&)

EUROPE)SKI BANK CENTRALNY

EUROSYSTEM

PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na 23 listopada 2012 r. eksperci Eurosystemu opracowali projekcje
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduje sie, ze po niewielkim spadku
aktywnosci gospodarczej odnotowanym w Il kw. 2012 r. realny PKB w najblizszym okresie jeszcze
nieco si¢ obnizy. Takie perspektywy krotkookresowe wynikaja ze slabosci popytu zewngtrznego oraz
niekorzystnego wplywu, jaki na popyt wewngtrzny wywiera¢ beda tacznie: stabe nastroje zwiazane
z napigciami na rynkach finansowych strefy euro, konsolidacja fiskalna, wysokie ceny surowcow i proces
delewarowania w sektorze prywatnym. Przy zatozeniu, Ze napigcia na rynkach finansowych juz bardziej
si¢ nie nasila, dynamika realnego PKB powinna nieznacznie si¢ ozywi¢ w 2013 r., do czego przyczynia
sig: korzystny wpltyw na eksport odbicia popytu zewngtrznego i poprawy konkurencyjnosci kosztowe;j,
pozytywne oddzialywanie akomodacyjnego nastawienia polityki pienigznej na wewngtrzny popyt
prywatny oraz dodatni wplyw spadku inflacji — wynikajacego gtdwnie z obnizenia si¢ cen zywnosci
i surowcow — na realne dochody do dyspozycji. W projekcjach przewiduje si¢, ze S$rednioroczna
dynamika realnego PKB wyniesie w 2012 r. migdzy -0,6% a -0,4%, w 2013 r. migdzy -0,9% a 0,3%, za$
w 2014 r. migdzy 0,2% a 2,2%.

Inflacja HICP w strefie euro w horyzoncie projekcji powinna spada¢. Wedlug przewidywan $rednia stopa
ogolnej inflacji HICP w 2012 r. wyniesie ok. 2,5%, w 2013 r. migdzy 1,1% a 2,1%, za$ w 2014 r. migdzy
0,6% a2,2%. Spadek inflacji bgdzie prawdopodobnie wynikal z obnizenia si¢ dynamiki cen zZywnosci
i energii, zwiazanego ze spadkiem cen surowcow. Inflacja HICP z wylaczeniem Zzywnosci i energii
w okresie objetym projekcjami powinna pozosta¢ ogdlnie stabilna.

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 15 listopada 2012 r. Zalozenie 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. Z metodologii tej wynika, ze S$redni poziom
krotkoterminowych stop procentowych wyniesie w 2012 r. 0,6%, w 2013 r. 0,2%, zas§ w 2014 r. 0,3%.
Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wyemitowanych
w strefie euro wskazuja, ze w 2012 r. wyniesie ona $rednio 3,8%, w 2013 r. 3,6%, zas w 2014 r. 4,0%.
W zwiazku z ksztaltowaniem si¢ stop rynkowych wedlug kontraktow forward i stopniowym
przektadaniem si¢ zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje sig, ze zarowno krotko-,
jak i dhugoterminowe oprocentowanie kredytow bankowych osiagnie minimum w 2013 r., a nastgpnie
bedzie stopniowo rosnaé. Wplyw warunkow kredytowych na aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro
w 2012 12013 r. powinien by¢ ujemny, a w 2014 r. — relatywnie neutralny. W kwestii cen surowcoéw, na
podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed data
graniczna, przyjeto zatozenie, ze cena ropy Brent wyniesie w 2012 r. §rednio 111,7 USD/b, w 2013 r.
105,0 USD/b, zas w2014 r. 100,5 USD/b. Zatozono takze, ze ceny surowcOw nieenergetycznych

Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych
bankow centralnych strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny sytuacji gospodarczej oraz
zagrozen dla stabilno$ci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalezé we wskazowkach
metodycznych A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie
internetowym EBC. Aby odda¢ niepewnos$¢, jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci
przedziatéw. Przedzialy te okreslono na podstawie roéznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat.
Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotnos$é sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Metodg wyznaczania przedziatow,
w tym korekt z tytutu zdarzef nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, roéwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.
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w dolarach amerykanskich w 2012 i 2013 r. spadna odpowiednio o 7,5% i 1,5%, zas w 2014 r. wzrosna
03,3%'.

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
1,28 przez caty okres objety projekcjami. Efektywny kurs euro wedtlug zatozen ma ulec deprecjacji
srednio 0 5,5% w 2012 r.10 0,9% w 2013 .

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa plany budzetowe poszczegélnych krajow strefy euro
wedlug stanu na 23 listopada 2012 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania, ktore zostaly juz
zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez szczegétowo sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie
w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

1 Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej izywnosci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objgtego
projekcjami. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcoéw mineralnych zaktada sig, ze do IV kw. 2013 r. ich ceny
beda ksztattowac sig¢ zgodnie z kontraktami futures, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na $wiecie.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Przewiduje sig, ze dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro bgdzie stopniowo
rosnac: z 3,7% w 2012 r. do 3,8% w 2013 1. 14,5% w 2014 r. Po spadku tempa wzrostu w Il kw. 2012 r.
najnowsze dane dotyczace PKB w niektorych regionach wskazuja na nieznaczny wzrost aktywnosci
gospodarczej na $wiecie pod koniec roku. Oczekuje sig, ze w Srednim okresie tempo wzrostu gospodarki
Swiatowe] bedzie ostabiane przez ograniczone postgpy Ww przywracaniu rownowagi sektorowej
w gospodarkach rozwinigtych i wystgpujaca réwniez w tych gospodarkach koniecznos¢ dalszej naprawy
bilanséw w sektorze publicznym i prywatnym. Pomimo poprawy w niektorych dziedzinach, zwlaszcza na
amerykanskim rynku mieszkaniowym, w wielu duzych gospodarkach rozwinigtych poziom zadluzenia
nadal jest wysoki. W gospodarkach wschodzacych wzrost nieco zwolnit w zwiazku z ostabieniem si¢
popytu zewngtrznego oraz skutkami zacie$nienia polityki we wczesniejszym okresie. Oczekuje sig, ze
poluzowanie polityki pienigznej w ostatnich miesiacach w potaczeniu =z pakietami fiskalnymi
wprowadzonymi w niektorych krajach i poprawa warunkéw finansowych przyczynia si¢ do stopniowego
ozywienia wzrostu w tych gospodarkach. W kwestii handlu $wiatowego zaktada sig, ze w krotkim okresie
pozostanie on staby, a w ciagu przysziego roku bedzie si¢ stopniowo ozywia¢. Roczna stopa wzrostu
popytu zewngtrznego strefy euro ma wedlug szacunkéw wynies¢ w 2012 r. 3,4%, w2013 r. 3,7%, za$
w 2014 1. 6,8%.

PROJEKCJE DYNAMIKI REALNEGO PKB

Realny PKB strefy euro w Il kw. 2012 r. obnizyt si¢ 0 0,1%, po spadku o0 0,2% w Il kw. i zerowej
dynamice w I kw. Popyt wewngtrzny malat przez trzy pierwsze kwartaly 2012 r. Spozycie prywatne byto
przyttumione z powodu niskich realnych dochodéw do dyspozycji. Wydaje si¢ ponadto, ze niepewne
nastroje konsumentoéw, w kontek$cie napig¢ na rynkach finansowych strefy euro i rosnacego bezrobocia,
uniemozliwily bardziej intensywne wyréwnywanie poziomu spozycia. Inwestycje przedsigbiorstw zostaty
sttumione przez spadek itak juz niskiego wykorzystania mocy produkcyjnych, pogarszajace sig
perspektywy popytu, podwyzszona niepewno$¢ oraz wystepujace w niektorych krajach trudne warunki
kredytowe. Eksport netto w trzech pierwszych kwartalach 2012 r. miat dodatni udzial we wzroscie
gospodarczym, cho¢ wynikato to gldwnie ze stabej dynamiki importu. Ze wzgledu na utrzymujacy si¢
niekorzystny wpltyw powyzszych czynnikéw oczekuje sig, ze realny PKB w najblizszej przysztosci
bedzie dalej malat.

W dalszej perspektywie — przy zatozeniu, Ze napigcia na rynkach finansowych juz bardziej si¢ nie nasila —
oczekuje sig, ze realny PKB strefy euro ustabilizuje si¢ w pierwszym potroczu przysziego roku,
a nastgpnie bedzie stopniowo rost. W 2013 r. stopniowe odbicie dynamiki eksportu, do ktérego przyczyni
si¢ poprawa popytu zewnetrznego ikonkurencyjnosci, prawdopodobnie bgdzie miato dodatni udziat
w dynamice realnego PKB, gdyz import pozostanie ograniczony w zwiazku ze stabym popytem ogolnym.
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Ozywieniu powinien takze sprzyjac¢ korzystny wptyw akomodacyjnego nastawienia polityki pieni¢znej na
wewngetrzny popyt prywatny i korzystny wplyw spadku inflacji — wynikajacego z nizszych cen zywnosci
i surowcow — na realne dochody do dyspozycji. Oczekuje si¢ jednak, ze niekorzystny wplyw, jaki na
popyt wewnetrzny wywieraja podwyzszona niepewno$¢, konsolidacja fiskalna i potrzeba dalszego
delewarowania w niektorych krajach, bedzie w horyzoncie projekcji malal jedynie stopniowo. W sumie
przewiduje si¢, ze ozywienie w perspektywie historycznej pozostanie stabe. Dynamika realnego PKB
strefy euro w $rednim ujgciu rocznym powinna wedhug przewidywan wynie$¢ w 2012 r. migdzy -0,6%
a-0,4%, w 2013 r. migdzy -0,9% a 0,3%, za$§ w 2014 r. migdzy 0,2% a 2,2%.

Na poziomie bardziej szczegolowym dynamika eksportu poza strefg euro w Il polroczu 2012r.
prawdopodobnie bedzie staba, a potem si¢ umocni, dzigki stopniowej poprawie popytu zewngtrznego.
Oczekuje sig, ze udzialy strefy euro w rynkach eksportowych — po niedawnym wzroscie — w 2013
12014 r. nieco spadna i powrodca na dlugookresowa $ciezke spadkowa. Eksport w obrebie strefy euro ma
wedtug przewidywan rosnac¢ znacznie wolniej niz eksport poza tg strefe w zwiagzku z relatywnie stabym
popytem wewngtrznym.

Prywatne inwestycje niemieszkaniowe w strefie euro powinny w najblizszym okresie znacznie spas¢, co
bedzie wynikaé z podwyzszonej niepewnosci, stabych nastrojow w firmach, niskiego wykorzystania
mocy produkcyjnych, niekorzystnych perspektyw popytu itrudnych warunkéw kredytowych
w niektorych krajach. Inwestycje te maja wzrosna¢ w dalszej czgSci okresu objgtego projekcjami pod
wplywem umacniania si¢ popytu wewngtrznego izewngtrznego, bardzo niskiego poziomu stop
procentowych i poprawy marz zysku. Przewidywane ozywienie inwestycji przedsigbiorstw w horyzoncie
projekcji bedzie prawdopodobnie nadal ostabiane przez trwajaca restrukturyzacje bilanséw, niepewnosc
zwiazana znapigciami na rynkach finansowych strefy euro oraz niekorzystne warunki finansowe
w niektdrych krajach tej strefy. Inwestycje mieszkaniowe maja male¢ w calym horyzoncie projekcji, co
bedzie zwiazane ze staba dynamika dochodow na dyspozycji, niepewnymi nastrojami konsumentoéw oraz
potencjalnymi dalszymi dostosowaniami na rynkach mieszkaniowych w czesci krajow. Niekorzystny
wplyw tych czynnikow powinien znadwyzka zrownowazy¢ wzgledna atrakcyjno$é inwestycji
mieszkaniowych winnych krajach, w ktorych inwestycjom tym sprzyja rekordowo niskie
oprocentowanie kredytow hipotecznych. Inwestycje publiczne maja wedtug przewidywan male¢ do konca
2014 r., co bedzie wynika¢ z programéw konsolidacji fiskalnej w kilku krajach strefy euro.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)'

2011 2012 2013 2014
HICP2 2,7 2,5-25 1,1-2,1 0,6-2,2
Realny PKB 1,5 -0,6 —-0,4 -0,9-0,3 0,2-2,2
Spozycie prywatne 0,1 -1,2--1,0 -1,1--0,1 -04-14
Spozycie publiczne -0,2 -0,6 -0,2 -1,2-0,0 -04-12
Naktady brutto na $rodki trwate 1,6 -4,2—--34 -4,2—--1,0 -1,0-3,6
Eksport (towary i ustugi) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-38,6
Import (towary i ustugi) 43 -1,1-03 -1,7-3,7 1,7-17,7

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

2) Zerowy przedziat na 2012 r. wynika z zaokraglenia.

Spozycie prywatne zgodnie z projekcjami powinno w najblizszym okresie dalej male¢. Wynika to
z gwaltownego spadku realnych dochodow do dyspozycji, ktory zostat tylko czg¢§ciowo zréwnowazony
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przez przej$ciowy ostry spadek stopy oszczedno$ci, zwigzany z dazeniem gospodarstw domowych do
wyréwnania poziomu spozycia w czasie. Niski poziom realnych dochodéw do dyspozycji wynika
z ostrego spadku zatrudnienia, z faktu, Zze ceny konsumpcyjne rosna szybciej niz przecigtne
wynagrodzenie nominalne, oraz z dziatan w zakresie konsolidacji fiskalnej podjetych w niektorych
krajach strefy euro i niskiego poziomu dochodow innych niz dochody z pracy. Oczekuje sig, ze w ciagu
2013 r. spozycie prywatne ustabilizuje si¢ w zwiazku z umiarkowana poprawa realnych dochodow do
dyspozycji, w miarg jak beda stopniowo ustgpowac niekorzystnie skutki konsolidacji fiskalnej i redukcji
zatrudnienia, a stabnigcie presji na ceny surowcoéw begdzie korzystnie wptywaé na dochody realne.
W 2014 r. dynamika spozycia prywatnego nieco si¢ ozywi pod wplywem wzrostu dochodoéw z pracy
w zwiazku z poprawa sytuacji na rynkach pracy. Oczekuje sig¢ jednak, ze ozywienie to zostanie oslabione
przez stopniowy wzrost stopy oszczgdnosci, ktory zacznie si¢ na poczatku 2013 r. i bedzie wynika¢ ze
stabej sytuacji na rynkach pracy oraz tego, ze w gospodarstwach domowych skonczy si¢ wyrownywanie
poziomu spozycia. Spozycie publiczne w 2012 12013 r. powinno spas¢ wskutek dziatan w dziedzinie
konsolidacji fiskalnej, a w 2014 r. nieznacznie wzrosnac.

Import spoza strefy euro w drugim potroczu br. prawdopodobnie si¢ ostabil, a na 2013 r. przewiduje si¢
jego ozywienie, cho¢ nadal ograniczane przez staby popyt ogoélny. W zwiazku z silniejszym wzrostem
eksportu w potaczeniu ze staba dynamika importu oczekuje sig, ze w catym horyzoncie projekcji udziat
salda wymiany handlowej w dynamice PKB bedzie dodatni.

Szacuje sig, ze slaba dynamika aktywnosci w ostatnich latach niekorzystnie odbila si¢ na wzroscie
potencjalnym, przy czym dokladna skala tego wplywu nadal jest wysoce niepewna. Prawdopodobnie
dynamike produktu potencjalnego nadal bedzie spowalnia¢ utrzymujacy si¢ niski poziom zatrudnienia
i inwestycji. W zwiazku ze stabymi perspektywami dynamiki realnego PKB przewiduje sig, ze ujemna
luka PKB w 2012 i 2013 r. wzro$nie, po czym w 2014 r. nieco si¢ zmniejszy.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

W projekcjach przewiduje sig, ze $rednia stopa ogolnej inflacji HICP spadnie z ok. 2,5% w 2012 r. do
1,1-2,1% w 2013 r. 1 0,6-2,2% w 2014 r. Obnizenie si¢ inflacji w 2013 r. ma wynikaé przede wszystkim
z przewidywanego silnego spadku inflacji cen energii oraz, w mniejszym stopniu, inflacji cen zywnosci.
Spadek inflacji cen energii jest zwiazany gléwnie ztym, ze oczekuje si¢ ustapienia wplywu
wczesniejszych wzrostow cen ropy naftowej i zaktada stopniowy spadek cen tego surowca w horyzoncie
projekcji. Podobnie jest w przypadku inflacji cen zywnosci, ktorej przewidywany spadek wynika
z zatozenia, ze ceny surowcow zywnosciowych w Europie i na §wiecie w okresie objetym projekcjami
nieco si¢ obniza, a wptyw ich niedawnych wzrostow bedzie wygasaé. Natomiast inflacja HICP
z wylaczeniem zywnosci i energii ma wedlug projekcji pozostaé ogoélnie stabilna. Brak wyraznych cech
koniunkturalnych ~ w ksztaltowaniu si¢ tej miary inflacji wynika z niejednakowych zmian
w determinujacych ja czynnikach. Przewiduje sig, ze w 2012 12013 r. podwyzki podatkow posrednich
i cen administrowanych begda oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu inflacji bazowej i zrownowaza presj¢ na
jej spadek wynikajaca z niskiego popytu wewngtrznego. Na 2014 r. zaklada si¢, ze wpltyw podwyzek
podatkoéw bedzie maty — co wiaze sig czeSciowo z niewielka ilo$cia informacji dostgpnych obecnie na ten
rok — natomiast stopniowe zmniejszanie si¢ luki PKB wynikajace z ozywienia aktywnosci gospodarcze;j
powinno w mniejszym stopniu ogranicza¢ podwyzki cen.

Zewngtrzna presja cenowa w ostatnich miesiacach nieco si¢ nasilita w nastgpstwie wzrostu cen ropy
i surowcow zywno$ciowych. Poniewaz zaktada sig, ze w horyzoncie projekcji ceny surowcoéw beda
malaly, $rednia roczna stopa zmian deflatora importu powinna znacznie spas¢ w 2013 r. i ponownie
w 2014 r. W kwestii wewngtrznej presji cenowej oczekuje sig, ze roczna stopa wzrostu przecigtnego
wynagrodzenia w 2013 12014 r. bedzie ogodlnie stabilna. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy ma
w biezacym roku wzrosna¢ i w 2013 r. pozosta¢ wysoka — gdyz place rosna bardziej niz wydajnos¢ —
natomiast w 2014 r. powinna spas¢ z powodu cyklicznego wzrostu wydajnosci. Oczekuje si¢, ze marze
zysku spadna w 2012 r. i ponownie w 2013 r., amortyzujac silniejszy wzrost jednostkowych kosztow
pracy w warunkach stabego popytu. Potem marze te powinny odbi¢ pod wptywem spadku jednostkowych
kosztow pracy i poprawy warunkow gospodarczych.
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POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z WRZESNIA 2012 R.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z wrzesnia 2012 r. gorng granicg przedziatu dynamiki realnego PKB na 2012 r. przesunigto
w dot, aby oddaé pogorszenie si¢ perspektyw krotkookresowych. Przedzial dynamiki realnego PKB na
2013 r. zostal takze przesunigty w dot dla uwzglednienia wptywu dodatkowych dziatan konsolidacyjnych
w niektorych krajach strefy euro na popyt wewngtrzny oraz niekorzystnego oddzialywania nizszego
popytu zewnetrznego na dynamike eksportu. Dodatkowo w biezacych projekcjach zawarto bardziej
niekorzystna ocen¢ wptywu, jaki podwyzszona niepewno$¢ zwiazana znapigciami na rynkach
finansowych strefy euro bgdzie wywiera¢ na popyt wewngtrzny, a zwlaszcza na naktady na $rodki trwale.
W odniesieniu do inflacji HICP przedzial wartosci na 2012 r. zostal zwezony, a przedziat na 2013 r. —
przesunigty w dot, w zwiazku z aprecjacja euro w poprzednim okresie i nizszymi cenami ropy naftowej
w USD.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z wrzesnia 2012 r.

($rednioroczne zmiany w procentach)

2012 2013
Realny PKB — wrzesien 2012 -0,6 —-0,2 -04-14
Realny PKB — grudzien 2012 -0,6 —-0,4 -0,9-0,3
HICP — wrzesien 2012 2,4-2,6 1,3-2,5
HICP — grudzien 2012 2,5-2,5 1,1-2,1

ramka2 ...
PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zar6wno organizacji migdzynarodowych, jak ipodmiotéw sektora prywatnego —
opracowuje prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w petni porownywalne ani miedzy
soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz finalizuje si¢ je
w r6znych terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czgsciowo niesprecyzowane) metody okreslania
zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej
1 innych surowcow. W poszezegdlnych prognozach stosuje sig takze r6zne metody korygowania danych
o liczbe dni roboczych (zob. tabela ponize;j).

Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji przewiduja, ze realny PKB strefy euro w 2012 r. spadnie
0 0,4-0,5%; wartoSci te mieszcza si¢ w przedziale z projekcji ekspertow Eurosystemu. Prognozy
dynamiki realnego PKB na 2013 r. wynosza migdzy -0,1% a +0,3%, czyli zawieraja si¢ w gornej potowie
przedziatu ekspertow Eurosystemu. Na 2014 r. przewiduje sig, ze realny PKB wzro$nie o 1,2—-1,4%;
réwniez te wartosci mieszcza si¢ w przedziale ekspertoéw Eurosystemu.

W kwestii inflacji prognozy innych instytucji przewiduja, ze w 2012 r. Srednioroczna inflacja HICP
wyniesie miedzy 2,3% a 2,5%, czyli znajduja si¢ nieco ponizej projekcji ekspertow Eurosystemu. W 2013
12014 r. inflacja HICP ma wynie§¢ odpowiednio migdzy 1,6% a 1,9% oraz migdzy 1,2% a 1,9%, co
oznacza, ze prognozy na oba lata mieszcza si¢ w przedziatach ekspertoéw Eurosystemu.
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Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

Data Dynamika PKB InflaciaHICP

publikacji 2012 2013 2014 2012 2013 2014
MFW paz. 2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4
Survey of Professional
Forecasters lis. 2012 -0,5 0,3 1,3 2,5 1,9 1,9
Consensus Economics Forecasts  lis. 2012 -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Euro Zone Barometer lis. 2012 -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9
OECD lis. 2012 -0,4 -0,1 1,3 2.4 1,6 1,2
Komisja Europejska lis. 2012 -0,4 0,1 1,4 2,5 1,8 1,6
Projekcje ekspertow
Eurosystemu gru. 2012 -0,6--04 -09-03 02-22 25-25 1,1-21 0,6-22

Zrédta: European Commission Economic Forecasts, jesien 2012; IMF World Economic Outlook, pazdziernik 2012; OECD
Economic Outlook, listopad 2012; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; Survey of Professional Forecasters, EBC.
Uwagi: Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane
o liczbe dni roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja rocznych stop wzrostu oten czynnik.
W pozostatych prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku.
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Wszelkie prawa zastrzezone.
Zezwala si¢ na wykorzystywanie do celow edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania zrodta.
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