Streszczenie

Aktywnos¢ gospodarcza kontynuowala wzrost w pierwszej potowie 2018 r., cho¢ w wolniejszym niz
oczekiwano tempie, gléwnie w rozwinigtych krajach Europy. Popyt wewnetrzny, wspierany przez rosnace
zatrudnienie 1 place, pozostaje gtéwnym motorem wzrostu. Jednak §rodowisko zewnetrzne stalo siec mniej
korzystne 1 oczekuje si¢ jego dalszego oslabienia w 2019 z powodu spowolnienia globalnego popytu,
napie¢ handlowych 1 wyzszych cen energii. Ostrzejsze warunki finansowe we wrazliwych gospodarkach
wschodzacych i dojrzewajace cykle koniunkturalne wplywaja rowniez na aktywnosé. W zwiazku z tym
przewiduje si¢ spowolnienie wzrostu w Europie z 2,8 procent w 2017 r. do 2,3 procent w 2018 1.1 1,9
procent w 2019 r. Oczekuje si¢, ze w wigkszosci krajow w regionie pozostanie on powyzej potencjatu.

Zagrozenia zwigzane z ta perspektywq nasilily sig. W krotkim okresie nasilajace si¢ napigcia handlowe i
gwaltowne zaostrzenie warunkéw finansowych na §wiecie moga oslabi¢ inwestycje 1 wplynaé na wzrost.
W perspektywie srednioterminowej ryzyko wynika z op6znied w dostosowaniach fiskalnych i reformach
strukturalnych, wyzwan demograficznych, rosnacych nieréwnosciach i spadku zaufania do prowadzone;j
polityki. Ponadto twardy Brexit ("no-deal Brexit") doprowadzitby do powstania wysokich barier
handlowych i pozahandlowych pomiedzy Wielka Brytania a reszta Unii Europejskiej, co mialoby
negatywne konsekwencje dla wzrostu.

Decydenci powinni wykorzystac szansg, jaka oferuje dalszy wzrost powyzej potencjatu, aby przeprowadzi¢
reformy strukturalne i odbudowac przestrzen dla polityki fiskalnej. Kraje wrazliwe powinny starac si¢
zmniejszy¢ wysoki poziom dlugu publicznego i odbudowaé bufory fiskalne, aby zapewni¢ sobie
przestrzen w polityce gospodarczej do radzenia sobie z przysztymi wstrzasami. Natomiast kraje
dysponujace znaczng przestrzenia fiskalng 1 silniejszymi pozycjami zewnetrznymi powinny podnosié
inwestycje publiczne w celu zwickszenia potencjatu ich gospodarek i promowania réwnowagi
zewnetrzne;.

Priorytety polityki pienigznej réznig si¢ pomiedzy poszczegdlnych krajami. W rozwijajacych si¢
gospodarkach Europy, gdzie wzrasta presja inflacyjna, banki centralne powinny stopniowo normalizowac
polityke pieni¢zna, dbajac o dobra komunikacje, aby zapewni¢ ptynne wprowadzenie zmian. W
rozwinigtych gospodarkach europejskich, w ktorych presja na inflacje bazowsq jest generanie ograniczona,
polityka pieni¢zna powinna nadal by¢ akomdacyjna, aby zapewni¢ trwaly wzrost inflacji w kierunku celow.
Priorytety w zakresie reform strukturalnych i finansowych pozostaja niezmienione w stosunku do
przedstawionych w poprzednich raportach Regional Economic Outlook dla Europy.

Dobrze ukierunkowana polityka makroostrozno$ciowa moze by¢ przydatna w rozwigzywaniu
konkretnych zagrozen dla stabilnosci finansowej. Jak oméwiono w rozdziale 2, taka polityka miata
gléwnie na celu budowanie odpornosci finansowej w zwigzku ze wzrostem cen nieruchomosci i
udzielanych kredytéw. Analiza sugeruje, ze §rodki po stronie pozyczkobiorcy, wspierane $rodkami po
stronie pozyczkodawcy, pomogly zmniejszy¢ udzial bardziej ryzykownych kredytow hipotecznych,
przyczyniajac si¢ w ten sposéb do poprawy odpornosci finansowej. Dowody sa mniej jednoznaczne, jesli
chodzi o zdolno$¢ polityki makroostroznosciowej do ograniczenia wzrostu cen nieruchomosci i wiekosci
akeji kredytowej w kontekscie polityki pienieznej, ktéra pozostaje akomodacyjna.



