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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Obecne perspektywy gospodarcze sa wysoce niepewne, gdyz Scisle zaleza od przyszitych decyzji
w zakresie polityki oraz tego, jak na decyzje te zareaguja podmioty sektora prywatnego i rynki finansowe.
W tym kontek$cie na podstawie informacji dostgpnych na 24 sierpnia 2012 r. eksperci EBC opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduje si¢ w nich, ze $rednioroczna
dynamika realnego PKB w 2012 r. wyniesie migdzy -0,6% a -0,2%, za$ w 2013 r. migdzy -0,4% a 1,4%.
Inflacja ma wedlug przewidywan wynies¢ w 2012 r. migdzy 2,4 a 2,6%, zas w 2013 r. migdzy 1,3 a 2,5%.

Zatozenia techniczne dotyczace stop procentowych, kurséw walutowych, cen surowedw i polityki fiskalnej

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcow — zard6wno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku; data graniczng byt 16 sierpnia 2012 r.

Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy
si¢ 3-miesieczna stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku wyprowadza ze stawek kontraktow futures.
Z metodologii tej wynika, ze $redni poziom krotkoterminowych stop procentowych w 2012 r. wyniesie
0,6%, aw 2013 r. 0,3%. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentowno$ci 10-letnich obligacji
skarbowych wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze w2012r. wyniesie ona $rednio 4,0%,
aw 2013 r.4,2%. W zwiazku z ksztattowaniem si¢ stop rynkowych wedlug kontraktéw forward
1 stopniowym przekladaniem si¢ zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje sig, ze
taczne krotko- i dlugoterminowe oprocentowanie kredytow bankowych dla niefinansowego sektora
prywatnego strefy euro znajdzie si¢ na najnizszym poziomie, przy czym stopy dtugoterminowe osiagna
minimum w potowie 2012 r., a krétkoterminowe — pod koniec 2012 r. Wplyw warunkow kredytowych na
aktywnosc¢ gospodarcza w strefie euro w 2012 r. i w 2013 r. powinien by¢ ujemny.

W kwestii cen surowcow, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach kontraktow futures w okresie
dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zatozenie, ze cena ropy Brent wyniesie w 2012 r. $rednio
111,7 USD/b, zas w2013 r. 107,3 USD/b. Zalozono takze, ze ceny surowcow nieenergetycznych
w dolarach amerykaﬁskich2 w 2012 r. spadna 0 8,3%, a w 2013 . 0 0,3%.

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
1,26 w2012r. 11,23 w2013 r. Efektywny kurs euro wedlug zatozen ma ulec deprecjacji 0 6,3%
w2012r1.12,1% w 2013 1.

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa $rodki, ktore zostaly juz zatwierdzone przez
parlamenty krajowe lub tez zostaly dostatecznie szczegdtowo sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie
w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne. Na 2012 r. przewidziano istotne dziatania konsolidacyjne,

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupetnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu, opracowywanych co
pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankéw centralnych strefy euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi, ktorych
uzywa si¢ w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazowkach metodycznych A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostepnych w serwisie internetowym EBC. Aby oddaé¢ niepewnos¢,
jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedziatéw. Przedziaty te okreslono na podstawie
réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat. Rozpigtos¢ przedzialow stanowi dwukrotnos$é
Sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Metodg wyznaczania przedziatow, w tym korekt z tytulu zdarzen nadzwyczajnych,
przedstawiono w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudziefi 2009,
réwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnosci opieraja si¢ na cenach kontraktéow futures do konca okresu objgtego
projekcjami. W przypadku innych surowcow zaklada sig, ze do trzeciego kwartalu 2013 r. ich ceny beda ksztaltowac sig
zgodnie z cenami kontraktéw futures, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na $wiecie.
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w tym podwyzki podatkéw w kilku krajach, natomiast dziatania na 2013 r. maja mniejsza skalg i bardziej
koncentruja si¢ na wydatkach publicznych.

Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

Przewiduje sig, ze dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro wzrosnie z 3,8%
w 2012 r. do 4,0% w 2013 r. Wprawdzie ostatnio opublikowane dane dotyczace dynamiki realnego PKB
za Il kw. 2012 r. potwierdzity do$¢ rownoczesne zwolnienie tempa wzrostu gospodarczego na swiecie,
ale oczekuje sig, ze w drugiej potowie 2012 r. wzrost $wiatowy zacznie stopniowo odbijac, czemu
sprzyja¢ bedzie poprawa warunkow finansowych, przy akomodacyjnym nastawieniu polityki pieni¢zne;.
W najwigkszych gospodarkach rozwinigtych tempo wzrostu ma by¢ jednak spowalniane przez stabos¢
rynku pracy i rynku mieszkaniowego oraz konieczno$¢ dalszej naprawy bilansow w sektorze publicznym
i prywatnym. Wzrost w gospodarkach wschodzacych, cho¢ ostatnio nieco zwolnit, nadal jest silny, dzigki
czemu ma istotny udziat w aktywnosci gospodarczej na Swiecie. Popyt zewngetrzny strefy euro ma wedtug
oczekiwan wzrosnaé w 2012 r. 0 4,2%, za$§ w 2013 r. 0 5,8%.

Projekeje dynamiki realnego PKB

W Il kw. 2012 r. realny PKB strefy euro spadt 0 0,2%, po stagnacji w I kw. Utrzymujace si¢ wciaz
ostabienie aktywnosci gospodarczej, trwajace od wiosny 2011 r., wynika gtéwnie z krucho$ci popytu
wewngetrznego, ktorej wptyw na wzrost gospodarczy znacznie przewaza nad dodatnim wplywem popytu
zewnetrznego. Oczekuje sig, ze w drugim poétroczu 2012 r. realny PKB nieco spadnie, gdyz aktywno$¢
gospodarcza nadal ostabiaja niekorzystne skutki wysokich cen surowcow, zaciesnienie polityki fiskalnej,
niski poziom zaufania konsumentdw i przedsigbiorcow oraz trudne warunki kredytowe w niektérych
krajach. Na przysztos¢ przewiduje sig, ze w 2013 r. dynamika realnego PKB bedzie stopniowo nabiera¢
tempa. Poczatkowo poprawa srodowiska zewngtrznego i wigksza konkurencyjno$¢ powinny oddziatywac
w kierunku wzrostu eksportu. Ozywieniu prawdopodobnie sprzyja¢ bedzie takze korzystny wptyw bardzo
niskich krotkoterminowych stop procentowych na popyt prywatny oraz oddziatywanie przewidywanego
spadku inflacji cen energii izywnosci na realne dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych.
Ponadto popyt wewngetrzny podtrzymywac¢ beda dziatania na rzecz przywrocenia prawidlowego
funkcjonowania systemu finansowego. Mimo to przewidywane ozywienie gospodarcze w horyzoncie
projekcji bedzie prawdopodobnie nadal ostabiane przez trwajaca restrukturyzacjg bilansow i niekorzystne
warunki finansowe w niektorych krajach strefy euro. W sumie oczekuje sig, ze w perspektywie
historycznej ozywienie pozostanie stabe, czego wynikiem begdzie wystepowanie ujemnej luki PKB przez
caly okres objety projekcjami. Dynamika realnego PKB w ujeciu rocznym powinna wedtug przewidywan
wynies¢ w 2012 r. miedzy -0,6% a -0,2%, a w 2013 r. miedzy -0,4% a 1,4%.

Na poziomie bardziej szczegotowym dynamika eksportu poza strefe euro ma w drugim poétroczu 2012 r.
nabra¢ tempa, anastgpnie jeszcze przyspieszyC, wraz ze stopniowym umacnianiem Si¢ popytu
zewngtrznego strefy euro i poprawa konkurencyjnosci cen eksportu. Inwestycje przedsigbiorstw powinny
do konca 2012r. male¢ pod wplywem podwyzszonej niepewnos$ci i gorszych nastrojow oraz
niekorzystnych warunkoéw kredytowych w niektorych krajach. W 2013 r. inwestycje te powinny
ponownie odbi¢ w zwiazku z umacnianiem si¢ popytu wewngtrznego i zewngtrznego, bardzo niskim
poziomem stop procentowych, oczekiwaniami dotyczacymi spadku presji kosztowej i poprawa marz
zysku. Inwestycje mieszkaniowe maja wedtug przewidywan w krotkim okresie spadaé, a nastgpnie od
konca 2012 r. nieznacznie rosnaé. Oczekuje sig, ze inwestycje te nadal ostabia¢ bedzie konieczno$é
dalszych dostosowan majacych skorygowa¢ wczesniejszy nadmierny wzrost cen na rynkach
mieszkaniowych w niektérych krajach. Jednak ten niekorzystny wplyw powinien zostaé¢ czgsciowo
zrownowazony przez wieksza wzgledna atrakcyjno$¢ inwestycji mieszkaniowych w innych krajach,
w ktorych inwestycjom tym wyraznie sprzyja rekordowo niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych.
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Inwestycje publiczne w calym horyzoncie projekcji maja male¢, co bgdzie zwiazane z programami
konsolidacji fiskalnej w kilku krajach strefy euro.

Spozycie prywatne powinno zgodnie z projekcjami male¢ przez caty rok 2012, w zwiazku ze spadkiem
realnych dochodow do dyspozycji, wynikajacym z obnizenia si¢ zatrudnienia i przecigtnego
wynagrodzenia realnego, konsolidacji fiskalnej iniskiego poziomu dochodéw innych niz dochody
z pracy. Spadek realnych dochodéw do dyspozycji powinien zosta¢ czgSciowo wyrdéwnany przez
obnizenie si¢ stopy oszczednosci, w zwiazku z dazeniem gospodarstw domowych do wyrownania
poziomu spozycia w czasie. Przewiduje si¢ jednak, ze spadek tej stopy bedzie ograniczany przez
utrzymujacy si¢ wzrost bezrobocia i stabe nastroje konsumentow, jako ze czynniki te prawdopodobnie
spowoduja zwigkszenie oszczgdnosci zapobiegawczych. Oczekuje sig, ze w ciagu 2013 r. spozycie
prywatne umiarkowanie wzrosnie w zwiazku z poprawa realnych dochodéw do dyspozycji, ktora
wynika¢ bedzie ze stopniowego ustgpowania niekorzystnego wptywu powyzszych czynnikow, i spadkiem
presji zwiazanej zcenami surowcow. Spozycie publiczne w 2012 12013 r. powinno spas¢ wskutek
dziatan w dziedzinie konsolidacji fiskalnej.

Przewiduje sig, ze import spoza strefy euro, po spadku w pierwszym poétroczu 2012 r., w drugim pétroczu
znOw powinien wzrosnaé, a nastepnie jeszcze przyspieszyc¢, cho¢ wciaz ograniczaé go bedzie staby popyt
ogblny. W zwiazku z silniejszym wzrostem eksportu oczekuje sig, ze saldo wymiany handlowej w catym
horyzoncie projekcji bgdzie mialo znaczny dodatni wptyw na dynamikg PKB. Przewiduje sig, ze na
rachunku obrotow biezacych, ktory w2011 r. byt wrownowadze, w zwiazku zrosnaca nadwyzka
handlowa przez caty horyzont projekcji wystgpowac bedzie coraz wigksze saldo dodatnie.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)’

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,4-2,6 1,3-2,5
Realny PKB 1,5 -0,6 —-0,2 -04-1,4
Spozycie prywatne 0,2 -1,1--0,7 -0,8 -0,8
Spozycie publiczne -0,3 -0,8 —-0,2 -0,8-0.4
Naktady brutto na srodki trwate 1,5 -4,1--2,5 -1,7-27
Eksport (towary i ustugi) 6,4 1,8 -4,4 1,1 -8,1
Import (towary i ustugi) 4,2 -1,3-1.3 0,3-7,1

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

Projekeje cen i kosztow

Stopa inflacji ogdlnej, ktéra w sierpniu wyniosta 2,6%, powinna wedlug przewidywan utrzymaé si¢
powyzej 2% przez caly 2012 r. z powodu wysokich cen energii, deprecjacji euro i podwyzek podatkow
posrednich w niektorych krajach. Szacuje sig, ze w 2012 r. wyniesie ona S$rednio 2,4-2,6%. W 2013 r.
stopa inflacji ma spas¢ do 1,3-2,5%, gtéwnie pod wptywem ksztattowania si¢ inflacji cen energii, ktora
w horyzoncie projekcji powinna znacznie si¢ obnizy¢ w wyniku zaktadanego stopniowego spadku cen
ropy naftowej. Na 2013 r. przewiduje si¢ takze spadek inflacji cen zywnoS$ci. W okresie objetym
projekcjami inflacja HICP z wylaczeniem zywnosci 1 energii powinna pozosta¢ ogolnie stabilna. Zgodnie
z przewidywaniami presja zwyzkowa zwiazana z niedawna deprecjacja euro oraz podwyzkami podatkow
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posrednich icen administrowanych w niektorych krajach powinna zosta¢ zasadniczo zréwnowazona
przez presje¢ znizkowa wynikajaca ze stabego popytu wewngtrznego i wysokiego bezrobocia.

W ujeciu bardziej szczegdtowym oczekuje sig, ze zewngtrzna presja cenowa, ktora wezesniej nasilita sig
pod wptywem wzrostu cen ropy naftowej i deprecjacji euro, w okresie objetym projekcjami powinna sig
obnizy¢. Z zatozen dotyczacych stabilizacji kursu walutowego euro i spadku cen ropy naftowej wynika
zwlaszcza, ze roczna stopa wzrostu deflatora importu powinna stopniowo male¢. Jesli chodzi
0 wewngetrzng presj¢ cenowa, roczna stopa wzrostu przecigtnego wynagrodzenia ma w 2012 r. spasé
1w 2013 r. nadal by¢ niewysoka, w zwiazku z pogarszaniem si¢ sytuacji na rynku pracy oraz konsolidacja
fiskalna w niektorych krajach. Poniewaz w 2012 r. ptace maja rosna¢ wolniej niz ceny, przewiduje sig, ze
w tym roku przecigtne wynagrodzenie realne spadnie, po czym w 2013 r. ustabilizuje sig, jednak jego
dynamika bedzie znacznie nizsza niz dynamika wydajnosci. Dynamika jednostkowych kosztow pracy ma
w 2012 r. wzrosna¢, a w 2013 r. spas¢, glownie w zwiazku z ksztattowaniem si¢ dynamiki wydajnosci.
Oczekuje sig, ze wskaznik marz zysku w 2012 r. obnizy si¢, amortyzujac wzrost jednostkowych kosztow
pracy w warunkach stabego popytu. Potem marze zysku powinny odbi¢ pod wpltywem spadku
jednostkowych kosztow pracy ipoprawy warunkéw gospodarczych. Oczekuje sig¢ takze, ze znaczny
dodatni wptyw na inflacjc HICP w2012 12013 r. beda mialy podwyzki cen administrowanych
i podatkow posrednich, stanowiace czg$¢ planow konsolidacji fiskalne;.

Poréwnanie z projekejami z czerwea 2012 r.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi
w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2012 r. przedziaty dynamiki realnego PKB strefy euro na lata 2012
12013 zostaly przesunigte w dot. Korekta w wigkszosci dotyczy dwoch ostatnich kwartatow 2012 r.
i oznacza wigkszy ujemny efekt przeniesienia w 2013 r. W odniesieniu do inflacji HICP przedziaty
wartosci na lata 2012 12013 sg nieco wyzsze niz w projekcjach z czerwca 2012 r., gtdéwnie z powodu
wplywu stabszego kursu euro.

Tabela B Pordwnanie z projekcjami z czerwca 2012 .

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2012 2013
Realny PKB — czerwiec 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
Realny PKB — wrzesien 2012 -0,6 —-0,2 -04-14
HICP — czerwiec 2012 2,3-2,5 1,0-2.2
HICP — wrzesien 2012 2,4-26 1,3-2,5

Pordwnanie z prognozami innych instytucji

Wiele instytucji — zaréwno organizacji migdzynarodowych, jak ipodmiotow sektora prywatnego —
opracowuje prognozy dla strefy euro (zob. tabela C). Jednakze prognozy te nie sa w pelni porownywalne
ani migdzy soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw EBC, poniewaz finalizuje sig je
w roznych terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich roézne (czgsciowo niesprecyzowane) metody okreslania
zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej
1 innych surowcow. W poszezegdlnych prognozach stosuje sig takze r6zne metody korygowania danych
o liczbe dni roboczych.
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Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji przewiduja, ze dynamika realnego PKB strefy euro
wyniesie w 2012 r. migdzy -0,5% a -0,1%; wartosci te sa zblizone do przedziatu z projekcji ekspertow
EBC. Prognozy na 2013 r. wynosza migdzy 0,3% a 1,0%; wartosci te mieszcza si¢ w przedziale
ekspertow EBC. W kwestii inflacji dostepne prognozy przewiduja, ze w 2012 r. $rednioroczna inflacja
HICP wyniesie 2,0-2,4%, a zatem znajduja si¢ ponizej przedziatu podanego w projekcjach ekspertow
EBC. W 2013 r. wedtug tych prognoz inflacja HICP ma wynies$¢ 1,6—1,9%, czyli miesci si¢ w przedziale
ekspertow EBC.

Tabela C Zestawienie prognoz dynamiki realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

. Dynamika PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2012 2013 2012 2013

OECD maj 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Komisja Europejska maj 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
MFW lip. 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters sier. 2012 -0,3 0,6 2,3 1,7
Consensus Economics Forecasts sier. 2012 -0,5 0,3 2,3 1,7
Euro Zone Barometer sier. 2012 -0,5 0,3 2.3 1,8
Projekcje ekspertow EBC wrze. 2012 -0,6--02| -04-14 1| 24-2,6 1,3-2,5

Zrodha: European Commission Economic Forecast, wiosna 2012; prognozy dotyczace dynamiki realnego PKB — IMF World
Economic Outlook Update, lipiec 2012, prognozy dotyczace inflacji — World Economic Outlook, kwiecien 2012; OECD Economic
Outlook, maj 2012; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; 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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