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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych do 23 sierpnia 2013 r. eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Wedtug projekcji realny PKB w 2013 r. obnizy si¢ o 0,4%,
aw 2014 r. wzrosnie o 1,0%. Inflacja HICP ma wynies¢ w 2013 r. 1,5%, za§ w 2014 r. 1,3%.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcow sa oczekiwania
rynkowe; data graniczna (cut-off date) jest 15 sierpnia 2013 r.

Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy
si¢ 3-miesigczng stopa EURIBOR, a oczekiwania rynkowe wyprowadza ze stop terminowych.
Z metodologii tej wynika $redni poziom krotkoterminowych stop procentowych w 2013 r. rowny 0,2%,
aw 2014 r. réwny 0,5%. Nominalna rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wyemitowanych
w strefie euro wedlug oczekiwan rynkowych w 2013 r. wyniesie $rednio 3,0%, za$§ w2014 r. 3,5%.
W zwiazku z ksztattowaniem sig stop procentowych na rynku terminowym i stopniowym przektadaniem
zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje sig, ze faczne oprocentowanie kredytow
bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro osiagnie minimum w drugim poétroczu
2013 r., a nastgpnie bgdzie stopniowo rosnaé. Wptyw warunkow okreslajacych podaz kredytow na wzrost
gospodarczy w strefie euro w 2013 r. ma by¢ ujemny, a w 2014 r. — bardziej neutralny.

W kwestii cen surowcoOw, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie
dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zatozenie, ze cena ropy Brent wyniesie w 2013 r. $rednio
107,8 USD/b, zas w2014r. 102,8 USD/b. Zalozono takze, ze ceny surowcow nieenergetycznych
wyrazone w dolarach amerykar'lskich2 w 2013 r. spadna 0 5,4%, aw 2014 r. 0 0,1%.

Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na niezmienionym
poziomie rownym Sredniej z dwoch tygodni przed data graniczna. Oznacza to kurs USD do EUR rowny
1,32 w 2013 1. oraz 1,33 w 2014 r. — wyzszy od poziomu 1,29 z 2012 r. Efektywny $rednioroczny kurs
euro ma wedtug zatozen wzrosna¢ w 2013 r. o0 3,6%, za§ w 2014 r. 0 0,7%.

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa plany budzetowe poszczegoélnych krajéw strefy euro
wedlug stanu na 23 sierpnia 2013 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania, ktore sa juz zatwierdzone
przez parlamenty krajowe lub tez zostaly szczegétowo sprecyzowane przez rzady, aich przyjecie
w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

1 Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupehnienie 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 ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazowkach metodycznych 4 guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie internetowym EBC. Przedzialy wokot
projekcji wyznaczono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi projekcjami z wielu lat.
Rozpigtosé przedzialow stanowi dwukrotnos¢ $redniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metodg, w tym korekte
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.

2 Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnosci opieraja si¢ na cenach terminowych do konca okresu objgtego projekcjami.
W odniesieniu do innych surowcoéw zakltada sig, ze do drugiego kwartalu 2014 r. ich ceny begda ksztaltowac sig¢ zgodnie
z kontraktami terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na $wiecie.
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Projekeje dotyczace otoczenia migdzynarodowego

Dynamika realnego PKB na §wiecie (z wytaczeniem strefy euro) ma w horyzoncie projekcji stopniowo
rosna¢: z3,4% w2013 r. do 4,0% w2014 r. W wigkszosci zgodnie z projekcjami opublikowanymi
w Biuletynie Miesiecznym z czerwca 2013 r. wzrost gospodarczy w krajach rozwinigtych w pierwszym
potroczu 2013 r. nieco przyspieszyt. Natomiast na rynkach wschodzacych tempo wzrostu nieco zmalato,
gdyz ostabt popyt wewnetrzny, a spadek cen surowcow (dotykajacy eksporterow surowcow) i staby popyt
zewnetrzny niekorzystnie wptywaty na dziatalnos¢ eksportowa. W krotkim okresie ze wskaznikow
nastrojow wynika, ze aktywno$¢ na $wiecie w dalszym ciagu bedzie niewielka. Na krotkoterminowych
perspektywach wzrostu gospodarczego, zwlaszcza w niektorych gospodarkach wschodzacych,
niekorzystnie odbija si¢ takze pewne zaostrzenie warunkoéw finansowania odnotowane od opracowania
poprzednich projekcji, azwiazane m.in. z korekta oceny przez rynki skali przyszlych bodzcow
monetarnych w USA. W pdzniejszym okresie ozywienie ma wedlug oczekiwan postgpowac stopniowo.
W gospodarkach rozwinigtych czynnikami hamujacymi wzrost beda przywracanie rownowagi w sektorze
prywatnym — ktore postepuje, ale jeszcze si¢ nie zakonczyto — oraz konsolidacja fiskalna. Rowniez na
niektorych wielkich rynkach wschodzacych, zwtaszcza chinskim, oczekiwane ozywienie ma by¢
sttumione, gdyz aktywnos¢ gospodarcza bgda ograniczaé czynniki strukturalne. Poniewaz popyt ze strony
glownych partnerow handlowych strefy euro bgdzie rost wolniej niz w reszcie $wiata, popyt zewngtrzny
w tej strefie ma by¢ nieco stabszy; przewiduje si¢, ze w 2013 r. wzrosnie o0 2,9%, po czym w 2014 r.
przyspieszy do 5,0%.

Projekeje dynamiki realnego PKB

W II kw. 2013 r. realny PKB wzrost o 0,3%, po szesciu z rzedu kwartatach spadkow. Popyt wewngtrzny
i saldo wymiany handlowej miaty w tym kwartale dodatni udziat we wzroscie realnego PKB, natomiast
udzial zmiany stanu zapaséw byl nieco ponizej zera. Czg$ciowym wyjasnieniem stosunkowo duzego
wzrostu aktywnosci w II kw. sa efekty przej$ciowe, glownie zwiazane z pogoda.

Oczekuje sig, ze po ustapieniu tych czynnikow przejsciowych dynamika realnego PKB w IIT kw. 2013 r.
bedzie nizsza, ale pozostanie dodatnia. Poza wplywem tych czynnikéw, aktywnosci gospodarczej
w catym horyzoncie projekcji bedzie sprzyjaé korzystny wplyw stopniowego umacniania si¢ popytu
zewngtrznego na eksport. Popytowi wewngtrznemu w krotszym okresie bedzie sprzyja¢ spadek inflacji
cen surowcow, ktory powinien poprawi¢ poziom dochodow realnych. Ponadto do umocnienia si¢ popytu
wewngtrznego powinno si¢ przyczynia¢ akomodacyjne nastawienie polityki pienigznej, wzmocnione
dodatkowo przez niedawna zapowiedz Rady Prezesow EBC w sprawie przyszlego poziomu stop, oraz
postepujaca poprawa zaufania powiazana ze spadkiem niepewno$ci. Wybiegajac poza krotki okres,
korzystny wptyw na popyt wewngtrzny powinno takze wywiera¢ mniej restrykcyjne nastawienie polityki
fiskalnej oraz zmniejszanie si¢ ograniczen w podazy kredytow. Oczekuje si¢ jednak, ze niekorzystny
wplyw, jaki na popyt wewngtrzny wywiera slaba sytuacja na rynkach pracy ipotrzeba dalszego
delewarowania w niektorych krajach, bedzie w horyzoncie projekcji malat jedynie stopniowo. W sumie
przewidywane ozywienie bedzie nadal stabe na tle wynikow historycznych, przez co luka PKB
pozostanie ujemna. W ujgciu Sredniorocznym realny PKB w 2013 r. ma wedtug oczekiwan spas¢ o 0,4%,
w duzej mierze wskutek ujemnego efektu przeniesienia, po czym w 2014 r. wzrosnaé o 1,0%. Taka
Sciezka wzrostu gospodarczego odzwierciedla stabilnie rosnacy udziat popytu wewngtrznego polaczony
z dodatnim, ale malejacym udziatem salda wymiany handlowe;.

Na poziomie poszczegolnych sktadowych popytu przewiduje sig, ze eksport poza stref¢ euro przez
pozostata czes¢ 2013 r. bedzie niewielki, po czym w 2014 r. nabierze nieco tempa, gtownie w zwiazku
z do$¢ stopniowym umacnianiem si¢ popytu zewnetrznego. Inwestycje przedsigbiorstw od ostatniej
czgsci 2013 r. maja wedlug przewidywan rosnac. Korzystny wplyw na inwestycje te ma wywierac
oczekiwane stopniowe umacnianie si¢ popytu wewnetrznego i zewnetrznego, bardzo niski poziom stop
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procentowych, konieczno$¢ stopniowej wymiany majatku produkcyjnego po latach niskich inwestycji, mniej
niekorzystne oddziatywanie podazy kredytow oraz poprawa marz zysku zwiazana z ozywieniem aktywnosci
gospodarczej. Jednak potaczony niekorzystny wpltyw niewielkiego wykorzystania mocy produkcyjnych, potrzeby
dalszej restrukturyzacji bilanséw przedsigbiorstw i niekorzystnych warunkéw finansowania w niektorych krajach
i sektorach strefy euro bedzie zmniejsza¢ si¢ jedynie stopniowo. Inwestycje mieszkaniowe w roku biezacym
inastgpnym maja by¢ nadal niewielkie, glownie w zwiazku zpotrzeba dalszej korekty na rynkach
mieszkaniowych w niektorych krajach, staba dynamika dochodéw do dyspozycji ioczekiwaniem dalszego
spadku cen nieruchomosci mieszkaniowych. Niekorzystny wptyw tych czynnikoéw prawdopodobnie przewazy
nad wplywem wzglednej atrakcyjnosci inwestycji mieszkaniowych w innych krajach, gdzie inwestycjom tym
sprzyja rekordowo niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych iwzrost cen nieruchomosci. Inwestycje
publiczne w horyzoncie projekcji maja wedlug przewidywan pozosta¢ stabe z powodu oczekiwanych srodkow
w zakresie konsolidacji fiskalnej w czgsci krajow strefy euro.

Oczekuje sig, ze spozycie prywatne przez pozostala czes¢ roku pozostanie umiarkowane, w wyniku zbieznego
plaskiego przebiegu realnych dochodéw do dyspozycji i ogdlnie niezmienionej stopy oszczednosci. W 2014 r.
dynamika spozycia prywatnego powinna nieco wzrosna¢é pod wplywem ostabienia si¢ niekorzystnego
oddziatywania konsolidacji fiskalnej i wzrostu dochodow z pracy, wraz z poprawa warunkéw na rynkach pracy,
pomimo niewielkiego wzrostu stopy oszczednosci. Przewiduje sig, ze w horyzoncie projekcji udziat gospodarstw
domowych, ktorych stopa oszczgdnosci powinna wzrosna¢ w zwiazku ze wzrostem dochodéw do dyspozycji
ipotrzeba delewarowania, bedzie wyzszy niz udzial gospodarstw, w ktorych stopa oszczednosci bedzie nadal
nizsza w warunkach spadku dochodow do dyspozycji i niskiej rentownosci oszczednosci. Spozycie publiczne ma
wedhug przewidywan w 2013 r. generalnie sta¢ w miejscu z powodu dziatan w dziedzinie konsolidacji fiskalnej,
aw 2014 r. — nieznacznie wzrosnac.

Import spoza strefy euro powinien w horyzoncie projekcji ozywic sig, cho¢ nadal bedzie ograniczany przez wciaz
staby popyt ogolny. Nadwyzka na rachunku biezacym ma wedlug oczekiwan wzrosna¢ zarowno w 2013 r., jak
iw2014r.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)’?

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7-1,9]

Realny PKB -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

Spozycie prywatne -1,4 -0,7 0,7
[-0,9 —-0,5] [-0,2 —1,6]

Spozycie publiczne -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 — 0,4] [0,0 —1,2]

Naktady brutto na srodki trwate -4,0 -3,6 1,8
[-4,4 —-2,8] [-0,7 —4,3]

Eksport (towary i ustugi) 2,7 0,9 3,6
[-0,4 —2,2] [0,1 —7,1]

Import (towary i ustugi) -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3—-7,3]

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

2) Projekcje na 2014 r. uwzgledniaja Lotwe. Srednioroczne zmiany procentowe na 2014 r. obliczono tak, jakby Eotwa nalezata do
strefy euro juz w 2013 r.
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Projekeje cen i kosztow

Oczekuje sig, ze inflacja ogolna HICP, ktora w sierpniu 2013 r. wedlug szybkich szacunkéw Eurostatu
wyniosta 1,3%, w 2013 r. wyniesie $rednio 1,5%, za$ w 2014 r. §rednio 1,3%. W pierwszym poiroczu
2013 r. inflacja HICP wyraznie si¢ obnizyta, co wynikato z duzego spadku inflacji cen energii
z wysokiego poziomu notowanego w 2012 r. Spadek ten wynikat z kolei z obnizenia si¢ cen ropy
naftowej oraz z aprecjacji euro w ciagu ubieglego roku, atakze zujemnego efektu bazy zwiazanego
z ustgpowaniem wplywu wczesniejszych wzrostow cen ropy. Na przyszto$¢ oczekuje sig, ze
w horyzoncie projekcji ceny energii nieco si¢ obniza, zgodnie z zaktadang S$ciezka cen ropy.
Przewidywany udziat energii w inflacji ogdlnej HICP w horyzoncie projekcji ma by¢ nieistotny, a tym
samym znacznie nizszy od $redniej historycznej, co jest w pewnym stopniu wytlumaczeniem niewielkich
zmian inflacji ogodlnej. Inflacja cen zywno$ci w pierwszym polroczu 2013 r. pozostata zasadniczo
niezmieniona, pomimo nietypowych nagtych skokow cen zywnosci nieprzetworzonej. Na nadchodzacy
okres przewiduje sig, ze inflacja cen zywnosci nieco ostabnie z powodu ujemnego efektu bazy oraz
oczekiwanego najpierw spadku migdzynarodowych i europejskich cen surowcow zywnosciowych.
Inflacja HICP z wytaczeniem zywnosci i energii w pierwszym potroczu 2013 r. ostabta w zwiazku z niska
dynamika aktywnosci gospodarczej. Oczekuje sig, ze w 2014 r. nieco wzrosnie wraz z niewielkim
ozywieniem aktywnosci i nasilaniem si¢ zewngtrznej presji cenowe;.

Projekcje makroekonomiczne

(Srednioroczne zmiany w procentach)

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

Na poziomie bardziej szczegétowym zewngtrzna presja cenowa w pierwszym potroczu 2013 r. ostabita
si¢ pod wptywem efektywnej aprecjacji euro oraz spadkow cen ropy naftowej i innych surowcow, ktore
spowodowaty obnizenie si¢ deflatora importu. Jednak w 2014 r. deflator ten powinien stopniowo rosnac¢
w miar¢ ust¢gpowania ujemnego wplywu wczesniejszej aprecjacji euro, zakladanego wzrostu cen
surowcOw nieenergetycznych i przyspieszania popytu na import. W kwestii wewngtrznej presji cenowej
oczekuje si¢, ze roczna dynamika przecigtnego wynagrodzenia w 2013 i 2014 r. pozostanie ograniczona
w zwiazku ze staba sytuacja na rynku pracy. Z uwagi na prognozowany gwattowny spadek inflacji cen
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konsumpceyjnych w roku biezacym oczekuje si¢, ze dynamika przecigtnego wynagrodzenia realnego, po
spadkach z 2011 12012 r., w 2013 r. wzro$nie i potem w horyzoncie projekcji bedzie si¢ nadal poprawiaé
w umiarkowanym tempie. W 2014r. roczna dynamika przecigtnego wynagrodzenia realnego
prawdopodobnie bgdzie znacznie nizsza niz roczna dynamika wydajnoSci, w zwiazku ze staboscia rynku
pracy. Dynamika jednostkowych kosztow pracy ma wedtug przewidywan obnizy¢ si¢ w 2013 12014 r.,
gdyz zwiazany zcyklem koniunkturalnym wzrost dynamiki wydajnosci przewazy nad niewielkim
wzrostem dynamiki przecigtnego wynagrodzenia. Wskaznik marz zysku (obliczany jako stosunek
deflatora PKB w cenach bazowych do jednostkowych kosztow pracy) po silnym spadku z 2012 r. ma
w 2013 r. pozosta¢ bez zmian, w zwiazku ze staboScia wewngtrznej aktywnosci gospodarczej. Potem
nizsza dynamika jednostkowych kosztow pracy i stopniowa poprawa warunkéw gospodarczych powinna
si¢ przyczynia¢ do odbicia tych marz. Oczekuje sig, ze udzial podwyzek cen administrowanych
i podatkow posrednich przewidzianych w planach konsolidacji fiskalnej w inflacji HICP w 2013 1 2014 r.
bedzie duzy, cho¢ nieco mniejszy niz w 2012 r.

Porownanie z projekejami ekspertow Eurosystemu z czerwea 2013 r.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi ekspertéw  Eurosystemu opublikowanymi
W Biuletynie Miesiecznym z czerwca 2013 r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2013 r. zostata
skorygowana w gore o 0,2 pkt proc., glownie na podstawie naptywajacych danych. Projekcje na 2014 r.
skorygowano w dot o 0,1 pkt proc., w celu uwzglednienia wptywu nizszego popytu zewngtrznego,
umocnienia si¢ efektywnego kursu walutowego euro oraz wyzszych stop procentowych. Projekcja inflacji
ogdlnej HICP na 2013 r. zostala skorygowana w gor¢ o 0,1 pkt proc. wzwiazku z wyzszymi niz
weczesniej oczekiwano cenami Zywnos$ci 1 wyzszymi zatozeniami dotyczacymi cen ropy. Projekcja inflacji
na 2014 r. pozostaje bez zmian.

Tabela B Pordwnanie z projekcjami z czerwca 2013 .

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2013 2014

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

Realny PKB — wrzesien 2013 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

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

HICP — wrzesien 2013 1,5 1,3
[1>4 - 1,6] [0>7 - 1,9]

Porownanie z prognozami innych instytucji

Wiele instytucji — zar6wno organizacji migdzynarodowych, jak ipodmiotow sektora prywatnego —
przedstawia prognozy dla strefy euro (zob. tabela C). Jednakze prognozy te nie sa w petni poréwnywalne
ani migdzy soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz finalizuje si¢ je
w réznych terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czgsciowo niesprecyzowane) metody okreslania
zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej
iinnych surowcow. W poszczegolnych prognozach stosuje si¢ takze rézne podejscia do korygowania
danych o liczbe dni roboczych.
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W odniesieniu do dynamiki realnego PKB strefy euro przedzialy dostgpnych aktualnie prognoz innych
organizacji i instytucji zarowno na 2013 r., jak ina 2014 r. mieszcza si¢ w przedziatach niepewnosci
projekcji ekspertow EBC i s bliskie ich wartosci srodkowych. Jesli chodzi o inflacjg, przedziat prognoz
inflacji HICP na 2013 r. podanych przez inne organizacje i instytucje jest nieco wyzszy niz przedziat
niepewnosci projekcji ekspertow EBC i wyzszy od jego wartosci srodkowej. Przedziat prognoz inflacji
HICP na 2014 r. podanych przez inne instytucje miesci si¢ w przedziale projekcji ekspertow EBC i jest
bliski jego wartos$ci sSrodkowe;.

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

(Srednioroczne zmiany w procentach)

Data publikacji Dynamika PKB Inflacja HICP
2013 2014 2013 2014

OECD maj 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Komisja Europejska maj 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
MFW lipiec 2013 -0,6 0,9 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters sierpien 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Consensus Economics Forecasts sierpien 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Euro Zone Barometer sierpien 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Projekcje ekspertow EBC wrzesien 2013 -0,4 1,0 1,5 1,3

[-0,6 —-0,2] [0,0-2,0] [1,4—1,6] [0,7—1,9]
Zrodha: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej — wiosna 2013; World Economic Outlook Update, MFW, lipiec 2013
(dynamika realnego PKB) oraz World Economic Outlook, MFW, kwiecien 2013 (inflacja); OECD Economic Outlook, maj 2013;
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 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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