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ARTYKUL WSTEPNY

Na posiedzeniu 6 grudnia Rada Prezesow po-
stanowila, na podstawie regularnej analizy
ekonomicznej i monetarnej, pozostawi¢ pod-
stawowe stopy procentowe EBC bez zmian.
Z powodu wysokich cen energii i podwyzek
podatkéw posrednich wprowadzonych w nie-
ktorych krajach strefy euro stopa inflacji HICP
jest od pewnego czasu podwyzszona. Ostatnio,
zgodnie z oczekiwaniami, inflacja si¢ obni-
zyla, a na rok 2013 przewiduje si¢ jej spadek
ponizej 2%. W horyzoncie oddziatywania poli-
tyki pieni¢znej inflacja powinna pozostac
zgodna z definicja stabilnosci cen. Tempo
wzrostu podazy pieniadza jest, co do tendencji,
nadal niewielkie. Oczekiwania inflacyjne doty-
czace strefy euro pozostaja mocno zakotwi-
czone na poziomie zgodnym z celem Rady Pre-
zesow, jakim jest utrzymanie inflacji w $red-
nim okresie ponizej, ale blisko 2%. Oczekuje
si¢, ze oslabienie gospodarcze gospodarcza
w strefie utrzyma si¢ takze w przysztym roku.
W szczegolnosci na aktywnos$ci gospodarczej
bedzie si¢ nadal odbija¢ proces koniecznych
dostosowan bilansowych w sektorze finanso-
wym 1 niefinansowym oraz utrzymujaca sig
niepewnos$¢. Pézniej w ciagu 2013 r. aktyw-
nos$¢ gospodarcza powinna si¢ stopniowo 0zy-
wia¢, w miarg¢ jak popyt §wiatowy bedzie si¢
umacnia¢, a gospodarka — coraz wyrazniej od-
czuwa¢ akomodacyjne nastawienie polityki
pieni¢znej EBC oraz znaczng poprawe zaufania
na rynkach finansowych. Do podtrzymania za-
ufania konieczne jest, by rzady zmniejszaly
nieréwnowage zaréwno fiskalna, jak i struktu-
ralna, oraz kontynuowaly restrukturyzacj¢ sek-
tora finansowego.

Rada Prezesow postanowila tez kontynuowac
prowadzenie podstawowych operacji refinansu-
jacych Eurosystemu w trybie przetargu kwoto-
wego z pelnym przydziatem tak dtugo, jak dlugo
bedzie to konieczne, a co najmniej do konca sz6-
stego okresu utrzymywania rezerwy obowiazko-
wej w 2013 r., tj. do 9 lipca 2013 r. Ten sam tryb
bedzie nadal stosowany w specjalnych opera-
cjach refinansujacych Eurosystemu z terminem
zapadalnosci rownym jednemu okresowi utrzy-
mywania rezerwy obowigzkowej; operacje te
beda kontynuowane, dopoki begdzie to konieczne,

a co najmniej do konca Il kw. 2013 r. Stala stopa
zastosowana w tych specjalnych operacjach refi-
nansujacych bgdzie réwna obowiazujacej w da-
nym momencie stopie operacji podstawowych.
Stale stopy w dtuzszych operacjach refinansuja-
cych z terminem trzymiesigcznym prowadzo-
nych do czerwca 2013 r. beda rowne Sredniej
stop podstawowych operacji refinansujacych,
ktére beda obowigzywaty w okresie zapadalno-
$ci danej operacji dluzszej.

W dziedzinie analizy ekonomicznej realny PKB
strefy euro, po spadku 0 0,2% w ujeciu kwartal-
nym w II kw. 2012 r., w III kw. obnizyl si¢
0 0,1%. Dostgpne statystyki i wskazniki ankie-
towe nadal wskazuja na stabg aktywnos¢ gospo-
darcza w ostatnim kwartale br., cho¢ ostatnio
niektore wskazniki ustabilizowaly si¢ na ni-
skich poziomach, a na rynkach finansowych
nastapila dalsza poprawa zaufania. Jesli chodzi
o krotki okres, przewiduje sig, ze obnizona ak-
tywnos$¢ gospodarcza utrzyma si¢ takze w przy-
sztym roku, w zwiazku z niekorzystnym wpty-
wem, jaki na wydatki wewngtrzne wywieraja
stabe nastroje konsumentow i inwestoréow oraz
niewielki popyt zewngtrzny. Pozniej w 2013 r.
prawdopodobnie zacznie si¢ stopniowe ozywie-
nie, gdyz akomodacyjne nastawienie polityki
pieni¢znej EBC i znaczna poprawa zaufania na
rynkach finansowych beda si¢ przektadac¢ na
prywatne wydatki wewngtrzne, za§ umacnianie
si¢ popytu zewng¢trznego powinno pobudzaé
wzrost eksportu.

Podobna ocena zawarta jest w projekcjach ma-
kroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu dla
strefy euro z grudnia 2012 r., zgodnie z kto-
rymi roczna dynamika realnego PKB w 2012 r.
ma wynie$¢ migdzy -0,6% a -0,4%, w 2013 r.
mig¢dzy -0,9% a 0,3%, zas w 2014 r. migdzy
0,2% a 2,2%. W pordéwnaniu z projekcjami ma-
kroekonomicznymi ekspertow EBC z wrze$nia
2012 r. przedzialy wartos$ci na lata 201212013
przesunieto w dot.

W odniesieniu do perspektyw gospodarczych
strefy euro Rada Prezeséw nadal dostrzega
ujemne czynniki ryzyka. Wiaza si¢ one przede
wszystkim z niepewno$cia co do rozwigzania
EBC
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kwestii zadluzenia panstw i zarzadzania w stre-
fie euro, problemoéw geopolitycznych oraz de-
cyzji w dziedzinie polityki fiskalnej w USA,
ktore moga pogarszaé klimat gospodarczy dtu-
zej, niz si¢ obecnie zaklada, i jeszcze bardziej
op6zni¢ popraw¢ inwestycji prywatnych, za-
trudnienia i spozycia.

Wedlug szybkich szacunkéw Eurostatu roczna
inflacja HICP w strefie euro w listopadzie
2012 r. spadia do 2,2%, z 2,5% w pazdzierniku
1 2,6% w dwoch poprzednich miesigcach. Na
podstawie aktualnych cen terminowych ropy
oczekuje si¢, ze w przysztym roku inflacja jesz-
cze spadnie i1 bgdzie wynosi¢ ponizej 2%.
W horyzoncie oddzialywania polityki pienigz-
nej, przy sltabej aktywnosci gospodarczej
w strefie euro i dobrze zakotwiczonych dlugo-
okresowych oczekiwaniach inflacyjnych, pre-
sja cenowa powinna co do tendencji pozostacé
umiarkowana.

Podobna ocena wynika z projekcji makroeko-
nomicznych ekspertow Eurosystemu dla strefy
euro z grudnia 2012 r., zgodnie z ktéorymi
roczna inflacja HICP w 2012 r. ma wynie$¢
2,5%, w 2013 1. 1,1-2,1%, za$ w 2014 r. 0,6—
2,2%. W pordéwnaniu z projekcjami makroeko-
nomicznymi ekspertow EBC z wrzesnia 2012 .
przedzial wartos$cina 2013 r. przesunigto w dot.

W ocenie Rady Prezesow czynniki ryzyka
wplywajace na ksztaltowanie si¢ cen zasadni-
czo si¢ réwnowaza; w kierunku spadku cen
moze oddzialywaé stabsza aktywno$¢ gospo-
darcza, a w kierunku ich wzrostu — wyzsze ceny
administrowane i podatki posrednie oraz wyz-
sze ceny ropy.

W dziedzinie analizy monetarnej, gdy uwzglgdni
si¢ sytuacje z kilku miesigcy, wzrost podazy pie-
nigdza jest co do tendencji nadal ograniczony.
W ostatnim okresie roczna dynamika M3 wzro-
sta z 2,6% we wrzeéniu do 3,9% w pazdzierniku,
za$ dynamika M1 w tym samym okresie zwigk-
szyla si¢ z 5,0% do 6,4%. Wynikalo to czgsciowo
z konkretnej transakcji, ktora spowodowata
wzrost depozytow overnight nalezacych do sek-
tora niemonetarnych instytucji finansowych.
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W pazdzierniku wzrosly takze depozyty gospo-
darstw domowych i przedsi¢biorstw. Ogolnie
rzecz biorac, aby oceni¢, w jakim zakresie
zmiany te wynikaly z krotkookresowych wahan,
a w jakim — z czynnikow bardziej trwalych, po-
trzeba wigcej obserwacji.

W przeciwienstwie do podazy pieniadza, akcja
kredytowa nie wykazala wigkszych zmian.
Roczna dynamika kredytow dla sektora prywat-
nego (skorygowana o sprzedaz i sekurytyzacj¢
kredytow) wyniosta w pazdzierniku -0,4%, tyle
samo co we wrzesniu. Wiagze si¢ to jednak ze
spadkiem rocznej dynamiki kredytéow dla
przedsigbiorstw do -1,5% (z -1,2% we wrze-
$niu), wynikajacym stad, ze warto$¢ kredytow
splaconych przez przedsigbiorstwa znow byla
wyzsza niz kredytow udzielonych. Roczna dy-
namika kredytéw MIF dla gospodarstw domo-
wych utrzymala si¢ w pazdzierniku na niezmie-
nionym poziomie 0,8%. Stabos$¢ akceji kredyto-
wej wiaze si¢ przede wszystkim z niekorzys-
tnymi perspektywami PKB, zwigkszong awersja
do ryzyka oraz trwajacym dostosowaniem bi-
lanséw gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw; wszystkie te czynniki ograniczaja po-
pyt na kredyty. Ponadto w niektorych krajach
strefy euro na podazy kredytow odbijaja si¢
ograniczenia kapitalowe, postrzeganie ryzyka
i segmentacja rynkow finansowych.

Aby zapewni¢ wlasciwe przekladanie si¢ impul-
sow polityki pieni¢znej na warunki finansowa-
nia w krajach strefy euro, nalezy koniecznie —
tam, gdzie istnieje taka potrzeba — nadal wzmac-
nia¢ odpornos¢ bankow. Zdrowe bilanse bankow
beda czynnikiem kluczowym zaréwno dla odpo-
wiedniego doplywu kredytow do gospodarki,
jak i normalizacji wszystkich kanalow finanso-
wania. W osiagnigciu tego celu pomoga zdecy-
dowane dzialania na rzecz ustanowienia zinte-
growanych ram finansowych. Jednym z glow-
nych elementéw tych ram jest jednolity mecha-
nizm nadzoru, stanowiacy wazny krok na drodze
do reintegracji systemu bankowego.

Podsumowujac, z analizy ekonomicznej wy-
nika, ze sytuacja cenowa powinna w $rednim
okresie pozosta¢ zgodna z definicja stabilnos$ci



cen. Oceng t¢ potwierdza pordwnanie z sygna-
tami ptynacymi z analizy monetarne;j.

Dalsze rozwigzania w dziedzinie polityki go-
spodarczej i postgpy w reformowaniu zarzadza-
nia w Unii Europejskiej powinny pozytywnie
oddzialywaé na nastroje na rynkach finanso-
wych i poprawia¢ perspektywy wzrostu gospo-
darczego. Dlatego tez Rada Prezeséw bardzo
czeka na plan utworzenia faktycznej unii go-
spodarczej i walutowej, o ktérym ma zdecydo-
wa¢ Rada Europejska na posiedzeniu 13—
14 grudnia 2012 r. Szczegolnie istotne dla po-
budzenia potencjatu wzrostowego krajow strefy
euro i zwigkszenia zatrudnienia sg inicjatywy
na rzecz przyspieszenia reform strukturalnych,
ktore maja pomoc w odzyskaniu konkurencyj-

nosci. Na poziomie bardziej ogdlnym wszyst-
kie kraje strefy euro muszg zadbac o to, by ich
rynki produktow i pracy miaty zdolno$¢ dosto-
sowawczg potrzebng do niezakloconego i efek-
tywnego funkcjonowania w obrgbie unii walu-
towej. Na koniec oczekuje sig, ze dalsza konso-
lidacja fiskalna przywrdci stabilno$¢ finansow
publicznych, zgodnie ze zobowigzaniami wyni-
kajacymi z paktu stabilnosci i wzrostu oraz za-
leceniami przedstawionymi w ramach semestru
europejskiego 2012. Nastapil juz znaczny po-
step W zmniejszaniu nierownowagi wewngtrz-
nej i zewngtrznej oraz w podnoszeniu konku-
rencyjnosci. Dalsze dziatania w dziedzinie po-
lityki nad unijnymi reformami strukturalnymi
i fiskalnymi powinny si¢ wzajemnie umacniaé
i stanowi¢ silny sygnal dla rynkow.

EBC
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STRESZCZENIA ROZDZIALOW L BIULETYNU
MIESIECZNEGO EBC, GRUDZIEN 2012

| SRODOWISKO ZEWNETRZNE STREFY EURO

Gospodarka $wiatowa nadal rosnie w wolnym tempie. Ozywienie gospodarcze na swiecie w 2012 1.
wyhamowato wraz ze spadkiem zaufania. Handel $wiatowy jeszcze si¢ ostabil, gdyz spowolnienie
z gospodarek rozwinigtych rozprzestrzenito si¢ na rynki wschodzace. Najnowsze wyniki badan an-
kietowych wskazuja, ze tempo $wiatowego wzrostu gospodarczego nadal bedzie stabe, gdyz wida¢
oznaki stabilizacji nastrojow na niskim poziomie w IV kw. Nastgpnie oczekuje si¢ jedynie stop-
niowej poprawy aktywnosci gospodarczej na §wiecie, przy czym tempo wzrostu w gospodarkach
wschodzacych powinno by¢ stabilniejsze niz w rozwinigtych. Ogolna inflacja §wiatowa od kilku
miesigcy rosnie, po spadku zanotowanym wczesniej w 2012 r., gldwnie pod wpltywem cen energii.

2 SYTUACJA MONETARNA | FINANSOWA

2.1 PIENIADZ | KREDYTY MIF

Obserwowana od poczatku 2012 r. r6znica migdzy roczna dynamika podazy pieniadza i akcji kre-
dytowej jeszcze si¢ powigkszyta w III kw. i w pazdzierniku. W pazdzierniku zanotowano wyjat-
kowo silny naptyw $rodkéw do M3, natomiast poziom kredytow dla sektora prywatnego nadal
si¢ kurczyl. Silny naptyw srodkéw do M3 nalezy rozpatrywac na tle znacznej zmiennosci zaso-
boéw pieniadza utrzymywanych przez niemonetarne instytucje posrednictwa finansowego; wiazat
si¢ on takze po czeici z przekazaniem przez rzady ze strefy euro dwoch transz kapitatowych do
Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci (ESM). Trudne (ale juz nieco lepsze) warunki na rynkach
finansowych nadal ograniczaty finansowanie si¢ bankéw na dtuzsze terminy, zaréwno poprzez od-
wracanie wczesniejszych sekurytyzacji, jak i wykup netto dhuzszych obligacji. Gdy pominie sig¢
wysoka zmienno$¢ wskaznikow miesi¢cznych, najnowsze dane nie wskazuja na wzrost dynamiki
podazy pieniadza.

2.2 INWESTYCJE FINANSOWE SEKTOROW NIEFINANSOWYCH | INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH
Roczna dynamika inwestycji finansowych dokonywanych przez sektory niefinansowe w II kw.
2012 r. spadta w zwiazku z ogdlnym pogorszeniem si¢ otoczenia gospodarczego i mniejszymi moz-
liwo$ciami uzyskania dochodu. Obnizenie si¢ rocznej dynamiki inwestycji finansowych dokony-
wanych przez firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne odzwierciedlato spadkowy trend inwe-
stycji gospodarstw domowych w rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe. W III kw. 2012 r. nastapit
wyrazny naptyw $rodkow do funduszy inwestycyjnych, obejmujacy prawie wylacznie inwestycje
w fundusze obligacji, zwigzane z ust¢gpowaniem napi¢¢ na rynkach tych instrumentéw — co wynika-
o m.in. z ogloszenia przez EBC bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT).

2.3 STOPY RYNKU PIENIEZNEGO

Migdzy 5 wrzesnia a 5 grudnia 2012 r. stopy rynku pienig¢znego ogodlnie spadly. Stopa EONIA ob-
nizyla si¢ bardzo nieznacznie; jej wciaz niski poziom jest odzwierciedleniem niespotykanie niskich
podstawowych stop procentowych EBC, a takze znacznej nadwyzki plynnosci na rynku pienigz-
nym overnight. Zmienno$¢ stop rynku pienigznego ogolnie si¢ nie zmienila.

2.4 RYNKI OBLIGAC)I

Migdzy koncem sierpnia a 5 grudnia rentowno$¢ obligacji skarbowych o ratingu AAA nieco si¢
obnizyta, natomiast rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w USA pozostata ogdl-
nie stabilna. W tym okresie postrzeganie ryzyka przez rynki w strefie euro nadal si¢ poprawialo,
co bylo wynikiem ogloszen dotyczacych programu OMT oraz innych korzystnych informacji, do-
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Streszczenia rozdziatow
z Biuletynu Miesigcznego EBC

tyczacych np. postgpéw w przygotowaniu unii bankowej i restrukturyzacji hiszpanskiego sektora
bankowego oraz porozumienia w sprawie zadtuzenia Grecji. Zaobserwowano dalsze zmniejszenie
si¢ roznicy migdzy oprocentowaniem obligacji skarbowych i obligacji korporacyjnych instytucji fi-
nansowych a obligacji o ratingu AAA. Spadek spreadow byt wigkszy w wypadku emitentow o niz-
szym ratingu. Odnotowano ponadto zmniejszanie si¢ premii plynnosciowych i zmienno$ci impliko-
wanej. Jednoczesnie z rynkowych wskaznikow dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych wynika,
ze oczekiwania uczestnikow rynku co do przysztej inflacji pozostaja catkowicie spdjne z definicja
stabilnosci cen.

2.5 RYNKI AKCJI

Migdzy koficem sierpnia a 5 grudnia 2012 r. ceny akcji w strefie euro wzrosty o ok. 6%, za§ w USA
ogolnie si¢ nie zmienily. W obu tych obszarach gospodarczych ceny akcji mocno wzrosty we wrze-
$niu, po ogloszeniu przez EBC sposobu realizacji transakcji OMT i zapowiedzi dalszych bodz-
céw monetarnych w USA. W strefie euro do pozytywnych nastrojow na rynkach przyczynily si¢
ponadto inicjatywy na rzecz wzmocnienia stabilnosci finansowej poprzez uni¢ bankowa, postepy
w restrukturyzacji hiszpanskiego sektora bankowego oraz porozumienie w sprawie programu ra-
tunkowego dla Grecji. W USA na cenach akcji negatywnie odbijat si¢ nieuchronny , klif fiskalny”,
zwlaszcza w ciagu dwodch miesigcy do poczatkow grudnia. Zardwno w USA, jak i w strefie euro
notowania akcji w sektorze finansowym byly w analizowanym okresie lepsze niz w sektorze niefi-
nansowym. W obu gospodarkach spadia rowniez niepewnos$¢ na gietdach, mierzona zmiennoscia
implikowana.

2.6 PRZEPLYWY FINANSOWE I SYTUACJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

Migdzy lipcem a pazdziernikiem 2012 r. realne koszty finansowania przedsigbiorstw w strefie euro
zmalaly, i to we wszystkich podkategoriach, a zwlaszcza w koszcie zadluzenia rynkowego. Co do
przeptywow finansowych, roczna dynamika kredytow dla przedsigbiorstw w III kw. 2012 r. po-
nownie spadta. Stabos¢ akcji kredytowej byta wynikiem niskiego popytu, trudnych warunkéw kre-
dytowania oraz zastgpowania kredytow bankowych przez alternatywne zrodta finansowania, takie
jak papiery dtuzne; w III kw. 2012 r. zjawisko to jeszcze si¢ nasilito.

2.7 PRZEPLYWY FINANSOWE | SYTUACJA FINANSOWA SEKTORA GOSPODARSTW DOMOWYCH

W I kw. i pazdzierniku 2012 r. warunki finansowania gospodarstw domowych w strefie euro
ksztattowaly si¢ pod wplywem dalszego stopniowego spadku oprocentowania kredytow ban-
kowych. Wynikato to z przelozenia si¢ obnizki podstawowych stéop procentowych EBC oraz ze
zmniejszenia si¢ segmentacji rynkéw finansowych w strefie euro po ogloszeniu przez EBC pro-
gramu OMT. Niemniej jednak sytuacja gospodarstw domowych w zakresie finansowania w po-
szczeg6lnych krajach byta bardzo rézna. Roczna dynamika kredytow MIF dla gospodarstw domo-
wych (skorygowana o sprzedaz i sekurytyzacj¢ kredytow) obnizyta si¢ w III kw. 2012 r. do 1,0%,
a potem w pazdzierniku jeszcze do 0,8%. Dlatego tez najnowsze dane nadal wskazuja na brak
wigkszych zmian w poziomie kredytow zaciaganych przez gospodarstwa domowe, zwiazany m.in.
z koniecznos$cia redukceji ich zadtuzenia w czg$ci krajow. Szacuje sig, ze stosunek zadhuizenia go-
spodarstw domowych do dochodow rozporzadzalnych brutto w III kw. nieco wzrést, za§ obciaze-
nie zwiazane z platno$ciami odsetkowymi pozostato zasadniczo niezmienione.
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3 CENY | KOSZTY

Wedlug szybkich szacunkoéw Eurostatu roczna inflacja HICP w strefie euro w listopadzie 2012 .
spadta do 2,2%, z 2,5% w pazdzierniku i 2,6% w dwoch poprzednich miesiagcach. Na podstawie ak-
tualnych cen terminowych ropy oczekuje si¢, ze w przysztym roku inflacja jeszcze spadnie i wy-
niesie ponizej 2%. W horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej, przy stabej aktywnosci go-
spodarczej w strefie euro i dobrze zakotwiczonych dtugookresowych oczekiwaniach inflacyjnych,
presja cenowa powinna pozostac¢ co do tendencji umiarkowana. Podobna ocena wynika z projekcji
makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu dla strefy euro z grudnia 2012 r., zgodnie z ktory-
mi roczna inflacja HICP w 2012 r. ma wynie$¢ 2,5%, w 2013 r. 1,1-2,1%, za§ w 2014 r. 0,6-2,2%.
W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC z wrzesnia 2012 r. przedziat
warto$ci na 2013 r. przesunigto w dot. Czynniki ryzyka wplywajace na ksztaltowanie si¢ cen ogdl-
nie si¢ rOwnowaza.

4 PRODUKCJA, POPYT | RYNEK PRACY

Realny PKB strefy euro, po spadku o 0,2% w ujgciu kwartalnym w II kw. 2012 r., w IIT kw. ob-
nizyt sig¢ o 0,1%. Dostgpne statystyki i wskazniki ankietowe nadal wskazuja na niezmiennie staba
aktywnos$¢ gospodarcza w ostatnim kwartale br., cho¢ ostatnio niektore wskazniki ustabilizowaty
si¢ na niskich poziomach, a na rynkach finansowych nastapita dalsza poprawa zaufania. Jesli cho-
dzi o krotki okres, przewiduje sig, ze obnizona aktywno$¢ gospodarcza utrzyma si¢ takze w przy-
sztym roku, w zwiazku z niekorzystnym wplywem, jaki na wydatki wewngetrzne wywieraja stabe
nastroje konsumentdéw i inwestoréw oraz niewielki popyt zewngtrzny. P6zniej w 2013 r. powinno
zaczaé si¢ stopniowe ozywienie, gdyz akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej i znaczna po-
prawa zaufania na rynkach finansowych begda si¢ przektada¢ na prywatne wydatki wewngtrzne, zas
umacnianie si¢ popytu zewngtrznego powinno pobudzaé wzrost eksportu. Podobna ocena zawarta
jest w projekcjach makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu dla strefy euro z grudnia 2012 r.,
zgodnie z ktoérymi roczna dynamika realnego PKB w 2012 r. ma wynies¢ migdzy -0,6 a -0,4%,
w 2013 r. migdzy -0,9% a 0,3%, zas w 2014 r. migedzy 0,2 a 2,2%. W poréwnaniu z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow EBC z wrzes$nia 2012 r. przedzialy wartosci na lata 2012 i 2013
przesunigto w dot. W odniesieniu do perspektyw gospodarczych strefy euro nadal dostrzega si¢
ujemne czynniki ryzyka.

5 FINANSE PUBLICZNE

Zgodnie z prognoza ekonomiczna Komisji Europejskiej z jesieni 2012 r. w strefie euro nastgpu-
je znaczny postgp W zmniejszaniu nierdwnowagi budzetowej. Wskazuje na to oczekiwany wy-
razny spadek deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ze strefy euro: z 4,1% PKB
w2011 r. do 3,3% PKB w 2012 r. Na lata 2013 i 2014 przewiduje si¢ dalsza poprawe, cho¢ w 2014
juz nieco mniejsza. Jednoczesnie szacuje si¢, ze wskaznik zadtuzenia sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych ze strefie euro w 2012 r. przekroczyt 90% PKB, a w 2014 r. wyniesie 94,3%
PKB. Potrzebne bgda dalsze dostosowania fiskalne, aby wyeliminowaé¢ nadmierne deficyty w nie-
ktorych krajach oraz, na poziomie bardziej ogdlnym, sprowadzi¢ wskazniki zadtuzenia blizej war-
tosci referencyjnej, w petnej zgodnosci ze wszystkimi zobowigzaniami wynikajacymi ze wzmoc-
nionych ram zarzadzania.
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6 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 sig, ze po niewielkim
spadku aktywnoS$ci gospodarczej odnotowanym w I kw. 2012 r. realny PKB w najblizszym okre-
sie jeszcze nieco si¢ obnizy. Takie perspektywy krotkookresowe wynikaja ze stabosci popytu ze-
wnetrznego oraz niekorzystnego wplywu, jaki na popyt wewngtrzny wywiera¢ beda tacznie: stabe
nastroje zwigzane z napigciami na rynkach finansowych strefy euro, konsolidacja fiskalna, wysokie
ceny surowcow i proces delewarowania w sektorze prywatnym. Przy zalozeniu, ze napigcia na ryn-
kach finansowych juz bardziej si¢ nie nasila, dynamika realnego PKB powinna nieznacznie si¢ ozy-
wi¢ w 2013 r., do czego przyczynia si¢: korzystny wpltyw na eksport odbicia popytu zewngtrznego
i poprawy konkurencyjnosci kosztowej, pozytywne oddziatywanie akomodacyjnego nastawienia
polityki pienigznej na wewngtrzny popyt prywatny oraz dodatni wptyw spadku inflacji — wynikaja-
cego gtownie z obnizenia sig¢ cen zywnosci i surowcow — na realne dochody do dyspozycji. W pro-
jekcjach przewiduje sig, ze $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¢. Wedtug przewidywan $red-
nia stopa ogodlnej inflacji HICP w 2012 r. wyniesie ok. 2,5%, w 2013 r. miedzy 1,1% a 2,1%, za$
w 2014 r. migdzy 0,6% a 2,2%. Spadek inflacji bedzie prawdopodobnie wynikat z obnizenia si¢ dy-
namiki cen zywnosci 1 energii, zwigzanego ze spadkiem cen surowcow. Inflacja HICP z wytacze-
niem zywnosci i energii w okresie objetym projekcjami powinna pozosta¢ ogdlnie stabilna.

1 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 sta-
bilnoéci cen. Wigeej 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. Aby odda¢ nie-
pewnos¢, jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedziatow. Przedziaty te okreslono na podstawie
roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat. Rozpigto$¢ przedziatéw stanowi dwukrotnos¢ sredniej war-
tosci bezwzglednej tych roznic. Metodg wyznaczania przedziatow, w tym korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w pu-
blikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, rowniez dostgpnej w serwisie

internetowym EBC.
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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 sig, ze po niewielkim
spadku aktywnosci gospodarczej odnotowanym w III kw. 2012 r. realny PKB w najblizszym okre-
sie jeszcze nieco si¢ obnizy. Takie perspektywy krotkookresowe wynikaja ze stabosci popytu ze-
wngtrznego oraz niekorzystnego wplywu, jaki na popyt wewngtrzny wywiera¢ bgda facznie: stabe
nastroje zwiazane z napi¢ciami na rynkach finansowych strefy euro, konsolidacja fiskalna, wysokie
ceny surowcow i proces delewarowania w sektorze prywatnym. Przy zatozeniu, Ze napigcia na ryn-
kach finansowych juz bardziej si¢ nie nasila, dynamika realnego PKB powinna nieznacznie si¢ 0zy-
wi¢ w 2013 r., do czego przyczynia sig: korzystny wptyw na eksport odbicia popytu zewngtrznego
i poprawy konkurencyjnosci kosztowej, pozytywne oddziatywanie akomodacyjnego nastawienia
polityki pieni¢znej na wewngtrzny popyt prywatny oraz dodatni wplyw spadku inflacji — wynikaja-
cego gltéwnie z obnizenia si¢ cen zywnosci i surowcow — na realne dochody do dyspozycji. W pro-
jekcjach przewiduje sig, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie w 2012 r. miedzy
-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¢. Wedtug przewidywan $red-
nia stopa ogoélnej inflacji HICP w 2012 r. wyniesie ok. 2,5%, w 2013 r. miedzy 1,1% a 2,1%, za$
w 2014 r. migdzy 0,6% a 2,2%. Spadek inflacji bedzie prawdopodobnie wynikat z obnizenia si¢ dy-
namiki cen zywnosci 1 energii, zwigzanego ze spadkiem cen surowcow. Inflacja HICP z wytacze-
niem zywnosci i energii w okresie objetym projekcjami powinna pozosta¢ ogdlnie stabilna.

1 Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankoéw
centralnych strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla sta-
bilno$ci cen. Wigeej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazowkach metodycznych A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie internetowym EBC. Aby odda¢ nie-
pewnos¢, jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedziatow. Przedziaty te okreslono na podstawie
réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami z poprzednich lat. Rozpigto$¢ przedziatéw stanowi dwukrotnos$¢ sredniej war-
tosci bezwzglednej tych roznic. Metodg wyznaczania przedziatlow, w tym korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w pu-
blikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, rowniez dostgpnej w serwisie
internetowym EBC.

ZALOZENIA TECHNICZNE DOTYCZACE STOP PROCENTOWYCH, KURSOW WALUTOWYCH, CEN SUROWCOW
I POLITYKI FISKALNE]

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcow sa oczekiwa-
nia rynku; data graniczna jest 15 listopada 2012 r. Zalozenie co do krotkoterminowych stop pro-
centowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ 3-miesigczng stopa EURIBOR,
a oczekiwania rynku wyprowadza ze stawek kontraktow futures. Z metodologii tej wynika,
ze $redni poziom krotkoterminowych stop procentowych wyniesie w 2012 r. 0,6%, w 2013 r.
0,2%, za$§ w 2014 r. 0,3%. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci 10-letnich obli-
gacji skarbowych wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze w 2012 r. wyniesie ona $rednio
3,8%, w 2013 1. 3,6%, zas w 2014 r. 4,0%. W zwiazku z ksztaltowaniem si¢ stop rynkowych we-
dhug kontraktow forward i stopniowym przektadaniem si¢ zmian stop rynkowych na oprocen-
towanie kredytéw oczekuje sig, ze zardwno krotko-, jak i dlugoterminowe oprocentowanie kre-
dytow bankowych osiagnie minimum w 2013 r., a nastgpnie bgdzie stopniowo rosnac. Wplyw
warunkow kredytowych na aktywno$é gospodarcza w strefie euro w 2012 1 2013 r. powinien by¢
ujemny, a w 2014 r. — relatywnie neutralny. W kwestii cen surowcow, na podstawie tendencji
obserwowanej na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto
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zatozenie, ze cena ropy Brent wyniesie w 2012 r. $rednio 111,7 USD/b, w 2013 r. 105,0 USD/b,
za$ w 2014 r. 100,5 USD/b. Zatozono takze, ze ceny surowcoOw nieenergetycznych w dolarach
amerykanskich w 2012 i 2013 r. spadna odpowiednio o 7,5% i 1,5%, za§ w 2014 r. wzrosna
03,3%"

Zaktada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na niezmienio-
nym poziomie rownym $redniej z dwoch tygodni przed data graniczna. Oznacza to kurs USD do
EUR rowny 1,28 przez caty okres objgty projekcjami. Efektywny kurs euro wedtug zatozen ma
ulec deprecjacji $rednio 0 5,5% w 2012 r.10 0,9% w 2013 1.

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa plany budzetowe poszczegoélnych krajow
strefy euro wedtug stanu na 23 listopada 2012 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania, ktore zo-
staly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez szczegétowo sprecyzowane przez rza-
dy, a ich przyjgcie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

1 Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i Zywnosci opieraja sig¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objgtego projekcjami.
W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcow 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 stop-
niowo rosna¢: z 3,7% w 2012 r. do 3,8% w 2013 r. 1 4,5% w 2014 r. Po spadku tempa wzrostu
w II kw. 2012 r. najnowsze dane dotyczace PKB w niektérych regionach wskazuja na nieznaczny
wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pod koniec roku. Oczekuje sig, ze w $rednim okresie
tempo wzrostu gospodarki $wiatowej bgdzie ostabiane przez ograniczone postgpy w przywraca-
niu rownowagi sektorowej w gospodarkach rozwinigtych i wystgpujaca rowniez w tych gospodar-
kach koniecznos$¢ dalszej naprawy bilanséw w sektorze publicznym i prywatnym. Pomimo popra-
wy 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 zwigzku z ostabieniem si¢ popytu zewngtrznego oraz skutkami zacie$nienia
polityki we wczesniejszym okresie. Oczekuje sig, ze poluzowanie polityki pienigznej w ostatnich
miesigcach w potaczeniu z pakietami fiskalnymi wprowadzonymi w niektorych krajach i poprawa
warunkow finansowych przyczynia si¢ do stopniowego ozywienia wzrostu w tych gospodarkach.
W kwestii handlu $wiatowego zaktada si¢, ze w krotkim okresie pozostanie on staby, a w ciagu
przysztego roku bedzie si¢ stopniowo ozywia¢. Roczna stopa wzrostu popytu zewngtrznego strefy
euro ma wedhug szacunkéw wynie$§¢ w 2012 r. 3,4%, w 2013 r. 3,7%, za$ w 2014 r. 6,8%.

PROJEKCJE DYNAMIKI REALNEGO PKB

Realny PKB strefy euro w III kw. 2012 r. obnizyt si¢ 0 0,1%, po spadku o0 0,2% w II kw. i zerowe;j
dynamice w I kw. Popyt wewngtrzny malat przez trzy pierwsze kwartaty 2012 r. Spozycie prywat-
ne byto przyttumione z powodu niskich realnych dochodow do dyspozycji. Wydaje si¢ ponadto, ze
niepewne nastroje konsumentéw, w konteks$cie napi¢¢ na rynkach finansowych strefy euro i rosna-
cego bezrobocia, uniemozliwily bardziej intensywne wyréwnywanie poziomu spozycia. Inwestycje
przedsigbiorstw zostaty sttumione przez spadek i tak juz niskiego wykorzystania mocy produkcyj-
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nych, pogarszajace si¢ perspektywy popytu, podwyzszona niepewnos¢ oraz wystgpujace w niekto-
rych krajach trudne warunki kredytowe. Eksport netto w trzech pierwszych kwartatach 2012 r. miat
dodatni udziat we wzroscie gospodarczym, cho¢ wynikalo to glownie ze stabej dynamiki importu.
Ze wzgledu na utrzymujacy sig niekorzystny wplyw powyzszych czynnikéw oczekuje sig, ze real-
ny 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 przysztego
roku, a nastgpnie bedzie stopniowo rost. W 2013 r. stopniowe odbicie dynamiki eksportu, do ktore-
g0 przyczyni si¢ poprawa popytu zewngtrznego i konkurencyjnosci, prawdopodobnie bedzie miato
dodatni udzial w dynamice realnego PKB, gdyz import pozostanie ograniczony w zwiazku ze sta-
bym popytem ogdlnym. Ozywieniu powinien takze sprzyja¢ korzystny wptyw akomodacyjnego na-
stawienia polityki pieni¢znej na wewngtrzny 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 wewngtrzny wywieraja podwyzszona niepew-
nos¢, konsolidacja fiskalna i potrzeba dalszego delewarowania w niektorych krajach, bgdzie w ho-
ryzoncie projekcji malat jedynie stopniowo. W sumie przewiduje si¢, ze ozywienie w perspekty-
wie historycznej pozostanie stabe. Dynamika realnego PKB strefy euro w $rednim ujeciu rocznym
powinna wedtug przewidywan wynie$s¢ w 2012 r. migdzy -0,6% a -0,4%, w 2013 r. migdzy -0,9%
a 0,3%, za§ w 2014 r. miedzy 0,2% a 2,2%.

Na poziomie bardziej szczegélowym dynamika eksportu poza strefe euro w II poétroczu 2012 r.
prawdopodobnie bedzie staba, a potem si¢ umocni, dzigki stopniowej poprawie popytu zewngtrz-
nego. Oczekuje sig, ze udzialy strefy euro w rynkach eksportowych — po niedawnym wzroscie —
w 2013 1 2014 r. nieco spadna i powrdca na dlugookresowa sciezke spadkowa. Eksport w obrebie
strefy euro ma wedlug przewidywan rosna¢ znacznie wolniej niz eksport poza t¢ strefe¢ w zwiazku
z relatywnie stabym popytem wewngtrznym.

Prywatne inwestycje niemieszkaniowe w strefie euro powinny w najblizszym okresie znacznie
spasé, co bedzie wynika¢ z podwyzszonej niepewnosci, stabych nastrojéw w firmach, niskiego wy-
korzystania mocy produkcyjnych, niekorzystnych perspektyw popytu i trudnych warunkéw kre-
dytowych w niektorych krajach. Inwestycje te maja wzrosna¢ w dalszej czg$ci okresu objgtego
projekcjami pod wplywem umacniania si¢ popytu wewngtrznego i zewngtrznego, bardzo niskiego
poziomu stop procentowych i poprawy marz zysku. Przewidywane ozywienie inwestycji przedsig-
biorstw w horyzoncie projekcji bedzie prawdopodobnie nadal ostabiane przez trwajaca restruktu-
ryzacje bilanséw, niepewnos¢ zwiazana z napigciami na rynkach finansowych strefy euro oraz nie-
korzystne warunki finansowe w niektorych krajach tej strefy. Inwestycje mieszkaniowe maja male¢
w calym horyzoncie projekcji, co bgdzie zwiazane ze staba dynamika dochodéw na dyspozycji,
niepewnymi nastrojami konsumentéw oraz potencjalnymi dalszymi dostosowaniami na rynkach
mieszkaniowych w czgsci krajow. Niekorzystny wpltyw tych czynnikow powinien z nadwyzka
zroéwnowazy¢ wzgledna atrakcyjnos$¢ inwestycji mieszkaniowych w innych krajach, w ktérych in-
westycjom tym sprzyja rekordowo niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych. Inwestycje pu-
bliczne maja wedhug przewidywan male¢ do konca 2014 r., co bgdzie wynika¢ z programow konso-
lidacji fiskalnej w kilku krajach strefy euro.

Spozycie prywatne zgodnie z projekcjami powinno w najblizszym okresie dalej male¢. Wynika
to z gwattownego spadku realnych dochodéw do dyspozycji, ktory zostat tylko czgsciowo zrow-
nowazony przez przejsciowy ostry spadek stopy oszczednosci, zwiazany z dazeniem gospodarstw
domowych do wyréwnania poziomu spozycia w czasie. Niski poziom realnych dochodow do
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Tabela | Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)'

\ 2011 \ 2012 \ 2013 | 2014
HICP? 2,7 2,5-2,5 1,1 -2,1 0,6 -2,2
Realny PKB 1,5 -0,6 —-0,4 -09-03 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 srodki trwate 1,6 -42--34 42—--1,0 -1,0-3,6
Eksport (towary i ustugi) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-8,6
Import (towary i ustugi) 43 -1,1-03 -1,7-3,7 1,7-7,7

1) Projekcje 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 przedzial na 2012 r. wynika z zaokraglenia.

dyspozycji wynika z ostrego spadku zatrudnienia, z faktu, ze ceny konsumpcyjne rosna szybciej
niz przecigtne wynagrodzenie nominalne, oraz z dziatan w zakresie konsolidacji fiskalnej podje-
tych w niektorych krajach strefy euro i niskiego poziomu dochodéw innych niz dochody z pracy.
Oczekuje sig, ze w ciagu 2013 r. spozycie prywatne ustabilizuje si¢ w zwiazku z umiarkowana
poprawa realnych dochodéw do dyspozycji, w miarg jak beda stopniowo ustgpowac niekorzyst-
nie skutki konsolidacji fiskalnej i redukcji zatrudnienia, a stabnigcie presji na ceny surowcoéw be-
dzie korzystnie wptywac na dochody realne. W 2014 r. dynamika spozycia prywatnego nieco si¢
ozywi pod wptywem wzrostu dochoddéw z pracy w zwiazku z poprawa sytuacji na rynkach pracy.
Oczekuje si¢ jednak, ze ozywienie to zostanie ostabione przez stopniowy wzrost stopy oszczed-
nosci, ktory zacznie si¢ na poczatku 2013 r. i bedzie wynika¢ ze stabej sytuacji na rynkach pra-
cy oraz tego, ze w gospodarstwach domowych skonczy si¢ wyrdéwnywanie poziomu spozycia.
Spozycie publiczne w 2012 i 2013 r. powinno spas¢ wskutek dzialan w dziedzinie konsolidacji fi-
skalnej, a w 2014 r. nieznacznie wzrosnac.

Import spoza strefy euro w drugim potroczu br. prawdopodobnie sig ostabit, a na 2013 r. przewidu-
je sig jego ozywienie, cho¢ nadal ograniczane przez staby popyt ogélny. W zwiazku z silniejszym
wzrostem eksportu w polaczeniu ze staba dynamika importu oczekuje si¢, ze w catym horyzoncie
projekceji udziat salda wymiany handlowej w dynamice PKB be¢dzie dodatni.

Szacuje sig, ze staba dynamika aktywnosci w ostatnich latach niekorzystnie odbita si¢ na wzro-
Scie potencjalnym, przy czym dokladna skala tego wpltywu nadal jest wysoce niepewna.
Prawdopodobnie dynamike produktu potencjalnego nadal bgdzie spowalnia¢ utrzymujacy si¢ ni-
ski poziom zatrudnienia i inwestycji. W zwiazku ze stabymi perspektywami dynamiki realnego
PKB przewiduje sig, ze ujemna luka PKB w 2012 1 2013 r. wzro$nie, po czym w 2014 r. nieco sig
Zmniejszy.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

W projekcjach przewiduje sig, ze $rednia stopa ogolnej inflacji HICP spadnie z ok. 2,5% w 2012 r.
do 1,1-2,1% w 2013 r. i 0,6-2,2% w 2014 r. Obnizenie si¢ inflacji w 2013 r. ma wynikac przede
wszystkim z przewidywanego silnego spadku inflacji cen energii oraz, w mniejszym stopniu, in-
flacji cen zywnoS$ci. Spadek inflacji cen energii jest zwiazany gléwnie z tym, ze oczekuje si¢ usta-
pienia wptywu wczesniejszych wzrostow cen ropy naftowej i zakltada stopniowy spadek cen tego
surowca w horyzoncie projekcji. Podobnie jest w przypadku inflacji cen zywnoSci, ktorej przewi-
dywany spadek wynika z zatoZenia, Ze ceny surowcow zywnosciowych w Europie i na §wiecie
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w okresie objetym projekcjami nieco si¢ obniza, a wptyw ich niedawnych wzrostow bgdzie wyga-
sa¢. Natomiast inflacja HICP z wylaczeniem zywnosci i energii ma wedtug projekcji pozosta¢ ogol-
nie stabilna. Brak wyraznych cech koniunkturalnych w ksztattowaniu sig tej miary inflacji wyni-
ka z niejednakowych zmian w determinujacych ja czynnikach. Przewiduje si¢, ze w 2012 1 2013 r.
podwyzki podatkow posrednich i cen administrowanych beda oddziatywaé w kierunku wzrostu
inflacji bazowej 1 zrbwnowaza presj¢ na jej spadek wynikajaca z niskiego popytu wewngtrznego.
Na 2014 r. zaktada sig, ze wplyw podwyzek podatkow bedzie maty — co wiaze si¢ czgSciowo z nie-
wielka iloscig informacji dostgpnych obecnie na ten rok — natomiast stopniowe zmniejszanie si¢
luki PKB wynikajace z ozywienia aktywno$ci gospodarczej powinno w mniejszym stopniu ograni-
cza¢ podwyzki cen.

Zewngtrzna presja cenowa w ostatnich miesigcach nieco si¢ nasilita w nastgpstwie wzrostu cen
ropy i surowcoéw zywnosciowych. Poniewaz zaklada si¢, ze w horyzoncie projekcji ceny surow-
cow beda malaly, $rednia roczna stopa zmian deflatora importu powinna znacznie spas¢ w 2013 r.
i ponownie w 2014 r. W kwestii wewngtrznej presji cenowej oczekuje sig, ze roczna stopa wzrostu
przecigtnego wynagrodzenia w 2013 1 2014 r. bedzie ogdlnie stabilna. Dynamika jednostkowych
kosztow pracy ma w biezacym roku wzrosnac i w 2013 r. pozostaé wysoka — gdyz ptace rosng bar-
dziej niz wydajno$¢ — natomiast w 2014 r. powinna spas¢ z powodu cyklicznego wzrostu wydajno-
sci. Oczekuje sig, 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 odbié¢
pod wptywem spadku jednostkowych kosztow pracy i poprawy warunkow gospodarczych.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z WRZESNIA 2012 R.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z wrzes$nia 2012 r. gorna granicg przedzialu dynamiki realnego PKB na 2012 r. prze-
sunigto w dot, aby odda¢ pogorszenie si¢ perspektyw krotkookresowych. Przedziat dynamiki re-
alnego PKB na 2013 r. zostat takze przesunigty w dot dla uwzglednienia wptywu dodatkowych
dziatan konsolidacyjnych w niektorych krajach strefy euro na popyt wewnetrzny oraz niekorzystne-
go oddzialywania nizszego popytu zewngtrznego na dynamike eksportu. Dodatkowo w biezacych
projekcjach zawarto bardziej niekorzystna oceng wptywu, jaki podwyzszona niepewnos¢ zwigzana
z napigciami na rynkach finansowych strefy euro bedzie wywiera¢ na popyt wewnetrzny, a zwlasz-
cza na naklady na $rodki trwate. W odniesieniu do inflacji HICP przedziat wartosci na 2012 r. zo-
stal zwezony, a przedzial na 2013 r. — przesunigty w dot, w zwiazku z aprecjacja euro w poprzed-
nim 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 24-2,6 1,3-25
HICP — grudzien 2012 2,5-25 1,1-2,1
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUC]I

Wiele instytucji — zardwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow sektora prywatnego
— opracowuje prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w pelni pordéwnywalne ani
miedzy soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz fina-
lizuje si¢ je w roznych terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czg§ciowo niesprecyzowa-
ne) metody okreslania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych i zewngtrznych,
w tym cen ropy naftowej i innych surowcoéw. W poszczegolnych prognozach stosuje sig takze
rozne metody korygowania danych o liczbg dni roboczych (zob. tabela ponizej).

Dostepne aktualnie prognozy innych instytucji przewiduja, ze realny PKB strefy euro w 2012 r.
spadnie o 0,4-0,5%; wartosci te mieszcza si¢ w przedziale z projekeji 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$nie o 1,2—-1,4%; rowniez te warto$ci mieszcza si¢ w przedziale ekspertow Eurosystemu.

W kwestii inflacji prognozy innych instytucji przewiduja, ze w 2012 r. $rednioroczna infla-
cja HICP wyniesie migdzy 2,3 a 2,5%, czyli znajduja si¢ nieco ponizej projekcji ekspertow
Eurosystemu. W 2013 i 2014 r. inflacja HICP ma wynie$¢ 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 eks-
pertow Eurosystemu.

Lestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)

Data Dynamika PKB Inflacja HICP
publikacji 202 | 2013 [ 2014 202 | 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 —-0,4 -0,9-0,3 0,2-2,2 2,5-2,5 1,1-2,1 0,6 -2,2

Zrédla: 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 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.

EBC

Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2012

PROJEKC)E

MAKROEKONOMICZNE

EKSPERTOW
EUROSYSTEMU
DLA STREFY EURO









