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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na 23 lutego 2012 r. eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduje si¢ w nich, ze $rednioroczna dynamika realnego
PKB w 2012 r. wyniesie -0,5-0,3%, aw 2013 r. 0,0-2,2%. Inflacja ma wedlug przewidywan wynies¢
w 2012 1. 2,1-2,7%, za$ w 2013 1. 0,9-2,3%.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcow — zarO6wno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku; datg graniczna byt 16 lutego 2012 .

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 w latach 2012 i 2013 w
wysokosci 0,9%. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze w 2012 r. wyniesie ona $rednio 4,6%, aw 2013 r. 5,0%.
Oczekuje sig, ze krotko- idlugoterminowe stopy kredytow bankowych dla niefinansowego sektora
prywatnego strefy euro w nachodzacych kwartatach beda si¢ obniza¢, zgodnie z ksztaltowaniem sig
rynkowych stawek kontraktow forward i stopniowym przekladaniem si¢ zmian stop rynkowych na
oprocentowanie kredytéw; stopy dlugoterminowe najnizszy punkt osiagna w poltowie 2012r.,
a krétkoterminowe — pod koniec 2012 r. Oczekuje sig, ze cho¢ srodki polityki pienigznej zastosowane
przez Eurosystem powinny korzystnie wpltywac na warunki kredytowania w strefie euro jako catosci, to
1 tak warunki te maja pozosta¢ stosunkowo trudne.

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 2012 r. $rednio
115,1 USD/b, za$ w2013 r. 110,2 USD/b. Zatozono takze, ze ceny surowcoOw nieenergetycznych
w dolarach amerykanskich? w 2012 r. spadna o 3,1%, po czym w 2013 r. wzrosna o 3,8%. Zaklada sie, ze
dwustronne kursy walutowe w okresie objetym projekcjami utrzymaja si¢ na poziomie réwnym S$redniej
wartosci z dwoch tygodni przed data graniczng 16 lutego 2012 r. Oznacza to kurs EUR/USD rowny
w2012 r. 1,31, za§ w2013 r. 1,32. Efektywny kurs euro wedtug zatozen ma w 2012 r. spas¢ o 4,0%,
aw 2013 r. pozosta¢ bez zmian. Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach
budzetowych poszczegdlnych panstw strefy euro wedlug stanu na 22 lutego 2012 r. Uwzgledniaja one
wszystkie dziatania w zakresie polityki, ktore zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez
zostaly dostatecznie szczegotowo sprecyzowane przez rzady, aich przyjecie w procesie legislacyjnym
jest prawdopodobne.

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupetnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow 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 ekspertoéw Eurosystemu, opisanymi we wskazowkach metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie internetowym EBC. Aby odda¢ niepewno$¢,
jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedzialow. Przedziaty te okreslono na podstawie
roéznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat. Rozpigto$¢ 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, rowniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnoS$ci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objgtego
projekcjami. W przypadku innych surowcow zaktada sig, ze do pierwszego kwartatu 2013 r. ich ceny beda ksztaltowaé sig
zgodnie z cenami kontraktéw futures, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na $wiecie.
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Zatozenia dotyczgce otoczenia miedzynarodowego

Przewiduje sig, ze dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro, ktora w 2011 r.
wyniosta wedlug szacunkow 4,1%, w 2012 r. spadnie do 3,8%, po czym w 2013 r. wzrosnie do 4,3%.
W drugim poéiroczu 2011 r. nastapito globalne spowolnienie, ktéore wiazalo si¢ gtéwnie z obnizeniem
dynamiki dochodéw realnych, spowodowanym przez wzrost cen surowcoOw, oraz zZ wyzszym poziomem
niepewnosci 1 zwigkszona awersja do ryzyka, ktore doprowadzily do napie¢ na $§wiatowych rynkach
finansowych. Natomiast najnowsze dane — zwtaszcza dotyczace USA — wydaja si¢ $wiadczyC o tym, ze
na przelomie roku nastgpita pewna stabilizacja cyklu koniunkturalnego. Wskazuja na to zwlaszcza
wstepne oznaki stabilizacji wskaznikow zaufania wsréd konsumentéw i przedsigbiorcoOw oraz lekkie
uspokojenie sytuacji na Swiatowych rynkach finansowych. Jednak sredniookresowe perspektywy wzrostu
gospodarczego sa nadal stabe, zwlaszcza w gospodarkach rozwinigtych, przede wszystkim w zwiazku
z konieczno$cia dalszej naprawy bilansow, ktora stanowi przeszkodg dla wzrostu. Nalezy tu wspomnie¢,
ze — pomimo postepoéw redukcji zadtuzenia sektora prywatnego — w wielu gospodarkach rozwinigtych
zadtuzenie gospodarstw domowych jest nadal wysokie. W dodatku redukcja wydatkéw publicznych,
majaca przywrocic stabilno$¢ finansow publicznych, w wielu gospodarkach rozwinigtych ogranicza popyt
wewngtrzny. Natomiast gospodarki wschodzace powinny w okresie objetym projekcjami nadal rosnac
znacznie szybciej niz rozwinigte. Niemniej przewiduje sig, ze wzrost w gospodarkach wschodzacych
lekko zwolni, co ztagodzi ryzyko przegrzania zaobserwowane wczesniej w gtownych panstwach z tej
grupy (np. w Chinach). W sumie przewiduje sig¢, ze wschodzace gospodarki azjatyckie beda nadal
zmierza¢ do ,migkkiego ladowania”, za$ tempo wzrostu w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
powinno si¢ obnizy¢. Szacuje si¢, ze w wyniku globalnego ozywienia stopa wzrostu popytu zewngtrznego
strefy euro w 2012 r. wyniesie 4,3%, zas w 2013 r. 6,5%.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Tempo wzrostu realnego PKB w strefie euro w ciagu 2011 r. malato, az w czwartym kwartale nastapit
spadek aktywnos$ci. Nizsza aktywno$¢ w 2011 r. wynikata m.in. ze spowolnienia globalnego, wysokich
cen surowcOw oraz niekorzystnego wplywu kryzysu zadtluzeniowego w strefie euro na nastroje
konsumentéw i przedsigbiorcow, atakze zpogorszenia si¢ warunkéw kredytowania i dalszego
zaostrzenia polityki fiskalnej w niektorych krajach strefy euro. Przewiduje sig, ze czynniki te beda nadal
ogranicza¢ aktywno$¢ w pierwszym potroczu 2012 r., ale ich wptyw powinien by¢ w coraz wigkszym
stopniu niwelowany przez korzystne oddzialywanie rosnacego popytu zewngtrznego, nizszego
efektywnego kursu walutowego oraz standardowych i niestandardowych srodkoéw polityki pieni¢zne;.
Jesli chodzi o dalsze perspektywy, to przy zatozeniu, Zze nie nastapi ponowne nasilenie kryzysu
finansowego, dynamika realnego PKB ma wedtug oczekiwan lekko wzrosna¢ w drugim pétroczu 2012 r.
1 jeszcze nieco si¢ poprawi¢ w 2013 r., co bedzie wynikaé ze stopniowego wzrostu popytu wewnetrznego
oraz korzystnego salda wymiany handlowej, zwiazanego ze wzrostem popytu zewngtrznego i stabszym
kursem walutowym. Ozywieniu popytu wewngtrznego powinien sprzyja¢ spadek inflacji cen energii
i zywnosci, oddzialujacy pozytywnie na realne dochody do dyspozycji, oraz korzystny wptyw bardzo
niskich  krotkoterminowych stop procentowych i$rodkow zastosowanych wcelu wsparcia
funkcjonowania systemu finansowego. Oczekuje si¢ jednak, ze tempo ozywienia bedzie stabe w zwiazku
z trwajaca konsolidacja fiskalna, stopniowym tylko ztagodzeniem trudnych warunkéw kredytowania oraz
prowadzona w wielu sektorach restrukturyzacja bilansow. Przewiduje sig, ze dynamika realnego PKB na
koniec okresu objetego projekcjami przekroczy wzrost potencjalny, wskutek czego zwezi si¢ ujemna luka
PKB. Ogolnie oczekuje sig, ze ozywienie bedzie powolne. Dynamika realnego PKB w ujeciu rocznym
ma wynie$¢ w 2012 r. -0,5-0,3%, a w 2013 r. 0,0-2,2%.

Na poziomie poszczegolnych sktadowych popytu przewiduje sig, ze dynamika eksportu poza strefe euro
w 2012 r. bedzie rosta, a w 2013 r. jeszcze nabierze tempa, co bedzie wynika¢ gtownie z rozwoju popytu
zewngtrznego w strefie euro i poprawy konkurencyjnosci zwiazanej z ostabieniem efektywnego kursu
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euro. Inwestycje przedsigbiorstw w najblizszym okresie wedtug oczekiwan maja si¢ obnizy¢, po czym
w ciagu 2013 r. stopniowo rosnaé, do czego przyczyni si¢ przyspieszenie eksportu, wzrost popytu
wewngtrznego, niskie stopy procentowe irelatywnie stabilng zyskowno$é. Inwestycje mieszkaniowe
wedlug przewidywan przez 2012 r. pozostana na bardzo niskim poziomie, po czym w 2013 r. zaczna
stopniowo rosna¢. W niektorych krajach trwajaca korekta na rynku mieszkaniowym nadal ostabia tempo
ozywienia, ale w innych atrakcyjnos¢ inwestycji mieszkaniowych w poréwnaniu z innymi formami
inwestowania najwyrazniej si¢ poprawita, co wiaze si¢ z postrzeganiem tych ostatnich jako bardziej
ryzykownych. Inwestycje publiczne maja w 2012 r. spas¢, po czym w 2013 r. ich poziom powinien si¢
ustabilizowaé, zgodnie z zalozeniami pakietoéw dziatan na rzecz konsolidacji fiskalnej, ktore zostaly
ogloszone w niektorych krajach strefy euro.

Spozycie prywatne w czwartym kwartale 2011 r. wedtug szacunkéw spadto. Przewiduje sig, ze w ciagu
2012 r. pozostanie raczej niskie, anastgpnie zacznie stopniowo rosnaé. Dynamike nominalnych
dochodow do dyspozycji wedlug przewidywan poczatkowo bedzie ostabia¢ spadek zatrudnienia, a potem
jego jedynie umiarkowany wzrost. Ponadto oczekuje sig, ze tempo wzrostu ptac i dochodoéw z transferow
socjalnych bedzie ograniczone, m.in. wskutek zaostrzania polityki fiskalnej w niektorych krajach strefy
euro. Natomiast dynamika realnych dochodéw do dyspozycji ma si¢ z czasem poprawiac, w zwiazku
z oczekiwanym ustgpowaniem niekorzystnego wptywu wczesniejszych podwyzek cen surowcow. Stopa
oszczgdnosci w okresie objegtym projekcjami powinna si¢ nieco obnizy¢. Wiaze sig to z oczekiwaniem, ze
— pomimo mato optymistycznych nastrojow, sprzyjajacych gromadzeniu oszczg¢dnosci — w zwiazku
z niekorzystnym rozwojem dochodéw realnych nastapi pewne wyréwnanie poziomu spozycia, ktore
doprowadzi do obnizenia si¢ dynamiki oszczednosci w latach 2012-2013. Do spadku stopy oszczgdnosci
ma przyczynic si¢ takze niski poziom stop procentowych. Spozycie publiczne w ujeciu realnym w okresie
objetym projekcjami ma by¢ niskie, co bedzie skutkiem pakietow dziatan na rzecz konsolidacji fiskalnej,
ktore zostaty ogloszone w kilku krajach strefy euro.

Przewiduje sig, ze tempo wzrostu importu spoza strefy euro bedzie w okresie objetym projekcjami
stopniowo rosnaé, ito szybciej niz catkowity popyt, zgodnie ztendencja obserwowana w danych
historycznych. W zwiazku z nieco silniejszym wzrostem eksportu oczekuje sig, ze udziat salda wymiany
handlowej we wzroscie realnego PKB w okresie objetymi projekcjami bedzie dodatni, cho¢ coraz
mniejszy.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)'-?

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,127 0,9-2,3
Realny PKB 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,2
Spozycie prywatne 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6
Spozycie publiczne 0,2 -0,6-0,2 -0,1-1,3
Naktady brutto na $rodki trwate 1,6 -2,6-0,2 -0,9-3,7
Eksport (towary i ustugi) 6,4 0,1-5,1 0,7-8,1
Import (towary i ustugi) 4,1 -1,1-3,5 0,7-7,3

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

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

Wedhlug wstgpnych szacunkow Eurostatu w lutym 2012 r. ogdlna inflacja HICP w strefie euro wyniosta
2,7%, tyle samo co srednia za 2011 r. Na nadchodzace kwartaty przewiduje si¢ spadek tempa inflacji.
Wedhug przewidywan ogoélna inflacja HICP w 2012 r. wyniesie $rednio 2,1-2,7%, a w 2013 r. 0,9-2,3%.
To obnizenie bedzie wynika¢ w znacznym stopniu z malejacego udzialu cen energii: zatozono ze
w okresie objetym projekcjami ceny ropy naftowej beda stopniowo spadaé, a wplyw ich wczeSniejszych
wzrostow — ustgpowac. Rowniez dynamika cen zywnosci jako sktadowej HICP ma w latach 2012 1 2013
wedlug przewidywan si¢ obnizy¢. Wynika to z zalozenia, ze przez kilka najblizszych kwartalow ceny
surowcow zywnosciowych powinny by¢ stabilne. I wreszcie inflacja HICP z wylaczeniem zywnosci
i energii w okresie objgtym projekcjami powinna pozosta¢ ogolnie stabilna. Przewiduje si¢ wprawdzie, ze
w zwiazku ze staba dynamika popytu wewngtrznego ijedynie niewielkim wzrostem kosztow pracy
obnizy si¢ zwiazana z nimi wewngtrzna presja cenowa, jednak zostanie to zneutralizowane przez dodatni
wplyw planowanych podwyzek podatkow posrednich i cen administrowanych.

W ujgciu bardziej szczegdétowym zewngtrzna presja cenowa w ostatnich miesigcach nieco wzrosta,
glownie wskutek deprecjacji euro, ktora doprowadzita m.in. do wzrostu cen surowcoéw w przeliczeniu na
euro. Oczekuje sig, ze w najblizszych kwartatach czynnik ten bedzie wywiera¢ dodatni wptyw na deflator
importu. Jednak wptyw ten zostanie z nadwyzka wyrownany przez ujemny efekt bazy, wynikajacy
glownie z podwyzek cen surowcow w2011 r. W zwiazku ztym oczekuje sig, ze roczna dynamika
deflatora importu na poczatku 2012 r. spadnie, a w2013 r. jeszcze nieco si¢ obnizy. Jesli chodzi
o wewngetrzng presje¢ cenowa, dynamika przecigtnego wynagrodzenia ma w 2012 r. zwolni¢ pod
wplywem pogarszania si¢ sytuacji na rynku pracy. Nastgpnie przewiduje si¢ jej stopniowy wzrost
W ujgciu rocznym, w miar¢ poprawy aktywnosci gospodarczej. Oczekuje sig, ze roczna dynamika
jednostkowych kosztow pracy latach 2012 i 2013 pozostanie zasadniczo stabilna. Tempo wzrostu marz
zysku w 2012 r. powinno by¢ umiarkowane, co bedzie wynika¢ z niskiego zagregowanego popytu. Na
rok 2013 przewiduje sig, ze marze zysku beda rosnac¢ nieco szybciej, wraz z poprawa perspektyw
aktywnosci gospodarczej. Znaczny udzial w inflacji HICP w calym okresie objetym projekcjami bgda
wedtug oczekiwan miaty podwyzki cen administrowanych, w zwiazku z konsolidacja fiskalna trwajaca
w niektorych krajach strefy euro. Rowniez wptyw podatkéw posrednich w latach 2012 12013 ma byc¢
duzy.

Pordwnanie z projekejami z grudnia 2011 r.

W poréownaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi
w Biuletynie Miesigcznym z grudnia 2011 r. przedzialy dynamiki realnego PKB strefy euro na lata 2012
12013 przesunigto nieco w dot. Zmiana ta wynika przede wszystkim z wpltywu nizszego popytu
zewngtrznego, wyzszych cen ropy, dalszej konsolidacji fiskalnej oraz niewielkiego zaciesnienia
warunkow kredytowania, pomimo nizszego poziomu krotko- i dlugoterminowych stop procentowych
1 wzrostu cen na rynkach akcji. W odniesieniu do inflacji HICP przedziaty wartosci na lata 2012 1 2013 sa
nieco wyzsze niz w projekcjach z grudnia 2011 r., glownie z powodu wyzszych cen energii i stabszego
kursu euro, ale po czegsci takze wyzszych cen zywnosci 1 podatkow posrednich.

Tabela B Pordwnanie z projekcjami z grudnia 2011 r,

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2012 2013

Realny PKB — grudzien 2011 -0,4-1,0 0,3-2,3
Realny PKB — marzec 2012 -0,5-0,3 0,0-2,2
HICP — grudzien 2011 1,5-2,5 0,8-2,2
HICP — marzec 2012 2,1-2,7 0,923
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Porownanie z prognozami innych instytucji

Wiele instytucji — zardbwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — opracowuje
prognozy dla strefy euro (zob. tabela C). Jednakze prognozy te nie sa w pelni poréwnywalne ani miedzy
soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz sa finalizowane w réznych
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 rozne metody korygowania danych o liczbg
dni roboczych.

Dostepne aktualnie prognozy innych organizacji i podmiotow przewiduja wzrost realnego PKB strefy
euro o -0,5-0,2% w 2012 r. oraz o0 0,8—1,4% w 2013 r.; wartosci te mieszcza si¢ w przedziatach podanych
w projekcjach ekspertow EBC. W kwestii inflacji dostgpne prognozy przewiduja, ze w2012r.
Srednioroczna inflacja HICP wyniesie 1,5-2,1%, czyli sytuuja si¢ w dolnej czgsci lub ponizej przedziatu
podanego w projekcjach ekspertow EBC. Dostgpne prognozy inflacji HICP na 2013 r. wynosza 1,2—1,7%,
czyli mieszcza si¢ w przedziale ekspertow EBC.

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

(Srednioroczne zmiany w procentach)

— Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2012 2013 2012 2013
OECD listopad 2011 0,2 1,4 1,6 1,2
.. . luty 2012/ -0,3 1,3 2,1 1,6
Komisja Europejska listopad 2011
styczen 2012/ -0,5 0,8 1,5
LI wrzesien 2011
Survey of Professional Forecasters luty 2012 -0,1 1,1 1,9 1,7
Consensus Economics Forecasts luty 2012 -0,3 0,9 2,0 L
Projekcje ekspertow EBC marzec 2012 -0,5-03  0,0-2,2 2,1-2,7 0,9-2,3

Zrédta: prognozy na rok 2012 — European Commission Interim Forecast, luty 2012, prognozy na rok 2013 — European Commission
Economic Forecast, jesien 2011; prognozy dotyczace wzrostu PKB — IMF World Economic Outlook Update, styczen 2012,
prognozy dotyczace inflacji — World Economic Outlook, wrzesien 2011; OECD Economic Outlook, listopad 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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