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Wedlug projekcji realny PKB od IV kw. 2013 r. zacznie nabieraé¢ tempa, a pod koniec 2014 r. jeszcze
nieco przyspieszy. Oczekuje sig, ze motorem przewidywanego trwalego wzrostu aktywnosci bedzie
stopniowa poprawa popytu wewngtrznego izewngtrznego. Na popyt wewngtrzny beda korzystnie
wplywac spadek niepewnosci, akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej (jeszcze wzmocnione przez
ostatnia obnizkg glownej stopy procentowej i zapowiedz dotyczaca przysztego nastawienia tej polityki),
mniejszy hamulec fiskalny oraz spadek cen surowcow, ktory powinien pozytywnie oddziatywaé na realne
dochody do dyspozycji. Z czasem korzystny wpltyw bedzie wywiera¢ takze zmniejszanie si¢ ograniczen
w podazy kredytow. Ponadto aktywnosci gospodarczej w horyzoncie projekcji bedzie sprzyja¢ korzystne
odziatywanie na eksport stopniowo umacniajacego si¢ popytu zewngetrznego. Jednak na perspektywach
sredniookresowych beda si¢ odbijaé potrzeba dalszej korekty bilansow w sektorze prywatnym
i publicznym oraz wysokie bezrobocie, pomimo pewnych postgpéw w przywracaniu rownowagi, ktore
zaowocowaly poprawa warunkow do wzrostu w krajach bedacych w trudnej sytuacji. Wedtug projekc;ji
w 2013 r. realny PKB obnizy sig 0 0,4%, po czym w 2014 1 2015 r. wzro$nie o odpowiednio 1,1% i 1,5%.
Do konca okresu objgtego projekcjami w gospodarce bedzie wystgpowaé znaczne niewykorzystanie
mocy produkcyjnych.

Inflacja HICP w strefie euro ma wedlug projekcji wynies¢ 1,4% w2013 r., 1,1% w2014r. 11,3%
w 2015 r. Te umiarkowane perspektywy czg$ciowo wynikaja stad, ze na inflacjg cen energii spadkowy
wplyw beda mie¢ obnizenie si¢ cen kontraktow terminowych na ropg naftowa, aprecjacja euro
w poprzednim okresie iutrzymujace si¢ niepelne wykorzystanie mocy produkcyjnych w gospodarce.
Przewiduje si¢ takze znaczny spadek inflacji cen zywnos$ci, spowodowany obnizeniem si¢
migdzynarodowych cen zywno$ci w poprzednim okresie iich zakladanym niewielkim wzrostem
w horyzoncie projekcji. Inflacja HICP z wylaczeniem energii izywnosci ma wzrosnaé jedynie
nieznacznie: z 1,1% w 2013 r. do 1,3% w 2014 r. i 1,4% w 2015 r., w zwiazku z niewielka wewngtrzna
presja kosztowa w kontekscie umiarkowanej poprawy aktywnosci.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrze$nia 2013 r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2013 r. pozostata niezmieniona, a warto$¢ na
2014 r. — skorygowana o 0,1 pkt proc. w gorg. Projekcje inflacji ogdlnej HICP na 2013 12014 r. zostaly
skorygowane w dot, o odpowiednio 0,1 i 0,2 pkt proc.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Dynamika realnego PKB na §wiecie (z wylaczeniem strefy euro) ma w horyzoncie projekcji stopniowo
rosnaé: z3,3% w2013 r. do 3,9% w2014r. 14,1% w2015r. W gospodarkach rozwinigtych wzrost
w ciagu 2013 r. nieco przyspieszyl, natomiast na rynkach wschodzacych ostabt wskutek zmniejszenia si¢
popytu wewngtrznego iograniczonych mozliwosci dalszego prowadzenia krajowej polityki
prowzrostowej. Jesli chodzi o perspektywy krotkookresowe, wskazniki nastrojow na §wiecie wskazuja na
poprawe¢ warunkéw gospodarczych, co pokrywa si¢ z aktualnym wzrostem aktywnos$ci globalnej. Po
decyzji Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), by odroczy¢ ograniczenie skupu aktywow,
warunki finansowe ostatnio si¢ ustabilizowaly, co powinno ogolnie korzystnie wplyna¢ na §wiatowe
ozywienie gospodarcze. Oczekuje si¢ jednak, ze ozywienie to nadal postgpowac bedzie stopniowo.
W gospodarkach rozwinigtych wzrost hamowaé¢ bgda — cho¢ w mniejszym stopniu niz wcze$niej —
przywracanie rownowagi w sektorze prywatnym (ktore postepuje, ale jeszcze si¢ nie zakonczylo) oraz
konsolidacja fiskalna. Na rynkach wschodzacych ozywienie gospodarcze prawdopodobnie bedzie

' Na podstawie informacji dostepnych do 22 listopada 2013 r. eksperci Eurosystemu opracowali projekcje rozwoju sytuacji
makroekonomicznej w strefie euro. Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu sa sporzadzane co pdt roku przez
specjalistow z EBC i krajowych bankow centralnych strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Radg Prezesow
oceny sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla stabilnosci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i technikach
mozna znalezé we wskazowkach metodologicznych A4 guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC,
czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie internetowym EBC.
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przyttumione, gdyz wzrost ostabia¢ beda czynniki strukturalne, wtym przeszkody infrastrukturalne
i ograniczenia dotyczace mocy produkcyjnych.

Handel $wiatowy od poczatku 2013 r. ro$nie wraz z nieznacznym odbiciem aktywnosci gospodarczej.
Z dostepnych wskaznikéw wynika jednak, ze jego dynamika w krotkim okresie powinna by¢ stosunkowo
staba. W dluzszej perspektywie przewiduje sig, ze dynamika handlu §wiatowego do konca analizowanego
okresu bedzie stopniowo rosta, cho¢ pozostanie nizsza niz przed kryzysem. Handel $wiatowy
(z wylaczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcjami wzrosna¢ o 3,9% w 2013 r., 5,6% w 2014 1. 1 6,4%
w 2015 r. Poniewaz popyt ze strony glownych partneréw handlowych strefy euro bedzie rost wolniej niz
popyt ze strony reszty §wiata, popyt zewngtrzny tej strefy ma by¢ nieco stabszy niz handel swiatowy;
przewiduje sig, ze w 2013 r. wzrosnie o 3,0%, po czym w 2014 r. przyspieszy do 5,0%, a w 2015 r. do
5,7%.

Tabela 1 Otoczenie migdzynarodowe

(roczne zmiany w procentach)
Korekty od
Grudzien 2013 wrze$nia 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Realny PKB na $wiecie (bez strefy

euro) 3,8 3,3 3,9 4,1 0,0 -0,1 -0,1
Handel $wiatowy (bez strefy euro)l) 4.5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1
Popyt zewngtrzny strefy euro”) 4,0 3,0 5,0 5,7 0,3 0,1 -0,1

1) Obliczony jako $rednia wazona importu.
2) Obliczony jako $rednia wazona importu partneré6w handlowych strefy euro.

W poréwnaniu  z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie ~Miesiecznym
z wrze$nia 2013 r. perspektywy $wiatowego wzrostu zostaty skorygowane minimalnie w dot, jako ze
niewielka korekta w gore dotyczaca wzrostu w gospodarkach rozwinigtych zostata zréwnowazona przez
korekty w dot dotyczace aktywnos$ci na rynkach wschodzacych. Perspektywy popytu zewngtrznego strefy
euro pozostaly ogoélnie niezmienione na caty analizowany okres.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stép procentowych icen surowcoOw sa oczekiwania
rynkowe; data graniczng jest 14 listopada 2013 r. Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych
ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ 3-miesigczna stopa EURIBOR, a oczekiwania
rynkowe wyprowadza ze stop terminowych. Z metodologii tej wynika $redni poziom krotkoterminowych
stop procentowych rowny 0,2% w 2013 r., 0,3% w 2014 1. 1 0,5% w 2015 r. Nominalna rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych dla strefy euro wedlug oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 2,9%
w2013 1., 3,1% w 2014 1. 1 3,6% w 2015 ." Na podstawie ksztaltowania si¢ stop procentowych na rynku
terminowym i stopniowego przektadania zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje
sig, ze taczne oprocentowanie kredytow bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro
osiagnie minimum pod koniec 2013 r. ina poczatku 2014 r., a nastepnie bedzie stopniowo rosnac.
W kwestii cen surowcoOw, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie
dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zalozenie, ze cena ropy Brent spadnie ze 112,0 USD/b
w 2012 r. do 108,2 USD/b w 2013 r., 103,9 USD/b w 2014 r. 1 99,2 USD/b w 2015 r. Zatozono takze, ze
ceny surowcow nieenergetycznych w dolarach amerykanskich w 2013 r. spadna o 5,4%, w 2014r.
02,6%, aw 2015 r. wzrosna o 3,7%".
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Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na niezmienionym
poziomie rownym $redniej z dwoch tygodni przed data graniczna. Oznacza to kurs USD do EUR rowny
1,33 w2013 r. oraz 1,34 w2014 120151. — 04,6% wyzszy niz w 2012 r. Efektywny kurs euro ma
wedtug zatozen wzrosnac o 3,7% w 2013 1.1 0 0,8% w 2014 r., za§ w 2015 r. utrzymac si¢ na tym samym
poziomie.

Zatozenia techniczne

Korekty
Grudzien 2013 od wrzesnia
2013"%
2012 2013 2014 2015 2013 2014
3-miesigczna stopa EURIBOR 0.6 0.2 03 0.5 0.0 02
(w procentach rocznie)
Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych 3,8 2,9 3,1 3,6 -0,1 -0,4
(W procentach rocznie)
Cena ropy naftowej (USD/b) 112,0 108,2 103.,9 99,2 0,4 1,1
Ceny surowcow nieenergetycznych
(w USD) -7,2 -5,4 -2,6 3,7 0,0 -2,5
(roczna zmiana w procentach)
Kurs USD/EUR 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Nominalny efektywny kurs euro 53 3.7 0.8 0.0 0.1 0.1

(roczna zmiana w procentach)

1) Korekty zostaty przedstawione w nastgpujacy sposob: dla pozioméw w procentach, dla stop wzrostu (dynamiki) jako roéznice,
a dla stop procentowych i rentownosci obligacji w punktach procentowych.
2) Korekty wyliczono na podstawie liczb niezaokraglonych.

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa plany budzetowe poszczegélnych krajéw strefy euro
wedtug stanu na 22 listopada 2013 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania w zakresie polityki, ktore sa
juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaty dostatecznie szczegotowo sprecyzowane przez
rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

W poréownaniu  z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2013 r. zmiany w zatozeniach technicznych sa stosunkowo niewielkie i obejmuja wyzsze ceny
ropy wyrazone w dolarach amerykanskich, niewielka aprecjacje kursu euro inizsze stopy procentowe

w strefie euro.
! Podstawa zalozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro jest $rednia
rentownos$ci 10-letnich obligacji benchmarkowych poszczegélnych krajow wazona warto$ciami rocznego PKB i przedtuzona
zgodnie ze $Sciezka terminowa wyprowadzona z obliczanej przez EBC dziesigcioletniej rentownosci parytetowej wszystkich
obligacji emitowanych w strefie euro, przy czym poczatkowa roéznica migdzy oboma szeregami w horyzoncie projekcji
pozostaje stata. Zatozono, ze spready migdzy rentownoscia obligacji skarbowych poszczegdlnych krajow a odpowiadajaca im
Srednig dla strefy euro beda w horyzoncie projekcji state.

Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej isurowcow zywnosciowych opieraja si¢ na cenach terminowych do konca okresu
objetego projekcjami. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcow mineralnych zaktada sie, ze do IV kw. 2014 r. ich
ceny beda ksztattowac sig zgodnie z kontraktami terminowymi, a nast¢pnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na
swiecie. Ceny loco gospodarstwo (w euro) w UE, stosowane do projekeji konsumpceyjnych cen zywnosci, sa prognozowane na
podstawie modelu ekonometrycznego, ktory uwzglednia ksztattowanie si¢ migdzynarodowych cen surowcoéw zywnosciowych.

PROJEKCJE DYNAMIKI REALNEGO PKB

Realny PKB, po wzroscie 00,3% w Il kw. 2013 r.,, w Il kw. zwigkszyt si¢ 00,1% (zob. wykres).
Najnowsze dane ankietowe wskazuja na umiarkowane wzmocnienie si¢ aktywnosci w IV kw. 2013 r.
W ciagu 2014 12015 r. tempo wzrostu ma si¢ nieco zwigkszy¢. Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji
glownym motorem odbicia aktywnoSci bgdzie stopniowe ozywienie popytu wewngtrznego. Na popyt ten
beda korzystnie wplywaé poprawa zaufania w warunkach malejacej niepewnosci, akomodacyjne
nastawienie polityki pienigznej (jeszcze wzmocnione przez ostatnia obnizke gtownej stopy procentowej
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i zapowiedz dotyczaca przysztego nastawienia tej polityki), mniej restrykcyjne nastawienie polityki
fiskalnej i1 spadek inflacji cen surowcow, ktory powinien pozytywnie oddzialywa¢ na realne dochody do
dyspozycji. Z czasem korzystny wptyw na popyt wewngtrzny powinno takze wywiera¢ zmniejszanie si¢
ograniczen w podazy kredytow. Ponadto aktywno$ci gospodarczej w horyzoncie projekcji bedzie coraz
bardziej sprzyjac korzystne oddziatywanie na eksport stopniowo umacniajacego si¢ popytu zewngtrznego.
Cho¢ jednak w niektorych krajach strefy euro bedacych w trudnej sytuacji poczyniono pewne postepy
W przywracaniu rownowagi, co zaowocowato poprawa warunkow do wzrostu napgdzanego przez eksport,
to oczekuje sig, ze perspektywy wzrostu w horyzoncie projekcji beda nadal ostabiane przez potrzebe
dokonczenia korekty bilanséw w sektorze prywatnym i publicznym oraz wysokie bezrobocie.

W sumie przewiduje si¢, ze ozywienie bgdzie nadal stabe na tle wynikow historycznych, a realny PKB
strefy euro osiagnie poziom sprzed kryzysu (tj. zIkw. 2008 r.) dopiero pod koniec 2015 r. W ujgciu
Sredniorocznym oczekuje sig, ze realny PKB w 2013 r. spadnie o 0,4%, glownie wskutek ujemnego
efektu przeniesienia wynikajacego z ksztattowania si¢ aktywnos$ci w 2012 r., a nastgpnie wzrosnie:
01,1% w2014 1. 11,5% w2015 r. Taka $ciezka wzrostu odzwierciedla stabilnie rosnacy udzial popytu
wewnetrznego w potaczeniu z coraz silniejszym bodzcem ze strony eksportu.

Na poziomie poszczegdlnych sktadowych wzrostu gospodarczego przewiduje sig, ze eksport poza strefe
euro w1V kw. 2013 r. ozywi sig, aw 2014 12015 r. nabierze tempa, w zwiazku z umacnianiem si¢
popytu zewngtrznego strefy euro. Eksport w obrgbie strefy euro ma wedlug przewidywan rosna¢ wolniej
niz eksport poza stref¢ z powodu relatywnie stabego popytu wewngtrznego.

Inwestycje przedsigbiorstw maja wedlug projekcji w IV kw. 2013 r. wzrosnac, a w ciagu 2014 r. jeszcze
nieco przyspieszy¢. Korzystny wplyw na ich dynamikg¢ w horyzoncie projekcji ma wywiera¢ kilka
czynnikéw: oczekiwane stopniowe umacnianie si¢ popytu wewngtrznego i zewngtrznego, bardzo niskie
stopy procentowe, mniejsza niepewnos¢, potrzeba modernizacji majatku produkcyjnego po latach niskich
inwestycji, zmniejszenie si¢ niekorzystnego oddziatywania podazy kredytéw oraz pewna poprawa marz
zysku w miar¢ ozywiania si¢ aktywnosci gospodarczej. Przewiduje si¢ jednak, ze na przedstawionych
perspektywach bedzie nadal odbija¢ si¢ potaczony niekorzystny wpltyw niewielkiego wykorzystania
mocy produkcyjnych, potrzeby dalszej restrukturyzacji bilanséw przedsigbiorstw, niekorzystnych
warunkow finansowania i stosunkowo wysokiej niepewnosci w niektorych krajach isektorach strefy
euro. Inwestycje mieszkaniowe maja wedlug przewidywan w najblizszej przysziosci nieznacznie
wzrosnac, a nastgpnie od potowy 2014 r. ich wzrost powinien przyspieszy¢. Jego tempo powinno jednak
pozosta¢ niewysokie w zwiazku z potrzeba dalszej korekty na niektorych rynkach mieszkaniowych, staba
dynamika realnych dochodéw do dyspozycji ipowszechnym oczekiwaniem dalszego spadku cen
nieruchomo$ci mieszkaniowych w niektorych krajach. Ponadto wplyw wzglednej atrakcyjnosci
inwestycji mieszkaniowych w pewnych krajach, ktorej sprzyja rekordowo niskie oprocentowanie
kredytow hipotecznych i wzrost cen nieruchomos$ci, moze przejawia¢ si¢ jedynie stopniowo, gdyz sektor
budowlany w tych krajach zblizyt si¢ juz do granicy swoich mocy produkcyjnych. Inwestycje publiczne
maja w horyzoncie projekcji wedlug przewidywan pozosta¢ stabe zpowodu s$rodkow w zakresie
konsolidacji fiskalnej zaplanowanych w czgsci krajow strefy euro.

Liczba zatrudnionych w najblizszych kwartatach prawdopodobnie si¢ nie zmieni, a od potowy 2014 r.
bedzie nieznacznie rosta. Poprawa zatrudnienia ma by¢ niewielka z powodu nieznacznego tylko wzrostu
aktywnosci i typowej opdznionej reakcji zatrudnienia na zmiany produkcji; opoznienie to wynika stad, ze
najpierw wzrasta liczba przepracowanych godzin na pracownika, a dopiero potem zwigksza si¢
zatrudnienie. Jednak dzigki reformom rynku pracy w niektdrych krajach bedacych w trudnej sytuacji prog
dynamiki produkcji potrzebny do tworzenia miejsc pracy mogt si¢ obnizy¢. Wielkos¢ sily roboczej
w 2013 r. nie zmieni si¢, po czym bedzie powoli rosta wraz ze stopniowym powrotem na rynek pracy
niektorych grup ludno$ci. To powinno pomoéc w ostabieniu dynamiki ptac i korzystnie wptyna¢ na wzrost
potencjalny. Stopa bezrobocia ma w horyzoncie projekcji nieznacznie spas¢. Wydajnos§¢ pracy (liczona
jako produkcja na pracownika) w ciagu 2013 r. wzrosta; przewiduje si¢, ze przez resztg horyzontu
projekcji jej wzrost bedzie sig umacnia¢ w wyniku oczekiwanego przyspieszenia aktywnosci
gospodarczej i opoznionej reakcji zatrudnienia.
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Tabela 2 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro
(roczne zmiany w procentach)’?
. Korekty od
Grudzien 2013 wrze$nia 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Realny PKBY -0,6 -0,4 1,1 1,5 -0,1 0,0 0,1
[-0,5—--0,3] [0,4—-1,8] [0,4—2,6]
Spozycie prywatne -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Spozycie publiczne -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Naktady brutto na $rodki trwate -3,9 -3,0 1,6 2,8 0,1 0,6 -0,1
Eksport” 2,7 11 3,7 4,8 0,0 0,2 0,0
Import” 0,8 -0,1 3,5 4,7 0,1 0,4 0,3
Zatrudnienie -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Stopa bezrobocia
(jako procent sity roboczej) 1.4 12,1 12,0 1.8 0,0 -0.1 0.2
HICP 2,5 1,4 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1,4—-1,4] [0,6-1,6] [0,5-2,1]
HICP z wylaczeniem energii 1,9 1,5 1,3 1,5 0,0 -0,1 -0,2
H.ICP z Yvquczemem energii 15 1.1 13 1.4 0.0 0.0 0.1
1 Zywnosci
HICP z wytaczeniem energii,
zywnosci 1 zmian podatkow 1,3 1,0 1,1 1,4 0,0 0,0 -0,1
posrednich®
Jednostkowe koszty pracy 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Przecigtne wynagrodzenie 1,8 1,8 1,8 2,1 0,1 0,0 0,0
Wydajnos¢ pracy 0,0 0,4 0,9 1,1 0,0 -0,1 -0,1
Saldo budzetu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych (jako -3,7 -3,2 -2,6 2.4 0,0 0,0 0,2
procent PKB)
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)® -3.1 -2,5 2,2 2,1 0,1 0,0 0,1
Dtlug publiczny brutto
(jako procent PKB) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 1,4 2,0 2,2 2,6 0,0 -0,6 -0,7
1) Projekcje na 2014 12015 r. uwzgledniaja Lotwe. Srednioroczne zmiany procentowe na 2014 r. obliczono tak, jakby Eotwa
nalezata do strefy euro juz w 2013 r.
2) Przedziaty wokot projekcji wyznaczono na podstawie roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a wezesniejszymi projekcjami
z wielu lat. Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotno$¢ s$redniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metoda
wyznaczania przedziatéw, w tym korekta z tytulu zdarzen nadzwyczajnych, zostata przedstawiona w publikacji New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, réwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.
3) Dane skorygowane o liczbg dni roboczych.
4) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrebie strefy euro.
5) Wskaznik ten opiera si¢ na szacunkach faktycznego wplywu podatkéw posrednich. Moze on roézni¢ si¢ od danych Eurostatu,
w ktorych zaktada si¢ pelne i natychmiastowe przetozenie wptywu podatkéw na HICP.
6) Obliczone jako saldo skorygowane o zmiany przejsciowe zwiazane z cyklem koniunkturalnym oraz s$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 $rodkow 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).
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Spozycie prywatne pod koniec 2013 r. ma nieco wzrosna¢ w zwiazku ze spadkiem stopy oszczgdnosci
w warunkach malejacych realnych dochodéw do dyspozycji. Na poczatku 2014 r. — mimo niewielkiego
zwigkszenia si¢ stopy oszczednoSci — wzrost spozycia prywatnego powinien nabraé¢ tempa dzigki
przyspieszeniu dynamiki realnych dochodoéw do dyspozycji wynikajacemu ze stopniowej poprawy
sytuacji na rynku pracy iniskiej inflacji. Spozycie publiczne w horyzoncie projekcji powinno
umiarkowanie rosna¢.

Import spoza strefy euro powinien w horyzoncie projekcji nieznacznie przyspieszy¢, cho¢ nadal bedzie
ograniczany przez slaby popyt ogélny. Udzial salda wymiany handlowej w dynamice realnego PKB
w horyzoncie projekcji ma by¢ jedynie minimalny. Nadwyzka na rachunku biezacym powinna sig
zwigkszy¢ w horyzoncie projekcji i w 2015 r. osiagnaé 2,6% PKB.

W poréownaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2013 r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2013 r. pozostatla niezmieniona, a warto$¢ na
2014 r. skorygowano o 0,1 pkt proc. w gorg, gldwnie zpowodu wyzszego dodatniego efektu
przeniesienia wynikajacego z nieduzej korekty w gore perspektyw pod koniec 2013 r.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

Ogolna inflacja HICP wyniosta w listopadzie 2013 r. 0,9%, wobec 2,5% w 2012 r. Spadek inflacji
w ciagu 2013 r. wynika w duzej mierze z mniejszego udzialu cen energii i ZywnoS$ci oraz ograniczonego
trendu cen ustug icen towaréw przemystowych z wylaczeniem energii (zob. czgs¢ 3 w pelnej wersji
grudniowego Biuletynu Miesigcznego, niedostepnej w jezyku polskim).

W przysztosci inflacja HICP powinna pozosta¢ na niskim poziomie; pod koniec 2014 r. ma si¢
nieznacznie podnies¢, aw 2015 r. dalej rosna¢ pod wplywem stopniowego ozywienia aktywnosci.
Roczna stopa inflacja ma wedhug projekcji wynies¢ 1,4% w 2013 1., 1,1% w 2014 1.1 1,3% 2015 1.

Umiarkowane perspektywy inflacji wynikaja ze spadkowego wplywu cen energii zwiazanego
z obnizeniem si¢ cen kontraktow terminowych na ropg naftowsa, aprecjacja euro w poprzednim okresie
i utrzymujacym si¢ niepelnym wykorzystaniem mocy produkcyjnych w gospodarce. W ujgciu bardziej
szczegdtowym oczekuje sig, ze w 2014 1 2015 r. ceny energii jeszcze spadna, zgodnie z zaktadana Sciezka
cen ropy. Zatem udziat energii w ogdlnej inflacji HICP ma by¢ w 2014 r. nieistotny, a w 2015 r. nieco
ponizej zera, czyli by¢ znacznie nizszy od $rednich historycznych. Inflacja cen Zywnosci powinna przez
pierwsze trzy kwartaty 2014 r. male¢ z powodu spadkowego efektu bazy i oczekiwanego obnizenia sig
migdzynarodowych i europejskich cen surowcow zywnosciowych, a nastgpnie w 2015 r. nieco wzrosnag,
gdyz zakltada si¢ ponowny wzrost cen tych surowcoéw (zob. wykres). Oczekuje sig, ze inflacja HICP
z wylaczeniem energii i zywnos$ci w ciggu 2014 r. umiarkowanie wzrosnie, a w 2015 r. jej roczna stopa
wyniesie 1,4%. W zwiazku z zatozeniem, ze wzrostowy wptyw wprowadzonych w poprzednim okresie
podwyzek podatkéw posrednich w 2014 12015 r. si¢ obnizy, inflacja liczona jako HICP z wylaczeniem
energii, zywnos$ci i zmian podatkéw posrednich ma w horyzoncie projekcji wzrosna¢ nieco silniej (por.
ramka 5 w pelnej wersji grudniowego Biuletynu Miesiecznego, niedostgpnej w jezyku polskim).

Zewngtrzna presja cenowa w pierwszych trzech kwartatach 2013 r. ostabita si¢ pod wpltywem
niewielkiego popytu $wiatowego, aprecjacji efektywnego kursu euro oraz spadkéw cen ropy naftowej
i innych surowcow. Szacuje si¢ zatem, ze deflator importu w tym okresie spadt w ujeciu rok do roku.
W nadchodzacych kwartatach czynniki te spowoduja jego dalszy spadek, natomiast od potowy 2014 r.
deflator powinien nieznacznie odbi¢, w zwiazku z ustgpowaniem spadkowego wpltywu aprecjacji euro
z poprzedniego okresu, wzrostem cen surowcOw nieenergetycznych i przyspieszaniem popytu na import,
ktére pozwoli na zwigkszenie marz.

W kwestii wewngtrznej presji cenowej oczekuje sig, ze roczna stopa wzrostu przecigtnego wynagrodzenia
w 2013 12014 r. utrzyma si¢ na niezmienionym poziomie 1,8%, po czym w 2015 r. wzro$nie do 2,1%.
Dynamika jednostkowych kosztow pracy ma wedlug projekcji obnizy¢ si¢ z 1,8% w2012 do 1,4%
w2013r. 10,9% w2014r. wwyniku cyklicznego wzrostu dynamiki wydajnosci, wynikajacego
z opOznionej reakcji zatrudnienia na odbicie aktywnosci, w polaczeniu z zasadniczo niezmieniona
dynamika przecigtnego wynagrodzenia. Przewiduje sig, ze w 2015 r. wzrost dynamiki przecig¢tnego
wynagrodzenia nieco przewyzszajacy wzrost dynamiki wydajnosci pracy doprowadzi do niewielkiego
odbicia dynamiki jednostkowych kosztow pracy.
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Wskaznik marz zysku (liczony jako roznica migdzy deflatorem PKB w cenach czynnikéw produkcji
a dynamika jednostkowych kosztow pracy) po silnym spadku z2012r. powinien w2013 r. sig
ustabilizowac, dzigki stopniowej, cho¢ niewielkiej, poprawie aktywnosci w ciggu roku. Potem marze te
powinny nieznacznie si¢ ozywi¢ pod wptywem stopniowej poprawy warunkow gospodarczych.

Oczekuje sig, ze podwyzki cen administrowanych i podatkow posrednich zawarte w planach konsolidacji
fiskalnej beda miaty w 2013 12014 r. znaczacy wzrostowy udzial w inflacji HICP. W 2015 r. ich udziat
W scenariuszu bazowym powinien by¢ mniejszy, co jednak wynika czg$ciowo z braku szczegdlowych
informacji o $rodkach fiskalnych na ten rok.

W poréwnaniu  z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2013 r. projekcja inflacji ogélnej HICP na 2013 r. zostala skorygowana o 0,1 pkt proc. w dot,
poniewaz najnowsze wyniki okazaly si¢ nizsze od oczekiwanych. Projekcja inflacji na 2014 r. zostata
skorygowana o 0,2 pkt proc. w dot, m.in. w zwiazku z nizszymi cenami surowcow.

Projekcje makroekonomiczne”

(dane kwartalne)

Inflacja HICP w strefie euro Realny GDP strefy euro”

(zmiany procentowe rok do roku) (zmiany procentowe kwartat do kwartatu)
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1) Przedzialy wokot projekcji centralnej wyznaczono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a wezes$niejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigtos¢ przedzialow stanowi dwukrotno$é $redniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana
metod¢ wyznaczania przedzialow, w tym korekte z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, rowniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

2) Dane skorygowane o liczbg dni roboczych.

PERSPEKTYWY FISKALNE

Na podstawie zatozen opisanych powyzej w ramce 1 oczekuje sig, ze deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w strefie euro spadnie z 3,7% PKB w 2012 r. do 3,2% PKB w 2013 r., a nastgpnie do
2,6% PKB w2014r. 12,4% PKB w2015r. Spadek deficytu przewidywany na 2013 r. wynika
z konsolidacji fiskalnej w wielu krajach strefy euro i czg¢§ciowego wycofania pomocy panstwowej dla
sektora finansowego, ajego spadek przewidywany na 2014 i2015r. jest zwiazany z korzystnym
wptywem sktadnika cyklicznego i dalsza poprawa sktadnika strukturalnego. Sktadnik strukturalny bedzie
jednak wedhlug projekcji poprawial si¢ wolniej niz w 2013 r., a na jego poziom bedzie wptywat gtownie
dalszy umiarkowany wzrost wydatkow publicznych. W zwiazku ztym przewiduje sig, ze saldo
strukturalne budzetu (tj. saldo skorygowane o zmiany cykliczne, z wylaczeniem wszystkich srodkow
tymczasowych) powinno w 2013 r. zauwazalnie si¢ poprawié, a potem przez reszt¢ okresu objgtego
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projekcjami dalej si¢ polepszaé, cho¢ w mniejszym stopniu. Wskaznik dlugu publicznego brutto do PKB
w strefie euro ma w 2014 r. osiagna¢ najwyzszy poziom — 93,6%, po czym w 2015 r. spas¢ do 93,1%.

ramka2 ...
ANALIZA WRAZLIWOSCI W ZAKRESIE POLITYKI FISKALNEJ

Analiz¢ wrazliwosci stosuje si¢ zazwyczaj do okreslenia, jak duze ryzyko dla scenariusza bazowego
projekcji wynika zinnego mozliwego rozwoju zatozen podstawowych. W niniejszej ramce
przedstawiono, jakie bytyby wyniki, gdyby dla osiagnigcia celow fiskalnych wprowadzono dodatkowe
srodki w zakresie konsolidacji fiskalnej.

Jak wspomniano w ramce 1, zalozenia dotyczace polityki fiskalnej uwzglgdniaja wszystkie dziatania
w zakresie polityki, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly dostatecznie
szczegolowo sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.
W przypadku wigkszosci krajow $rodki uwzglednione w projekcji bazowej nie wystarczaja do spetnienia
wymogow dotyczacych konsolidacji fiskalnej okreslonych w czg$ciach prewencyjnej i naprawczej Paktu
na rzecz stabilnoSci i wzrostu. Dazenie do spelnienia tych wymogdéw jest ogdlnie ujete w celach
fiskalnych okreslonych przez rzady w zaktualizowanych programach stabilnosci na 2013 r., dokumentach
dotyczacych programéw UE-MFW oraz, w pewnym stopniu, w przedstawionych ostatnio projektach
planow budzetowych na 2014 r. Czgsto jednak $rodki majace prowadzi¢ do osiagnigcia tych celow albo
nie sa wogole wskazane, albo nie zostaly okreslone wystarczajaco szczegdtowo, przez co nie
uwzgledniono ich w projekcji bazowej, zwlaszcza na rok 2015, ktory w wigkszosci krajow nie jest
przedmiotem obecnej rundy budzetowej. Dlatego uchwalenie przez rzady dodatkowych Srodkow
w zakresie konsolidacji fiskalnej do 2015 r. (poza uwzglednionymi juz w projekcji bazowej) jest nie tylko
konieczne, ale i prawdopodobne. Wptyw takich $rodkow na dynamikg realnego PKB i inflacj¢ HICP
mozna zmierzy¢ za pomoca analizy wrazliwosci w zakresie polityki fiskalnej. Przeprowadzenie takiej
analizy jest zatem wazne dla oceny ryzyka zwiazanego z projekcja bazowa.

Zatozenia przyjete w analizie wrazliwoSci w zakresie polityki fiskalnej

Punktem wyjsciowym analizy wrazliwosci w zakresie polityki fiskalnej jest réznica migdzy celami
budzetowymi rzadow abazowymi projekcjami budzetowymi. Przy szacowaniu prawdopodobnej
dodatkowej konsolidacji fiskalnej uwzgledniono uwarunkowania krajowe oraz informacje o wielkosci
i strukturze tej konsolidacji. Informacje dotyczace poszczegdlnych krajéw powinny zwlaszcza ujmowac
poziom niepewnosci celow fiskalnych oraz prawdopodobiefistwo zastosowania dodatkowych $rodkow
konsolidacyjnych i ich skutki makroekonomiczne.

Przy takim podejsciu szacunkowa dodatkowa konsolidacja dla strefy euro na 2013 r. wynosi zero, a na
2014 r. ok. 0,2% PKB, natomiast w 2015 r. skala dodatkowych $rodkéw bedzie prawdopodobnie wigksza
(ok. 0,6% PKB, czyli skumulowana warto$¢ dodatkowej konsolidacji na koniec 2015 r. wynosi ok. 0,8%
PKB). Jesli chodzi o struktur¢ $rodkow fiskalnych, w analizie wrazliwosci uwzglednia si¢ parametry
krajowe i czasowe najbardziej prawdopodobnych dziatan dodatkowych. Wedlug niniejszej analizy na
poziomie strefy euro jako catosci w konsolidacji fiskalnej nieznacznie przewazaja Srodki budzetowe
dotyczace wydatkow, ale obejmuje ona takze podwyzki podatkéw posrednich i bezposrednich oraz
sktadki na ubezpieczenie spoteczne.

Wplyw makroekonomiczny dodatkowej konsolidacji fiskalnej

W ponizszej tabeli podsumowano wyniki symulacji wptywu na dynamike realnego PKB i inflacje HICP
strefy euro na podstawie analizy wrazliwosci z wykorzystaniem tzw. nowego modelu EBC dla catej strefy
euro.
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Szacowany wptyw makroekonomiczny dodatkowej konsolidacji fiskalnej na dynamike realnego PKB i inflacje HICP

w strefie euro

Zalozenia (jako proc. PKB) 2013 2014 2015
Cele budzetowe rzadow" 3,1 2,4 -1,6
Fiskalne projekcje bazowe -3,2 -2,6 2,4
Dodatkowa konsolidacja fiskalna 0,0 0,2 0,8

(skumulowana)”

Skutki dodatkowej konsolidacji fiskalnej (pkt proc.)”
Dynamika realnego PKB 0,0 -0,1 -0,3
Inflacja HICP 0,0 0,0 0,2

V" Cele nominalne sa zawarte w najnowszych dokumentach dotyczacych programéw UE-MFW dla odpowiednich krajow,
najnowszych zaleceniach w ramach procedury nadmiernego deficytu dla krajow objetych ta procedura oraz w projektach
planow budzetowych na 2014 r. i zaktualizowanych programach stabilnosci na 2013 r. dla krajow nieobjgtych procedura
nadmiernego deficytu.

Analiza wrazliwoS$ci na podstawie ocen ekspertow Eurosystemu.

Odchylenie dynamiki realnego PKB i inflacji HICP od scenariusza bazowego, w punktach procentowych (w obu przypadkach
w ujeciu rocznym). Skutki makroekonomiczne symulowane na podstawie tzw. nowego modelu EBC dla catej strefy euro.

Skutki makroekonomiczne dodatkowej konsolidacji fiskalnej w 2013 i 2014 r. sa ograniczone. Wptyw na
dynamike realnego PKB w 2015 r. szacuje si¢ na ok. -0,3 pkt proc., natomiast wpltyw na inflacj¢ HICP na
ok. 0,2 pkt proc. Analiza wskazuje zatem, ze moga wystapi¢ pewne czynniki oddziatujace w kierunku
obnizenia dynamiki realnego PKB, zwlaszcza w 2015 r., gdyz w scenariuszu bazowym nie uwzgledniono
jeszcze wszystkich zamierzonych srodkow konsolidacji fiskalnej. Jednoczesnie istnieja takze czynniki
mogace oddzialywa¢ w kierunku zwigkszenia si¢ inflacji, jako ze czeSciowo zréodlem dodatkowej
konsolidacji maja by¢ zgodnie z ocena podwyzki podatkow posrednich.

Nalezy podkresli¢, ze analiza wrazliwo$ci w zakresie polityki fiskalnej koncentruje si¢ jedynie na
potencjalnych krotkoterminowych skutkach prawdopodobnej dodatkowej konsolidacji. Zwykle nawet
dobrze zaprojektowane $rodki konsolidacji fiskalnej wywieraja w krotkim okresie niekorzystny wptyw na
dynamike realnego PKB, za to w dluzszym maja one pozytywne skutki dla aktywnosci, ktore jednak nie
uwidaczniaja sie w horyzoncie przyjetym w niniejszej analizie’.

Na koniec trzeba podkresli¢c, ze wynikow niniejszej analizy nie nalezy interpretowaé jako proby
zakwestionowania potrzeby podejmowania dodatkowych dziatan konsolidacyjnych w horyzoncie
projekcji. Bez watpienia dzialania te sa konieczne, by przywroci¢ stabilno$¢ finanséw publicznych
w strefie euro. Brak konsolidacji mogtby negatywnie wptyna¢ na ceny dhugu panstwowego, a ponadto
ostabi¢ zaufanie, hamujac tym samym ozywienie gospodarcze.

1

Opis tzw. nowego modelu dla catej strefy euro — 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,
2008.

Szczegotowa analiza skutkow makroekonomicznych konsolidacji fiskalnej znajduje si¢ w ramce zatytutowanej ,,The role of
fiscal multipliers in the current consolidation debate”, Biuletyn Miesi¢czny, EBC, grudzien 2012.

ramka3 ...
PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zarowno organizacji migdzynarodowych, jak ipodmiotow sektora prywatnego —
sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w pelni porownywalne ani miedzy soba,
ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz finalizuje si¢ je w roéznych
terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czgSciowo niesprecyzowane) metody okreslania zatozen
dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej iinnych
surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢ takze rozne podejscia do korygowania danych
o liczbe dni roboczych (zob. tabela ponize;j).
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Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji przewiduja, ze realny PKB strefy euro w 2013 r. spadnie
0 0,4% — dokladnie o tyle samo co w projekcji ekspertoéw Eurosystemu. Na 2014 r. przewiduje sig
stopniowy wzrost dynamiki realnego PKB do migdzy 0,9% a 1,1%, a na 2015 r. do migdzy 1,3% a 1,7%;
pokrywa sig to ze $ciezka z projekcji ekspertow Eurosystemu.

W kwestii inflacji prognozy innych instytucji przewiduja, ze w 2013 r. Srednioroczna inflacja HICP
wyniesie miedzy 1,4% a 1,5%, czyli sa zblizone do projekcji ekspertow Eurosystemu. Inflacja HICP
w 2014 r. ma wedtlug dostgpnych prognoz wynie$¢ $rednio miedzy 1,2% a 1,6%, a w 2015 r. migdzy
1,2% a 1,6%.

Zestawienie prognoz dynamiki realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(roczne zmiany w procentach)

Data Dynamika PKB Inflacja HICP

publikacji 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Projekcje ekspertow grudzien 2013 -0,4 1,1 1,5 1,4 1,1 1,3
Eurosystemu [-0,5--0,3] [0,4—-1,8] [0,4—2,6] [1,4—1,4] [0,6—1,6][0,5—2,1]
Komisja Europejska listopad 2013 -0,4 1,1 1,7 1,5 1,5 1,4
OECD listopad 2013 -0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Euro Zone Barometer listopad 2013 -0,4 1,1 1,5 1,5 1,4 1,6
(OIS YT listopad 2013 -0,4 0,9 1,3 1,4 1,3 1,6
Forecasts
Siey Ol listopad 2013 -0,4 1,0 1,5 1,4 1,5 1,6
Forecasters

pazdziernik _
MFW 2013 0,4 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4

Zrodha: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej — jesien 2013; World Economic Outlook, MEW, pazdziernik 2013; OECD
Economic Outlook, listopad 2013; prognozy Consensus Economics; MJEconomics; Survey of Professional Forecasters, EBC.
Uwagi: Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane
o liczbg dni roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja rocznych stop wzrostu oten czynnik.
W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku.
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