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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dost¢gpnych na dzien 24 maja 2011 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Projekcje przewiduja, ze $rednioroczna
dynamika realnego PKB wyniesie w 2011 r. 1,5-2,3%, a w 2012 r. 0,6-2,8%, do czego przyczynia sig:
stabilny popyt $wiatowy, umocnienie si¢ inwestycji, dziatania na rzecz przywrocenia prawidtowego
funkcjonowania systemu finansowego i nadal akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej. Zgodnie z
projekcjami ogdlna inflacja HICP do konca 2011 r. utrzyma si¢ powyzej 2%, gltéwnie z powodu
niedawnych silnych wzrostow cen ropy naftowej. Nastgpnie zaktada sig, ze dynamika cen surowcow
zwolni, a gdy wygasnie bezposredni wptyw wczesniejszych wzrostow, srednioroczna inflacja ogdlna
powinna sig obnizy¢. Natomiast wewngetrzna presja cenowa prawdopodobnie nasili si¢ wskutek wyzszego
wykorzystania mocy produkcyjnych i zaciesnienia rynku pracy, a takze stopniowego, czgsciowego
przektadania si¢ wczesniejszych wzrostow cen surowcoéw. Przewiduje sig, ze ogdlna inflacja HICP
w 2011 r. wyniesie $rednio 2,5-2,7%, aw 2012 r. 1,1-2,3%.

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

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcoéw sa oczekiwania rynku;
data graniczna jest 18 maja 2011". Zatozenie co do krétkoterminowych stop procentowych ma charakter
czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ 3-miesieczna stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku wyprowadza
ze stawek kontraktow futures. Z metodologii tej wynika S$redni poziom krotkoterminowych stop
procentowych na poziomie 1,6% w2011r. 12,3% w2012 r. Oczekiwania rynku co do nominalnej
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze w 2011 r.
wyniesie ona S$rednio 4,5%, a w2012 r. 4,8%. W odniesieniu do warunkéw finansowania scenariusz
bazowy uwzglednia zatozenie, ze w horyzoncie projekcji, w zwiazku ze stopniowym przektadaniem sig¢
wyzszych rynkowych stawek kontraktow forward oraz zmniejszaniem ryzyka niewykonania zobowigzan
przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe, zweza si¢ spready migdzy oprocentowaniem kredytow
bankowych a krotkoterminowymi stopami procentowymi. Z kolei spready wobec stop dtugoterminowych
— po wyraznym spadku w ostatnim kwartale 2010 r. — powinny w horyzoncie projekcji stopniowo rosnac i
na koniec okresu powr6ci¢ do poziomu zblizonego do $redniej historycznej. Podaz kredytow w strefie
euro jako catosci powinna si¢ dalej normalizowac, ale w horyzoncie projekcji bgdzie prawdopodobnie
nadal ostabia¢ aktywnos¢ gospodarcza. W kwestii cen surowcow, na podstawie tendencji obserwowanej
na rynkach kontraktow futures w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjgto zalozenie, ze cena
ropy Brent za barytke wyniesie w 2011 r. $rednio 111,1 USD/b, a w 2012 r. 108,0 USD/b. Zatozono takze,
ze ceny surowcow nieenergetycznych w dolarach amerykanskich wzrosng w 2011 1. 0 20,4%, a w 2012 1.
0 1,2%.

Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na poziomie rownym
Sredniej wartosci z dwoch tygodni przed data graniczna. Oznacza to, ze kurs EUR/USD wyniesie

! Projekcje ekspertow Eurosystemu sa co pol roku opracowywane wspolnie przez specjalistow z EBC i z krajowych bankow
centralnych strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny ksztattowania si¢ sytuacji gospodarczej
oraz zagrozen dla stabilnoéci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazowkach
metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie
internetowym EBC. W celu oddania niepewnosci, jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci
przedziatéw. Przedzialy te okre$lono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat.
Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotno$é sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Metodg wyznaczania przedziatow, w tym
korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges”, EBC, grudzien 2009, rowniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.
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w2011 r. 1,42, a w2012 r. 1,43, za$ Sredni efektywny kurs euro nieznacznie wzro$nie: w 2011 r. o 0,8%,
aw2012r. 0 0,4%.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegélnych panstw strefy
euro wedlug stanu na 24 maja 2011 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania w zakresie polityki, ktore
zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly dostatecznie szczegdtowo
sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

1  Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnosci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objgtego
projekcjami. W przypadku innych surowcow zaklada sig, ze do drugiego kwartatu 2012 r. ich ceny beda zgodne z cenami
kontraktow futures, a nastgpnie beda sig ksztattowac zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na $wiecie.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Ozywienie w gospodarce $wiatowej nadal postgpuje i jest coraz bardziej samoistne. I cho¢ w
gospodarkach rozwinigtych ozywienie to si¢ utrwala, jego sitl¢ beda prawdopodobnie w dalszym ciagu
ostabia¢ posrednie skutki kryzysu finansowego, co moze przekresli¢ szanse na szybka poprawe na rynku
pracy. Zupeknie inaczej jest w gospodarkach wschodzacych o szybkim wzroscie, gdzie wykorzystanie
mocy produkcyjnych jest prawie pelne (a w niektorych nawet powyzej maksimum) i wystgpuja oznaki
przegrzania. Od ostatnich projekcji z marca 2011 r. nasility si¢ zamieszki polityczne na Bliskim
Wschodzie i w Afryce Pélnocnej, a Japonia doswiadczyta klgski zywiotowej i katastrofy nuklearne;.
Cho¢ wydarzenia te zwigkszyly niepewno$¢ zwiazana z perspektywami §wiatowymi, nie powinny
zahamowac globalnego ozywienia. Przewiduje sig, ze dynamika realnego PKB na §wiecie z wylaczeniem
strefy euro wzrosnie z4,5% w2011 r. do 4,7% w 2012 r. Wzrost rynkéw eksportowych strefy euro
szacuje si¢ na 8,3% w 2011 r.17,9% w 2012 .

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Po stosunkowo niewielkim wzroscie w drugiej potowie 2010 r., w pierwszym kwartale 2011 r. dynamika
realnego PKB byta wyjatkowo wysoka — wyniosta 0,8% w ujeciu kwartalnym. Z analizy sktadowych
wynika, ze w tym okresie do wzrostu dynamiki realnego PKB znacznie przyczynit si¢ popyt wewngtrzny,
zwlaszcza inwestycje. W szczego6lnosci wydaje sig, ze nastgpila poprawa aktywnosci w budownictwie,
ktorego stabos¢ w czwartym kwartale wynikata z przyczyn pogodowych. Gdy przejsciowy dodatni
wplyw tej poprawy wygasnie, dynamika realnego PKB w drugim kwartale prawdopodobnie si¢ obnizy.
W pozniejszym okresie przewiduje si¢ dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej, pobudzane gltéwnie
przez stabilny popyt §wiatowy i umacnianie si¢ inwestycji. Do wzrostu realnego PKB w coraz wigkszym
stopniu powinien przyczyniac si¢ rowniez popyt wewngtrzny, natomiast udziat salda wymiany handlowe;j,
cho¢ wciaz dodatni, w horyzoncie projekcji ma si¢ zmniejsza¢. Podsumowujac, oczekuje sig, ze —
zgodnie z tendencja zaobserwowana po wczesniejszych kryzysach finansowych — realny PKB bedzie rost
powoli i dopiero w trakcie 2012 r. powinien osiagna¢ poziom sprzed kryzysu. Przewiduje sig, ze
dynamika realnego PKB w ujgciu rocznym wyniesie w 2011 r. 1,5-2,3%, a w 2012 r. 0,6-2,8%.

W ujgciu bardziej szczegotowym oczekuje sig, ze wzrost spozycia prywatnego w 2011 r. bedzie niewielki,
ze wzgledu na ostabienie dynamiki realnych dochodow do dyspozycji przez rosnace ceny surowcow.
Nastegpnie, w zwiazku z oczekiwanym slabnigciem presji inflacyjnej oraz wzrostem zatrudnienia i
przecigtnego wynagrodzenia, przewiduje si¢ zwigkszenie dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji, a
zatem réwniez spozycia prywatnego. Zgodnie z przewidywaniami stopa oszcz¢dnosci powinna w wyniku
poprawy zaufania obnizy¢ si¢ w 2011 r., a potem pozosta¢ na zasadniczo niezmienionym poziomie.
Przewiduje si¢ takze, ze wskutek jedynie stopniowej poprawy zatrudnienia stopa bezrobocia przez
wigksza czg§¢ 2011 r. nie zmieni sig, po czym begdzie powoli male¢.

Prywatne inwestycje niemieszkaniowe maja w horyzoncie projekcji stosunkowo szybko rosna¢ dzigki
bardzo dobrym wskaznikom zaufania ws$réd przedsigbiorcow, stopniowemu wzrostowi popytu,
wystgpowaniu niedoborow mocy produkcyjnych oraz zmniejszaniu ograniczen w finansowaniu.
Natomiast dynamika inwestycji mieszkaniowych powinna do 2012 r. utrzymac si¢ na raczej niskim
poziomie ze wzgledu na trwajace dostosowania na rynkach mieszkaniowych w niektorych krajach.
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Zaklada sig, ze inwestycje publiczne w horyzoncie projekcji beda malaly, zgodnie z pakietami dziatan
konsolidacyjnych, ktore zostaty ogloszone w kilku krajach strefy euro.

Przewiduje sig, ze po silnym wzroscie popytu zewngtrznego odnotowanym w 2010 r. tempo wzrostu
eksportu w 2011 1 2012 r. ostabnie, cho¢ wciaz bedzie stosunkowo wysokie. Podobnie ma si¢ ksztattowad
dynamika importu. Udzial salda wymiany handlowej we wzroscie PKB w horyzoncie projekcji bedzie
prawdopodobnie male¢, ale pozostanie dodatni.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)"?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,1-2,3
Realny PKB 1,7 1,5-2,3 0,6-2,8
Spozycie prywatne 0,8 0,6-1,2 0,4-2,2
Spozycie publiczne 0,6 -0,4-0,6 -0,5-0,9
Naktady brutto na $rodki trwate -0,9 2,042 1,1-5,9
Eksport (towary 1 ustugi) 11,1 5,8-9,6 2,6-10,6
Import (towary i ustugi) 9,3 43-79 2,6-10,0

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 tacznie z Estonia, z wyjatkiem HICP za 2010 r. Srednioroczna zmiang procentowa HICP za 2011 r.
obliczono przy hipotetycznym zatozeniu, ze Estonia nalezata do strefy euro juz w 2010 r.

Uwaza sig, ze kryzys ostabit wzrost potencjalny, przy czym doktadna skala jego wptywu nadal jest
wysoce niepewna. W zwiazku z tym projekcje wzrostu potencjalnego, a zatem i luki PKB, obciazone sa
jeszcze wigksza niepewnoscia niz zazwyczaj. Niemniej jednak przewiduje sig, ze w horyzoncie projekcji
wzrost potencjalny bgdzie sig nieco zwigkszal, cho¢ w tempie znacznie nizszym niz przed kryzysem z
powodu mniejszego udziatu pracy i kapitatu. Jednocze$nie powinna zmniejszy¢ si¢ szacunkowa ujemna
luka PKB.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Przewiduje sig, ze ogolna inflacja HICP utrzyma si¢ powyzej 2% do poczatkoéw 2012 r., glownie wskutek
niedawnych silnych wzrostow cen ropy naftowej. Nastgpnie presja ze strony cen surowcoOw ma ostabnac,
a gdy bezposredni wplyw ich ostatnich wzrostow ustanie, srednioroczna ogdlna inflacja HICP powinna
si¢ obnizy¢. Natomiast wewngtrzna presja cenowa prawdopodobnie si¢ nasili wskutek wigkszego
wykorzystania mocy produkcyjnych i zacie$nienia rynku pracy, a takze stopniowego, czgsciowego
przektadania si¢ wczesniejszych wzrostow cen surowcoéw. Przewiduje sig, ze ogdlna inflacja HICP
w 2011 r. wyniesie $rednio 2,5-2,7%, aw 2012 r. 1,1-2,3%. Stopa wzrostu HICP z wylaczeniem energii i
zywno§$ci powinna stopniowo rosna¢ przez caly analizowany okres.

W ujeciu bardziej szczegdtowym przewiduje sig, ze zewngtrzna presja cenowa — po znacznym nasileniu
si¢ w pierwszym kwartale 2011 r., spowodowanym gtownie wzrostem migdzynarodowych cen surowcow
— przez reszte¢ okresu objgtego projekcjami bedzie malata. Ma to zwiazek przede wszystkim z
oczekiwanym ostabieniem si¢ dynamiki cen surowcdéw 1 niedawng aprecjacja euro. Natomiast
wewngtrzna presja cenowa powinna w horyzoncie projekcji nieco wzrosna¢. Zaklada sig, ze w tym
samym okresie stopniowo zwigkszaé si¢ bedzie dynamika przecigtnego wynagrodzenia nominalnego, co

EBC
Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro
Czerwiec 2011




bedzie wynikiem poprawy na rynku pracy oraz, w ograniczonym stopniu, op6éznionych skutkow wyzszej
inflacji cen konsumpcyjnych z 2011 r., zwiazanych m.in. z mechanizmami indeksacji ptac istniejacymi w
niektorych krajach strefy euro. Ze wzgledu na zréznicowane terminy wygasania porozumien ptacowych
(nominalnych) i silne odbicie inflacji cen konsumpcyjnych przewiduje sig, ze przecigtne wynagrodzenie
realne w 2011 r. bedzie malatlo, a w dalszej czgéci analizowanego okresu nieco wzrosnie. Dynamika
jednostkowych kosztow pracy, ktora w 2010 r. spadla, w 2011 r. powinna powrdci¢c do wartosci
dodatnich, a w 2012 r. wzrosna¢ wskutek obnizenia si¢ dynamiki wydajnoSci pracy i stopniowego
wzrostu przecigtnego wynagrodzenia nominalnego. Dynamika marz zysku, po zdecydowanym odbiciu w
2010 r., ma w 2011 r. rosna¢ w wolniejszym tempie, a nastgpnie nieco przyspieszy¢. Poczatkowy spadek
tej dynamiki wynika z konieczno$ci czgSciowego pokrycia wyzszych jednostkowych kosztow pracy,
natomiast pozniejszy wzrost wigze si¢ z poprawa zagregowanego popytu. Mimo to marze zysku w
horyzoncie projekcji powinny utrzymac si¢ ponizej pozioméw z 2007 r. Na podstawie zapowiedzianych
dotychczas dziatan zatozono takze, ze w 2011 r. podatki posrednie i podwyzki cen administrowanych
beda miaty dodatni udziat w inflacji HICP.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z MARCA 2011 R.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z marca 2011 r. przedzial dynamiki realnego PKB na 2011 r. zostal przesunigty w gore,
glownie w zwiazku z korzystniejszymi od spodziewanych wynikami PKB w pierwszym kwartale 2011 r.
Przedziat na 2012 r. zasadniczo si¢ nie zmienit. W odniesieniu do inflacji HICP przedziat warto$ci na
2011 r. zostat przesunigty w gore, przede wszystkim z powodu wyzszych cen energii, natomiast przedziat
na 2012 r. zostat nieco zwe¢zony.

Porownanie z projekcjami z marca 2011 r.

($rednioroczne zmiany w procentach)

2011 2012
Realny PKB — marzec 2011 1,3-2,1 0,8-2,8
Realny PKB — czerwiec 2011 1,5-2,3 0,6-2,8
HICP — marzec 2011 2,0-2,6 1,0-2,4
HICP — czerwiec 2011 2,5-2,7 1,1-2,3

ramka2 ...
PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zardbwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — opracowuje
prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w pelni porownywalne ani miedzy soba, ani
z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w r6znych
terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czgSciowo niesprecyzowane) metody okreslania zatozen
dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych i zewnetrznych, w tym cen ropy naftowej i innych
surowcow. W poszezegolnych prognozach stosuje si¢ takze rozne metody korygowania danych o liczbg
dni roboczych (zob. tabela ponizej).

Aktualnie dostgpne prognozy innych instytucji przewiduja wzrost realnego PKB strefy euro o 1,6-2,0%
w201lr. 1 01,7-2,0% w2012r. Wszystkie prognozy mieszcza si¢ w przedziatach podanych w
projekcjach ekspertow Eurosystemu.
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W kwestii inflacji prognozy innych instytucji podaja, ze srednioroczna inflacja HICP w 2011 r. wyniesie
2,3-2,6%, aw 2012 r. 1,6-1,9%. Z wyjatkiem projekc;ji inflacji HICP na 2011 r. przygotowanych przez
MFW, w ktorych przyjeto inne zatozenia odnosnie do cen surowcow, wszystkie prognozy mieszcza si¢ w
przedziatach podanych w projekcjach ekspertow Eurosystemu.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

Data publikagji Wzrost PKB InflaciaHICP
2011 2012 2011 2012

MFW kwiecien 2011 1,6 1,8 2,3 1,7
Survey of Professional maj 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasters
Consensus Economics maj 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasts
OECD maj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Komisja Europejska maj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Projekcje ekspertow czerwiec 2011 1,5-2,3 0,6-2,8 2,5-2,7 1,1-2,3
Eurosystemu

Zrédta: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2011; IMF World Economic Outlook, kwiecien 2011; OECD Economic
Outlook, maj 2011; Consensus Economics Forecasts; 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 MEFW 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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