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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 25 sierpnia 2011 r. eksperci EBC opracowali projekcje
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduje si¢ w nich, ze $rednioroczna stopa
wzrostu realnego PKB w2011 r. wyniesie 1,4-1,8%, aw2012r. 0,4-2,2%. Inflacja ma wedlug
przewidywan wynie$¢ w 2011 r. 2,5-2,7%, za§ w 2012 r. 1,2-2,2%.

Zatozenia techniczne dotyczace stop procentowych, kursow walutowych, cen surowcow i polityki fiskalnej

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcéw — zard6wno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku; data graniczna byt 18 sierpnia 2011 r.

Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy
si¢ 3-miesieczng stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku wyprowadza ze stawek kontraktéw futures.
Z metodologii tej wynika $redni poziom krotkoterminowych stop procentowych 1,3% w 2011 1. 1 1,0%
w2012 1. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze zaré6wno w2011r., jak iw2012r. Sredni poziom
rentownosci wyniesie 4,2%. Zaktada sig, ze w wigkszosci strefy euro stopy rynkowe powinny sig
przektada¢ na oprocentowanie kredytow bankowych z taka sama prawidlowoscia jak we wczesniejszych
okresach. Oczekuje sig jednak, ze w niektorych czgsciach strefy euro, a zwlaszcza tam, gdzie wystepuja
napigcia na rynkach obligacji panstwowych, przy przekladaniu tym wystapia takze niekorzystne skutki
dla premii bankowych za ryzyko kredytowe. Podaz kredytow powinna dalej stopniowo si¢ normalizowac,
ale w horyzoncie projekcji bedzie nadal nieco ostabia¢ aktywnos¢ gospodarcza.

W kwestii cen surowcow, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach kontraktow futures w okresie
dwoch tygodni przed data graniczng, przyjeto zatozenie, ze cena ropy Brent wyniesie w 2011 r. $rednio
110,1 USD/b, za$§ w2012r. 106,5 USD/b. Zalozono takze, ze ceny surowcOw nieenergetycznych
w dolarach amerykar’lskich2 w 2011 r. wzrosna o 19,6%, a w 2012 r. spadna o 0,8%.

Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na poziomie rownym
sredniej wartosci z dwoch tygodni przed data graniczna 18 sierpnia 2011 r. Wynika stad, ze kurs
EUR/USD wyniesie w 2011 r. 1,42, aw 2012 r. 1,43, za$ $redni efektywny kurs euro w 2011 r. wzro$nie
0 0,2%, aw 2012 r. spadnie o 0,2%.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczeg6élnych panstw strefy
euro wedtug stanu na dzien 19 sierpnia 2011 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania w zakresie polityki,
ktore zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez dostatecznie szczegdtowo sprecyzowane
przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

' Projekcje ekspertéow EBC stanowia uzupehienie projekcji makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu, opracowywanych co

pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankow centralnych strefy euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi, ktorych
uzywa si¢ w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazéwkach metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie internetowym EBC. Aby odda¢ niepewnosc,
jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedzialow. Przedziaty te okreslono na podstawie
roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat. Rozpigto$¢ przedzialow stanowi dwukrotnosé
Sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Metodg wyznaczania przedziatdw, w tym korekt 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.

Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnosci opieraja si¢ na cenach kontraktéw futures do konca okresu objgtego
projekcjami. W odniesieniu do innych surowcow zaktada sig, ze do trzeciego kwartatu 2012 r. ich ceny begda zgodne z cenami
kontraktow futures, a nastgpnie beda sig ksztattowaé¢ zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.
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Zatozenia dotyczace otoczenia miedzynarodowego

W ostatnich miesiacach tempo wzrostu na $wiecie zwolnito. Wynikalo to m.in. z czynnikow
przejsciowych, takich jak wptyw kleski zywiotowej i katastrofy nuklearnej w Japonii na gospodarkg tego
kraju i $wiatowe tancuchy dostaw, a takze z niekorzystnego oddziatywania wysokich cen surowcoéw na
poziom dochodoéw w gtownych gospodarkach rozwinigtych. Na przysztosé przewiduje sig, ze w drugiej
potowie roku impulsem wzrostowym bedzie stopniowe ustgpowanie zaktocen w tancuchach dostaw.
Natomiast czynnikami ostabiajacymi wzrost beda wyzsze od oczekiwanych stopy bezrobocia, nizszy
poziom zaufania wsrdd przedsigbiorcow i konsumentow w gospodarkach rozwinigtych oraz utrzymujaca
si¢ stabos$¢ rynkow nieruchomosci mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych. Ponadto oczekuje sig, ze
ostatnia zmiana nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych, cho¢ nie powinna catkowicie
zahamowac globalnego ozywienia gospodarczego, bedzie miata dalsze negatywne skutki dla gospodarki
w drugiej potowie 2011 r. poprzez efekt zaufania i efekt majatkowy. W perspektywie sredniookresowe;j
przewiduje sig, ze site ozywienia w gospodarkach rozwinigtych nadal beda ostabia¢ echa kryzysu
finansowego, zgodnie z potrzeba naprawy bilansow w réznych sektorach. Pogarsza to perspektywy
szybkiej poprawy sytuacji na rynkach pracy w niektorych gospodarkach rozwinigtych. Natomiast wzrost
w gospodarkach wschodzacych powinien pozosta¢ relatywnie silny, przy utrzymujacej si¢ presji na ich
przegrzewanie. Przyjmuje sig, ze realny PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro wzrosnie $rednio
04,1% w2011 1. 14,4% w 2012 r. Wzrost popytu zewngtrznego strefy euro szacuje si¢ na poziomie 7,0%
w2011 1. 16,8% w2012 r. Wartosci te sa nizsze niz w projekcjach ekspertow Eurosystemu z czerwca
2011 r., co wynika gtéwnie z obnizenia prognoz dotyczacych gospodarki Stanow Zjednoczonych.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Po silnym wzroscie w pierwszym kwartale 2011 r., spowodowanym odbiciem produkcji w budownictwie,
w ciagu ostatnich kilku miesigcy tempo aktywno$ci gospodarczej w strefie euro znacznie si¢ obnizylo.
Tak jak w gospodarce $wiatowej, spowolnienie aktywnoSci w strefie euro wynikato z niekorzystnych
skutkow kleski zywiotowej i katastrofy nuklearnej w Japonii oraz odczuwanego z opdéznieniem wplywu
wczesniejszych podwyzek cen ropy naftowej. Trend aktywnosci gospodarczej w strefie euro takze sig
obnizyt, pod wptywem czynnikoéw wewngetrznych, takich jak spadek cen akcji, zacie$nienie polityki
fiskalnej, zaostrzenie warunkow kredytowania i wzrost niepewnosci, ktory przejawiat si¢ w wyzszych
premiach za ryzyko w zwiazku z kryzysem na rynkach obligacji skarbowych oraz w nizszym poziomie
zaufania wsrod przedsigbiorcow 1 konsumentow. Przewiduje sig, ze negatywny wpltyw niektorych
z wymienionych czynnikow bedzie trwat rowniez w najblizszym okresie, dlatego tez w drugiej potowie
2011 r. realny PKB powinien wzrosnaé¢ jedynie nieznacznie. Nastepnie aktywno$¢ ma wedtug oczekiwan
stopniowo nabiera¢ tempa, w miarg jak eksportowi strefy euro bedzie sprzyjaé rosnacy popyt zewngtrzny,
a popyt wewnetrzny powinien si¢ stopniowo umacnia¢ dzigki akomodacyjnemu nastawieniu polityki
pienigznej, dziataniom na rzecz przywrocenia prawidlowego funkcjonowania systemu finansowego,
a potem takze oddziatywaniu wysokiego popytu Swiatowego na dochody wewngtrzne. Przewiduje sig, ze
dynamika realnego PKB w ujeciu rocznym wyniesie w 2011 r. 1,4-1,8%, a w 2012 1. 0,4-2,2%.

Wsrdod sktadowych popytu, tempo wzrostu eksportu poza strefe euro powinno wedlug przewidywan
pozosta¢ stosunkowo wysokie do 2012 r., cho¢ bedzie w tym roku nizsze niz stopa wzrostu popytu
zewngtrznego strefy euro, zgodnie ztendencja obnizania si¢ udzialow strefy euro w rynkach
eksportowych. Po silnym odbiciu w pierwszym kwartale 2011 r., do konca roku inwestycje ogotem
powinny rosna¢ juz tylko umiarkowanie, a nastgpnie w 2012r. znowu przyspieszy¢. Inwestycje
przedsigbiorstw maja w horyzoncie projekcji rosna¢ miarowo dzigki zwigkszaniu si¢ rentownosci,
utrzymujacemu si¢ wzrostowi eksportu i pojawieniu si¢ niedoboréw mocy produkcyjnych. Natomiast
dynamika inwestycji mieszkaniowych powinna w horyzoncie projekcji utrzymac si¢ na stosunkowo
niskim poziomie z powodu trwajacych w niektorych krajach dostosowan na rynkach mieszkaniowych; ze
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wzgledu na te dostosowania przewiduje si¢ takze niewielki wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych.
Poza tym zaktada sig, ze inwestycje publiczne do konca 2012 r. beda malaty, zgodnie z zalozeniami
pakietow dzialan na rzecz konsolidacji fiskalnej, ktore zostaty ogtoszone w kilku krajach strefy euro.

Przewiduje sig, ze dynamika spozycia prywatnego w 2011 r. bedzie niska, anastgpnie w 2012r.
nieznacznie wzrosnie, co bedzie wynika¢ glownie z ksztattowania si¢ dynamiki realnych dochodow do
dyspozycji. Cho¢ przez pozostala czgs¢ 2011 r. dynamike te ostabia¢ bedzie niekorzystny wplyw
wczesniejszych podwyzek cen surowcow, to potem presja inflacyjna powinna si¢ obnizy¢, co przyczyni
si¢ do wzrostu dynamiki tych dochodéw w 2012 r. Przewiduje sig, ze do 2012 r. spozycie publiczne
w ujgciu realnym bedzie rosto jedynie nieznacznie, w zwiazku z pakietami dzialan na rzecz konsolidacji
fiskalnej, ktore zostaty ogtoszone w kilku krajach strefy euro. Tempo wzrostu importu spoza strefy euro
ma wedlug przewidywan nieco wzrosna¢ w 2011 r., a nastgpnie w 2012 r. ustabilizowacé sig, przy czym
w horyzoncie projekcji bedzie rosto szybciej niz popyt ogétem. W zwiazku z nieco silniejszym wzrostem
eksportu oczekuje sig, ze udziatl salda wymiany handlowej we wzroscie PKB w horyzoncie projekcji
bedzie dodatni, cho¢ malejacy.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)”?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,2-2.2
Realny PKB 1,7 1,4-1,8 0,4-2.2
Spozycie prywatne 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Spozycie publiczne 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Naktady brutto na srodki trwate -0,8 2,2-3,6 0,8—54
Eksport (towary i ustugi) 11,0 5,6 —8,4 2,3-9,7
Import (towary i ustugi) 9,3 4,7-173 2,0-9,2

1) Projekcje realnego PKB 1ijego sktadowych zostaty obliczone na podstawie danych skorygowanych o liczbg dni roboczych.
Projekcje eksportu i importu uwzglgdniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

2) Dane dotycza strefy euro lacznie z Estonia, z wyjatkiem HICP za 2010 r. Srednioroczna zmiang procentowa HICP za 2011 r.
obliczono tak, jakby Estonia nalezata do strefy euro juz w 2010 r.

Projekeje ksztaltowania sie cen i kosztow

W sierpniu 2011 r. roczna inflacja HICP w strefie euro wyniosta 2,5%. Przewiduje sig, ze w najblizszych
miesiagcach ogolna inflacja HICP utrzyma si¢ powyzej 2%, co bedzie wynikato przede wszystkim
z wptywu wczesniejszych silnych podwyzek cen ropy iinnych surowcow na ceny energii i Zzywnosci.
Z aktualnych cen kontraktéw futures na surowce wynika, ze w nastgpnym okresie ostabi si¢ wzrost cen
importu. Natomiast pod wptywem wzrostu kosztow pracy oraz efektu przenoszenia si¢ podwyzek cen
surowcow z wcezesniejszego okresu powoli nasila¢ si¢ bedzie wewngtrzna presja cenowa, co
prawdopodobnie sprawi, ze w horyzoncie projekcji stopa inflacji HICP z wylaczeniem energii i zywnosci
bedzie stopniowo rosta. W sumie przewiduje sig, ze Srednioroczna inflacja ogolna w 2011 r. wyniesie
2,5-2,7%, zas w2012r. 1,2-2,2%. Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji na stosunkowo
umiarkowanym poziomie utrzyma si¢ wzrost przecigtnego wynagrodzenia, co wynika¢ bedzie ze
znikomej poprawy warunkow na rynku pracy. W zwiazku z jedynie czgsciowa i opézniong reakcja plac
nominalnych na inflacj¢ cen konsumpcyjnych, przecigtne wynagrodzenie w ujgciu realnym w 2011 r.
powinno si¢ obnizy¢, apotem powoli rosna¢. W zwiazku z zakladanym spowolnieniem wzrostu
wydajnosci, jednostkowe koszty pracy powinny wedtug oczekiwan odbi¢ w 2011 r., a nastgpnie w 2012 r.
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rosna¢ w szybszym tempie. Z tego wzgledu wzrost marz zysku w latach 2011-2012 begdzie ograniczony,
co wynika¢ bedzie rowniez =z jedynie umiarkowanego, zgodnie z przewidywaniami, wzrostu
zagregowanego popytu.

Poréwnanie z projekcjami z czerwea 2011 r.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi ekspertow  Eurosystemu opublikowanymi
w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2011 r., przedziaty dynamiki realnego PKB strefy euro na rok 2011
12012 przesunigto w dot. Zmiana ta jest zwiazana zarOwno znizszym popytem zewngtrznym, jak
1 stabszym popytem wewngtrznym, ktorego spadek wynika m.in. z wyzszej niepewnos$ci, obnizonego
zaufania, nizszych cen akcji oraz zaostrzonych warunkéow kredytowania — ocenia si¢, ze taczny wpltyw
tych czynnikow przewyzszy pozytywne skutki znacznego obnizenia zalozen technicznych dotyczacych
sredniego oprocentowania kredytow w strefie euro. Przesunigcie w dot projekcji na 2012 r. wynika takze
z wptywu dodatkowego zaciesnienia polityki fiskalnej w niektorych krajach strefy euro. W odniesieniu
do inflacji HICP przedzial wartosci na 2011 r. pozostawiono bez zmian, natomiast przedziat na 2012 r.
nieco zwgzono w poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2011 r.

Tabela B Pordwnanie z projekcjami z czerwca 2011 .

($rednioroczne zmiany w procentach)

2011 2012
Realny PKB — czerwiec 2011 1,5-2,3 0,6 -2,8
Realny PKB — wrzesien 2011 1,4-1,8 04-22
HICP — czerwiec 2011 2,5-2,7 1,1-23
HICP — wrzesien 2011 2,5-2,7 1,2-22

Porownanie z prognozami innych instytucji

Wiele instytucji — zarowno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — opracowuje
prognozy dla strefy euro (zob. tabela C). Jednakze prognozy te nie sa w pelni porownywalne ani migdzy
soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz sa finalizowane w réznych
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 poszczegolnych prognozach stosuje sig takze rézne metody korygowania danych o liczbg
dni roboczych.

Aktualnie dostgpne prognozy innych organizacji i instytucji przewiduja wzrost realnego PKB strefy euro
0 1,6-2,0% w 2011 r., czyli minimalnie wyzej niz przedzial podany w projekcjach ekspertow EBC, oraz
0 1,5-2,0% w 2012 r., czyli blisko gornej granicy przedziatu z projekcji EBC. W kwestii inflacji dostgpne
prognozy przewiduja, ze Srednioroczna inflacja HICP w 2011 r. wyniesie 2,6%; wartos¢ ta mieSci si¢
w przedziale podanym w projekcjach ekspertow EBC. Prognozy inflacji HICP na 2012 r. wynosza 1,6—
2,0%, czyli takze zawieraja si¢ w przedziale ekspertow EBC.
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Tabela C Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

o Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2011 2012 2011 2012

OECD maj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Komisja Europejska maj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
MFW czerwiec 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Survey of Professional Forecasters sierpien 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Consensus Economics Forecasts sierpien 2011 1,9 1,5 2,6 1,9
Projekcje ekspertow EBC wrzesien 2011 14-18 04-22 25-2]7 12-22

Zrédla: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2011; IMF World Economic Outlook Update, czerwiec 2011; OECD
Economic Outlook, maj 2011; Consensus Economics Forecasts; Survey of Professional Forecasters EBC.

Uwaga: Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbg dni
roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja rocznych stop wzrostu o ten czynnik. W pozostatych
prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku.
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