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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na 22 lutego 2013 r. eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduje si¢ w nich, ze $rednioroczna dynamika realnego
PKB w 2013 r. wyniesie miedzy -0,9% a -0,1%, za§ w 2014 r. miedzy 0,0% a 2,0%. Inflacja ma wedlug
przewidywan wynies¢ w 2013 r. migdzy 1,2% a 2,0%, za§ w 2014 r. migdzy 0,6% a 2,0%.

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

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcéw — zardowno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku; data graniczna jest 14 lutego 2013 r.

Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy
si¢ 3-miesigczna stopa EURIBOR, aoczekiwania rynku wyprowadza ze stop terminowych.
Z metodologii tej wynika, ze $redni poziom krotkoterminowych stop procentowych wyniesie w 2013 r.
0,3%, aw2014r. 0,5%. Wedlug oczekiwan rynku nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych wyemitowanych w strefie euro w2013 r. wyniesie Srednio 3,2%, aw2014r. 3,6%.
W zwiazku z ksztattowaniem si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowym przektadaniem
si¢ zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje sig, ze taczne oprocentowanie kredytow
bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro osiagnie minimum w pierwszym potroczu
2013 r., a nastgpnie bedzie stopniowo rosnaé¢. Wptyw warunkéw kredytowych na aktywno$¢ gospodarcza
w strefie euro w ujeciu Srednim powinien by¢ w 2013 r. nadal ujemny, ale w2014 r. juz bardziej
neutralny.

W kwestii cen surowcOw, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie
dwoch tygodni przed data graniczng, przyjgto zatozenie, ze cena ropy Brent wyniesie w 2013 r. $rednio
114,1 USD/b, zas w2014r. 106,8 USD/b. Zalozono takze, ze ceny surowcOw nieenergetycznych
w dolarach amerykar’lskich2 w 2013 r. wzrosna o 1,2%, a w 2014 r. 0 2,3%.

Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na niezmienionym
poziomie rownym S$redniej z dwoch tygodni przed data graniczng (14 lutego 2013 r.). Oznacza to kurs
USD do EUR rowny 1,35 w 2013 1 2014 r., a wigc wzrost w porownaniu z 1,29 w 2012 r. Efektywny kurs
euro wedlug zalozen ma wzrosnac 0 4,2% w 2013 r. 10 0,1% w 2014 r.

Podstawa zalozen dotyczacych polityki fiskalnej sa dziatania, ktore zostaly juz zatwierdzone przez
parlamenty krajowe lub tez zostaly dostatecznie szczegdtowo sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie
w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne. Podczas gdy juz wdrozono lub zaplanowano na 2013 r.
znaczne dziatania konsolidacyjne, w tym podwyzki podatkow i cigcia wydatkow, zatozenia na 2014 r.
uwzgledniaja na razie jedynie bardzo ograniczone srodki konsolidacji fiskalne;.

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, dostgpnych w serwisie internetowym EBC. Aby odda¢ niepewnos$¢,
jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedzialow. Przedziaty te okreslono na podstawie
roéznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat. Rozpigto$¢ przedzialow stanowi dwukrotno$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, grudzien 2009,
réwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnosci opieraja si¢ na cenach terminowych do konca okresu objgtego projekcjami.
W odniesieniu do innych surowcow zaktada sig, ze do I kw. 2014 r. ich ceny beda ksztattowaé si¢ zgodnie z kontraktami
terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie.
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Otoczenie migdzynarodowe

Przewiduje si¢, ze dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro bedzie w horyzoncie
projekcji stopniowo rosna¢: najpierw nieznacznie, z 3,7% w2012r. do 3,8% w2013 r., a nastgpnie
bardziej, do4,4% w2014r. To oczekiwanie stopniowego wzrostu znajduje potwierdzenie we
wskaznikach menedzeréw logistyki PMI (poza strefa euro), ktore w ostatnich miesiagcach wzrosty
i zblizyly si¢ do swoich $rednich dlugookresowych, co wskazuje na poprawg nastrojow wsrod
przedsigbiorcow. Ponadto warunki na $wiatowych rynkach finansowych dalej si¢ poprawiaty, o czym
$wiadczy wzrost cen na rynkach akcji oraz spadek zmiennos$ci i mniejsze gtowne spready na rynkach
finansowych. Niemniej jednak Sredniookresowe perspektywy najwazniejszych gospodarek rozwinigtych
sa nadal ograniczone. Pomimo postgpoéw w zmniejszaniu dfugu sektora prywatnego poziom zadluzenia
gospodarstw domowych w gospodarkach rozwinigtych jest nadal wysoki, a konieczno$¢ zacie$nienia
polityki fiskalnej powinna w nadchodzacych latach ostabiaé perspektywy wzrostu. Jednoczesnie
przewiduje sig¢, ze wzrost w gospodarkach wschodzacych pozostanie wysoki. Zasadniczo zgodnie
z perspektywami wzrostu na $wiecie bedzie ksztaltowac si¢ dynamika popytu zewnetrznego strefy euro,
ktora wedlug przewidywan w 2013 r. ma wynies¢ 3,5%, a w 2014 r. 6,3%, wobec 3,2% w 2012 r.

Projekeje dynamiki realnego PKB

Realny PKB strefy euro w IV kw. 2012 r. obnizyt si¢ 0 0,6%, po spadku 00,1% w Il kw. i00,2%
w Il kw. Popyt wewngtrzny strefy euro w IV kw. 2012 r. znacznie zmalat — spadlo zaréwno spozycie
prywatne, jak i inwestycje. Obnizyt si¢ rowniez eksport wskutek ostabienia handlu pod koniec roku.

Na przyszto$¢ oczekuje sig, ze dynamika realnego PKB w pierwszej polowie roku ustabilizuje sig, a od
drugiego potrocza bedzie si¢ stopniowo ozywia¢. W 2013 r. stopniowe odbicie dynamiki eksportu — do
ktorego przyczyni si¢ poprawa popytu zewngtrznego, jedynie czgsciowo zrownowazona przez
spadek konkurencyjno$ci zwiazany z umocnieniem si¢ euro — bedzie prawdopodobnie pobudza¢ wzrost.
Ozywieniu powinien takze sprzyjac¢ korzystny wptyw akomodacyjnego nastawienia polityki pieni¢znej na
wewnetrzny popyt prywatny oraz pozytywne oddziatywanie spadku inflacji — wynikajacego czgsciowo
z aprecjacji euro, a cze¢$ciowo z zalozonego ostabienia cen surowcéw — na realne dochody do dyspozycji.
Oczekuje sig¢ jednak, ze stabos$¢ popytu wewnetrznego, wynikajaca z wciaz ogdlnie stabych nastrojow
oraz potrzeby dalszego delewarowania i konsolidacji fiskalnej w niektorych krajach, nadal begdzie sig
utrzymywac 1w horyzoncie projekcji popyt ten bedzie si¢ poprawial jedynie stopniowo. W ujeciu
historycznym przewidywane ozywienie pozostaje w sumie stabe, czego wynikiem jest ujemna luka PKB
prognozowana na caly okres objety projekcjami. Dynamika realnego PKB w ujgciu rocznym ma wynies¢
w 2013 r. migdzy -0,9% a -0,1%, zas w 2014 r. miedzy 0,0% a 2,0%.

Na poziomie bardziej szczegétowym dynamika eksportu poza strefg euro ma w 2013 r. i przez resztg
analizowanego okresu nabiera¢ tempa. Bedzie temu sprzyjaé¢ stopniowa poprawa popytu zewngtrznego
strefy euro, cho¢ ma ja czg$ciowo ogranicza¢ spadek konkurencyjnosci wynikajacy z umocnienia si¢
euro. Inwestycje przedsigbiorstw, ktore w IV kw. 2012 r. prawdopodobnie spadly, w pierwszej potowie
2013 r. powinny jeszcze nieco si¢ ostabi¢ wskutek nadal relatywnie stabych nastrojow, niewielkiego
wykorzystania mocy produkcyjnych, kruchych perspektyw popytu i niekorzystnych warunkow
kredytowych w niektorych krajach. Po osiagnigciu bardzo niskiego poziomu (w ujgciu historycznym)
udziat inwestycji przedsigbiorstw w PKB powinien od drugiej potowy 2013 r. rosnac, do czego przyczyni
si¢ stopniowe umacnianie si¢ popytu wewngtrznego izewngtrznego oraz bardzo niski poziom stop
procentowych. Inwestycje mieszkaniowe w nadchodzacych kwartatach maja dalej male¢ wskutek stabego
wzrostu dochodow do dyspozycji, dalszej krucho$ci nastrojow konsumentdéw i niepewnosci ich poprawy
oraz potrzeby dalszych dostosowan na rynkach mieszkaniowych w niektorych krajach. Niekorzystny
wplyw tych czynnikéw powinien znadwyzka zrownowazy¢ skutki wzglednej atrakcyjnosci inwestycji
mieszkaniowych w innych krajach, w ktorych inwestycjom tym sprzyja rekordowo niskie
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oprocentowanie kredytow hipotecznych. Inwestycje publiczne maja wedtug przewidywan male¢ w catym
horyzoncie projekcji, co bedzie wynika¢ z przewidywanej konsolidacji fiskalnej w czgsci krajow strefy
euro.

Spozycie prywatne w IV kw. 2012 r. spadto. Wynikato to prawdopodobnie z gwattownego spadku
realnych dochodow do dyspozycji, ktory zostal tylko czesciowo zrownowazony przez spadek stopy
oszczgdnosci, zwigzany z dazeniem gospodarstw domowych do wyrdwnania poziomu spozycia w czasie.
Oczekuje sig, ze w pierwszej potowie 2013 r. spozycie prywatne jeszcze spadnie, a w drugim poétroczu
lekko si¢ poprawi; podobnie bedzie si¢ ksztattowa¢ dynamika realnych dochodéw do dyspozycji.
W 2014 r. dynamika spozycia prywatnego powinna nabra¢ tempa dzigki wzrostowi dochodow z pracy
w zwiazku z poprawa sytuacji na rynkach pracy iustgpowaniem niekorzystnego wplywu Srodkow
zastosowanych w ramach konsolidacji fiskalnej. Mimo to oczekuje sig, ze wzrost stopy oszczednosci —
wynikajacy z niezmiennie wysokiej stopy bezrobocia i koniecznosci redukcji zadtuzenia gospodarstw
domowych — begdzie ostabia¢ ozywienie spozycia prywatnego w 2014 r. Spozycie publiczne w 2013 r.
powinno spas¢ wskutek dziatan w dziedzinie konsolidacji fiskalnej, a w 2014 r. — nieznacznie wzrosnagé.

Import spoza strefy euro, ktory ostatnio jest staby, w 2013 r. iprzez reszt¢ analizowanego okresu
powinien rosna¢ wraz ze stopniowa poprawa ogoélnego popytu. Poniewaz eksport ma rosnac szybciej niz
import, udziat salda wymiany handlowej w dynamice PKB ma w catym horyzoncie projekcji by¢ dodatni,
chociaz nizszy niz w2012 r. W zwiazku ze wzrostem nadwyzki handlowej w horyzoncie projekcji
powinna si¢ zwigkszy¢ nadwyzka na rachunku biezacym.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)’

2012 2013 2014
HICP 2,5 1,2-2,0 0,6 —2,0
Realny PKB -0,5 -0,9 —-0,1 0,0—-2,0
Spozycie prywatne -1,2 -1,3--0,3 -0,3-1,5
Spozycie publiczne 0,0 -0,9 --0,1 -0,4-1,2
Naktady brutto na $rodki trwate -4,0 -3,8—-1,0 -0,9-3,5
Eksport (towary i ustugi) 2,9 -1,3-3.5 0,8-738
Import (towary i ustugi) -0,7 -2,1-23 1,0-7,2

1) Projekcje realnego PKB i jego sktadowych dotycza danych skorygowanych o liczbg dni roboczych. Projekcje importu i eksportu
uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

Projekcje cen i kosztow

Oczekuje sig, ze ogodlna inflacja HICP, ktora wedlug szybkich szacunkéw Eurostatu wyniosta w lutym
2013 r. 1,8%, w ciagu 2013 r. jeszcze si¢ obnizy w nastgpstwie przewidywanego silnego spadku rocznej
stopy inflacji cen energii oraz, w mniejszym stopniu, inflacji cen zywnosci, z podwyzszonych poziomow
odnotowanych w 2012 r. Przewidywany spadek inflacji cen energii wynika czg¢§ciowo z ujemnego efektu
bazy zwiazanego z oczekiwanym ustgpowaniem wpltywu wczesniejszych wzrostow cen ropy naftowej
oraz z zaktadanego stopniowego spadku tych cen w horyzoncie projekcji. Podobnie jest z inflacja cen
zywnosci: jej przewidywany spadek rowniez wynika z ujemnego efektu bazy, w zwiazku z ustgpowaniem
skutkow wczesniejszych podwyzek, oraz z zalozenia, ze ceny surowcow zywnosciowych na $wiecie
i w Europie w okresie objetym projekcjami nieco si¢ obniza. Inflacja HICP z wytaczeniem zywnos$ci
1 energii powinna w 2013 r. minimalnie spas¢, w zwiazku z aprecjacja euro i staba sytuacja gospodarcza.
W 2014 r. wskaznik ten ma wedlug projekcji wzrosna¢ jedynie nieznacznie, pod wplywem niewielkiego
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ozywienia aktywnosci gospodarczej. Srednioroczna inflacja HICP powinna wedhug przewidywan spasé
7 2,5% w 2012 r. do migdzy 1,2% a 2,0% w 2013 r., a nast¢pnie do migdzy 0,6% a 2,0% w 2014 r.

Na poziomie bardziej szczegdélowym zewngtrzna presja cenowa oslabita si¢ w ostatnich miesigcach
w wyniku aprecjacji euro. Roczna stopa wzrostu deflatora importu powinna spas¢ w 2013 r., a nastgpnie
w 2014 r. nieco si¢ ustabilizowac, jako ze ujemny wplyw silniejszego kursu euro ma ustgpowac.
W kwestii wewngtrznej presji cenowej oczekuje sig, ze roczna stopa wzrostu przecigtnego wynagrodzenia
w 2013 12014 r. pozostanie ograniczona w zwiazku ze staba sytuacja na rynku pracy. Biorac pod uwage
przewidywany spadek inflacji cen konsumpcyjnych, oczekuje sig, ze przecigtne wynagrodzenie realne, po
spadkach w 2011 12012 r., w horyzoncie projekcji bedzie stopniowo rosto. Dynamika jednostkowych
kosztow pracy ma w 2013 r. pozostaé relatywnie wysoka, gdyz wydajno$¢ bedzie rosta znacznie wolniej
niz ptace. W 2014 r. dynamika jednostkowych kosztow pracy ma si¢ obniza¢ w zwiazku ze
spodziewanym wzrostem dynamiki wydajno$ci, wynikajacym z tego, ze aktywnos$¢ bgdzie si¢ ozywiac
szybciej niz zatrudnienie. Wskaznik marz zysku, obliczany jako iloraz deflatora PKB w cenach bazowych
i jednostkowych kosztow pracy, po silniejszym spadku w 2012 r. ma jeszcze nieco spas¢ w2013 r.,
kompensujac relatywnie silny wzrost jednostkowych kosztow pracy. Potem marze te powinny odbi¢ pod
wplywem nizszej] dynamiki jednostkowych kosztow pracy i stopniowej poprawy warunkow
gospodarczych. Oczekuje si¢ takze, ze wprowadzane w ramach planéw konsolidacji fiskalnej podwyzki
cen administrowanych ipodatkdw posrednich bgda miaty stosunkowo duzy udziat w inflacji HICP
w 2013 12014 r., nawet jesli konsolidacja bedzie nieco mniejsza niz w 2012 r.

Poréwnanie z projekcjami ekspertow z grudnia 2012 r.

W poréownaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi
W Biuletynie Miesiecznym z grudnia 2012 r. gérna granica przedziatu dynamiki realnego PKB strefy euro
na 2013 r. zostala przesunigta w dot. Korekta ta odzwierciedla glownie staby wynik realnego PKB
w IV kw. 2012 r., ktoéry oznacza automatycznie wigkszy ujemny efekt przeniesienia w Srednioroczne;j
stopie wzrostu na 2013 r. Mimo to przewidywana $ciezka kwartalnego wzrostu w 2013 r. pozostata
zasadniczo niezmieniona. Przedziat sredniorocznej dynamiki realnego PKB w 2014 r. zostal przesunigty
nieco w dot. Przedziat inflacji HICP na 2013 r. zostat nieznacznie zwgzony. Gorna granica przedziatu na
2014 r. jest nieco nizej niz w projekcjach z grudnia 2012 r., co wynika glownie z mocniejszego kursu
euro.

Tabela B Pordwnanie z projekcjami z grudnia 2012 r.

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2013 2014
Realny PKB — grudzien 2012 -0,9-0,3 0,2-2,2
Realny PKB — marzec 2013 -0,9 —-0,1 0,0-2,0
HICP — grudzien 2012 1,1 -2,1 0,6-2,2
HICP — marzec 2013 1,2-2,0 0,6-2,0

Pordownanie 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 petni 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, wtym cen ropy naftowej
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1 innych surowcow. W poszezegdlnych prognozach stosuje sig takze r6zne metody korygowania danych
o liczbg dni roboczych.

Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji przewiduja, ze dynamika realnego PKB strefy euro
wyniesie w 2013 r. migdzy -0,3% a 0,0%; wartosci te sa zblizone do gérnej granicy przedziatu z projekcji
ekspertow EBC. Dostgpne prognozy na 2014 r. wynosza migdzy 1,0% a 1,4%, czyli mieszcza si¢
w przedziale ekspertow EBC. W kwestii inflacji dostgpne prognozy przewiduja, ze w2013 r.
Srednioroczna inflacja HICP wyniesie miedzy 1,6% a 1,9%, za§ w 2014 r. miedzy 1,2% a 1,8%; wartoSci
na oba lata mieszcza sig¢ w przedziatach z projekcji ekspertow EBC.

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

(Srednioroczne zmiany w procentach)

o Dynamika PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2013 2014 2013 2014

OECD list. 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Komisja Europejska luty 2013 -0,3 1,4 1,8 1,5
MFW sty. 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Survey of Professional Forecasters luty 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
Consensus Economics luty 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
FEuro Zone Barometer luty 2013 -0,1 1,2 1,9 1,8
Projekcje ekspertow EBC marz. 2013 -0,9--0,1 0,0-2,0 1,2-2,0 0,6-2,0

Zrodha: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej — zima 2013; MEW: World Economic Outlook Update ze stycznia 2013 dla
prognoz dynamiki realnego PKB oraz World Economic Outlook z pazdziernika 2012 dla prognoz inflacji; OECD Economic Outlook
z listopada 2012; prognozy Consensus Economics; MJEconomics; Survey of Professional Forecasters, EBC.

Uwagi: Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbg dni
roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MEFW 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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