt bazy. W nasilaniu sie zewnetrznej presji cenowej w strefie euro
powinien takze mie¢ udziat stopniowy wzrost globalnej presiji inflacyjnej w zakresie
sktadowych innych niz surowce, pod wptywem zmniejszania sie wolnych mocy
produkcyjnych na swiecie. Globalna presja cenowa, cho¢ zgodnie z wcze$niejszymi
oczekiwaniami miata wzrosng¢, wedtug projekcji powinna pozosta¢ umiarkowana;
ostabiac jg beda: wcigz znaczny poziom niewykorzystanych mocy produkcyjnych na
Swiecie, zardwno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzgcych, oraz
wynikajgca z tego duza konkurencja ze strony krajow o niskich kosztach produkcji.

Dynamika ptac w horyzoncie projekcji ma wyraznie wzrasta¢ w miare
zmniejszania sie niewykorzystanych mocy produkcyjnych na rynku pracy oraz
stopniowego ustepowania innych czynnikéw hamujgcych. Dynamika
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przecietnego wynagrodzenia powinna sie zwiekszy¢ z 1,2% w 2016 do 2,4%

w 2019. Bedzie to wynika¢ gtownie ze spodziewanej poprawy warunkéw na rynku
pracy oraz oczekiwanego wzrostu inflacji, ktéry powinien przetozyc¢ sie rowniez na
ptace, jako ze w niektérych krajach strefy euro w negocjacjach ptacowych w ramach
uktadu zbiorowego w znacznym stopniu korzysta sie z danych za poprzednie okresy.
Ponadto potrzeba wyhamowania wzrostu ptac w celu odzyskania konkurencyjnosci
cenowej w niektorych krajach lub ograniczenia dynamiki ptac powinna w horyzoncie
projekcji stopniowo ustepowac. Co wiecej, poniewaz cykliczne ozywienie postepuje

i ma coraz szerszy zakres, ostabi sie ujemny wptyw, jaki na dynamike ptac wywierajg
strukturalne reformy rynku pracy wdrozone w niektérych krajach w czasie kryzysu.
Powinny rowniez zanika¢ efekty zwigzane z przekrojem rynku pracy, poniewaz

w poréwnaniu z poprzednimi latami wzrost zatrudnienia ma obejmowacé wiecej
sektoréw, a nie tylko te, w ktérych produktywnosé i ptace sg niskie.

Oczekuje sie, ze dzieki trwajacemu ozywieniu gospodarczemu wskazniki
rentownosci beda w horyzoncie projekcji nadal wzrastac¢, jednak znacznie
wolniej niz w roku 2015. Bodzcem do wzrostu tych wskaznikow w 2015 byt
gwattowny spadek cen ropy, ktéry najwyrazniej nie znalazt petnego odzwierciedlenia
w cenach konsumpcyjnych, a takze staba dynamika jednostkowych kosztow pracy.
Poniewaz w 2016 roku ustepuje oddziatywanie cen ropy i wzrastajg jednostkowe
koszty pracy, oczekuje sie, ze dynamika wskaznikdw rentownosci sie ostabi. Do
konca horyzontu projekcji dynamika ta ma pozosta¢ zasadniczo niezmieniona

i umiarkowana, co jest spdjne ze spodziewanym ozywieniem cyklicznym i nieduzym
ujemnym wptywem wzrostu jednostkowych kosztow pracy.

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia 2016 perspektywy inflacji HICP
pozostaly zasadniczo niezmienione. Chociaz trend inflacji bazowe;j jest troche
stabszy od podanego we wrzesniu, w 2017 roku jest to z nawigzkg kompensowane
przez wyzszg inflacje cen energii.

Perspektywy fiskalne

Oczekuje sie, ze nastawienie polityki fiskalnej w 2016 roku bedzie
ekspansywne, a od 2017 do 2019 — w wigkszosci neutralne. Nastawienie to jest
mierzone jako zmiana salda pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne, po
odjeciu pomocy publicznej dla sektora finansowego. Ekspansywne nastawienie
polityki fiskalnej w 2016 roku wynika gtownie z dyskrecjonalnych srodkéw fiskalnych;
czynniki niedyskrecjonalne odgrywajg nieznaczng role i wigzg sie przede wszystkim
z niewielkim spadkiem przychodéw niepodatkowych.

Oczekuje sie, ze wskazniki deficytu i dlugu sektora instytucji rzadowych

i samorzagdowych w horyzoncie projekcji bedg na sciezce spadkowej. W 2016
pogorszenie sie salda pierwotnego skorygowanego o zmiany cykliczne zostanie

Z nawigzkg skompensowane przez spadek ptatnosci odsetkowych i poprawe
skfadnika cyklicznego. W latach 2017—-2019 dalszy spadek ptatnosci odsetkowych
i poprawa sktadnika cyklicznego doprowadzg do dalszego obnizenia sie deficytu
budzetowego, przy czym saldo pierwotne skorygowane o zmiany cykliczne
pozostanie bez zmian. W Swietle projekcji ozywienia gospodarczego i zatozenia
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niskich stép procentowych stopniowemu ograniczaniu dtugu publicznego

w horyzoncie projekcji ma sprzyja¢ gtownie korzystna roznica miedzy stopg wzrostu
a stopg procentowg. Pozytywny wplyw na spodziewane ksztattowanie sie zadtuzenia
powinna mie¢ takze nadwyzka pierwotna.

W poréwnaniu z projekcjami z wrzesnia perspektywy fiskalne w zakresie
wskaznika deficytu pozostaty w wiekszosci niezmienione, zas wskaznik diugu
publicznego do PKB zostat na lata 2017-2018 zrewidowany w gore. Rewizja ta
wynika gtéwnie z mniejszej kontrybucji réznicy miedzy stopg wzrostu a stopg
procentowa do ograniczenia diugu, co wynika z rewizji w dét nominalnego PKB

w strefie euro.

Tabela 1

Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro®

(zmiany rok do roku w proc.)

Grudzien 2016 Wrzesien 2016

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Realny PKB" 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
[1,6-1,8]” [1,1-2,3]? [0,6-2,6]” [0,4-2,8]” [1,5-1,9]” [0,7-2,5/” [0,4-2,8]”
Spozycie prywatne 1,7 15 15 1,4 1,7 1,6 15
Spozycie publiczne 2,0 1,3 1,1 1,1 1,7 0,9 1,0
Naktady brutto na $rodki trwate 3,0 3,1 3,1 2,7 3,1 3,3 3,3
Eksport” 2,7 3,7 3,9 4,0 2,6 37 41
Import? 33 41 43 41 33 44 47
Zatrudnienie 1,4 1,1 0,8 0,8 1,3 0,8 0,7
Stopa bezrobocia 10,0 9,5 9,1 8,7 10,1 9,9 9,6
(jako procent sity roboczej)
HICP 0,2 1,3 1,5 1,7 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2” [0,8-1,8” [0,7-2,3]? [0,9-2,5” [0,1-0,3” [0,6-1,8]” [0,8-2,4”

HICP z wytgczeniem energii 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 15
HICP z wylgczeniem energii i zywnosci 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,3 15
HICP z wytgczeniem energii, zywnosci i zmian 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
podatkéw posrednich®
Jednostkowe koszty pracy 0,8 1,0 1,3 1,5 0,8 1,0 1,3
Przecietne wynagrodzenie 1,2 1,7 2,1 2,4 12 1,8 2,2
Wydajnos$¢ pracy 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Saldo sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 -1,7 -1,5
(jako procent PKB)
Saldo strukturalne -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(jako procent PKB)®
Dtug brutto sektora instytucji rzgdowych 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
i samorzgdowych
(jako procent PKB)
Saldo rachunku biezgcego 3,2 3,1 3,0 3,1 3,5 34 33
(jako procent PKB)
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1) Dane skorygowane o liczbe dni roboczych.

2) Przedziaty wokot projekeji wyznaczono na podstawie réznic miedzy rzeczywistymi wynikami a wczes$niejszymi projekcjami z wielu lat. Rozpigto$¢ przedziatéw jest réowna
dwukrotnosci $redniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metoda wyznaczania przedziatow, uwzgledniajgca korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, zostata
przedstawiona w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzieri 2009, dostepnej w serwisie internetowym EBC.

3) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.

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

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

Ramka 3
Analizy wrazliwosci i scenariuszy

Projekcje w znacznym stopniu opieraja sie na zatozeniach technicznych dotyczacych
ksztaltowania sie pewnych kluczowych zmiennych. Jako Ze niektére z tych zmiennych moga
wywiera¢ duzy wptyw na projekcje dla strefy euro, przeprowadzenie analizy wrazliwosci na zmiane
zatozen moze pomaoc w ocenie ryzyk zwigzanych z projekcjami. W tej ramce omowiono niepewnosc¢
wigzgca sie z niektorymi kluczowymi zatozeniami oraz wrazliwo$¢ projekcji wzgledem tych
zmiennych. Przedstawiono takze implikacje pewnych potencjalnych kierunkéw polityki nowe;j
administracji amerykanskiej dla perspektyw gospodarczych Stanéw Zjednoczonych, swiata i strefy
euro.

1) Alternatywny przebieg cen ropy

Modele alternatywne wskazuja na ryzyko szybszego wzrostu cen ropy naftowej

w horyzoncie projekcji, niz wynika z cen terminowych. Wedtug zatozen technicznych
scenariusza bazowego dotyczgcych ksztattowania sie cen ropy, opartych na rynkach terminowych,
ceny te bedg wzrastac¢ i na koniec 2019 roku ropa Brent bedzie kosztowa¢ ok. 55 USD/b. Jest to
spojne z umiarkowanym ozywieniem swiatowego popytu na rope — taki scenariusz wigze sie

z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego na $wiecie, a takze z niewielkim spadkiem podazy tego
surowca. Potgczenie alternatywnych modeli stosowanych przez ekspertéw Eurosystemu® do
przewidywania cen ropy w horyzoncie projekcji wskazuje obecnie na wyzszy poziom tych cen, niz
przyjeto w zatozeniach technicznych. Zmaterializowanie sie alternatywnego scenariusza, w ktérym
ceny ropy do 2019 roku sg 0 19% wyzsze niz w scenariuszu bazowym, miatoby minimalny ujemny
wptyw na wzrost realnego PKB, oznaczatoby natomiast szybszy wzrost inflacji HICP (o 0,1 pkt proc.
w 2017, 0,2 pkt proc. w 2018 i 0,3 pkt proc. w 2019 roku).

Juz po sporzadzeniu projekcji kraje OPEC uzgodnity 30 listopada 2016, ze ogranicza
dostawy ropy, wskutek czego krotkoterminowe kontrakty futures na ceny ropy mocno
wzrosly, a przez reszte horyzontu czasowego krzywa terminowa ma is¢ lekko w goére.
Zmaterializowanie sie takiej Sciezki cenowej spowodowatoby, ze w 2017 roku inflacja HICP bytaby
wyzsza niz w scenariuszu bazowym, natomiast wptyw na przebieg inflacji w 2018 i 2019 bytby
stabszy.

2) Alternatywny przebieg kursu walutowego

W analizie wrazliwos$ci sprawdzono takze, w celach pogladowych, potencjalny wplyw
nizszego niz w scenariuszu bazowym kursu euro. Ryzyko deprecjacji euro wynika gtéwnie

®  Zob. potgczenie czterech modeli opisane w artykule ,Forecasting the price of oil”, Biuletyn

Ekonomiczny nr 4, EBC, 2015.
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z rozbieznosci w nastawieniu polityki pienieznej po obu stronach Atlantyku. W szczegolnosci moze
wystgpi¢ jeszcze mocniejsza presja spadkowa na euro, jesli stopa funduszy federalnych w Stanach
Zjednoczonych bedzie rosta szybciej, niz przewidywano. Mogtoby to wigzac¢ sie zwtaszcza ze
wzrostem oczekiwan inflacyjnych w USA w obliczu ekspansywnej polityki fiskalnej i zaciesnienia
rynku pracy. Alternatywny scenariusz kursu euro jest oparty na 25. percentylu rozktadu gestosci
kursu USD/EUR wynikajgcego z kwotowan opcji na 17 listopada 2016, przy zatozeniu neutralnosci
wzgledem ryzyka. Z takiego przebiegu wynika stopniowa deprecjacja euro wobec dolara do

0,95 USD/EUR w 2019 roku, czyli 9,7% ponizej wartosci przyjetej na ten rok w scenariuszu
bazowym. Odpowiednie zatozenia dotyczace nominalnego efektywnego kursu euro sg zgodne

z prawidtowoscig obserwowang w przesztosci — zmiany kursu USD/EUR odzwierciedlajg zmiane
kursu efektywnego z elastycznoscig ok. 50%. W rezultacie tego zatozenia efektywny kurs euro
stopniowo odbiega w dot od poziomu przyjetego w scenariuszu bazowym i w 2019 wypada 5,2%
ponizej tego poziomu. W takim scenariuszu $rednia wynikéw uzyskanych z roznych modeli
makroekonomicznych stosowanych przez ekspertow wskazuje na wyzszy wzrost realnego PKB

(0 0,2-0,3 pkt proc. rocznie) oraz wyzszg inflacje HICP (o 0,2 pkt proc. w roku 2017 i 0,4-0,5 pkt
proc. w 2018 i 2019).

3) Scenariusze zwigzane z nowg administracja amerykanska — implikacje dla perspektyw
gospodarczych Stanéw Zjednoczonych, swiata i strefy euro

Wociaz brak ostatecznych informacji o potencjalnych zmianach polityki amerykanskiej pod
nowg administracja, ktora kierowa¢ bedzie prezydent elekt Donald Trump. Cho¢ szczegoty tej
polityki nie sg jeszcze znane i nie mogly zosta¢ ujete w scenariuszu bazowym, Trump podczas
kampanii wyborczej przedstawit nastepujgce plany: (a) duzy pakiet bodzcow fiskalnych, ktéry moze
obejmowac obnizki podatku od os6b fizycznych i znaczne obnizki podatku od przedsiebiorstw oraz
zwiekszenie naktadéw na infrastrukture i obrone, (b) zaostrzenie polityki imigracyjnej oraz

(c) zwiekszenie protekcjonizmu handlowego. Ponizej opisano wptyw tych trzech obszaréw polityki,
z zastrzezeniem ze sg one obcigzone znaczng niepewnoscig.

Taki pakiet fiskalny prawdopodobnie spowoduje wzrost inflacji w Stanach Zjednoczonych,
natomiast jego wptyw na aktywnos¢ gospodarczg bedzie zaleze¢ od ostatecznego
charakteru przyjetych rozwiazan. Srodki fiskalne bedg pobudzaé wzrost realnego PKB i inflacje,
lecz ich oddziatywanie prawdopodobnie zostanie ostabione przez wyzsze stopy procentowe

i aprecjacje dolara. Zaostrzenie polityki imigracyjnej moze doprowadzi¢ do jedynie niewielkiego
ostabienia aktywnosci, jezeli spadek sity roboczej zostanie w wigkszosci zréwnowazony przez
wyzszg stope aktywnosci zawodowej i wzrost zatrudnienia wsrdd innych grup ludnosci krajowe;j.
Protekcjonizm w handlu polegajgcy na wprowadzeniu wyzszych cet importowych moze wywotaé
analogiczng reakcje partnerow handlowych i doprowadzi¢ do spadku realnego PKB Stanow
Zjednoczonych w horyzoncie projekcji wskutek spadku eksportu.

Skutki globalne beda zaleze¢ od wzglednej sity oddzialywania zastosowanych srodkow
przez poszczegolne kanaty transmisji. Jesli protekcjonizm mocno uderzy w gospodarki
wschodzgce, moze sie to negatywnie odbi¢ na wzroscie ich PKB, natomiast inne regiony mogg
poczatkowo skorzysta¢ na amerykanskich bodzcach fiskalnych i efekcie substytuciji.

Jesli chodzi o skutki dla strefy euro, nalezy rozwazy¢ kilka kanatéw transmisji. Po pierwsze,
ekspansja fiskalna w USA pobudzitaby popyt krajowy, ostabita kurs euro wzgledem dolara

i doprowadzita do wzrostu popytu na towary i ustugi ze strefy euro. Po drugie, poniewaz wskutek
podniesienia cet i wprowadzenia innych bodzcéw handlowych moze doj$¢ do obnizenia aktywno$ci
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gospodarczej i importu w Stanach Zjednoczonych i gospodarkach wschodzgcych, bezposredni
efekt popytowy amerykanskiej polityki handlowej bytby niekorzystny dla strefy euro. Natomiast
gdyby wyzsze stawki celne nie dotyczyty strefy euro, odniostaby ona korzysci z tytutu
konkurencyjnosci cenowej w poréwnaniu z krajami, do ktérych wyzsze cta miatyby zastosowanie.
Oznaczatoby to globalny efekt substytucji korzystny dla strefy euro. W sumie jednak wptyw
przysztej polityki amerykanskiej jest obecnie wysoce niepewny i zalezy od tego, jakie rozwigzania
wybierze ostatecznie nowa administracja USA.

Ramka 4
Prognozy innych instytuciji

Wiele instytucji — zaréwno organizacji miedzynarodowych, jak i podmiotéw sektora
prywatnego — sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednak prognozy te nie sg w pehi
poréwnywalne ani miedzy sobg, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu,
poniewaz finalizuje sie je w réoznych terminach. Ponadto stosuje sie w nich rézne (cze$ciowo

niesprecyzowane) metody wyprowadzania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych
i zewnetrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcow. Przyjmuje sie takze r6zne podejscia do

korygowania danych o liczbe dni roboczych (zob. tabela).

Jak wida¢ w tabeli, dostepne obecnie projekcje innych instytucji dotyczgce wzrostu
realnego PKB i inflacji HICP mieszcza sie swobodnie w przedziatach wokot projekciji
ekspertéw Eurosystemu (zob. wartosci podane w tabeli w nawiasach).

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(zmiany rok do roku w proc.)

Dynamika PKB Inflacja HICP
Data publikacji 2016 ‘ 2017 | 2018 2016 ‘ 2017 | 2018
Projekcje ekspertéw Eurosystemu grudzien 2016 1,7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5

[1,6-1,8] [1,1-2,3] [0,6-2,6] [0,2-0,2] [0,8-1,8] [0,7-2,3]

Komisja Europejska listopad 2016 1,7 1,5 1,7 0,3 14 1,4
OECD listopad 2016 1,7 1,6 1,7 0,2 1,2 14
Euro Zone Barometer listopad 2016 1,6 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts listopad 2016 1,6 1,3 1,4 0,2 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters pazdziernik 2016 1,6 1,4 1,5 0,2 1,2 1,4
MFW pazdziernik 2016 1,7 1,5 1,6 0,3 1,1 1,3

Zrédta: Komisja Europejska: European Economic Forecast, jesien 2016; MFW: World Economic Outlook, pazdziernik 2016; OECD: Economic Outlook,
listopad 2016; Consensus Economics Forecasts, listopad 2016; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, listopad 2016; EBC: Survey of Professional
Forecasters, pazdziernik 2016.

Uwagi: W projekcjach makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu i EBC oraz w prognozach OECD podaje sie roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbe

dni roboczych, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja rocznych stép wzrostu o ten czynnik. W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte
w nich dane uwzgledniajg liczbe dni roboczych.
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Adres do korespondenciji: 60640 Frankfurt am Main, Germany
Telefon: +49 69 13440
Internet: www.ecb.europa.eu

Wszelkie prawa zastrzezone. Zezwala sie na wykorzystanie do celéw edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania zrodta.
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