Streszczenie

Obserwujemy ozywienie europejskiej gospodarki, ktéra korzysta ze zdecydowanej reakcji na ostatnie
kryzysy. Niemniej odbicie gospodarcze jest dalece niewspotmierne z petnym potencjatem Europy.
Niepewnos¢ zwigzana z uporczywoscig inflacji bazowej, kierunkiem rozwoju polityki gospodarczej oraz
konfliktami geopolitycznymi cigzg na krétkoterminowych perspektywach wzrostu. W diuzszej
perspektywie, trwale niski wzrost produktywnosci i nowe wyzwania zwigzane ze skutkami geopolitycznej
fragmentacji, zmianami klimatycznymi oraz innymi zmianami strukturalnymi ograniczajg potencjalny
wzrost gospodarczy. Ograniczenie niepewnosci w zakresie polityki gospodarczej oraz usuniecie barier
strukturalnych zwiekszytoby wzrost zaréwno w krotkim, jak i w dtugim okresie.

Prognozy na lata 2024 i 2025 nadal zakfadajg ograniczony wzrost i sg bliskie naszym dotychczasowym
przewidywaniom. Zaktadamy, ze rozwiniete gospodarki europejskie w tym roku wzrosng o 1.0%, a w
przysztym o 1.4%. W przypadku Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej (CESEE),
spodziewamy sie wzrostu 0 2.3% w tym i 3.1% w przysziym roku. Stopniowe umacnianie sie popytu
prywatnego, wspierane przez dalszy spadek inflacji oraz postepujgce fagodzenie warunkéw finansowych,
z nawigzka zrownowazg skutki koniecznej konsolidacji fiskalnej. Niemniej jednak odbicie gospodarcze
Europy jest bardziej rozciggniete w czasie niz po poprzednich kryzysach, a ryzyk jest wigecej. Z uwagi na
uporczywos¢ wysokiej inflacji bazowej, powroét inflacji do celu w przypadku rozwinietych gospodarek
europejskich nastgpi dopiero w 2025 roku, a w wiekszosci krajow CESEE w roku 2026.

W obliczu takiej niepewnosci, firmy i gospodarstwa domowe potrzebujg stabilnej polityki
makroekonomicznej. W krétkim terminie oznacza to normalizowanie polityki pienieznej przy
jednoczesnym ograniczaniu deficytow fiskalnych bez narazania na szwank gtadkiego Ilgdowania.

Banki centralnie stusznie zaczety luzowacé polityke monetarng. Dalsze obnizki stép procentowych
powinny nastepowac stopniowo z uwagi na uporczywosc inflacji bazowej oraz zmiennos¢ inflacji. W
rozwinietych gospodarkach europejskich, w ktérych inflacja znajduje sie blizej celu i lepiej poznane sg
efekty oddziatywania polityki monetarnej, decyzje w sprawie stép procentowych mogg by¢ w wiekszym
stopniu oparte na prognozach, cho¢ banki centralne nadal powinny elastycznie reagowac¢ na rozwdj
sytuacji i potencjalne zaskoczenia zwigzane z danymi. Banki centralne z krajow CESEE, w ktérych
inflacja jest wyzsza i bardziej uporczywa, powinny w wiekszym stopniu opiera¢ sie na biezgcych danych,
analizujgc zmiany z posiedzenia na posiedzenie. Powinny one unika¢ przedwczesnego lub zbyt
gwattownego luzowania polityki, uwzgledniajgc asymetrycznie kosztowne skutki odbicia inflacji. Biorgc
pod uwage niepewnos¢ zwigzang z okreslaniem neutralnego poziomu stép procentowych, banki
centralne bedg musialy z ostroznoscig podejs¢ do skali luzowania i by¢ gotowe dostosowacé stope
koncowg, uwzgledniajgc skutki gospodarcze i inflacyjne.

W polityce fiskalnej nadszedt czas na odbudowanie buforéw i zadbanie o bezpieczny poziom zadtuzenia.
Dtug publiczny znaczgco wzrést od 2020 roku z uwagi na koszty polityki majgcej na celu walke z
niedawnymi kryzysami. Z inflacjg blizej celu i umiarkowanym poziomem wzrostu gospodarczego, wysokie
zadtuzenie moze stac sie zagrozeniem, jezeli nie zostang podjete kroki do jego ograniczenia w srednim
terminie. Z zadowoleniem obserwujemy rozpoczety wtasnie zwrot w polityce fiskalnej. Nowe ramy fiskalne
Unii Europejskiej stanowig istotny krok w kierunku ograniczenia dtugu oraz zwiekszenia stabilnosci
fiskalnej i powinny zosta¢ wdrozone zgodnie z planem. Prowadzenie dostosowania fiskalnego przy
jednoczesnym zaspokajaniu rosngcych potrzeb wydatkowych bedzie wymagato ustalenia priorytetow i



przeprowadzenia fiskalnych reform strukturalnych. W wysoko zadtuzonych krajach, dostosowanie fiskalne
powinno by¢ realizowane z wyprzedzeniem, by okaza¢ determinacje, utrzymaé wsparcie rynkéw
finansowych oraz stworzy¢ przestrzen na zaspokojenie przysztych potrzeb wydatkowych.

W obliczu podwyzszonej niepewnosci instytucje nadzorujgce sektor finansowy i decydenci muszg
uwaznie analizowac ryzyka. Banki majg wystarczajgco duze bufory kapitatowe, jednakze czynniki takie
jak wysoka ekspozycja na sektor nieruchomosci komercyjnych mogg staé sie problemem w przypadku
potencjalnego ostabienia gospodarki. Odbudowa buforéw makroostroznosciowych moze zapewnié
ochrone przed takg ewentualnoscig. Ponadto wazne jest, by nie przesuwacé ryzyka z sektora bankowego
do innych posrednikéw finansowych, zwlaszcza takich o wysokiej koncentracji portfela, podwyzszonej
dzwigni i niedopasowanym poziomie ptynnosci.

Na koniec, zalecamy zidentyfikowanie dziatan zwiekszajgcych potencjalny wzrost gospodarczy. Dogtebna
analiza wzrostu produktywnosci i procesu konwergencji w Europie dostepna w zatgcznikach do
niniejszego raportu (October 2024 Regional Economic Outlook: Europe Note 1—"Europe’s Declining
Productivity Growth: Diagnoses and Remedies” oraz October 2024 Regional Economic Outlook: Europe Note
2—"Accelerating Europe’s Income Convergence through Further Integration”) rzuca $wiatto na kluczowe
problemy. Zgodnie z ustaleniami dwdch ostatnich raportéw autorstwa Enrico Letty i Mario Draghiego’ na
temat dlugoterminowych perspektyw dla Unii Europejskiej, ograniczona wielko$é krajowych rynkéw, jak
rowniez brak dostepu do kapitatu i wykwalifikowanej sity roboczej ogranicza wzrost firm z rozwinigtych
gospodarek europejskich w sektorach o wysokim stopniu zaawansowania technologicznego. W regionie
CESEE, opdzniane reformy strukturalne i niskie stopy inwestycji spowalniajg proces konwergencji. By w
petni wykorzystaé swoj potencjat wzrostu, Europa potrzebuje wiekszego i bardziej zintegrowanego
jednolitego rynku, zwtaszcza dla doébr, ustug i kapitatu. W peni rozwiniety jednolity rynek zapewni firmom i
przedsiebiorcom przestrzen dla dziatan innowacyjnych, przyczyniajgcych sie do zréwnowazonego
wzrostu. Utatwi on takze reformy strukturalne i zwiekszy zachety do inwestycji w krajach konwergujacych.
Kraje CESEE powinny réwniez unowoczes$ni¢ infrastrukture, zwiekszy¢ kwalifikacje pracownikow i
udoskonali¢ instytucje, co umozliwi im dalszg konwergencje dochoddw.

Pogtebienie integracji europejskiej jest takze najlepszg odpowiedzig na narastajgcg niepewnosé.
Zintegrowany jednolity rynek ograniczy negatywny wptyw fragmentacji globalnej na firmy i rynki pracy,
wzmachiajgc ich odpornos$¢ w podatnym na wstrzgsy swiecie. To ogromne wyzwanie, ale Europa jest w
stanie mu sprostac¢ stosujgc stabilng polityke makroekonomicznag, silnie angazujac sie w integracje
gospodarczg i kontynuujgc wspétprace miedzynarodowa.

' Letta (2024); i Draghi (2024).
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