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Na podstawie informacji dostgpnych na 24 maja 2012 r. eksperci Eurosystemu opracowali projekcje
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przy zalozeniu, Ze kryzys finansowy juz bardziej
si¢ nie nasili, dynamika realnego PKB powinna w horyzoncie projekcji stopniowo si¢ ozywia¢ pod
wplywem silniejszego popytu zewngtrznego i stopniowego umacniania si¢ popytu wewngtrznego.
Przewiduje si¢, ze do ozywienia popytu wewngetrznego coraz bardziej bedzie si¢ przyczynia¢ korzystny
wptyw bardzo niskich krétkoterminowych stop procentowych oraz spadek inflacji cen energii i Zywnosci,
pozytywnie oddziatujacy na dochody realne. Ponadto popytowi wewngtrznemu sprzyja¢ beda srodki na
rzecz przywrocenia prawidtowego funkcjonowania systemu finansowego. Z drugiej strony przewiduje
sig, ze ozywienie aktywnosci gospodarczej bedzie ostabiane przez trwajaca w wielu sektorach
restrukturyzacj¢ bilansow. Wedtug projekcji srednioroczna dynamika realnego PKB w 2012 r. wyniesie
-0,5-0,3%, za$ w 2013 r. 0,0-2,0%.

Inflacja HICP w strefie euro w 2012 r. wyniesie wedhug przewidywan s$rednio 2,3-2,5%, w wyniku presji
zwiazanej z wysokimi cenami energii, nizszego kursu euro i podwyzek podatkéw posrednich. Przewiduje
sig, ze wraz ze stopniowym ustgpowaniem wpltywu wysokich cen surowcéw inflacja ogélna sig obnizy
iw 2013 r. wyniesie S$rednio 1,0-2,2%. Inflacja HICP z wylaczeniem ZzywnoS$ci ienergii powinna
w latach 2012 12013 pozosta¢ zasadniczo stabilna, gdyz presja na jej spadek wynikajaca ze stabego
popytu wewngetrznego iniewielkiego wzrostu kosztéw pracy powinna zostaé zneutralizowana przez
oczekiwane podwyzki podatkoéw posrednich i cen administrowanych.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcoOw sa oczekiwania rynku;
data graniczna byt 15 maja 2012 r." Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma charakter
czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ 3-miesigczng stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku wyprowadza
ze stawek kontraktow futures. Z metodologii tej wynika, ze $redni poziom krétkoterminowych stop
procentowych w2012 r. wyniesie 0,8%, a w2013 r. 0,7%. Oczekiwania rynku co do nominalnej
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze w2012 .
wyniesie ona Srednio 4,2%, aw 2013 r. 4,5%. Oczekuje sig, ze krotkoterminowe stopy kredytow
bankowych w okresie objetym projekcjami zasadniczo si¢ nie zmienia, a stopy dlugoterminowe nieco
wzrosng w2013 r., zgodnie z ksztaltowaniem si¢ stop rynkowych wedlug kontraktow forward
1 stopniowym przektadaniem si¢ zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow. W strefie euro jako
calosci ogolny wpltyw podazy kredytow na aktywnos$¢ gospodarcza powinien by¢ w 2012 r. ujemny,
aw 2013 r. neutralny. 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 114,6 USD/b, za§ w 2013 r. 107,9 USD/b. Zatozono takze, ze ceny surowcow
nieenergetycznych w dolarach amerykanskich w 2012 r. spadna o 8,0%, a w 2013 r. wzrosna o 1,6%.

' Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez EBC wspélnie z krajowymi bankami
centralnymi 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 wskazoéwkach metodycznych A
guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostepnych w serwisie internetowym EBC.
Aby odda¢ niepewno$¢, jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedzialow. Przedzialy te
okreslono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat. Rozpigto§¢ przedziatéow stanowi
dwukrotno$¢ $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Metode wyznaczania przedziatdw, w tym korekt ztytutu zdarzen
nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC,
grudzien 2009, réwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.
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Zaklada si¢, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na niezmienionym
poziomie rownym $redniej wartosci z dwoch tygodni przed data graniczna. Oznacza to kurs USD do EUR
rowny 1,30 w 2012 12013 r. Efektywny kurs euro wedlug zatozen ma ulec deprecjacji $rednio o 4,4%
w2012r.100,3% w 2013 1.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegdlnych krajow strefy
euro wedlug stanu na 24 maja 2012 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania w zakresie polityki, ktore
zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly szczegolowo sprecyzowane przez
rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

1 Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywno$ci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objetego
projekcjami. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcoéw mineralnych zaktada sig, ze do drugiego kwartatu 2013 r.
ich ceny beda ksztattowac si¢ zgodnie z kontraktami futures, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywno$ci gospodarczej na
Swiecie.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Stopniowemu przyspieszaniu $wiatowej aktywnosci gospodarczej w horyzoncie projekcji powinna
sprzyja¢ poprawa warunkow finansowych w kontekscie akomodacyjnego nastawienia polityki pienigzne;.
Dodatkowo w 2012 r. pozytywnym czynnikiem powinna by¢ odbudowa oraz ustgpowanie zakldocen
w tancuchach dostaw po klgskach zywiotowych w Japonii i Tajlandii. Oczekuje sig, ze w $rednim okresie
tempo wzrostu srodowiska zewngtrznego strefy euro bedzie spowalnia¢ znaczna stabo$¢ rynku pracy
i mieszkaniowego oraz konieczno$¢ dalszej naprawy bilanséw w sektorze publicznym i prywatnym.
Wzrost w gospodarkach wschodzacych, cho¢ ostatnio nieco wolniejszy, nadal jest mocny, dzigki czemu
ma istotny udzial we wzroscie globalnym. Przewiduje sig, ze dynamika realnego PKB na $wiecie
z wylaczeniem strefy euro spadnie z 4,1% w2011 r. do 3,8% w2012 r., po czym w 2013 r. odbije do
4,3%. Popyt zewngtrzny strefy euro ma wedlug szacunkéow wzrosna¢ w 2012 r. 0 4,0%, za§ w2013 1.
0 6,4%.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

W pierwszym kwartale 2012 r. realny PKB strefy euro stanat w miejscu, po spadku o 0,3% w czwartym
kwartale 2011 r. Przewiduje sig, ze w drugim kwartale br. dynamika realnego PKB si¢ ostabi.
Obserwowana ostatnio kruchos$¢ aktywnosci gospodarczej wynika przede wszystkim ze stabosci popytu
wewnetrznego, ktora jest konsekwencja lacznego niekorzystnego wptywu kryzysu zadluzeniowego
w strefie euro na zaufanie konsumentéw i przedsigbiorcow, wysokich cen ropy naftowej, trudnych
warunkow kredytowych oraz zacie$niania polityki fiskalnej w niektdrych krajach strefy euro.

Na przyszto$¢ — przy zalozeniu, ze kryzys finansowy juz bardziej si¢ nie nasili — przewiduje sig
ozywienie wzrostu realnego PKB w horyzoncie projekcji. Wiaze sig to z przyspieszeniem dynamiki
handlu $wiatowego, a zatem ipopytu zewngtrznego, oraz ze stopniowym umacnianiem si¢ popytu
wewngetrznego. Z kolei na popyt wewngetrzny korzystny wplyw beda mie¢ bardzo niskie krotkoterminowe
stopy procentowe oraz pozytywne oddziatywanie spadku inflacji cen energii iZywnos$ci na realne
dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych. Ponadto popytowi wewngtrznemu sprzyjaé beda srodki
na rzecz przywrocenia prawidtowego funkcjonowania systemu finansowego. W sumie ozywienie bedzie
prawdopodobnie stosunkowo stabe w perspektywie historycznej ze wzgledu na konieczno$¢
restrukturyzacji bilanséw w sektorach publicznym i prywatnym w kilku krajach strefy euro. Wedlug
projekcji dynamika realnego PKB w strefie euro w ujgciu rocznym wyniesie w 2012 r. -0,5-0,3%, zas
w 2013 1. 0,0-2,0%.

Na poziomie bardziej szczegétowym dynamika eksportu poza strefg¢ euro ma w horyzoncie projekcji
nabra¢ tempa, gltéwnie dzigki umacnianiu si¢ popytu zewngtrznego i skutkom wczesniejszej poprawy
konkurencyjnosci cen eksportu. Przewiduje sig, ze udziaty strefy euro w rynkach eksportowych, ostatnio
zndw rosnace, w horyzoncie projekcji beda si¢ stabilizowac.
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Dynamika prywatnych inwestycji niemieszkaniowych w strefie euro powinna w najblizszym okresie
jeszcze spasC, anastgpnie w horyzoncie projekcji odbi¢, do czego przyczyni si¢ umacnianie popytu,
niskie stopy procentowe irosnace marze zysku. Wedlug przewidywan inwestycje mieszkaniowe maja
w horyzoncie projekcji poprawi¢ si¢ jedynie minimalnie. Ich poprawe nadal ostabiaja dostosowania na
rynkach mieszkaniowych w niektorych krajach. Jednak wplyw tych niekorzystnych czynnikow jest
czgSciowo neutralizowany przez wigksza wzgledna atrakcyjno$¢ inwestycji  mieszkaniowych
(w porownaniu z innymi formami inwestycji) w czgsci pozostalych krajow, gdzie na korzys¢ tych
inwestycji powinno takze dziata¢ niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych. Inwestycje publiczne
w catym horyzoncie projekcji maja male¢, zgodnie z zalozeniami programéw konsolidacji fiskalnej
w kilku krajach strefy euro.

Spozycie prywatne wedtug projekcji pozostanie stabe przez caty 2012 r., gdyz bardzo duzy spadek
realnych dochodéw rozporzadzalnych jest jedynie czg¢§ciowo rownowazony przez obnizenie si¢ stopy
oszczedno$ei, co jest przejawem migdzyokresowego wyréwnywania poziomu spozycia. Bardzo duzy
spadek tych dochoddéw wynika z obnizenia sig¢ zatrudnienia iprzecigtnego wynagrodzenia realnego,
srodkéw konsolidacji fiskalnej i niskiego poziomu dochodéw innych niz dochody z pracy. W 2013 r.
spozycie prywatne ma umiarkowanie wzrosnaé, gtownie w zwiazku z odbiciem realnych dochodéw
rozporzadzalnych w miarg¢ stopniowego ustgpowania niekorzystnego wplywu wyzej wymienionych
czynnikow, lecz takze dzigki stabnigciu presji wynikajacej z cen surowcow. Spozycie publiczne w ujeciu
realnym ma w latach 2012 i 2013 pozosta¢ generalnie stabilne.

Przewiduje si¢, ze wzrost importu spoza strefy euro bedzie w okresie objetym projekcjami nabieraé
tempa, cho¢ nadal ogranicza¢ go bedzie staby popyt wewngetrzny. W zwiazku z silniejszym wzrostem
eksportu oczekuje sig, ze saldo wymiany handlowej w catym horyzoncie projekcji bedzie miato znaczny
dodatni udziat w dynamice realnego PKB.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)'

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

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

Szacuje sig, ze trwajacy kryzys ostabit wzrost potencjalny, przy czym doktadna skala jego wptywu nadal
jest wysoce niepewna. Prawdopodobnie dynamike produktu potencjalnego nadal bedzie spowalniaé
utrzymujacy si¢ niski poziomu zatrudnienia i inwestycji. W zwiazku ze stabymi perspektywami wzrostu
gospodarczego przewiduje sig, ze ujemna luka PKB w2012 r. powigkszy sig, za§ w 2013 r. nieco
zmniejszy.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

Wedhug przewidywan inflacja HICP w 2012 r. wyniesie s$rednio 2,3-2,5%. Jej stosunkowo wysoki
poziom wynika ze wzrostow cen ropy naftowej, stabego kursu euro i podwyzek podatkéw posrednich.
Oczekuje sig, ze w 2013 r. inflacja znacznie si¢ obnizy, do §rednio 1,0-2,2%. Spadek ten bedzie wynikat
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przede wszystkim ze spodziewanych zmian cen energii. W zwiazku z zatozeniem, ze w horyzoncie
projekcji ceny ropy naftowej beda stopniowo malaty, a skutki ich wzrostow z poprzednich okreséw beda
zanikac, oczekuje sig, ze udzial cen energii w inflacji ogdlnej w 2013 r. spadnie. Rowniez udziat cen
zywnosci ma si¢ obnizy¢, cho¢ w znacznie mniejszym stopniu. Wedlug projekcji inflacja HICP
z wylaczeniem zywno$ci i energii w latach 2012 i1 2013 pozostanie zasadniczo stabilna, gdyz oczekiwane
podwyzki podatkéw posrednich i cen administrowanych beda powodowaé presj¢ na jej wzrost, ktora
zrownowazy presj¢ na spadek zwiazana ze slabym popytem wewngtrznym i umiarkowanym wzrostem
kosztow pracy.

Na poziomie bardziej szczegélowym zewngtrzna presja cenowa nasilita si¢ na przetomie roku w zwiazku
ze wzrostem cen ropy naftowej i ostabieniem si¢ kursu euro. Jednak z zatozen technicznych dotyczacych
kursé6w walutowych i cen surowcow wynika, ze w okresie objetym projekcjami presja ta powinna si¢
obnizy¢. Ponadto na roczna stopg wzrostu deflatora importu bgdzie oddzialywaé bardzo silny ujemny
efekt bazy, gdy z poréwnan rocznych wypadng wzrosty z poprzedniego roku. W zwiazku z tym oczekuje
sig, ze w horyzoncie projekcji stopa ta gwattownie spadnie. Jesli chodzi o wewngtrzng presje cenowa,
roczna stopa wzrostu przecigtnego wynagrodzenia wedlug projekcji ma sig¢ obnizyé — w2012r.
nieznacznie, za§ 2013 r. nieco bardziej — w zwiazku z pogarszaniem si¢ sytuacji na rynku pracy.
Z powodu wysokiej $redniej stopy inflacji w 2012 r. przecigtne wynagrodzenie realne powinno spasc,
a nastgpnie w 2013 r. odbi¢ w zwiazku z przewidywanym obnizeniem si¢ stopy inflacji, przy czym przez
caly okres objety projekcjami ma rosna¢ wolniej niz wydajno$¢. Roczna stopa wzrostu jednostkowych
kosztow pracy w 2012 r. powinna odbi¢, w zwiazku z cyklicznym ostabieniem dynamiki wydajnosci.
Nastepnie w 2013 r. stopa ta ma si¢ obnizy¢, w miar¢ jak poprawia¢ si¢ bedzie wydajnosé, a presja
ptacowa pozostanie ograniczona. Wedlug projekcji marze zysku w2012r. spadna, amortyzujac
gwaltowny wzrost jednostkowych kosztow pracy, przy niewielkim popycie zagregowanym. Na 2013 r.
przewiduje sig, ze przy stabszym wzro$cie jednostkowych kosztow pracy nastapi odbicie marz zysku
w zwiazku z umocnieniem si¢ wzrostu wydajnosci i ozywieniem popytu. W zwiazku z konsolidacja
fiskalnag w wielu krajach strefy euro podwyzki cen administrowanych i podatkéw posrednich maja mie¢
ponadprzecigtny udzial w inflacji HICP zaré6wno w 2012, jak 1 2013 r.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z MARCA 2012 R.

W poréownaniu  z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z marca 2012 r. przedzial dynamiki realnego PKB na 2012 r. nie zmienit sig, a przedziat na
2013 r. zostat nieco zwezony. Przedziaty wartosci inflacji HICP na lata 2012 1 2013 zostaty zwgzone.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z marca 2012 r.

($rednioroczne zmiany w procentach)

2012 2013
Realny PKB — marzec 2012 -0,5-0,3 0,0-2,2
Realny PKB — czerwiec 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
HICP — marzec 2012 2,1-2,7 0,923
HICP — czerwiec 2012 2,3-2.5 1,0-2,2

ramka2 ...
PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji migdzynarodowych, jak ipodmiotow sektora prywatnego —
opracowuje prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w petni porownywalne ani miedzy
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soba, ani zprojekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, 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
i innych surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢ takze rozne metody korygowania danych
o liczbe dni roboczych (zob. tabela ponizej).

Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji przewiduja spadek realnego PKB strefy euro w 2012 r.
0 0,1-0,4%; wartoSci te mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach ekspertow Eurosystemu.
Na 2013 r. przewiduje si¢ wzrost realnego PKB o0 0,8-1,0%; rowniez te warto$ci mieszcza si¢
w przedziatach ekspertow Eurosystemu.

W kwestii inflacji prognozy innych instytucji przewiduja, ze Srednioroczna inflacja HICP w 2012 r.
wyniesie 2,0-2,4%, a zatem warto$ci te mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach ekspertow
Eurosystemu lub znajduja si¢ nieco ponizej. W 2013 r. inflacja HICP ma wynies$¢ $rednio 1,6—1,9%, czyli
miesci si¢ w przedziale ekspertow Eurosystemu.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

Data Wzrost PKB InflaciaHICP

publikacji 2012 2013 2012 2013
MFW kwie. 2012 -0,3 0,9 2,0 1,6
Survey of Professional
Forecasters maj 2012 -0,2 1,0 2.3 1,8
Consensus Economics
Forecasts maj 2012 -0,4 0,8 2.4 1,8
OECD maj 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Komisja Europejska maj 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
Projekcje ekspertow
Eurosystemu czer. 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0 2,3-2,5 1,0-2,2

Zrédta: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2012; IMF World Economic Outlook, kwiecien 2012; OECD Economic
Outlook, maj 2012; 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 o ten czynnik.
W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku.
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