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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 18 lutego 2011 r. eksperci EBC opracowali projekcje
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduje si¢ w nich, ze $rednioroczna stopa
wzrostu realnego PKB w2011 r. wyniesie 1,3-2,1%, aw2012r. 0,8-2,8%. Inflacja ma wedlug
przewidywan wynies¢ w 2011 r. 2,0-2,6%, zas w 2012 r. 1,0-2,4%.

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

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcéw — zard6wno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku; data graniczna byt 10 lutego 2011 r.2
Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy
si¢ 3-miesigczna stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku wyprowadza ze stawek kontraktow futures.
Wedhug tej metodologii ogdlny sredni poziom krotkoterminowych stop procentowych w 2011 r. powinien
wynies¢ 1,5%, aw2012r. 2,4%. Rowniez zalozenia techniczne dotyczace nominalnej rentownos$ci
10-letnich obligacji skarbowych wyemitowanych w strefie euro sa wyprowadzane z oczekiwan rynku;
zgodnie z nimi $redni poziom rentownosci w 2011 r. wyniesie 4,5%, za$ w 2012 r. 4,9%°. W odniesieniu
do warunkéw finansowania scenariusz bazowy uwzglednia zatozenie, ze w horyzoncie projekcji nieco
zmniejsza si¢ spready migdzy oprocentowaniem kredytow bankowych a krotkoterminowymi stopami
procentowymi. Spready wobec stop dlugoterminowych — po wyraznym spadku w ostatnim kwartale
2010 r. — maja stopniowo rosna¢ i na koniec okresu projekcji powroci¢ do poziomu $redniej historyczne;.
Podaz kredytéw powinna dalej si¢ normalizowaé, ale w horyzoncie projekcji bedzie nadal nieco ostabia¢
aktywnos$¢ gospodarcza. W kwestii cen surowcow, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach
terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zatozenie, ze ceny ropy Brent
wyniosa w 2011 r. Srednio 101,3 USD/b, zas w 2012 r. 102,4 USD/b. Zatozono takze bardzo duzy wzrost
cen surowcoOw nieenergetycznych w dolarach amerykanskich: 0 27,5% w 2011 r.10 1,0% w 2012 1.

Zaklada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji pozostana na srednim poziomie
z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Wynika stad, ze kurs USD/EUR w horyzoncie projekc;ji
bedzie wynosi¢ 1,37, a Sredni efektywny kurs euro w 2011 r. obnizy si¢ o 1,1%, za§ w 2012 r. wzrosnie
0 0,1%.

Zalozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczego6lnych panstw strefy
euro wedtug stanu na dzien 11 lutego 2011 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania w zakresie polityki,
ktore zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly dostatecznie szczegodtowo
sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupelnienie projekcji makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu, opracowywanych co
pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankoéw centralnych strefy euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi,
ktorych uzywa si¢ w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazéwkach 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 przedziatlow. Przedziaty te okreslono na
podstawie roéznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami w poprzednich latach. Rozpigtosé przedziatlow stanowi
dwukrotnos$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Metodg wyznaczania przedzialow, 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.

Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej izywno$ci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objgtego
projekcjami. W odniesieniu do innych surowcow zaktada sig, ze do pierwszego kwartatu 2012 r. ich ceny bgda zgodne z cenami
kontraktoéw futures, a nastepnie beda sig ksztattowac zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie.

Zatozenie techniczne dotyczace dlugoterminowych stép procentowych dla strefy euro jest obliczane za okres do daty granicznej
jako $rednia rentowno$¢ 10-letnich obligacji referencyjnych krajow strefy euro wazona wartosciami rocznego PKB. Uzyskana
warto$¢ przenosi si¢ nastgpnie na horyzont projekcji zgodnie z krzywa terminowa wyprowadzona z obliczanej przez EBC
krzywej dochodowosci dla strefy euro.
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Zatozenia dotyczgce otoczenia miedzynarodowego

Na przetomie roku $wiatowy wzrost gospodarczy nieco przyspieszyl, do czego przyczynita si¢ ogdlna
poprawa sytuacji finansowej na S$wiecie. Ponadto na perspektywy aktywnosci gospodarczej w
nadchodzacym okresie korzystnie wpltywaja nowe bodzce fiskalne wprowadzone w Stanach
Zjednoczonych. Niemniej jednak nie wszystkie kraje znajduja si¢ w tej samej fazie cyklu
koniunkturalnego. W najwigkszych gospodarkach rozwinigtych sredniookresowe perspektywy wzrostu
gospodarczego sa dos¢ stabe, zwlaszcza tam, gdzie konieczna jest dalsza naprawa bilansow. Oczekuje sig
ponadto, ze powszechna stabo$¢ rynkow nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz uporczywie wysokie stopy
bezrobocia beda w tych gospodarkach niekorzystnie wplywaé na perspektywy spozycia prywatnego
w srednim okresie. Natomiast w niektorych gospodarkach wschodzacych wystapi silny wzrost
gospodarczy irosnaca presja inflacyjna. Przyjmuje si¢, ze realny PKB na Swiecie z wylaczeniem strefy
euro wzrosnie $rednio o 4,7% w 2011 r. 14,6% w 2012 r. Zaktada si¢ tez, ze w wyniku znacznej poprawy
handlu $§wiatowego stopa wzrostu popytu zewngtrznego w strefie euro w 2011 r. wyniesie 7,9%, za$
w 2012 1. 7,6%. Wartosci te sa nieco wyzsze od $rednich stop wzrostu notowanych przez dziesig¢ lat
przed kryzysem finansowym.

Projekcje wzrostu realnego PKB

W czwartym kwartale 2010 r. realny PKB strefy euro wzrdst 0 0,3% — czyli o tyle samo, co w kwartale
poprzednim. Na nadchodzacy okres przewiduje si¢ dalsze ozywienie gospodarcze, przy czym rolg
czynnika napedzajacego bedzie w coraz wigkszym stopniu odgrywac popyt wewngtrzny, a w mniejszym
— eksport. To przesunigcie jest wynikiem wczesniejszych dziatan w dziedzinie polityki pienigznej, a takze
znacznych wysitkow podjetych wcelu przywrocenia prawidlowego funkcjonowania systemu
finansowego. Natomiast czynnikami potencjalnie ostabiajacymi wzrost w strefie euro bgda koniecznosc¢
naprawy bilansow w réznych sektorach oraz uwzglednione w projekcjach dostosowania fiskalne majace
na celu przywrocenie zaufania do sredniookresowej trwatosci finanséw publicznych. Przewiduje sig, ze
dynamika realnego PKB w ujeciu rocznym, ktéra w 2010 r. wyniosta 1,7%, w 2011 r. wyniesie 1,3-2,1%,
aw 2012 r. 0,8-2,8%. Ze wzgledu na to, ze przewidywany roczny wzrost potencjalny ma by¢ znacznie
nizszy niz przed kryzysem, oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji zmniejszac si¢ bedzie luka PKB.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)”: 2

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4
Realny PKB 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
Spozycie prywatne 0,7 0,6-1,4 0,4-2,2
Spozycie publiczne 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Naktady brutto na srodki trwate -0,8 0,4-3,4 0,7-5,5
Eksport (towary i ustugi) 10,9 4,9-9.5 3,0-9,2
Import (towary i ustugi) 9,0 3,5-7,7 2,8-8,4

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

2) Dane dotycza strefy euro facznie 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.
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Projekeje ksztaltowania sie cen i kosztow

Wedlug wstgpnych szacunkow Eurostatu, w lutym 2011 r. roczna inflacja HICP w strefie euro
wyniosta 2,4%. Oczekuje sig, ze do kofica 2011 r. inflacja HICP ogétem utrzyma si¢ powyzej 2%,
gtownie w wyniku niedawnych znacznych podwyzek cen energii i zywnosci. Na podstawie aktualnych
cen kontraktow futures na surowce przewiduje si¢, ze w nast¢gpnym okresie wzrost cen importu zwolni.
Natomiast w zwiazku ze stopniowa poprawa aktywnosci iwyzszym wzrostem wynagrodzen
prawdopodobnie nasili si¢ nieco wewngtrzna presja cenowa, co bedzie prowadzi¢ do stopniowego
wzrostu inflacji HICP z wylaczeniem zywnosci 1 energii w horyzoncie projekcji. W sumie przewiduje sie,
ze S$rednioroczna inflacja ogélem w 2011 r. wyniesie 2,0-2,6%, zas w2012r. 1,0-2,4%. Wedlug
projekcji dynamika przecigtnego wynagrodzenia w strefie euro przez nastgpne dwa lata bedzie rosta, wraz
ze stopniowa poprawa sytuacji na rynkach pracy. Niemniej jednak oczekuje sig, ze w 2011 r. dynamika
przecigtnego wynagrodzenia realnego nieco si¢ obnizy, z powodu wzrostu inflacji, a w 2012 r. wzro$nie
nieco powyzej zera. W zwiazku z zakladanym spowolnieniem wzrostu wydajnosci przez najblizsze dwa
lata, jednostkowe koszty pracy, ktore w 2010 r. wykazaty cykliczny spadek, w 2011 r. powinny wedtug
oczekiwan odbi¢, a w 2012 r. ich wzrost powinien przyspieszy¢. Skutkiem tego bgdzie oslabienie wzrostu
marz zysku, ktore w 2010 r. poszty znacznie w gore.

Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2010 r.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu opublikowanymi
w Biuletynie Miesigcznym z grudnia 2010 r., dolne granice przedziatlow dynamiki realnego PKB na 2011
12012 r. przesunigto w gor¢ w zwiazku z wyzszym wzrostem gospodarczym na $wiecie oraz
przewidywanym wzrostem eksportu strefy euro, a takze lepszymi perspektywami popytu wewngtrznego,
o ktorych swiadcza wyzsze wskazniki zaufania. W odniesieniu do inflacji HICP przedzialy wartosci na
2011 12012 r. przesuni¢to w gore¢ w poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2010 r., gtéwnie z powodu
wigkszych niz oczekiwano podwyzek cen energii i zywnoSci.

Tabela B Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2010,

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2010 2011 2012
Realny PKB — grudzien 2010 1,6-1,8 0,7-2,1 0,6-2,8
Realny PKB — marzec 2011 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
HICP — grudzien 2010 1,5-1,7 1,3-2,3 0,7-2,3
HICP — marzec 2011 1,6 2,0-2,6 1,024

Porownanie z prognozami innych instytucji

Wiele instytucji — zarowno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — opracowuje
prognozy dla strefy euro (zob. tabela C). Jednakze prognozy te nie sa w petni poréwnywalne ani miedzy
soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz sa finalizowane w réznych
terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich roézne (czgSciowo 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.
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Aktualnie dostgpne prognozy innych instytucji przewiduja wzrost realnego PKB strefy euro o 1,5-1,7%
w2011 r. oraz o1,7-2,0% w 2012; wartosci te swobodnie mieszcza si¢ w przedziatach podanych
w projekcjach ekspertow EBC. W kwestii inflacji dostgpne prognozy przewiduja, ze Srednioroczna
inflacja HICP w 2011 r. wyniesie 1,3-2,2%. Wigkszo$¢ tych prognoz znajduje si¢ ponizej przedziatow
wartosci podanych w projekcjach ekspertow EBC, co prawdopodobnie wynika ztego, ze nie
uwzgledniaja jeszcze ostatnich wzrostow cen surowcow. Prognozy inflacji HICP na 2012 r. wynosza 1,2—
1,8%, czyli mieszcza si¢ w przedziale podanym w projekcjach ekspertow EBC.

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

($rednioroczne zmiany w procentach)

Data publikacji Wzrost PKB Inflacja HICP
2011 2012 2011 2012
OECD listopad 2010 1,7 2,0 1,3 1,2
Komisja Europejska luty 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
MFW styczen 2011 1,5 1,7 1,5 1,5
Survey of Professional Forecasters luty 2011 1,6 1,7 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts luty 2011 1,6 1,7 2,0 1,8
Projekcje ekspertow EBC marzec 2011 1,3-2,1 0,8-2,8 2,0-2,6 1,0-2,4

Zrodha: European Commission Interim Forecast, luty 2011 (prognozy na rok 2011) oraz European Economic Forecast, jesieri 2010
(prognozy na rok 2012); IMF World Economic Outlook, pazdziernik 2010 (prognozy inflacji) oraz World Economic Outlook
Update, styczen 2011 (prognozy wzrostu PKB); OECD Economic Outlook, listopad 2010; Consensus Economics Forecasts oraz
ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbg dni
roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MEW 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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