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EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostepnych na dzien 25 listopada 2011 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. W drugiej potowie 2011 r. nastapito
ostabienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Bylo to wynikiem obnizenia si¢ popytu §wiatowego
i znacznego spadku wskaznikow zaufania przedsigbiorcow ikonsumentéw w ostatnich miesiacach,
w warunkach podwyzszonej niepewnosci wynikajacej ze wzmozonych napi¢¢ na rynkach finansowych,
ze znacznymi spadkami cen akcji i pogarszaniem si¢ warunkéw finansowania w coraz wigkszej liczbie
krajow strefy euro. Przy zalozeniu, ze kryzys finansowy bardziej si¢ juz nie poglebi, wzrost realnego
PKB powinien wedlug przewidywan w ciggu 2012 r. odbi¢, a w 2013 r. jeszcze nieco si¢ poprawic.
Oczekuje si¢ jednak, ze ozywienie ostabia¢ bedzie trwajaca w wielu sektorach restrukturyzacja bilansow
i niekorzystne warunki finansowania, ktore w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ w wielu czgsciach strefy
euro. Jednocze$nie ozywieniu powinno sprzyja¢ umacnianie si¢ popytu §wiatowego oraz spadek inflacji
cen energii 1 zywnos$ci — ktory pozytywnie wplynie na dochody realne — a takze korzystne oddziatywanie
na popyt wewngtrzny bardzo niskich stop krotkoterminowych idziatan na rzecz przywrocenia
prawidtowego funkcjonowania systemu finansowego. W projekcjach przewiduje sig, ze Srednioroczny
wzrost realnego PKB wyniesie w2011 r. 1,5-1,7%, w2012 r. -0,4-1,0%, za§ w2013 r. 0,3-2,3%.
Inflacja HICP strefy euro w najblizszym okresie ma pozosta¢ podwyzszona, a nastgpnie wyraznie si¢
obnizy¢. Zgodnie z projekcjami ogdlna inflacja HICP wyniesie w 2011 r. $rednio 2,6-2,8%, w 2012 1.
1,5-2,5%, za$ w 2013 r. 0,8-2,2%. Taki przebieg inflacji wynika przede wszystkim z ujemnego efektu
bazy zwiazanego zcenami energii i zywnosci w 2012 r., atakze z zalozenia, Zze ceny surowcow nie
zmienig si¢ badz spadna. Inflacja HICP z wylaczeniem zywnoS$ci ienergii w horyzoncie projekcji
powinna wzrosna¢ jedynie nieznacznie w zwiazku zrelatywnie niskim popytem wewngtrznym
i umiarkowanymi kosztami pracy.

ZALOZENIA TECHNICZNE DOTYCZACE STOP PROCENTOWYCH, KURSOW WALUTOWYCH, CEN SUROWCOW
| POLITYKI FISKALNEJ

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcow sa oczekiwania rynku;
data graniczna jest 17 listopada 2011 r.! Zalozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma
charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ 3-miesigczna stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku
wyprowadza ze stawek kontraktow futures. Z metodologii tej wynika $redni poziom kréotkoterminowych
stop procentowych rowny w 2011 r. 1,4%, w 2012 r. 1,2%, zas§ w 2013 1. 1,4%. Oczekiwania rynku co do
nominalnej rentowno$ci 10-letnich obligacji skarbowych wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze
w 2011 r. wyniesie ona $rednio 4,4%, w 2012 r. 5,3%, za§ w 2013 r. 5,6%. W zwiazku z ksztaltowaniem
si¢ rynkowych stawek kontraktow forward i stopniowym przektadaniem si¢ zmian stawek rynkowych na
stopy pozyczek ikredytow oczekuje sig, ze krotko- idlugoterminowe stopy pozyczek i kredytow
bankowych w catym horyzoncie projekcji nadal bgda stopniowo rosna¢. W strefie euro jako catosci
ogblny wptyw podazy kredytow na aktywnos$¢ gospodarcza powinien by¢ ujemny. W kwestii cen
surowcow, na podstawie ksztaltowania si¢ cen na rynkach kontraktow futures w okresie dwoch tygodni
przed data graniczna przyjeto zalozenie, ze cena ropy Brent za barytke wyniesie w 2011 r. $rednio 111,5

' Projekcje ekspertéow Eurosystemu sa co pot roku opracowywane wspdlnie przez specjalistow z EBC i z krajowych bankéw
centralnych strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla
stabilnosci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazdéwkach metodycznych ,,A
guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie internetowym EBC.
Aby odda¢ niepewno$¢, jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedzialow. Przedzialy te
okreslono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat. Rozpigto$¢ przedziatéw stanowi
dwukrotno$¢ $redniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Metode wyznaczania przedziatdow, w tym korekt z tytutu zdarzen
nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, EBC,
grudzien 2009, réwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

EBC
Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla strefy euro
Grudzien 2011




USD, w2012r. 1094 USD, zas§ w2013r. 104,0 USD. Zalozono takze, ze ceny surowcow
nieenergetycznych w dolarach amerykanskich w 2011 r. wzrosna o 17,8%, w 2012 r. spadna o 7,3%, za$
w 2013 r. wzrosna o 4,3%.

Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymajg si¢ na poziomie rownym
sredniej wartosci z dwoch tygodni przed data graniczng. Oznacza to, ze kurs EUR/USD wyniesie
w2011 1. 1,40, za§ w2012 i 2013 r. — 1,36. Sredni efektywny kurs euro wedlug zatozen w 2011 r. nie
zmieni sig, a w 2012 r. spadnie o 0,9%.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegolnych krajow strefy
euro wedlug stanu na dzien 25 listopada 2011 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania w zakresie
polityki, ktore zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly szczegdlowo
sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

1  Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywno$ci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objetego
projekcjami. W odniesieniu do innych surowcow zaklada sig, ze do czwartego kwartalu 2012 r. ich ceny beda podazaé
za cenami kontraktow futures, a nastgpnie beda sig ksztaltowaé zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

W ciagu 2011 r. tempo wzrostu na §wiecie malato. W drugiej potowie br. pozytywny bodziec, ktory
wynikat zustgpowania zaktocen w lancuchach dostaw spowodowanych kleskami zywiotowymi
w Japonii, zostal ostabiony przez ponowne pojawienie si¢ napi¢é¢ na swiatowych rynkach finansowych,
przede wszystkim w wyniku nasilenia si¢ kryzysu zadtluzeniowego w strefie euro iwzrostu obaw
o stabilnos$¢ finansow publicznych w innych duzych gospodarkach rozwinigtych. Sytuacja ta podkopalta
zaufanie konsumentéw i przedsigbiorcow na catym $wiecie. Na przysztos¢ przewiduje sig¢ stopniowe
ozywienie, jednak wyst¢gpowanie niesprzyjajacych czynnikow, takich jak konieczno$¢ dalszej naprawy
bilansow oraz stabo$¢ rynku nieruchomosci mieszkaniowych irynku pracy w niektorych duzych
gospodarkach rozwinigtych, oznacza, ze okres powolnego wzrostu si¢ wydluzy, zwlaszcza
w gospodarkach rozwinigtych, co z kolei odbije si¢ na tempie ozywienia na $wiecie. W gospodarkach
wschodzacych tempo wzrostu jest nadal dos¢ wysokie, ale oczekuje sig¢ jego wyhamowania w zwiazku
z wezesniejszym zacieSnieniem polityki majacym ograniczy¢ nieréwnowage finansowa i presj¢ cenowa
oraz z oczekiwanym spadkiem popytu zewngtrznego i rozprzestrzenianiem si¢ zawirowan ze §wiatowych
rynkéw finansowych. Przewiduje sig, ze dynamika realnego PKB na §wiecie z wylaczeniem strefy euro,
ktora w 2010 r. wyniosta 5,7%, w 2011 r. spadnie do 4,1%, w2012 r. do 3,9%, po czym w 2013 r.
wzro$nie do 4,5%. W odniesieniu do dynamiki popytu zewngtrznego strefy euro przewiduje si¢ spadek
z 11,8% w 2010 r. do 6,4% w 2011 r. i do 4,8% w 2012 r., a nastgpnie w 2013 r. wzrost do 6,9%.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Dynamika realnego PKB strefy euro w trzecim kwartale 2011 r. byta niewielka i wyniosta 0,2% w ujgciu
kwartalnym, tzn. tyle samo co w drugim kwartale. Podczas gdy w drugim kwartale 2011 r. ujemny wptyw
na aktywno$¢ gospodarcza miat szereg czynnikdw przejSciowych — zardwno wewngtrznych, jak
i $wiatowych, to w kilku ostatnich miesigcach stabo$¢ tendencji wzrostu w strefie euro w coraz wigkszym
stopniu wynikata z kryzysu zadluzeniowego w strefie euro izwiazanego znim zacie$nienia polityki
fiskalnej w niektorych krajach tej strefy. Jesli chodzi o czynniki wewngtrzne, niekorzystny wplyw
podwyzszonej niepewnosci zwiazanej ze wzmozonymi napigciami na rynkach finansowych w strefie euro
spowodowat znaczne obnizenie si¢ wskaznikow zaufania przedsigbiorcow i konsumentow, gwattowne
przeceny akcji w calej strefie euro i pogorszenie si¢ warunkow finansowania dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw w wielu krajach. Poniewaz w2011 r. oslabil si¢ réwniez popyt zewngtrzny,
w najblizszym okresie czynniki zewngtrzne prawdopodobnie nie zrownowaza niekorzystnego wptywu
wymienionych powyzej czynnikoéw wewngtrznych. Na przysztosé, przy zalozeniu, ze kryzys finansowy
bardziej sig juz nie poglebi, wzrost realnego PKB powinien wedlug przewidywan zaczaé rosna¢ w ciagu
2012 r., a nastgpnie w 2013 r. jeszcze nieco przyspieszy¢. Oczekuje sig jednak, ze w horyzoncie projekc;ji
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ozywienie oslabia¢ bedzie trwajaca w wielu sektorach restrukturyzacja bilanséw oraz niekorzystne
warunki finansowania, ktore utrzymaja si¢ w wielu cze$ciach strefy euro. Jednocze$nie ozywieniu
powinno sprzyja¢ umacnianie si¢ popytu $wiatowego i spadek inflacji cen energii i zywnosci — ktory
pozytywnie wptynie na dochody realne — a takze korzystne oddziatywanie na popyt wewngtrzny bardzo
niskich stop krotkoterminowych i dziatan na rzecz przywrocenia prawidtowego funkcjonowania systemu
finansowego. Podsumowujac, oczekuje sig, ze tempo ozywienia bedzie powolne. Dynamika realnego
PKB w strefie euro w ujeciu rocznym w 2011 r. wyniesie 1,5-1,7%, w 2012 r. -0,4—1,0%, za$ w 2013 r.
0,3-2,3%.

W ujeciu bardziej szczegdétowym oczekuje sig, ze wzrost spozycia prywatnego w strefie euro do potowy
2012 r. bedzie stosunkowo niewielki — glownie wskutek stabej dynamiki realnych dochodéw do
dyspozycji — a nastepnie nieco wzro$nie. Dynamike nominalnych dochodéw do dyspozycji bedzie wedhug
przewidywan ostabia¢ niewielki wzrost zatrudnienia, w potaczeniu z umiarkowanym wzrostem ptac
i dochodéw z transferéow socjalnych, ktory bedzie ograniczony z powodu zaciesnienia polityki fiskalnej
w niektorych krajach strefy euro. Cho¢ dynamika realnych dochodéw do dyspozycji ostabta wskutek
wzrostow cen surowcoOw we wcezesniejszym okresie, oczekuje sig, ze presja ze strony cen surowcow sig
zmniejszy i tym samym stopniowo begdzie oddzialywaé w kierunku wzrostu tej dynamiki. Stopa
oszczednosei w strefie euro wedtlug przewidywan zasadniczo si¢ nie zmieni i1 przez resztg¢ okresu objgtego
projekcjami pozostanie na obecnym poziomie. Wynika to stad, ze presja na wzrost stopy oszczednos$ci
wynikajaca z podwyzszonej niepewnosci i ostabionego zaufania zostanie prawdopodobnie zasadniczo
zrownowazona przez konieczno$¢ redukcji oszczgdnosci w celu wyrdéwnania poziomu spozycia
w warunkach stabej dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji. Przewiduje si¢ takze, ze wskutek
jedynie stopniowego wzrostu zatrudnienia stopa bezrobocia w strefie euro w 2012 r. nieco wzro$nie,
a potem jej spadek bedzie powolny.

Dynamika prywatnych inwestycji niemieszkaniowych w strefie euro wedlug przewidywan powinna by¢
niska wskutek utrzymywania si¢ niekorzystnych warunkow finansowania w niektorych krajach strefy
euro, przy podwyzszonej niepewnos$ci. W najblizszym okresie prawdopodobnie dynamika ta si¢ nie
zmieni, a nastgpnie przez reszte okresu objetego projekcjami jej ozywienie bedzie jedynie stopniowe;
korzystnie wptywac¢ na nie bedzie umocnienie si¢ dynamiki eksportu, umiarkowany wzrost popytu
wewngtrznego i stosunkowo stabilne zyski. Wzrost inwestycji mieszkaniowych wedtug oczekiwan bedzie
jeszcze wolniejszy, z powodu trwajacych w niektorych krajach dostosowan na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, przejawiajacych si¢ rowniez w stosunkowo niewielkich zmianach cen mieszkan.
Zaklada sig, ze inwestycje publiczne w 2011 i 2012 r. znacznie spadna, po czym w 2013 r. ich poziom si¢
ustabilizuje, w zwiazku z pakietami dzialan na rzecz konsolidacji fiskalnej, ktore zostaly ogloszone
w niektdrych krajach strefy euro.

Wzrost eksportu, zgodnie z ksztaltowaniem si¢ popytu zewngtrznego, powinien w najblizszym okresie
zwolni¢, a potem w ciggu 2012 r. stopniowo nabra¢ tempa. Podobnie ma si¢ ksztaltowaé¢ dynamika
importu. Ogoélnie oczekuje sig, ze w zwiazku z nieco silniejszym wzrostem eksportu od poczatku 2012 r.
udziat salda wymiany handlowej w kwartalnym wzro$cie PKB w horyzoncie projekcji bedzie dodatni.
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Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)'-2

2010 2011 2012 2013
HICP 1,6 2,6-2,8 1,5-2,5 0,8-2,2
Realny PKB 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3
Spozycie prywatne 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Spozycie publiczne 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Naktady brutto na $rodki trwate -0,6 1,6-2,4 -1,6-1,8 -0,5-4,3
Eksport (towary i ustugi) 10,8 5,4-7,2 0,3-6,1 2,1-8,9
Import (towary i ustugi) 9,2 4,0-54 -0,5-5,1 1,7-8,1

1) Projekcje realnego PKB 1ijego sktadowych zostaly 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. Srednioroczng zmiang procentowa HICP za 2011 r.
obliczono tak, jakby Estonia nalezata do strefy euro juz w 2010 r.

Uwaza sig, ze obecny kryzys ostabit wzrost potencjalny, przy czym doktadna skala jego wptywu nadal
jest wysoce niepewna. Prawdopodobnie wzrost potencjalnego PKB jeszcze si¢ zmniejszy wskutek wciaz
stabej aktywnosci gospodarczej. Niemniej jednak, w zwiazku ze stabymi perspektywami wzrostu, ujemna
luka PKB w 2012 r. zgodnie z projekcjami powigkszy si¢, a w 2013 r. nieco zmniejszy.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Przewiduje sig, ze w zwiazku z podwyzkami cen surowcow z wezesniejszego okresu, a takze w pewnym
stopniu podwyzkami podatkow posrednich, ogélna inflacja HICP w strefie euro w pierwszym kwartale
2012 r. pozostanie powyzej 2%, po czym znacznie si¢ obnizy. Taki przebieg inflacji wynika gléwnie
z gwaltownie malejacego udzialu cen energii, wynikajacego zustgpowania wplywu wczesniejszych
wzrostow cen ropy i zatozenia stopniowego spadku tych cen w horyzoncie projekcji. Inflacja cen
zywno$ci wedlug oczekiwan od potowy 2012 r. bedzie si¢ obnizaé, gdy istniejaca presja cenowa
przejdzie juz przez caty tancuch produkcyjny. Inflacja HICP z wylaczeniem zywnosci i energii powinna
wedlug przewidywan wzrosna¢ jedynie nieznacznie w zwiazku zrelatywnie niskim popytem
wewngtrznym 1 umiarkowanymi kosztami pracy. Zgodnie z projekcjami ogdlna inflacja HICP wyniesie
w 2011 r. $rednio 2,6-2,8%, w 2012 r. 1,5-2,5%, za$§ w 2013 r. 0,8-2,2%.

W ujgciu bardziej szczegélowym przewiduje sig, ze zewngtrzna presja cenowa w horyzoncie projekcji
wyraznie spadnie, gtdéwnie w zwiazku ze stabilizacja badz spadkiem cen surowcoéw. Oczekuje sig, ze
z powodu m.in. wolniejszego tempa wzrostu §wiatowego handlu i nizszej inflacji na §wiecie roczna stopa
wzrostu deflatora importu, ktdra na poczatku 2011 r. osiagngta najwyzszy poziom, w 2012 r. gwalttownie
spadnie, a w2013 r. jeszcze trochg si¢ obnizy. W kwestii wewngtrznej presji cenowej, roczna stopa
wzrostu przecigtnego wynagrodzenia powinna w pierwszej potowie 2012 r. zwolni¢, gldéwnie pod
wplywem jednorazowych wyptat w pierwszej potowie 2011 r. Oczekuje sig, ze w drugiej potowie 2012 r.
stopa ta wzrosnie, anastgpnie si¢ ustabilizuje. Taki przebieg wzrostu przecigtnego wynagrodzenia
uwzglednia wptyw przeciwstawnych czynnikow. Z jednej strony, zrédlem presji wzrostowej moze by¢
wzrost inflacji cen konsumpcyjnych z wezesniejszego okresu. Z drugiej strony, przewiduje sig, ze presje
spadkowa na poziom wynagrodzen moze wywieraé ogdlne spowolnienie aktywnosci gospodarczej
i utrzymywanie si¢ niekorzystnych warunkéw na rynkach pracy. Oczekuje sig, ze w zwiazku ze
stosunkowo wysoka inflacja cen konsumpcyjnych w tym roku przeci¢tne wynagrodzenie realne w 2011
12012 r. spadnie, a w pdzniejszym okresie nieco odbije. Stopa wzrostu jednostkowych kosztow pracy
powinna nieco wzrosna¢ w 2012 r., a nastgpnie si¢ obnizy¢. Uwzgledniono przy tym cykliczne obnizenie
si¢ wzrostu wydajnosci w 2012r. — spowodowane znacznym osltabieniem wzrostu aktywno$ci
w polaczeniu z jedynie czg¢sciowym dostosowaniem si¢ poziomu zatrudnienia — oraz wzrost wydajno$ci
w 2013 r. Oczekuje sig, ze w zwiazku z niewielkim popytem zagregowanym i rosnacymi jednostkowymi
kosztami pracy wzrost marz zysku przez caty 2011 12012 r. pozostanie niski. W 2013 r. pod wptywem
wzrostu aktywnoS$ci marze zysku powinny odbié. Znaczny udzial w inflacji HICP w2011 12012 r. beda
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wedlug oczekiwan miaty podwyzki cen administrowanych i podatkéw posrednich, w zwiazku z trwajaca
konsolidacja fiskalna w niektorych krajach strefy euro. Przewiduje si¢, ze w2013 r. wplyw tych
czynnikow bedzie mniejszy, cho¢ przewidywania te wynikaja po czgéci z braku szczegdtowych
informacji na temat dziatan fiskalnych na ten rok.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z WRZESNIA 2011 R.

W porownaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z wrzesnia 2011 r. przedziat dynamiki realnego PKB na 2011 r. zostal zwgzony, a przedziat
na 2012 r. przesunigty znacznie w dot. Zmiany te wynikaja gtownie z wplywu, jaki na popyt wewngtrzny
wywiera spadek zaufania ipogarszanie si¢ warunkéw finansowania, wynikajace z podwyzszonej
niepewnosci w zwigzku z kryzysem zadtuzeniowym, a takze z obnizenia projekcji popytu zewngtrznego.
Obnizenie sredniookresowych perspektyw wzrostu realnego PKB wynika takze z wigkszego zacie$nienia
polityki fiskalnej i zaostrzenia warunkéw finansowania w niektorych krajach strefy euro. W odniesieniu
do inflacji HICP przedziaty wartosci na 2011 i 2012 r. przesunigto nieco w gore. Wynika to z dodatniego
wplywu wyzszych cen ropy wyrazonych w euro oraz wyzszego udziatu podatkow posrednich. Oczekuje
sig, ze dodatni wptyw tych czynnikow z naddatkiem skompensuje ujemny wpltyw obnizenia projekcji
marz zysku i dynamiki wynagrodzen, zwiazanego z nizszymi projekcjami aktywnos$ci gospodarcze;.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z wrzesnia 2011 r.

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2011 2012
Realny PKB — wrzesien 2011 1,4-1,8 0,4-2,2
Realny PKB — grudzien 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP — wrzesien 2011 2,5-2,7 1,2-2,2
HICP — grudzien 2011 2,6-2,8 1,5-2,5

ramka2 ..
PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zardbwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — opracowuje
prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w peini porownywalne ani miedzy soba, ani
z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w roznych
terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich rozne (czg§ciowo niesprecyzowane) metody okreslania zatozen
dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej iinnych
surowcow. W poszczegolnych prognozach stosuje si¢ takze rézne metody korygowania danych o liczbg
dni roboczych (zob. tabela ponizej).

Aktualnie dostgpne prognozy innych instytucji przewiduja wzrost realnego PKB strefy euro w 2011 r.
miedzy 1,5% a 1,6%, w2012 r. miedzy 0,2% a 1,1%, za§ w 2013 r. miedzy 1,3% a 1,6%. Wszystkie
prognozy mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach ekspertow Eurosystemu lub sa do nich
bardzo zblizone.

W kwestii inflacji prognozy innych instytucji przewiduja, ze Srednioroczna inflacja HICP w 2011 r.
wyniesie miedzy 2,5% a2,7%, w2012 r. miedzy 1,5% a 1,8%, zas w 2013 r. miedzy 1,2% a 1,8%.
Wszystkie prognozy mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach ekspertéw Eurosystemu lub sa

EBC
Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla strefy euro
Grudzien 2011




do nich bardzo zblizone. Projekcje na 2012 r. zawieraja si¢ w dolnej potowie przedziatlow z projekcji
ekspertow Eurosystemu.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)

Data publikacji Wzrost PKB Inflacja HICP
2011 2012 2013 2011 2012 2013

MFW wrzesien 2011 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7
Survey of Professional listopad 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
Forecasters
Consensus Economics listopad 2011 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
Forecasts
OECD listopad 2011 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Komisja Europejska listopad 2011 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6
Projekcje ekspertow grudzien 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,323 2,6-2,8 1,5-2,5 0,8-2,2
Eurosystemu

Zrbdla: European Commission Economic Forecasts, jesien 2011; IMF World Economic Outlook, wrzesien 2011; OECD Economic
Outlook, listopad 2011; Consensus Economics Forecasts; Survey of Professional Forecasters (EBC).

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