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Na podstawie informacji dostgpnych na 22 maja 2013 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro’. Po kolejnym spadku
odnotowanym w I kw. 2013 r. przewiduje si¢, ze realny PKB w ciagu 2013 r. poprawi sig,
aw 2014 r. nieco nabierze tempa. Wedlug przewidywan ozywieniu aktywnosci gospodarczej
powinien sprzyja¢ stopniowy wzrost popytu zewngtrznego, korzystnie wplywajacy na eksport.
Z czasem ma takze wzrosna¢ popyt wewnetrzny, ktéremu na poczatku powinny sprzyjac
gltownie spadek inflacji cen surowcow wplywajacy korzystnie na dochody realne oraz
akomodacyjne nastawienie polityki pienigznej. W 2014r. na popyt wewngtrzny
prawdopodobnie beda tez pozytywnie oddziatywaé postepy w konsolidacji fiskalnej. Na
perspektywy sredniookresowe powinny jednak niekorzystnie wptyna¢ staba sytuacja na rynkach
pracy i potrzeba dalszej korekty bilansowej w sektorze prywatnym w niektorych krajach strefy
euro. W sumie przewiduje sig, ze po spadku o 0,5% w 2012 r. realny PKB w 2013 r. obnizy si¢
0 0,6%, aw 2014 r. wzrosnie o 1,1%. Inflacja HICP w strefie euro ma wedlug przewidywan
wyraznie spas¢: ze Sredniego poziomu 2,5% w2012 r. do 1,4% w2013 r. 11,3% w2014r.
Oczekuje sig, ze poczatkowo spadek ten bedzie spowodowany gltownie obnizeniem si¢ tempa
wzrostu skltadowych zZywno$¢ ienergia, atakze niewielkim spadkiem inflacji HICP
z wylaczeniem zywnoS$ci i energii, odzwierciedlajacym stabo$¢ aktywnosci gospodarcze;j.
Stabilne perspektywy $redniookresowe odzwierciedlaja znoszace si¢ wzajemnie oddzialywanie
spadku cen energii, umiarkowanego odbicia inflacji cen zywnosci oraz stopniowego wzrostu
wewngtrznej presji inflacyjnej, nast¢pujacego wraz z ozywianiem si¢ gospodarki, ktory jednak
bedzie umiarkowany z powodu niskiego wykorzystania mocy produkcyjnych.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcow sa oczekiwania
rynku; data graniczna jest 14 maja 2013 r. Zalozenie co do krotkoterminowych stop
procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ 3-miesigczna stopa
EURIBOR, a oczekiwania rynku wyprowadza ze stop terminowych. Z metodologii tej wynika,
ze $redni poziom krétkoterminowych stop procentowych wyniesie w 2013 r. 0,2%, a w 2014 .
0,3%. Wedlug oczekiwan rynku nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
wyemitowanych w strefie euro w 2013 r. wyniesie $rednio 2,8%, a w 2014 r. 3,1%. W zwiazku
z ksztaltowaniem si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowym przektadaniem si¢

2 maja 2013 r. Rada Prezesow postanowila, ze projekcje beda publikowane w postaci wartosci srodkowych
i przedziatow. Publikacja wartosci $rodkowych ma zwigkszyé przejrzystosé ijeszcze ulatwi¢ prezentacjg
wynikow projekcji, za$ przedzialy nalezy traktowaé jako sposob na oddanie niepewnosci zwiazanej
z projekcjami. Przedzialy okreslono na podstawie roéznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami
z poprzednich lat. Rozpigtos¢ przedziatéw stanowi dwukrotnos¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic.
Metodg wyznaczania przedziatéw, w tym korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji
New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, dostgpne;j
w serwisie internetowym EBC.

Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu sa opracowywane co pét roku przez specjalistow z EBC
i krajowych bankow centralnych strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Radg Prezeséw oceny
sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla stabilnosci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach
i technikach mozna znalez¢ we wskazdéwkach metodologicznych A4 guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie internetowym EBC.
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zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje sie, ze zardwno dla krotkich, jak
1 dlugich terminéw stawki oprocentowania osiagna minimum w drugim potroczu 2013 r.,
anastgpnie beda stopniowo rosna¢. W kwestii cen surowcoOw, na podstawie tendencji
obserwowanej na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni do daty granicznej, przyjeto
zalozenie, ze cena ropy Brent spadnie z 112,0 USD/b w 2012 r. do 105,5 USD/b w 2013 r.
1100,0 USD/b w 2014 r. Zatozono takze, ze ceny surowcOw nieenergetycznych w dolarach
amerykanskich w 2013 r. spadna o 5,6%, a w 2014 r. wzrosna o 0,5%".

Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na
niezmienionym poziomie réwnym S$redniej z dwoch tygodni przed data graniczna. Oznacza to
kurs USD do EUR réwny 1,31 przez caly okres objety projekcjami, a wigc o 1,8% wyzszy niz
w 2012 r. Efektywny kurs euro ma wedlug zatozen wzrosna¢ o 2,8% w 2013 r. i pozosta¢ na
niezmienionym poziomie w 2014 r.

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa plany budzetowe poszczegélnych krajow
strefy euro wedtug stanu na 22 maja 2013 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania, ktore sa juz
zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaty szczegdtowo sprecyzowane przez rzady,
a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Wedlug przewidywan dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro ma
w horyzoncie projekcji stopniowo rosnac: z 3,6% w 2013 r. (tyle samo co w 2012 r.) do 4,2%
w2014 r. Od poczatku 2013 r. nastgpuje poprawa nastrojow wsrod przedsigbiorcow
i warunkoéw na $wiatowych rynkach finansowych w zwiazku z ostabieniem si¢ kilku glownych
czynnikow ryzyka (takich jak gwattowne kurczenie si¢ PKB w Stanach Zjednoczonych
spowodowane ,klifem fiskalnym” oraz ostre wyhamowanie w Chinach). Jednak najnowsze
spadki niektérych wskaznikow ankietowych dla przedsigbiorstw podkreslaja kruchosé
ozywienia na $wiecie. Sredniookresowe perspektywy najwazniejszych gospodarek rozwinigtych
sa nadal ograniczane przez kilka czynnikéw: mimo pewnych postgpdw w zmniejszaniu dhugu
sektora prywatnego poziom zadluzenia gospodarstw domowych nadal jest wysoki, przy czym
w niektérych gospodarkach wciaz wystepuje pilna potrzeba konsolidacji fiskalnej. Inne
przeszkody we wzroscie gospodarczym (np. wysokie bezrobocie) ustepuja jedynie stopniowo.
Jednoczesnie wzrost w gospodarkach wschodzacych powinien pozosta¢ wysoki, czemu sprzyjaé
bedzie prezna akcja kredytowa. Wiele z tych gospodarek rosnie w tempie bliskim potencjatu,
dzigki czemu w istotnym stopniu przyczynia si¢ do wzrostu na $wiecie. W kwestii handlu
swiatowego zaklada sig, ze w ciagu przyszlego roku bedzie si¢ on stopniowo ozywia¢. Roczna
stopa wzrostu popytu zewngtrznego strefy euro, ktora w 2012 r. wyniosta 3,6%, ma wedtug
szacunkow wzrosnac o 2,7% w 2013 r.10 5,6% w 2014 r.

PROJEKCJE DYNAMIKI REALNEGO PKB

Realny PKB strefy euro w I kw. 2013 r. obnizyt si¢ 0 0,2%, czyli malal nieprzerwanie od
szesciu kwartalow. Popyt wewngtrzny w I kw. br. zmniejszyt sig, przede wszystkim z powodu
bardzo duzego spadku inwestycji zwiazanego z niskim zaufaniem i niekorzystnymi skutkami
ostrej zimy, zwlaszcza dla aktywnosci w budownictwie, gléwnie w Niemczech. Spozycie

3 Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i surowcéw zywnosciowych opieraja si¢ na cenach terminowych do

konca okresu objetego projekcjami. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcoéw mineralnych zaktada
si¢, ze do I kw. 2014 r. ich ceny beda ksztattowac si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nast¢pnie — zgodnie
z rozwojem aktywno$ci gospodarczej na §wiecie. Ceny loco gospodarstwo (w euro) w UE stosowane obecnie do
projekcji konsumpcyjnych cen zywnosci sa prognozowane na podstawie modelu ekonometrycznego, ktory
uwzglednia ksztaltowanie si¢ migdzynarodowych cen surowcoéw zywnosciowych. Zatozenia dotyczace cen
wyjsciowych producentow w UE zostaty w niniejszych projekcjach uzyte po raz pierwszy.
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prywatne nieznacznie wzrosto, natomiast spozycie publicznie nieco zmalato. Eksport w I kw.
spadl, cho¢ mniej niz import, czego wynikiem byt dodatni udziat salda wymiany handlowe;.

Na przysztos¢ oczekuje sig, ze realny PKB w ciagu 2013 r. wzrosnie, a w 2014 r. nabierze
tempa. Ozywieniu powinien sprzyja¢ stopniowy wzrost popytu zewngtrznego, korzystnie
wplywajacy na eksport. Z czasem ma takze odbi¢ popyt wewngtrzny, do czego na poczatku
bedzie si¢ przyczynia¢ ustgpowanie wplywu cigzkiej zimy na aktywno$¢, zwlaszcza
w budownictwie w Niemczech. Ponadto poczatkowo na popyt ten powinien szczegodlnie
pozytywnie oddziatywa¢ spadek inflacji cen surowcow, wplywajacy korzystnie na dochody
realne, i akomodacyjne nastawienie polityki pienigznej. W 2014 r. sprzyja¢ mu beda takze
postepy w konsolidacji fiskalnej. Oczekuje si¢ jednak, ze niekorzystny wptyw, jaki na popyt
wewnetrzny wywieraja nadal ogdlnie stabe nastroje wérdd konsumentow i przedsigbiorcow,
staba sytuacja na rynkach pracy ipotrzeba dalszego delewarowania w sektorze prywatnym
w niektorych krajach, bedzie w horyzoncie projekcji ustgpowat jedynie stopniowo.

W sumie z perspektywy historycznej przewidywane ozywienie pozostanie stabe. W ujgciu
sredniorocznym realny PKB ma w 2013 r. spas¢ o 0,6%, jednak w duzej mierze wynika to
z ujemnego efektu przeniesienia zwiazanego ze spadkami PKB pod koniec 2012 r. i na poczatku
2013 r. W 2014 r. aktywnos$¢ gospodarcza powinna wedlug projekcji wzrosna¢ o 1,1%. Taka
$ciezka wzrostu gospodarczego odzwierciedla znaczny ujemny udzial popytu wewngtrznego
w2013 r. ijego popraweg w nastgpnym okresie, w polaczeniu z dodatnim udzialem salda
wymiany handlowe;.

Dynamika eksportu poza strefe euro ma w ciagu 2013 r. umiarkowanie si¢ ozywic, a w 2014 1.
nabra¢ tempa, gtdownie pod wplywem stopniowego wzmacniania si¢ popytu zewngtrznego.
Przewiduje sig, ze udziaty strefy euro w rynkach eksportowych — ktore znacznie wzrosty
migdzy 2009r. a2012r. pod wplywem poprawy konkurencyjnosci (mierzonej poprzez
poréownanie cen eksportu poza strefg euro z wyrazonymi weuro cenami eksportu jej
konkurentéw) — w 2013 r. nieco si¢ obniza w wyniku aprecjacji euro w tym roku, a potem do
konca okresu objetego projekcjami beda stabilne. Eksport w obrgbie strefy euro ma wedhlug
przewidywan rosna¢ znacznie wolniej niz eksport poza tg strefe w zwiazku z jej relatywnie
stabym popytem wewngtrznym.

Inwestycje przedsigbiorstw przez wigksza czgs¢ br. maja wedlug przewidywan pozostac stabe
zpowodu stabych nastrojow, niskiego wykorzystania mocy produkcyjnych ikruchych
perspektyw popytu. Pod koniec 2013 r. inwestycje te maja jednak zacza¢ rosnaé¢ pod wptywem
stopniowego umacniania si¢ popytu wewngtrznego i zewngtrznego, bardzo niskiego poziomu
stop procentowych, koniecznos$ci stopniowej wymiany majatku produkcyjnego po latach
niskich inwestycji oraz poprawy marz zysku. Niemniej jednak potrzeba dalszej restrukturyzacji
bilanséw przedsigbiorstw i niekorzystne warunki finansowania w niektorych sektorach i krajach
strefy euro beda w horyzoncie projekcji prawdopodobnie nadal ostabia¢ przewidywane
ozywienie inwestycji przedsigbiorstw, cho¢ wcoraz mniejszym stopniu. Inwestycje
mieszkaniowe w 2013 r. beda prawdopodobnie dalej male¢, aich slabo§¢ przeciagnie si¢
na 2014 r., gltéwnie wzwiazku zpotrzebg dalszej korekty na rynkach mieszkaniowych
w niektorych krajach, staba dynamika dochodéw do dyspozycji i nadal kruchymi nastrojami
konsumentéw. Niekorzystny wpltyw tych czynnikow powinien znadwyzka zréwnowazyc
wzgledna atrakcyjno$¢ inwestycji mieszkaniowych w innych krajach, w ktérych inwestycjom
tym sprzyja rekordowo niskie oprocentowanie kredytdéw hipotecznych. Inwestycje publiczne
maja wedlug przewidywan male¢ w horyzoncie projekcji z powodu oczekiwanych $rodkow
w zakresie konsolidacji fiskalnej w kilku krajach strefy euro.
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Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)'

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]

Realny PKB -0,5 -0,6 1,1
[-1,0—-0,2] [0,0 —2,2]

Spozycie prywatne -1,3 -0,8 0,6
[-1,1 —-0,5] [-0,5—1,7]

Spozycie publiczne -0,4 -0,1 0,6
[-0,6 —0,4] [-0,1 —1,3]

Naktady brutto na $rodki trwate -4,2 -2,9 1,8
[-4,1 —-1,7] [-0,9 — 4,5]

Eksport (towary i ustugi) 2,9 0,8 4,1
[-1,0-2,6] [0,3-79]

Import (towary i ustugi) -0,7 -0,7 3,8
[-2,5-1,1] [0,1 —7,5]

1) Projekcje realnego PKB ijego sktadowych dotycza danych skorygowanych o liczbg dni roboczych. Projekcje
importu i eksportu uwzgledniaja wymiang handlowa w obrebie strefy euro.

Oczekuje sig, ze spozycie prywatne przez pozostata czes¢ 2013 r. pozostanie praktycznie
niezmienione w zwiazku ze stabilizacja realnych dochodéw do dyspozycji. Stabilizacja ta
wynika ogoélnie z wzajemnego znoszenia si¢ zjednej strony skutkow dalszego spadku
zatrudnienia 1iobnizenia si¢ dochodow pozaptacowych, azdrugiej — skutkow wzrostu
przecigtnego wynagrodzenia realnego, na ktory korzystnie wpltywa spadek stop inflacji.
W 2014 r. dynamika spozycia prywatnego powinna nieco wzrosna¢ dzigki postgpom
w konsolidacji fiskalnej i wzrostowi dochodow z pracy zwiazanemu z poprawa warunkow na
rynkach pracy. Spozycie publiczne w 2013 r. bedzie prawdopodobnie sta¢ w miejscu z powodu
dziatan w dziedzinie konsolidacji fiskalnej, a w 2014 r. — nieznacznie wzrosnie.

Import spoza strefy euro powinien w ciagu 2013 r. si¢ ozywié¢, cho¢ nadal bedzie ograniczany
przez wciaz staby ogdlny popyt.

Uwaza sig, ze kryzys niekorzystnie wplynat na wzrost potencjalny, przy czym doktadna skala
tego wpltywu nadal jest wysoce niepewna. Na perspektywach wzrostu produkcji potencjalnej
negatywnie odbija si¢ zwlaszcza utrzymujaca si¢ stabos$¢ zatrudnienia i inwestycji. W zwiazku
z perspektywami dynamiki realnego PKB przewiduje sig, ze luka PKB pozostanie ujemna, cho¢
trudno jest precyzyjnie oszacowac jej wielkosc.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

Przewiduje sig, ze ogdlna inflacja HICP spadnie ze $redniego poziomu 2,5% w 2012 r. do 1,4%
w2013 1. 11,3% w2014 r. Inflacja HICP wciagu 2013 r. powinna wyraznie si¢ obnizy¢
z powodu przewidywanego silnego spadku inflacji cen energii oraz, w mniejszym stopniu,
inflacji cen zywnosci z podwyzszonych pozioméw odnotowanych w 2012 r. Obnizenie si¢
inflacji cen energii wynika m.in. zujemnego efektu bazy zwiazanego z oczekiwanym
ustegpowaniem wpltywu wczesniejszych wzrostow cen ropy naftowej oraz z zakladanego
stopniowego spadku tych cen w horyzoncie projekcji. Podobnie $ciezka inflacji cen zywnos$ci
odzwierciedla poczatkowo ujemny efekt bazy, wzwiazku zustgpowaniem skutkow
wczesniejszych podwyzek, a nastgpnie presje wzrostowa zwiazana z zaktadanym wzrostem cen
surowcow zywnosciowych na $wiecie i w Europie w okresie objetym projekcjami. Inflacja
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HICP z wylaczeniem zywno$ci ienergii powinna w br. nieco si¢ ostabi¢ w zwiazku z niska
aktywnoscia gospodarcza. W 2014 r. inflacja ta ma wedlug oczekiwan nieco wzrosna¢ wraz
z niewielkim ozywieniem aktywno$ci. Zewngtrzna presja cenowa w ostatnich miesigcach
ostabila si¢ pod wplywem aprecjacji euro w 2013 r. oraz spadkdéw cen ropy naftowej i innych
surowcow. W zwiazku z tym roczna stopa wzrostu deflatora importu powinna w 2013 r. silnie
spas¢, a nastgpnie pod koniec okresu objgtego projekcjami zaczaé stopniowo rosna¢ w miarg
ustgpowania ujemnego wplywu wczesniejszej aprecjacji euro, Wwzrostu cen SUrowcow
nieenergetycznych i przyspieszania popytu na import.

W kwestii wewngtrznej presji cenowej oczekuje sig, ze roczna stopa wzrostu przecigtnego
wynagrodzenia w 2013 12014 r. bedzie ogdlnie stabilna. Biorac pod uwage przewidywana
inflacje cen konsumpcyjnych, oczekuje sig, ze przecigtne wynagrodzenie realne, po spadkach
z2011 12012 r., whoryzoncie projekcji umiarkowanie wzrosnie. Dynamika jednostkowych
kosztow pracy ma w2013 r. pozosta¢c na relatywnie wysokim poziomie, zasadniczo
niezmienionym w poréownaniu z 2012 r., a nastepnie w 2014 r. spas¢ pod wplywem cyklicznego
wzrostu dynamiki wydajnosci. Po silnym spadku z 2012 r. marze zysku powinny w 2013 r.
jeszcze nieco si¢ obnizy¢ w zwiazku ze stabo$cia aktywnosci wewngtrznej i relatywnie silnym
wzrostem jednostkowych kosztow pracy. Potem marze te powinny odbi¢ pod wptywem nizszej
dynamiki jednostkowych kosztow pracy i stopniowej poprawy warunkow gospodarczych.
Oczekuje sig, ze wprowadzane w ramach planéw konsolidacji fiskalnej podwyzki cen
administrowanych i podatkéw posrednich bgda w 2013 i 2014 r. miaty stosunkowo duzy udziat
w inflacji HICP, cho¢ mniejszy niz w 2012 r.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z MARCA 2013 R.

W poréwnaniu  z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw EBC  opublikowanymi
w Biuletynie Miesiecznym z marca 2013 r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2013 r. zostata
skorygowana minimalnie w dol, gtéwnie w wyniku uwzglednienia najnowszych danych o PKB.
Projekcje dynamiki realnego PKB na 2014 r. skorygowano nieznacznie w gorg, co wynikato
z dodatniego wplywu nizszych stop procentowych oraz nizszego efektywnego kursu
walutowego euro. W kwestii inflacji HICP projekcja na 2013 r. zostala skorygowana w dot,
gtownie z powodu spadku cen ropy naftowej w dolarach amerykanskich, ktory zostat tylko
czg$ciowo zrownowazony przez obnizenie si¢ efektywnego kursu euro.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z marca 2013 r.

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2013 2014

Realny PKB — marzec 2013 -0,5 1,0
[-0,9 —-0,1] [0,0—2,0]

Realny PKB — czerwiec 2013 -0,6 1,1
[-1,0 —-0,2] [0,0 —2,2]

HICP — marzec 2013 1,6 1,3
[1,2-2,0] [0,6 —2,0]

HICP — czerwiec 2013 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]
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Projekcje makroekonomiczne

($rednioroczne zmiany w procentach)

a) Inflacja HICP w strefie euro b) Realny PK B strefy euro*
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1) Projekcje realnego PKB dotycza danych skorygowanych o liczbg dni roboczych.

rRamka2 ...
PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji migdzynarodowych, jak ipodmiotow sektora
prywatnego — opracowuje prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w pehi
porownywalne ani miedzy soba, ani zprojekcjami makroekonomicznymi ekspertow
Eurosystemu, poniewaz finalizuje si¢ je w réznych terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich r6ézne
(czgsciowo niesprecyzowane) metody okreslania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych,
finansowych i zewnetrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcéw. W poszczegolnych
prognozach stosuje si¢ takze rézne podejscia do korygowania danych o liczbg¢ dni roboczych
(zob. tabela ponizej).

Dostepne aktualnie prognozy innych instytucji przewiduja, ze realny PKB strefy euro w 2013 r.
spadnie 0 0,3% do 0,6%, mieszcza si¢ zatem w przedziale podanym w projekcjach ekspertow
Eurosystemu, ktorego warto§¢ srodkowa wynosi -0,6%. Na 2014 r. przewiduje si¢, ze realny
PKB wzrosnie 0 0,9% do 1,2%; réwniez te prognozy mieszcza si¢ w przedziale wskazanym
przez ekspertow Eurosystemu, ktorego warto$¢ sSrodkowa wynosi 1,1%.

W kwestii inflacji prognozy innych instytucji przewiduja, ze w 2013 r. $rednioroczna inflacja
HICP wyniesie 1,5% do 1,7%, czyli znajduja si¢ nieco powyzej przedziatu i wartosci srodkowe;j
z projekcji ekspertow Eurosystemu. W 2014 r. inflacja HICP ma wynies¢ $rednio 1,2% do
1,6%, czyli miesci si¢ w przedziale ekspertow Eurosystemu, ktorego wartos¢ srodkowa wynosi
1,3%.
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Zestawienie prognoz dynamiki realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

Data publikacji Dynamika PKB InflaciaHICP
2013 2014 2013 2014
MFW kwiecien 2013 -0,3 1,1 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters maj 2013 -0,4 1,0 1,7 1,6
Consensus Economics Forecasts maj 2013 -0,5 0,9 1,6 1,6
[Euro Zone Barometer maj 2013 -0,4 1,0 1,6 1,6
OECD maj 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Komisja Europejska maj 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
Projekcje ekspertow Eurosystemu czerwiec 2013 -0,6 1,1 1,4 1,3
[-1,0 —-0,2] [0,0—2,2] [1,3-1,5] [0,7-1,9]

Zrédha: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej — wiosna 2013; MEW: World Economic Outlook z kwietnia
2013; OECD Economic Outlook zmaja 2013; prognozy Consensus Economics; MJEconomics; Survey of
Professional Forecasters, EBC.

Uwagi: 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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