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ARTYKUL WSTEPNY

Na posiedzeniu 5 grudnia Rada Prezesow
postanowita, na podstawie regularnej ana-
lizy ekonomicznej i monetarnej, pozosta-
wi¢ podstawowe stopy procentowe EBC bez
zmian. Nowe informacje i analizy potwier-
dzity oceng Rady i jej decyzje w sprawie
polityki pieni¢znej z ubieglego miesiaca.
Przewiduje sig, ze presja cenowa w stre-
fie euro w $rednim okresie pozostanie pod
wzgledem tendencji ograniczona. Spdjna
z tym obrazem jest nadal niewielka dyna-
mika podazy pieniadza i akcji kredytowe;.
Jednoczesnie oczekiwania dotyczace inflacji
w strefie euro w okresie srednim do dtugiego
sa wciaz mocno zakotwiczone na poziomie
zgodnym z celem Rady Prezesow, by utrzy-
mac inflacj¢ ponizej, ale blisko 2%. Te oko-
liczno$ci wskazuja, ze inflacja w strefie euro
bedzie przez dtuzszy czas niska, a dopiero
potem zacznie stopniowo rosnaé, az doj-
dzie do poziomu nieznacznie ponizej 2%.
Nastawienie polityki pienigznej pozosta-
nie akomodacyjne tak dtugo, jak dtugo
bedzie to potrzebne, i w ten sposob bedzie
nadal podtrzymywac stopniowe ozywienie
gospodarcze. W tej sytuacji Rada Prezesow
potwierdzita swoja zapowiedz dotyczaca
przysztego nastawienia polityki pienigz-
nej — nadal oczekuje utrzymania podsta-
wowych stop procentowych EBC na pozio-
mie obecnym lub nizszym przez dtuzszy
czas. Przestanka do tego w dalszym ciagu
sa umiarkowane ogolne perspektywy infla-
cji w horyzoncie $redniookresowym, przy
powszechnej stabosci gospodarki i niewiel-
kiej dynamice podazy pieniadza. Jesli cho-
dzi o warunki panujace na rynku pienigz-
nym iich potencjalny wptyw na nastawienie
polityki pieni¢znej, Rada Prezeséw uwaznie
obserwuje rozwoj sytuacji i jest gotowa roz-
wazy¢ zastosowanie wszystkich dostepnych
instrumentow.

W dziedzinie analizy ekonomicznej realny
PKB strefy euro, po wzroscie o 0,3%
w II kw. 2013 r., w III kw. zwigkszyt si¢
w ujeciu kwartalnym o 0,1%. Ankietowe
wskazniki zaufania w okresie do listo-

pada wskazuja na dodatnia dynamike takze
w IV kw. W latach 2014 i 2015 produk-
cja powinna si¢ powoli ozywiaé, przede
wszystkim dzigki pewnej poprawie popytu
wewnetrznego, ktorej sprzyja akomo-
dacyjne nastawienie polityki pienigzne;j.
Aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro
powinno takze sprzyja¢ stopniowe umac-
nianie si¢ popytu eksportowego. Ponadto
w gospodarce realnej coraz bardziej zauwa-
zalna wydaje si¢ rowniez obserwowana
od ostatniego roku ogdlna poprawa sytu-
acji na rynkach finansowych; powinny tez
da¢ si¢ odczu¢ postgpy konsolidacji fiskal-
nej. Oprdcz tego w ostatnim okresie nizsza
dynamika cen energii wywiera korzystny
wpltyw na dochody realne. Jednoczesnie
bezrobocie w strefie euro ciagle jest wyso-
kie, a aktywnos$¢ gospodarcza beda nadal
hamowa¢ konieczne dostosowania bilan-
sowe w sektorze publicznym i prywatnym.

Podobna ocena zawarta jest w projek-
cjach makroekonomicznych ekspertow
Eurosystemu dla strefy euro z grudnia
2013 r., w ktorych przewiduje si¢ spadek
realnego PKB w ujgciu rocznym o 0,4%
w 2013 r., a nastepnie jego wzrost o 1,1%
w 2014 1.1 0 1,5% w 2015 r. W poréwna-
niu z projekcjami makroekonomicznymi
ekspertow EBC z wrzes$nia 2013 r. projek-
cja dynamiki realnego PKB na 2013 r. pozo-
stala niezmieniona, a wartos¢ na 2014 r. sko-
rygowano o 0,1 pkt proc. w gore.

Ocenia sig, ze wérod czynnikéw ryzyka
zwiazanych z perspektywami gospodar-
czymi strefy euro przewazaja czynniki
spadkowe. Niekorzystny wptyw na warunki
gospodarcze moze wywierac¢ sytuacja
na $wiatowych rynkach pienigznych i finan-
sowych oraz zwiazana z nia niepewnosc.
Do czynnikéw spadkowych nalezg tez
wyzsze ceny surowcow, stabszy od ocze-
kiwanego popyt wewngtrzny i eksport oraz
powolna lub niewystarczajaca realizacja
reform strukturalnych w krajach strefy euro.
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Wedtug szybkich szacunkow Eurostatu
roczna inflacja HICP w strefie euro w listo-
padzie 2013 r. wyniosta 0,9%, wobec 0,7%
w pazdzierniku. Wzrost ten byt ogol-
nie zgodny z oczekiwaniami, a wigzal si¢
zwlaszcza ze wzrostowym efektem bazy
w cenach energii oraz wyzsza dynamika cen
ustug. Na podstawie aktualnych cen termi-
nowych energii oczekuje sie, ze w najbliz-
szych miesigcach roczna inflacja utrzyma
si¢ na poziomie zblizonym do obecnego.
W $rednim okresie presja cenowa w stre-
fie euro powinna pod wzgledem tendencji
pozosta¢ ograniczona. Jednocze$nie ocze-
kiwania dotyczace inflacji w strefie euro
sa w okresie Srednim do dlugiego wciaz
mocno zakotwiczone na poziomie zgodnym
z celem Rady Prezesow, by utrzymac infla-
cj¢ ponizej, ale blisko 2%.

Podobna ocena zawarta jest w projek-
cjach makroekonomicznych ekspertéw
Eurosystemu dla strefy euro z grudnia
2013 r., w ktorych przewiduje sig, ze roczna
inflacja HICP w 2013 r. wyniesie 1,4%,
w2014 1. 1,1%, zas w 2015 1. 1,3%. W porow-
naniu z projekcjami makroekonomicznymi
ekspertow EBC z wrzesénia 2013 r. projekcje
inflacji na 2013 1 2014 r. skorygowano w dot
o odpowiednio 0,1 i1 0,2 pkt proc.

Czynniki ryzyka mogace wplynac
na ksztattowanie si¢ cen w $rednim okre-
sie zasadniczo si¢ rownowaza. W kierunku
wzrostu inflacji moga oddzialywaé wyzsze
ceny surowcow i wigksze od oczekiwanych
podwyzki cen administrowanych i podat-
kéw posrednich, natomiast w kierunku jej
spadku — stabsza niz si¢ obecnie przewiduje
aktywno$¢ gospodarcza.

Rada Prezesow postanowita od grudnia 2013
publikowac wigcej szczegotowych informa-
cji dotyczacych projekcji makroekonomicz-
nych opracowywanych przez ekspertow.

W dziedzinie analizy monetarnej dane

za pazdziernik potwierdzaja oceng, ze dyna-

mika podazy szerokiego pieniadza (M3)
EBC
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i akcji kredytowej jest pod wzgledem ten-
dencji niewielka. Roczna dynamika M3 spa-
dta z 2,0% we wrzesniu do 1,4% w pazdzier-
niku. Spowolnienie to cz¢sciowo wiaze si¢
z efektem bazy. Roczna dynamika M1 nadal
byta silna — 6,6%, co wynika stad, ze inwe-
storzy preferuja instrumenty ptynne; nieco
si¢ jednak obnizyla w poréwnaniu z mak-
simum 8,7% zanotowanym w kwietniu.
Glownym czynnikiem podtrzymujacym
roczna dynamike M3 w dalszym ciggu byto
dodatnie saldo przeptywu kapitatu do strefy
euro, natomiast roczna dynamika kredytow
dla sektora prywatnego wciaz byta staba.
Roczna dynamika kredytow dla gospo-
darstw domowych (skorygowana o sprzedaz
1 sekurytyzacj¢) utrzymata si¢ w pazdzier-
niku na poziomie 0,3%, zasadniczo niezmie-
nionym od poczatku roku. Roczna dynamika
kredytéw dla przedsigbiorstw (skorygowana
o sprzedaz i sekurytyzacj¢) wyniosta w paz-
dzierniku -2,9%, po -2,8% we wrze$niu
1-2,9 w sierpniu. Niska dynamika kredytow
dla przedsigbiorstw nadal wynika z op6z-
nionej reakcji na zmiany cyklu koniunktu-
ralnego oraz z ryzyka kredytowego i trwa-
jacego dostosowania bilanséw w sektorze
finansowym i niefinansowym.

Od lata 2012 r. dokonat si¢ znaczny postep
w uzdrawianiu sytuacji bankéw w zakre-
sie finansowania. Aby osiagnaé witasciwe
przetozenie polityki pieni¢znej na warunki
finansowania w krajach strefy euro, powinna
jeszcze zmniejszy¢ sig segmentacja rynkow
kredytowych w tej strefie oraz — jesli istnieje
taka potrzeba — zosta¢ wzmocniona odpor-
nos$¢ bankow. Ponadto korzystny wplyw
na proces odbudowy zaufania bgdzie
miata kompleksowa ocena sytuacji ban-
kow, jaka przeprowadzi EBC przed podje-
ciem swojej roli nadzorczej w ramach jed-
nolitego mechanizmu nadzorczego. Ocena
ta poprawi jako$¢ dostgpnych informacji
o sytuacji bankow oraz pozwoli okresli¢
i wdrozy¢ potrzebne dziatania naprawcze.
W przywracaniu zaufania do systemu finan-
sowego pomoga dalsze zdecydowane dzia-
lania na rzecz utworzenia unii bankowe;.



Podsumowujac, analiza ekonomiczna
wskazuje, ze inflacja w strefie euro bedzie
przez dtuzszy czas niska, a dopiero poz-
niej zacznie stopniowo rosnaé, az dojdzie
do poziomu nieznacznie ponizej 2%. Oceng
tg potwierdza porownanie z sygnatami ply-
nacymi z analizy monetarne;.

W dziedzinie polityki fiskalnej Rada
Prezesow przyjmuje z zadowoleniem doko-
nang przez Komisje Europejska oceng pro-
jektow planéw budzetowych na 2014 r.,
przedstawionych po raz pierwszy w paz-
dzierniku na mocy rozporzadzen bedacych
czescia tzw. dwupaku. Ta nowa procedura
nadzoru powinna zosta¢ odpowiednio wdro-
zona. Aby sprowadzi¢ wysokie wskazniki
dtugu publicznego na $ciezke spadkowa,
rzady nie moga zaprzepasci¢ dotychczaso-

wych staran o zmniejszenie deficytow i kon-
tynuowac dostosowanie fiskalne w $§red-
nim okresie. Srodki w zakresie konsolidacji
fiskalnej powinny przede wszystkim sprzy-
ja¢ wzrostowi gospodarczemu i mie¢ per-
spektywe sredniookresowa, tak aby polep-
szy¢ ustugi publiczne, a jednocze$nie
zminimalizowa¢ znieksztatcajacy wpltyw
podatkow. Jednoczesnie nalezy kontynu-
owaé reformy rynkow produktow i pracy,
aby poprawi¢ konkurencyjnos¢, zwigkszy¢
potencjal wzrostowy, stworzy¢ nowe moz-
liwos$ci zatrudnienia i podnie$¢ zdolnosci
dostosowawcze krajow strefy euro.

Niniejsze wydanie Biuletynu Miesigcznego
zawiera jeden artykul, zatytulowany
»Projekcje makroekonomiczne ekspertow
Eurosystemu dla strefy euro — grudzien 2013

EBC
Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2013

ARTYKUL
WSTEPNY




STRESZCZENIA ROZDZIALOW L BIULETYNU
MIESIECZNEGO EBC, GRUDZIEN 2013

SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA
| $RODOWISKO ZEWNETRZNE STREFY EURO

Ozywienie gospodarcze na §wiecie nadal jest niewielkie i zré6znicowane regionalnie, przy
czym jego dynamika stopniowo staje si¢ bardziej korzystna w gospodarkach rozwinig-
tych. Najnowsze wskazniki ankietowe wskazuja na dalszy wzrost §wiatowej aktywnosci
gospodarczej, do ktorego przyczynia si¢ m.in. stabilizacja globalnych warunkow finanso-
wych. Oczekuje si¢, ze w §rednim okresie perspektywy gospodarcze poprawia si¢ w kra-
jach rozwinigtych, natomiast na rynkach wschodzacych nadal beda raczej stabe na tle tren-
dow historycznych. Szereg czynnikow koniunkturalnych i strukturalnych w dalszym ciagu
hamuje wzrost na $wiecie; bilans ryzyka dotyczacego perspektyw aktywnos$ci gospodar-
czej wciaz przechyla si¢ na strong spadkowa. Jednocze$nie handel §wiatowy stopniowo si¢
wzmacnia, cho¢ tempo jego wzrostu pozostaje znacznie nizsze niz przed §wiatowym kry-
zysem finansowym. Inflacja cen konsumpcyjnych w wigkszosci gospodarek rozwinigtych
i wschodzacych od lipca maleje pod wptywem nizszych cen energii i zywnosci. Na przy-
szto$¢ przewiduje sig, ze presja inflacyjna pozostanie umiarkowana, gdyz w skali globalne;j
ciagle wystepuja znaczne wolne moce produkcyjne.

2 SYTUACJA MONETARNA | FINANSOWA
2.1 PIENIADZ | KREDYTY MIF

Roczna dynamika szerokiego pieniadza w III kw. i pazdzierniku 2013 r. jeszcze si¢ obni-
zyta w zwiazku z naprawde staba kreacja pieniadza w strefie euro. Jednoczes$nie nadal
malata akcja kredytowa dla prywatnego sektora niefinansowego, cho¢ tempo spadku nieco
si¢ ustabilizowalo. Gléwnym sprzyjajacym czynnikiem kreacji pieniadza nadat s state
naplywy kapitatu do strefy euro, widoczne w dalszym wzroscie aktywow zagranicznych
netto w MIF. Naptywy te, odnotowane zar6wno w krajach bgdacych w trudnej sytuacji, jak
i pozostatych, przyczynity sig takze do dalszego zmniejszenia segmentacji rynkoéw finan-
sowych i umozliwity przedsigbiorstwom state zwigkszanie buforéw gotowkowych. W sumie
dynamika zar6wno podazy pieniadza, jak i akcji kredytowej nadal jest niewielka.

2.2 INWESTYCJE FINANSOWE SEKTOROW NIEFINANSOWYCH | INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH

Roczna dynamika inwestycji finansowych dokonywanych przez sektory niefinansowe w 11
kw. 2013 r. zmalata do 1,9% w zwiazku z utrzymujaca si¢ staboscia otoczenia gospodar-
czego 1 mniejszymi mozliwo$ciami uzyskania dochodu. Roczna dynamika inwestycji finan-
sowych zaktadow ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych wyniosta w tym kwartale
3,0%. Fundusze inwestycyjne odnotowaly natomiast w III kw. dalszy naptyw srodkow —
taki sam jak kwartat wcze$niej — pochodzacych przede wszystkim od funduszy akcji i fun-
duszy mieszanych; wiazato si¢ to z poszukiwaniem przez inwestorow jak najwyzszej ren-
townosci i ich mniejsza niechgcia do podejmowania ryzyka.

2.3 STOPY RYNKU PIENIEZNEGO

Miegdzy wrze$niem a potowa listopada 2013 r. stopy rynku pienigznego byty ogdlnie sta-
bilne. Natomiast od potowy listopada EONIA zaczgta rosnaé, gdyz wraz ze zblizaniem
si¢ konca roku i zmniejszaniem nadwyzek ptynno$ci zwiekszylo si¢ zapotrzebowanie
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na zapobiegawcze bufory ptynnosciowe. W nastgpstwie decyzji z 7 listopada 2013 r.
0 obnizeniu stopy procentowej podstawowych operacji refinansujacych EBC zmalaty
nieco poziom i zmienno$¢ stop terminowych rynku pienigznego (np. kontraktow futures
na EURIBOR).

2.4 RYNKI OBLIGAC)I

Migdzy koncem sierpnia a 4 grudnia rentowno$¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych
o ratingu AAA w strefie euro spadta o ok. 10 pkt bazowych — do 2%, natomiast rentow-
nos$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w USA pozostala ogélnie niezmieniona.
Glownymi czynnikami wptywajacymi w tym okresie na rynki obligacji po obu stronach
Atlantyku byly informacje z USA, a zwlaszcza niepewno$¢, czy Fed spowolni tempo mie-
sigcznych zakupoéw aktywoé6w przed zaplanowana na 18 wrzesnia decyzja Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) oraz niepewnos$¢ zwigzana z pazdziernikowa debata
o putapie dtugu publicznego. Podczas gdy we wrzesniu i pazdzierniku rentownosci dtu-
goterminowych obligacji skarbowych w obu regionach ksztattowaty si¢ dos¢ podobnie,
to w listopadzie pojawily si¢ réznice: w USA rentowno$¢ ta nieco wzrosta, natomiast
w strefie euro ustabilizowata si¢. Zaréwno w strefie euro, jak i w USA jeszcze zmalata nie-
pewnos$¢ (mierzona zmienno$ciag implikowana) co do dalszego rozwoju sytuacji na rynkach
obligacji. W obrgbie strefy euro rozpigtosé rentownosci obligacji skarbowych w wypadku
wigkszo$ci krajow nadal malata. Wskazniki finansowe dlugookresowych oczekiwan infla-
cyjnych w strefie euro zasadniczo si¢ nie zmienily i pozostaja catkowicie spdjne z defini-
cja stabilnosci cen.

2.5 RYNKI AKCJI

Migdzy koncem sierpnia a 4 grudnia 2013 r. ceny akcji w strefie euro wzrosty o ok. 9%,
aw USA o ok. 10%. We wrzesniu na rynki akcji po obu stronach Atlantyku korzystnie
wplywaly pozytywne dane gospodarcze oraz oczekiwania rynkow, ze ograniczenie iloscio-
wego tagodzenia polityki pieni¢znej przez Fed zostanie prawdopodobnie odroczone. Jednak
w pazdzierniku zwyzki cen akcji czgSciowo si¢ odwrécily z powodu impasu w negocjacjach
dotyczacych putapu dtugu publicznego w USA, przy cze¢Sciowym unieruchomieniu admi-
nistracji publicznej; po osiagnigciu porozumienia w tej sprawie ceny akcji znéw poszty
w gore. Na rynki akcji w strefie euro na poczatku analizowanego okresu korzystnie wpty-
waty nieco lepsze od oczekiwanych informacje makroekonomiczne, ktére jednak w listo-
padzie nie byly juz jednoznacznie pozytywne. Niepewnos$¢ na rynku akcji w strefie euro,
mierzona zmiennoscia implikowana, w analizowanym okresie zmalata.

2.6 PRZEPLYWY FINANSOWE | SYTUACJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

Migdzy lipcem i pazdziernikiem 2013 r. realny koszt finansowania przedsigbiorstw w stre-
fie euro obnizyl si¢ o 6 pkt bazowych. Wynikato to stad, ze spadt koszt kapitatu i koszt
dtugu rynkowego, wzrost natomiast realny koszt kredytow bankowych. Co do przeptywow
finansowych, roczna dynamika kredytoéw dla przedsigbiorstw w III kw. 2013 r. nadal si¢
obnizata. Ograniczenie akcji kredytowej jest przede wszystkim odzwierciedleniem stabe;j
aktywnosci gospodarczej w kontekscie trudnych warunkéw kredytowania w niektorych
cze$ciach strefy euro. Roczna dynamika emisji dtuznych papieréw korporacyjnych, cho¢
nadal wysoka, osiagn¢ta najnizszy poziom od czerwca 2012 r.
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2.7 PRZEPLYWY FINANSOWE | SYTUACJA FINANSOWA SEKTORA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Jesli chodzi o warunki finansowania gospodarstw domowych w strefie euro, w III kw.
2013 r., oprocentowanie kredytéw bankowych byto ogoélnie stabilne, przy czym nadal utrzy-
mywatly si¢ znaczne réznice migdzy krajami i migdzy réznymi instrumentami. Roczna
dynamika kredytow MIF dla gospodarstw domowych w strefie euro (skorygowana o sprze-
daz i sekurytyzacjg) od poczatku roku ustabilizowata sig¢ na poziomie minimalnie powy-
zej zera; w pazdzierniku 2013 r. wyniosta 0,3%. Najnowsze dane w dalszym ciagu wska-
zuja na niewielka dynamike kredytow zaciaganych przez gospodarstwa domowe, co wiaze
si¢ gtownie ze staboscia rynkéw mieszkaniowych, niepewnymi perspektywami gospodar-
czymi, wysokim bezrobociem oraz — w perspektywie $redniookresowej — z konieczno-
$cig korekty wczesniejszej nadmiernej akumulacji dtugu (zwlaszcza w niektorych krajach
strefy euro). Jednocze$nie miesigczne przeptywy kredytéw MIF do gospodarstw domowych
byty w III kw. nieco wigksze niz w pierwszym poétroczu. Ponadto badanie ankietowe akcji
kredytowej bankow z pazdziernika 2013 r. wskazuje, ze na IV kw. banki przewiduja dal-
szy wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe. Szacuje sig, ze stosunek zadluzenia gospo-
darstw domowych do dochodéw rozporzadzalnych brutto w III kw. utrzymat si¢ na pozio-
mie zblizonym do notowanego od potowy 2010 r. Takze obciazenie gospodarstw domowych
z tytutu ptatnosci odsetkowych w tym kwartale pozostato wedtug szacunkéw zasadniczo
niezmienione.

3 CENY I KOSZTY

Wedtug szybkich szacunkéw Eurostatu roczna inflacja HICP w strefie euro w listopa-
dzie 2013 r. wyniosta 0,9%, wobec 0,7% w pazdzierniku. Wzrost ten byt ogoélnie zgodny
z oczekiwaniami, a wigzal si¢ zwlaszcza ze wzrostowym efektem bazy w cenach energii
oraz wyzsza dynamika cen ustug. Na podstawie aktualnych cen terminowych energii ocze-
kuje sig, ze w najblizszych miesigcach roczna inflacja utrzyma si¢ na poziomie zblizonym
do obecnego. W $rednim okresie presja cenowa w strefie euro powinna pod wzglgdem ten-
dencji pozostac ograniczona. Jednocze$nie oczekiwania dotyczace inflacji w strefie euro sa
w okresie srednim do diugiego wciaz mocno zakotwiczone na poziomie zgodnym z celem
Rady Prezesow, by utrzymac inflacjg ponizej, ale blisko 2%.

Podobna ocena zawarta jest w projekcjach makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu
dla strefy euro z grudnia 2013 r., w ktorych przewiduje si¢, ze roczna inflacja HICP
w 2013 r. wyniesie 1,4%, w 2014 1. 1,1%, za§ w 2015 r. 1,3%. W poréwnaniu z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow EBC z wrze$nia 2013 r. projekcje inflacji na 2013 1 2014 r.
skorygowano w do6t o odpowiednio 0,1 i 0,2 pkt proc. Czynniki ryzyka mogace wptynac
na ksztaltowanie sie cen w $rednim okresie zasadniczo sie rOwnowaza.

4 PRODUKCJA, POPYT I RYNEK PRACY

Realny PKB strefy euro, po wzroscie o 0,3% w II kw. 2013 r., w III kw. zwigkszyt sig

w ujeciu kwartalnym o 0,1%. Ankietowe wskazniki zaufania w okresie do listopada wska-

zuja na dodatnia dynamike takze w IV kw. W latach 2014 i 2015 produkcja powinna si¢

powoli ozywiaé, przede wszystkim dzigki pewnej poprawie popytu wewngtrznego, ktorej

sprzyja akomodacyjne nastawienie polityki pienigznej. AktywnoS$ci gospodarczej w strefie
EBC

Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2013



SYTUACJA
GOSPODARCZA
| MONETARNA

Streszczenia rozdziatow
7 Biuletynu Miesigcznego EBC

euro powinno takze sprzyjac¢ stopniowe umacnianie si¢ popytu eksportowego. Ponadto
w gospodarce realnej coraz bardziej zauwazalna wydaje si¢ rowniez obserwowana od ostat-
niego roku ogolna poprawa sytuacji na rynkach finansowych; powinny tez da¢ si¢ odczuc
postepy konsolidacji fiskalnej. Oprocz tego w ostatnim okresie nizsza dynamika cen ener-
gii wywiera korzystny wptyw na dochody realne. Jednoczes$nie bezrobocie w strefie euro
ciagle jest wysokie, a aktywno$¢ gospodarcza beda nadal hamowac¢ konieczne dostosowa-
nia bilansowe w sektorze publicznym i prywatnym.

Podobna ocena zawarta jest w projekcjach makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu
dla strefy euro z grudnia 2013 r., w ktorych przewiduje si¢ spadek realnego PKB w uje¢-
ciu rocznym o 0,4% w 2013 r., a nastgpnie jego wzrost o 1,1% w 2014 r. i 0 1,5% w 2015 1.
W pordéwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw EBC z wrzes$nia 2013 r. pro-
jekcja dynamiki realnego PKB na 2013 r. pozostala niezmieniona, a warto$¢ na 2014 r. sko-
rygowano o 0,1 pkt proc. w gorg. Ocenia sig, ze w$rod czynnikoéw ryzyka zwiazanych z per-
spektywami gospodarczymi strefy euro przewazaja czynniki spadkowe.

5  SYTUACJA FINANSOW PUBLICZNYCH

Wedtug tegorocznej jesiennej prognozy ekonomicznej Komisji Europejskiej konsolidacja
fiskalna w strefie euro posuwa si¢ naprzod. Szacuje sig, ze deficyt sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych spadt z 3,7% PKB w 2012 r. do 3,1% PKB w 2013 r. Z kolei wskaz-
nik zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie euro ma w 2014 r.
wedlug projekcji osiagnac rekordowo wysoka warto$¢ ok. 96% PKB, a nastgpnie sig obni-
zy¢, po raz pierwszy od wybuchu kryzysu finansowego. Projekty planéw budzetéw krajo-
wych, ktore kraje strefy euro przedstawily po raz pierwszy w potowie pazdziernika 2013 r.
na podstawie nowych rozporzadzen bgdacych czgscia tzw. dwupaku, wskazuja na znacznie
spowolnienie dziatan konsolidacyjnych. Wedtug Komisji Europejskiej taczny wynik dzia-
fan strukturalnych uwzglednionych w tych planach wyniesie w 2014 r. tylko 0,25% PKB.
W potowie listopada Komisja wezwata kilka panstw strefy euro, by przed ukonczeniem
budzetéw na rok 2014 uchwalily dodatkowe $rodki w celu zapewnienia zgodnosci z unij-
nymi przepisami fiskalnymi. Srodki te powinny zosta¢ tak zaprojektowane, by sprzyjaé
wzrostowi — koncentrowac si¢ na redukcji nieproduktywnych wydatkow publicznych, a jed-
noczesnie chroni¢ inwestycje publiczne i w miarg mozliwosci nie wymagac kolejnych pod-
wyzek podatkow.
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Wedtug projekcji realny PKB od IV kw. 2013 r. zacznie nabierac tempa, a pod koniec 2014 r. jeszcze
nieco przyspieszy. Oczekuje sie, Ze motorem przewidywanego trwatego wzrostu aktywnosci bedzie
stopniowa poprawa popytu wewnetrznego i zewnetrznego. Na popyt wewnetrzny bedq korzystnie
wplywaé spadek niepewnosci, akomodacyjne nastawienie polityki pienieznej (jeszcze wzmocnione
przez ostatniq obnizke gtownej stopy procentowej i zapowiedz dotyczqcq przysztego nastawienia tej
polityki), mniejszy hamulec fiskalny oraz spadek cen surowcow, ktory powinien pozytywnie oddzia-
tywaé na realne dochody do dyspozycji. Z czasem korzystny wplyw bedzie wywierac takze zmniej-
szanie sie ograniczen w podazy kredytow. Ponadto aktywnosci gospodarczej w horyzoncie projekcji
bedzie sprzyjac korzystne odzialywanie na eksport stopniowo umacniajqcego sie popytu zewnetrz-
nego. Jednak na perspektywach sredniookresowych bedq sie odbijac potrzeba dalszej korekty bi-
lansow w sektorze prywatnym i publicznym oraz wysokie bezrobocie, pomimo pewnych postepow
w przywracaniu rownowagi, ktore zaowocowaly poprawq warunkow do wzrostu w krajach bedq-
cych w trudnej sytuacji. Wedtug projekcji w 2013 r. realny PKB obnizy si¢ o 0,4%, po czym w 2014
i 2015 r. wzrosnie o odpowiednio 1,1% i 1,5%. Do korca okresu objetego projekcjami w gospodarce
bedzie wystepowac znaczne niewykorzystanie mocy produkcyjnych.

Inflacja HICP w strefie euro ma wedtug projekcji wynies¢ 1,4% w 2013 r., 1,1% w 2014 r. i 1,3%
w 2015 r. Te umiarkowane perspektywy czesciowo wynikajq stqd, ze na inflacje cen energii spad-
kowy wplyw bedaq mie¢ obnizenie si¢ cen kontraktow terminowych na rope naftowq, aprecjacja euro
w poprzednim okresie [ utrzymujqce sie niepetne wykorzystanie mocy produkcyjnych w gospodarce.
Przewiduje sie takze znaczny spadek inflacji cen Zywnosci, spowodowany obnizeniem si¢ miedzyna-
rodowych cen zywnosci w poprzednim okresie i ich zaktadanym niewielkim wzrostem w horyzoncie
projekcji. Inflacia HICP z wylqczeniem energii i Zywnosci ma wzrosnqc jedynie nieznacznie: z 1,1%
w2013 r.do 1,3% w2014 r.i 1,4% w 2015 r., w zwiqzku z niewielkq wewnetrznq presjq kosztowq
w kontekscie umiarkowanej poprawy aktywnosci.

W porownaniu z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2013 r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2013 r. pozostata niezmieniona, a wartos¢
na 2014 r. — skorygowana o 0,1 pkt proc. w gore. Projekcje inflacji ogolnej HICP na 2013 i 2014 r.
zostaly skorygowane w dot, o odpowiednio 0,1 i 0,2 pkt proc.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Dynamika realnego PKB na $wiecie (z wylaczeniem strefy euro) ma w horyzoncie projekcji stop-
niowo rosnac: z 3,3% w 2013 r. do 3,9% w 2014 r.14,1% w 2015 r. W gospodarkach rozwinigtych
wzrost w ciagu 2013 r. nieco przyspieszyl, natomiast na rynkach wschodzacych ostabl wskutek
zmniejszenia si¢ popytu wewnetrznego i ograniczonych mozliwosci dalszego prowadzenia kra-
jowej polityki prowzrostowe;j. Jesli chodzi o perspektywy krotkookresowe, wskazniki nastrojow
na $wiecie wskazuja na poprawg warunkoéw gospodarczych, co pokrywa si¢ z aktualnym wzrostem
aktywnosci globalnej. Po decyzji Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), by odroczy¢
ograniczenie skupu aktywow, warunki finansowe ostatnio si¢ ustabilizowaty, co powinno ogdlnie
korzystnie wptynaé na §wiatowe ozywienie gospodarcze. Oczekuje si¢ jednak, ze ozywienie to na-
dal postepowaé bedzie stopniowo. W gospodarkach rozwinigtych wzrost hamowaé beda — choé
W mniejszym stopniu niz wczesniej — przywracanie rownowagi w sektorze prywatnym (ktore poste-

1 Na podstawie informacji dostgpnych do 22 listopada 2013 r. eksperci Eurosystemu opracowali projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicz-
nej w strefie euro. Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu sa sporzadzane co pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych
bankow centralnych strefy euro. Stanowia one wkiad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla
stabilno$ci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i technikach mozna znalez¢ we wskazowkach metodologicznych 4 guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, EBC, czerwiec 2001, dostepnych w serwisie internetowym EBC.
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Tabela | Otoczenie miedzynarodowe

(roczne zmiany w procentach)

\ Grudzien 2013 | Korekty od wrzesnia 2013

‘ 2012 2013 2014 2015 ‘ 2012 2013 2014
Realny PKB na $wiecie (bez strefy euro) 3,8 3,3 3,9 4,1 0,0 -0,1 -0,1
Handel $wiatowy (bez strefy euro)” 4,5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1
Popyt zewngtrzny strefy euro® 4,0 3,0 5,0 5,7 0,3 0,1 -0,1

1) Obliczony jako $rednia wazona importu.
2) Obliczony jako $rednia wazona importu partneréw handlowych strefy euro.

puje, ale jeszcze si¢ nie zakonczylo) oraz konsolidacja fiskalna. Na rynkach wschodzacych ozywie-
nie gospodarcze prawdopodobnie bgdzie przyttumione, gdyz wzrost ostabia¢ beda czynniki struktu-
ralne, w tym przeszkody infrastrukturalne i ograniczenia dotyczace mocy produkcyjnych.

Handel swiatowy od poczatku 2013 r. ro$nie wraz z nieznacznym odbiciem aktywnosci gospo-
darczej. Z dostepnych wskaznikéw wynika jednak, ze jego dynamika w krotkim okresie powinna
by¢ stosunkowo staba. W dtuzszej perspektywie przewiduje si¢, ze dynamika handlu swiatowego
do konca analizowanego okresu bedzie stopniowo rosta, cho¢ pozostanie nizsza niz przed kryzysem.
Handel §wiatowy (z wytaczeniem strefy euro) ma zgodnie z projekcjami wzrosnac o 3,9% w 2013 r.,
5,6% w 2014 1.1 6,4% w 2015 r. Poniewaz popyt ze strony gtéwnych partneréw handlowych strefy
euro bedzie rost wolniej niz popyt ze strony reszty $wiata, popyt zewngtrzny tej strefy ma by¢ nieco
stabszy niz handel $wiatowy; przewiduje sig, ze w 2013 r. wzrosnie o 3,0%, po czym w 2014 r. przy-
spieszy do 5,0%, a w 2015 r. do 5,7%.

W porownaniu z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2013 r. perspektywy §wiatowego wzrostu zostaty skorygowane minimalnie w dol, jako
ze niewielka korekta w gore dotyczaca wzrostu w gospodarkach rozwinigtych zostala zrownowa-
zona przez korekty w dot dotyczace aktywnos$ci na rynkach wschodzacych. Perspektywy popytu ze-
wngetrznego strefy euro pozostaty ogdlnie niezmienione na caly analizowany okres.

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

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcoéOw sa oczekiwa-
nia rynkowe; data graniczna jest 14 listopada 2013 r. Zatozenie co do krotkoterminowych stop
procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ 3-miesigczng stopa EURI-
BOR, a oczekiwania rynkowe wyprowadza ze stop terminowych. Z metodologii tej wynika
$redni poziom krotkoterminowych stop procentowych réwny 0,2% w 2013 r., 0,3% w 2014 r.
10,5% w2015 r. Nominalna rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro we-
dhug oczekiwan rynkowych wynosi $rednio 2,9% w 2013 r., 3,1% w 2014 r. 1 3,6% w 2015 r.!

1 Podstawa zatozenia dotyczacego nominalnej rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dla strefy euro jest srednia rentownosci 10-let-
nich obligacji benchmarkowych poszczegdlnych krajow wazona warto$ciami rocznego PKB i przedtuzona zgodnie ze $ciezka terminowa
wyprowadzona z obliczanej przez EBC dziesigcioletniej rentownosci parytetowej wszystkich obligacji emitowanych w strefie euro, przy
czym poczatkowa roznica migdzy oboma szeregami w horyzoncie projekeji pozostaje stata. Zatozono, ze spready migdzy rentownoscia
obligacji skarbowych poszczegdlnych krajow a odpowiadajaca im srednia dla strefy euro bgda w horyzoncie projekcji state.
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Korekty

Grudziei 2013 od wrze$nia 2013"-?

2012 2013 2014 2015 2013 2014
3-miesigczna stopa EURIBOR
(w procentach rocznie) 0,6 0,2 0,3 0,5 0,0 -0,2
Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
(w procentach rocznie) 3.8 2,9 3,1 3,6 -0,1 -0,4
Cena ropy naftowej (USD/b) 112,0 108,2 103,9 99,2 0,4 1,1
Ceny surowcOw nieenergetycznych (w USD)
(roczna zmiana w procentach) -12 -5.4 -2,6 3,7 0,0 -2,5
Kurs USD/EUR 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Nominalny efektywny kurs euro
(roczna zmiana w procentach) -5,3 3,7 0,8 0,0 0,1 0,1

EBC
Biul

1) Korekty zostaly przedstawione w nastgpujacy sposob: dla pozioméw w procentach, dla stop wzrostu (dynamiki) jako roznice, a dla stop
procentowych i rentownosci obligacji w punktach procentowych.
2) Korekty wyliczono na podstawie liczb niezaokraglonych.

Na podstawie ksztattowania si¢ stop procentowych na rynku terminowym i stopniowego prze-
ktadania zmian stop rynkowych na oprocentowanie kredytow oczekuje sig, ze taczne oprocento-
wanie kredytow bankowych dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro osiagnie mini-
mum pod koniec 2013 r. i na poczatku 2014 r., a nastepnie bedzie stopniowo rosnaé. W kwestii
cen surowcow, na podstawie tendencji obserwowanej na rynkach terminowych w okresie dwoch
tygodni przed data graniczna, przyjgto zatozenie, ze cena ropy Brent spadnie ze 112,0 USD/b
w2012 1. do 108,2 USD/b w2013 1., 103,9 USD/b w2014 r. 199,2 USD/b w 2015 r. Zato-
zono takze, ze ceny surowcow nieenergetycznych w dolarach amerykanskich w 2013 r. spadnag
05,4%, w 2014 r. 0 2,6%, a w 2015 r. wzrosna o 3,7%?>.

Zaklada sig, ze dwustronne kursy walutowe w horyzoncie projekcji utrzymaja si¢ na niezmie-
nionym poziomie réwnym S$redniej z dwoch tygodni przed data graniczng. Oznacza to kurs
USD do EUR rowny 1,33 w 2013 r. oraz 1,34 w2014 12015 r. — 0 4,6% wyzszy niz w 2012 1.
Efektywny kurs euro ma wedlug zalozen wzrosna¢ o 3,7% w2013 r. i 0 0,8% w 2014 r., za$
w 2015 r. utrzymac si¢ na tym samym poziomie.

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa plany budzetowe poszczegélnych krajow
strefy euro wedlug stanu na 22 listopada 2013 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania w za-
kresie polityki, ktore sa juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly dostatecznie
szczegOlowo sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdo-
podobne.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2013 r. zmiany w zatozeniach technicznych sa stosunkowo niewielkie i obejmuja
wyzsze ceny ropy wyrazone w dolarach amerykanskich, niewielka aprecjacj¢ kursu euro i nizsze
stopy procentowe w strefie euro.

2 Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i surowcow zywnosciowych opieraja si¢ na cenach terminowych do konca okresu objgtego
projekcjami. W odniesieniu do innych nieenergetycznych surowcéw mineralnych zaktada sig, ze do IV kw. 2014 r. ich ceny bgda
ksztattowac¢ si¢ zgodnie z kontraktami terminowymi, a nastgpnie — zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na $wiecie. Ceny
loco gospodarstwo (w euro) w UE, stosowane do projekcji konsumpcyjnych cen zywnosci, sa prognozowane na podstawie modelu
ekonometrycznego, ktory uwzglednia ksztaltowanie si¢ migdzynarodowych cen surowcow zywnosciowych.
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PROJEKCJE DYNAMIKI REALNEGO PKB

Realny PKB, po wzroscie o 0,3% w II kw. 2013 r., w III kw. zwigkszy? si¢ 0 0,1% (zob. wy-
kres). Najnowsze dane ankietowe wskazuja na umiarkowane wzmocnienie si¢ aktywnosci w [V kw.
2013 r. W ciagu 2014 1 2015 r. tempo wzrostu ma si¢ nieco zwigkszy¢. Oczekuje si¢, ze w horyzon-
cie projekcji glbwnym motorem odbicia aktywnos$ci bgdzie stopniowe ozywienie popytu wewngtrz-
nego. Na popyt ten beda korzystnie wptywaé poprawa zaufania w warunkach malejacej niepew-
nos$ci, akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej (jeszcze wzmocnione przez ostatnia obnizke
gtdwnej stopy procentowej i zapowiedz dotyczaca przysziego nastawienia tej polityki), mniej re-
strykcyjne nastawienie polityki fiskalnej i spadek inflacji cen surowcow, ktory powinien pozytywnie
oddziatywac na realne dochody do dyspozycji. Z czasem korzystny wptyw na popyt wewngtrzny po-
winno takze wywiera¢ zmniejszanie si¢ ograniczen w podazy kredytow. Ponadto aktywnosci gospo-
darczej w horyzoncie projekcji bedzie coraz bardziej sprzyja¢ korzystne oddziatywanie na eksport
stopniowo umacniajacego si¢ popytu zewngtrznego. Cho¢ jednak w niektdrych krajach strefy euro
bedacych w trudnej sytuacji poczyniono pewne postgpy w przywracaniu rownowagi, co zaowoco-
wato poprawa warunkow do wzrostu napgdzanego przez eksport, to oczekuje sig, ze perspektywy
wzrostu w horyzoncie projekcji beda nadal ostabiane przez potrzebg dokonczenia korekty bilansow
w sektorze prywatnym i publicznym oraz wysokie bezrobocie.

W sumie przewiduje sig, ze ozywienie bgdzie nadal stabe na tle wynikoéw historycznych, a realny
PKB strefy euro osiagnie poziom sprzed kryzysu (tj. z I kw. 2008 r.) dopiero pod koniec 2015 r.
W ujgciu §redniorocznym oczekuje sig, ze realny PKB w 2013 r. spadnie o 0,4%, gtéwnie wskutek
ujemnego efektu przeniesienia wynikajacego z ksztattowania si¢ aktywnosci w 2012 r., a nastgpnie
wzrosnie: 0 1,1% w 2014 r. 1 1,5% w 2015 r. Taka $ciezka wzrostu odzwierciedla stabilnie rosnacy
udziat popytu wewngtrznego w polaczeniu z coraz silniejszym bodzcem ze strony eksportu.

Na poziomie poszczegodlnych sktadowych wzrostu gospodarczego przewiduje sig, ze eksport poza
strefe euro w IV kw. 2013 r. ozywi sig, a w 2014 1 2015 r. nabierze tempa, w zwiazku z umacnianiem
si¢ popytu zewngtrznego strefy euro. Eksport w obrgbie strefy euro ma wedtug przewidywan rosnaé
wolniej niz eksport poza strefg z powodu relatywnie stabego popytu wewngtrznego.

Inwestycje przedsigbiorstw maja wedtug projekeji w IV kw. 2013 r. wzrosnaé, a w ciagu 2014 r.
jeszcze nieco przyspieszy¢. Korzystny wptyw na ich dynamike w horyzoncie projekcji ma wywie-
ra¢ kilka czynnikow: oczekiwane stopniowe umacnianie si¢ popytu wewngtrznego i zewngtrznego,
bardzo niskie stopy procentowe, mniejsza niepewnos$¢, potrzeba modernizacji majatku produkcyj-
nego po latach niskich inwestycji, zmniejszenie si¢ niekorzystnego oddziatywania podazy kredy-
tow oraz pewna poprawa marz zysku w miar¢ ozywiania si¢ aktywnosci gospodarczej. Przewiduje
si¢ jednak, ze na przedstawionych perspektywach bedzie nadal odbija¢ si¢ polaczony niekorzystny
wplyw niewielkiego wykorzystania mocy produkcyjnych, potrzeby dalszej restrukturyzacji bilan-
sow przedsigbiorstw, niekorzystnych warunkoéw finansowania i stosunkowo wysokiej niepewnosci
w niektorych krajach i sektorach strefy euro. Inwestycje mieszkaniowe maja wedlug przewidywan
w najblizszej przysztos$ci nieznacznie wzrosnagc, a nastgpnie od potowy 2014 r. ich wzrost powinien
przyspieszy¢. Jego tempo powinno jednak pozosta¢ niewysokie w zwiazku z potrzeba dalszej ko-
rekty na niektorych rynkach mieszkaniowych, staba dynamika realnych dochodéw do dyspozycji
i powszechnym oczekiwaniem dalszego spadku cen nieruchomosci mieszkaniowych w niektorych
krajach. Ponadto wpltyw wzglednej atrakcyjnosci inwestycji mieszkaniowych w pewnych krajach,
ktdrej sprzyja rekordowo niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych i wzrost cen nieruchomo-
$ci, moze przejawiac si¢ jedynie stopniowo, gdyz sektor budowlany w tych krajach zblizyl sig juz
do granicy swoich mocy produkcyjnych. Inwestycje publiczne maja w horyzoncie projekcji wedtug
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Tabela 2 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

(roczne zmiany w procentach)"?

‘ Grudzien 2013 ‘ Korekty
od wrze$nia 2013

\ 2012 2013 2014 2015 | 2012 2013 2014

Realny PKBY -0,6 -0,4 1,1 1,5 -0,1 0,0 0,1
[-0,5--0,3] [04-1,8] [0,4-2,6]
Spozycie prywatne -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Spozycie publiczne -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Naktady brutto na srodki trwate -39 -3,0 1,6 2,8 0,1 0,6 -0,1
Eksport? 2,7 11 3,7 4,8 0,0 0,2 0,0
Import® -0,8 -0,1 35 4,7 0,1 0,4 -0,3
Zatrudnienie -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Stopa bezrobocia
(jako procent sity roboczej) 11,4 12,1 12,0 11,8 0,0 -0,1 -0,2
HICP 2,5 1.4 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1,4-1,4] [0,6-1,6] [0,5-2,1]

HICP z wylaczeniem energii 1,9 1,5 1,3 1,5 0,0 -0,1 -0,2
HICP z wylaczeniem energii i zywnosci 1,5 1,1 1,3 1,4 0,0 0,0 -0,1
HICP z wylaczeniem energii, zywnos$ci
i zmian podatkéw posrednich® 1,3 1,0 1,1 1.4 0,0 0,0 -0,1
Jednostkowe koszty pracy 1,8 1.4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Przecigtne wynagrodzenie 1,8 1,8 1,8 2,1 0,1 0,0 0,0
Wydajno$¢ pracy 0,0 0,4 0,9 1,1 0,0 -0,1 -0,1
Saldo budzetu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (jako procent PKB) -3,7 -3,2 -2,6 2,4 0,0 0,0 0,2
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)? -3,1 -2,5 2,2 -2,1 0,1 0,0 0,1
Dtug publiczny brutto
(jako procent PKB) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 1,4 2,0 2,2 2,6 0,0 -0,6 -0,7

1) Projekcje na 2014 i 2015 r. uwzgledniaja Lotwe. Srednioroczne zmiany procentowe na 2014 r. obliczono tak, jakby Lotwa nalezata
do strefy euro juz w 2013 r.

2) Przedzialy wokot projekcji wyznaczono na podstawie roéznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a wezes$niejszymi projekcjami z wielu lat.
Rozpigtos¢ przedzialow stanowi dwukrotno$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Zastosowana metoda wyznaczania przedziatow,
w tym korekta z tytulu zdarzen nadzwyczajnych, zostala przedstawiona w publikacji New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, rowniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

3) Dane skorygowane o liczbg dni roboczych.

4) Z uwzglednieniem wymiany handlowej w obrgbie strefy euro.

5) Wskaznik ten opiera sig¢ na szacunkach faktycznego wptywu podatkow posrednich. Moze on r6zni¢ si¢ od danych Eurostatu, w ktorych
zaklada sig pelne i natychmiastowe przetozenie wptywu podatkow na HICP.

6) Obliczone jako saldo skorygowane o zmiany przej$ciowe zwiazane z cyklem koniunkturalnym oraz $rodki tymczasowe zastosowane
przez rzady. Obliczenia wzorowane sa na podejsciu stosowanym przez ESBC do sald budzetu skorygowanych o wahania cykliczne (zob.
Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper Series, nr 77, EBC, wrzesien 2001)
i definicji $rodkow tymczasowych przyjetej przez ESBC (zob. Kremer, J. et al., ,,A disaggregated framework for the analysis of structural
developments in public finances”, Working Paper Series, nr 579, EBC, styczen 2007).

przewidywan pozosta¢ stabe z powodu $rodkéw w zakresie konsolidacji fiskalnej zaplanowanych
w czg$ei krajow strefy euro.

Liczba zatrudnionych w najblizszych kwartatach prawdopodobnie si¢ nie zmieni, a od potowy
2014 r. bedzie nieznacznie rosta. Poprawa zatrudnienia ma by¢ niewielka z powodu nieznacznego
tylko wzrostu aktywnosci i typowe]j opdznionej reakcji zatrudnienia na zmiany produkcji; op6z-
nienie to wynika stad, Zze najpierw wzrasta liczba przepracowanych godzin na pracownika, a do-
piero potem zwigksza si¢ zatrudnienie. Jednak dzigki reformom rynku pracy w niektorych krajach
bedacych w trudnej sytuacji prog dynamiki produkcji potrzebny do tworzenia miejsc pracy mogt
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si¢ obnizy¢. Wielko$¢ sity roboczej w 2013 r. nie zmieni sig, po czym bedzie powoli rosta wraz
ze stopniowym powrotem na rynek pracy niektorych grup ludnosci. To powinno pomodc w oslabie-
niu dynamiki ptac i korzystnie wplyna¢ na wzrost potencjalny. Stopa bezrobocia ma w horyzon-
cie projekcji nieznacznie spas¢. Wydajno$¢ pracy (liczona jako produkcja na pracownika) w ciagu
2013 r. wzrosta; przewiduje sig, ze przez reszte horyzontu projekcji jej wzrost bedzie si¢ umacniac
w wyniku oczekiwanego przyspieszenia aktywnos$ci gospodarczej i opdznionej reakcji zatrudnienia.

Spozycie prywatne pod koniec 2013 r. ma nieco wzrosna¢ w zwiazku ze spadkiem stopy oszczed-
nosci w warunkach malejacych realnych dochodow do dyspozycji. Na poczatku 2014 r. — mimo nie-
wielkiego zwigkszenia sig stopy oszczedno$ci — wzrost spozycia prywatnego powinien nabraé tempa
dzigki przyspieszeniu dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji wynikajacemu ze stopniowej po-
prawy sytuacji na rynku pracy i niskiej inflacji. Spozycie publiczne w horyzoncie projekcji powinno
umiarkowanie rosnac.

Import spoza strefy euro powinien w horyzoncie projekcji nieznacznie przyspieszyc¢, cho¢ nadal bg-
dzie ograniczany przez staby popyt ogélny. Udziat salda wymiany handlowej w dynamice realnego
PKB w horyzoncie projekcji ma by¢ jedynie minimalny. Nadwyzka na rachunku biezacym powinna
sig¢ zwigkszy¢ w horyzoncie projekcji i w 2015 r. osiagna¢ 2,6% PKB.

W pordéwnaniu z projekcjami makroeckonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2013 r. projekcja dynamiki realnego PKB na 2013 r. pozostata niezmieniona, a warto$¢
na 2014 r. skorygowano o 0,1 pkt proc. w gore, gtownie z powodu wyzszego dodatniego efektu
przeniesienia wynikajacego z nieduzej korekty w gore perspektyw pod koniec 2013 r.

PROJEKCJE CEN | KOSZTOW

Ogolna inflacja HICP wyniosta w listopadzie 2013 r. 0,9%, wobec 2,5% w 2012 r. Spadek inflacji
w ciagu 2013 r. wynika w duzej mierze z mniejszego udziatu cen energii i Zywno§$ci oraz ograniczo-
nego trendu cen ustug i cen towardow przemystowych z wylaczeniem energii (zob. rozdziat 3 w pet-
nej wersji grudniowego Biuletynu Miesiecznego, niedostepnej w jezyku polskim).

W przysztosci inflacja HICP powinna pozosta¢ na niskim poziomie; pod koniec 2014 r. ma sig¢ nie-
znacznie podnies¢, a w 2015 r. dalej rosnaé pod wptywem stopniowego ozywienia aktywnosci.
Roczna stopa inflacja ma wedtug projekcji wynies¢ 1,4% w 2013 r., 1,1% w 2014 1.1 1,3% 2015 .

Umiarkowane perspektywy inflacji wynikajq ze spadkowego wptywu cen energii zwigzanego z ob-
nizeniem si¢ cen kontraktow terminowych na rop¢ naftowa, aprecjacja euro w poprzednim okresie
1 utrzymujacym si¢ niepelnym wykorzystaniem mocy produkcyjnych w gospodarce. W ujgciu bar-
dziej szczegdtowym oczekuje sig, ze w 2014 1 2015 r. ceny energii jeszcze spadna, zgodnie z zakta-
dana $ciezka cen ropy. Zatem udziat energii w ogolnej inflacji HICP ma by¢ w 2014 r. nieistotny,
aw 2015 r. nieco ponizej zera, czyli by¢ znacznie nizszy od Srednich historycznych. Inflacja cen
zywnosci powinna przez pierwsze trzy kwartaly 2014 r. male¢ z powodu spadkowego efektu bazy
i oczekiwanego obnizenia si¢ migdzynarodowych i europejskich cen surowcow zywnosciowych,
a nastgpnie w 2015 r. nieco wzrosnac, gdyz zaktada si¢ ponowny wzrost cen tych surowcow (zob.
wykres). Oczekuje sig, ze inflacja HICP z wytaczeniem energii i zywnos$ci w ciagu 2014 r. umiarko-
wanie wzro$nie, a w 2015 r. jej roczna stopa wyniesie 1,4%. W zwiazku z zatozeniem, ze wzrostowy
wplyw wprowadzonych w poprzednim okresie podwyzek podatkéw posrednich w 2014 1 2015 1. si¢
obnizy, inflacja liczona jako HICP z wylaczeniem energii, zywno$ci i zmian podatkéw posrednich
ma w horyzoncie projekcji wzrosnaé nieco silniej (por. ramka 5 w petnej wersji grudniowego Biu-
letynu Miesiecznego, niedostepnej w jezyku polskim).
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(dane kwartalne)

a) Inflacja HICP w strefie euro b) Realny PKB strefy euro’

(zmiany procentowe rok do roku) (zmiany procentowe kwartat do kwartatu)
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1) Przedzialy wokoét projekeji centralnej wyznaczono na podstawie rdznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a wcze$niejszymi
projekcjami z wielu lat. Rozpigto$é przedziatow stanowi dwukrotno$¢ $redniej wartosci bezwzglednej tych roznic. Zastosowana metodg
wyznaczania przedzialow, w tym korektg z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, EBC, grudzien 2009, réwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

2) Dane skorygowane o liczbg dni roboczych.

Zewngtrzna presja cenowa w pierwszych trzech kwartatach 2013 r. ostabita si¢ pod wpltywem nie-
wielkiego popytu §wiatowego, aprecjacji efektywnego kursu euro oraz spadkéw cen ropy nafto-
wej 1 innych surowcow. Szacuje si¢ zatem, ze deflator importu w tym okresie spadt w ujgciu rok
do roku. W nadchodzacych kwartatach czynniki te spowoduja jego dalszy spadek, natomiast od po-
towy 2014 r. deflator powinien nieznacznie odbi¢, w zwiazku z ustgpowaniem spadkowego wptywu
aprecjacji euro z poprzedniego okresu, wzrostem cen surowcow nieenergetycznych i przyspiesza-
niem popytu na import, ktore pozwoli na zwigkszenie marz.

W kwestii wewngtrznej presji cenowej oczekuje sig, ze roczna stopa wzrostu przecigtnego wynagro-
dzenia w 2013 12014 r. utrzyma si¢ na niezmienionym poziomie 1,8%, po czym w 2015 r. wzrosnie
do 2,1%. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy ma wedtug projekcji obnizy¢ si¢ z 1,8% w 2012
do 1,4% w 2013 r. 1 0,9% w 2014 r. w wyniku cyklicznego wzrostu dynamiki wydajnosci, wyni-
kajacego z op6znionej reakcji zatrudnienia na odbicie aktywnosci, w potaczeniu z zasadniczo nie-
zmieniona dynamika przeci¢tnego wynagrodzenia. Przewiduje sig, ze w 2015 r. wzrost dynamiki
przecigtnego wynagrodzenia nieco przewyzszajacy wzrost dynamiki wydajnosci pracy doprowadzi
do niewielkiego odbicia dynamiki jednostkowych kosztow pracy.

Wskaznik marz zysku (liczony jako réznica migdzy deflatorem PKB w cenach czynnikow produk-
¢ji a dynamika jednostkowych kosztow pracy) po silnym spadku z 2012 r. powinien w 2013 r. si¢
ustabilizowaé, dzigki stopniowej, cho¢ niewielkiej, poprawie aktywno$ci w ciagu roku. Potem marze
te powinny nieznacznie si¢ ozywi¢ pod wptywem stopniowej poprawy warunkéw gospodarczych.

Oczekuje sig, ze podwyzki cen administrowanych i podatkéw posrednich zawarte w planach konso-
lidacji fiskalnej beda miaty w 2013 i 2014 r. znaczacy wzrostowy udziat w inflacji HICP. W 2015 r.
ich udzial w scenariuszu bazowym powinien by¢ mniejszy, co jednak wynika czgsciowo z braku
szczegOlowych informacji o §rodkach fiskalnych na ten rok.
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W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi opublikowanymi w Biuletynie Miesiecznym
z wrzesnia 2013 r. projekcja inflacji ogélnej HICP na 2013 r. zostata skorygowana o 0,1 pkt proc.
w dot, poniewaz najnowsze wyniki okazaty si¢ nizsze od oczekiwanych. Projekcja inflacji na 2014 r.
zostata skorygowana o 0,2 pkt proc. w dol, m.in. w zwiazku z nizszymi cenami surowcow.

PERSPEKTYWY FISKALNE

Na podstawie zatozen opisanych powyzej w ramce 1 oczekuje sig, ze deficyt sektora instytucji rza-
dowych i1 samorzadowych w strefie euro spadnie z 3,7% PKB w 2012 r. do 3,2% PKB w 2013 r.,
anastgpnie do 2,6% PKB w 2014 1. 12,4% PKB w 2015 r. Spadek deficytu przewidywany na 2013 r.
wynika z konsolidacji fiskalnej w wielu krajach strefy euro i czgSciowego wycofania pomocy pan-
stwowej dla sektora finansowego, a jego spadek przewidywany na 2014 i 2015 r. jest zwiazany
z korzystnym wptywem sktadnika cyklicznego i dalsza poprawa sktadnika strukturalnego. Sktadnik
strukturalny bedzie jednak wedtug projekcji poprawiat si¢ wolniej niz w 2013 r., a na jego poziom
bedzie wplywal glownie dalszy umiarkowany wzrost wydatkow publicznych. W zwiazku z tym
przewiduje sig, ze saldo strukturalne budzetu (tj. saldo skorygowane o zmiany cykliczne, z wyla-
czeniem wszystkich srodkow tymczasowych) powinno w 2013 r. zauwazalnie si¢ poprawic, a potem
przez resztg okresu objetego projekcjami dalej si¢ polepszaé, cho¢ w mniejszym stopniu. Wskaznik
dtugu publicznego brutto do PKB w strefie euro ma w 2014 r. osiagna¢ najwyzszy poziom — 93,6%,
po czym w 2015 r. spas¢ do 93,1%.

ANALIZA WRAZLIWOSCI W ZAKRESIE POLITYKI FISKALNE]

Analizg wrazliwosci stosuje si¢ zazwyczaj do okreslenia, jak duze ryzyko dla scenariusza bazo-
wego projekcji wynika z innego mozliwego rozwoju zatozen podstawowych. W niniejszej ramce
przedstawiono, jakie bytyby wyniki, gdyby dla osiagnigcia celow fiskalnych wprowadzono do-
datkowe $rodki w zakresie konsolidacji fiskalne;.

Jak wspomniano w ramce 1, zatoZenia dotyczace polityki fiskalnej uwzgledniaja wszystkie dzia-
fania w zakresie polityki, ktore sg juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaty
dostatecznie szczegdtowo sprecyzowane przez rzady, a ich przyjgcie w procesie legislacyjnym
jest prawdopodobne. W przypadku wigkszos$ci krajow srodki uwzglednione w projekcji bazo-
wej nie wystarczaja do spetlnienia wymogoéw dotyczacych konsolidacji fiskalnej okreslonych
w czgséciach prewencyjnej i naprawczej Paktu na rzecz stabilno$ci i wzrostu. Dazenie do spet-
nienia tych wymogow jest ogolnie ujgte w celach fiskalnych okreslonych przez rzady w zak-
tualizowanych programach stabilnosci na 2013 r., dokumentach dotyczacych programéw UE-
-MFW oraz, w pewnym stopniu, w przedstawionych ostatnio projektach planéw budzetowych
na 2014 r. Czgsto jednak $rodki majace prowadzi¢ do osiagnigcia tych celow albo nie sa w ogole
wskazane, albo nie zostaly okreslone wystarczajaco szczegdtowo, przez co nie uwzgledniono
ich w projekcji bazowej, zwlaszcza na rok 2015, ktory w wigkszosci krajow nie jest przedmio-
tem obecnej rundy budzetowej. Dlatego uchwalenie przez rzady dodatkowych srodkow w za-
kresie konsolidacji fiskalnej do 2015 r. (poza uwzglednionymi juz w projekcji bazowej) jest nie
tylko konieczne, ale i prawdopodobne. Wplyw takich §rodkéw na dynamike realnego PKB i in-
flacje¢ HICP mozna zmierzy¢ za pomoca analizy wrazliwo$ci w zakresie polityki fiskalnej. Prze-
prowadzenie takiej analizy jest zatem wazne dla oceny ryzyka zwiazanego z projekcja bazowa.
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Szacowany wplyw makroekonomiczny dodatkowej konsolidacji fiskalnej na dynamike realnego

EBC

PKB i inflacje HICP w strefie euro

Zalozenia (jako proc. PKB) 2013 2014 2015
Cele budzetowe rzadow" -3,1 2.4 -1,6
Fiskalne projekcje bazowe =32 -2,6 2,4
Dodatkowa konsolidacja fiskalna (skumulowana)? 0,0 0,2 0,8
Skutki dodatkowej konsolidacji fiskalnej (pkt proc.)®

Dynamika realnego PKB 0,0 -0,1 -0,3
Inflacja HICP 0,0 0,0 0,2

U Cele nominalne sa zawarte w najnowszych dokumentach dotyczacych programéw UE-MFW dla odpowiednich krajow, najnowszych
zaleceniach w ramach procedury nadmiernego deficytu dla krajow objgtych ta procedura oraz w projektach planéw budzetowych na 2014 r.
i zaktualizowanych programach stabilno$ci na 2013 r. dla krajow nieobjgtych procedura nadmiernego deficytu.

2 Analiza wrazliwo$ci na podstawie ocen ekspertow Eurosystemu.

3 Odchylenie dynamiki realnego PKB i inflacji HICP od scenariusza bazowego, w punktach procentowych (w obu przypadkach w ujeciu
rocznym). Skutki makroekonomiczne symulowane na podstawie tzw. nowego modelu EBC dla calej strefy euro.

Zalozenia przyjete w analizie wrazliwoSci w zakresie polityki fiskalnej

Punktem wyjSciowym analizy wrazliwo$ci w zakresie polityki fiskalnej jest roznica migdzy ce-
lami budzetowymi rzadéw a bazowymi projekcjami budzetowymi. Przy szacowaniu prawdo-
podobnej dodatkowej konsolidacji fiskalnej uwzgledniono uwarunkowania krajowe oraz infor-
macje o wielkosci i strukturze tej konsolidacji. Informacje dotyczace poszczegodlnych krajow
powinny zwlaszcza ujmowaé poziom niepewnosci celow fiskalnych oraz prawdopodobienstwo
zastosowania dodatkowych srodkow konsolidacyjnych i ich skutki makroekonomiczne.

Przy takim podejsciu szacunkowa dodatkowa konsolidacja dla strefy euro na 2013 r. wynosi
zero, a na 2014 r. ok. 0,2% PKB, natomiast w 2015 r. skala dodatkowych $rodkow bedzie praw-
dopodobnie wigksza (ok. 0,6% PKB, czyli skumulowana warto§¢ dodatkowej konsolidacji
na koniec 2015 r. wynosi ok. 0,8% PKB). Jesli chodzi o strukturg srodkow fiskalnych, w ana-
lizie wrazliwosci uwzglednia si¢ parametry krajowe i czasowe najbardziej prawdopodobnych
dziatan dodatkowych. Wedtug niniejszej analizy na poziomie strefy euro jako catosci w konsoli-
dacji fiskalnej nieznacznie przewazaja Srodki budzetowe dotyczace wydatkow, ale obejmuje ona
takze podwyzki podatkow posrednich i bezposrednich oraz sktadki na ubezpieczenie spoteczne.

Wplyw makroekonomiczny dodatkowej konsolidacji fiskalnej

W ponizszej tabeli podsumowano wyniki symulacji wptywu na dynamike realnego PKB i infla-
cje HICP strefy euro na podstawie analizy wrazliwosci z wykorzystaniem tzw. nowego modelu
EBC dla catej strefy euro'.

Skutki makroekonomiczne dodatkowej konsolidacji fiskalnej w 2013 i 2014 r. sa ograniczone.
Wplyw na dynamike realnego PKB w 2015 r. szacuje si¢ na ok. -0,3 pkt proc., natomiast wptyw
na inflacj¢ HICP na ok. 0,2 pkt proc. Analiza wskazuje zatem, ze moga wystapi¢ pewne czyn-
niki oddziatujace w kierunku obnizenia dynamiki realnego PKB, zwlaszcza w 2015 1., gdyz
w scenariuszu bazowym nie uwzglgdniono jeszcze wszystkich zamierzonych srodkow konsoli-
dacji fiskalnej. Jednoczes$nie istnieja takze czynniki mogace oddziatywa¢ w kierunku zwigksze-
nia si¢ inflacji, jako ze czgéciowo zrodlem dodatkowej konsolidacji maja by¢ zgodnie z oceng
podwyzki podatkéw posrednich.

1 Opis tzw. nowego modelu dla catej strefy euro — zob. Christoffel K., Coenen G. i Warne A., ,,The New Area-Wide Model of the euro
area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis”, Working Paper Series, nr 944, EBC, 2008.
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Nalezy podkresli¢, ze analiza wrazliwosci w zakresie polityki fiskalnej koncentruje si¢ jedynie
na potencjalnych krotkoterminowych skutkach prawdopodobnej dodatkowej konsolidacji. Zwy-
kle nawet dobrze zaprojektowane $rodki konsolidacji fiskalnej wywieraja w krotkim okresie nie-
korzystny wplyw na dynamike realnego PKB, za to w dtuzszym maja one pozytywne skutki dla
aktywnosci, ktore jednak nie uwidaczniajg sie w horyzoncie przyjetym w niniejszej analizie?.

Na koniec trzeba podkresli¢, ze wynikow niniejszej analizy nie nalezy interpretowac jako proby
zakwestionowania potrzeby podejmowania dodatkowych dziatan konsolidacyjnych w horyzon-
cie projekcji. Bez watpienia dziatania te sa konieczne, by przywréci¢ stabilno$é finansow pu-
blicznych w strefie euro. Brak konsolidacji mogtby negatywnie wplynaé na ceny dtugu panstwo-
wego, a ponadto ostabi¢ zaufanie, hamujac tym samym ozywienie gospodarcze.

2 Szczegdlowa analiza skutkow makroekonomicznych konsolidacji fiskalnej znajduje si¢ w ramce zatytutowanej ,,The role of fiscal mul-
tipliers in the current consolidation debate”, Biuletyn Miesi¢czny, EBC, grudzien 2012.

PROGNOZY INNYCH INSTYTUC]I

Wiele instytucji — zar6wno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow sektora prywat-
nego — sporzadza prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w pelni porownywalne
ani miedzy soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertdéw Eurosystemu, poniewaz fi-
nalizuje si¢ je w roznych terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich roézne (czgsciowo niesprecyzo-
wane) metody okre$lania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych i zewngtrz-
nych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcoéw. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢
takze rozne podejscia do korygowania danych o liczbg dni roboczych (zob. tabela ponizej).

Lestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(roczne zmiany w procentach)

‘ Data Dynamika PKB Inflacja HICP
| publikacji 2013 | 2014 | 2015 2013 | 2014 | 2015
L . -0,4 1,1 1,5 1,4 1,1 1,3
Projekeje ekspertow Eurosystemu gru. 2013 [0.5--03] [04-18] [04-26] [l4-14] [0.6-16] [05-2.1]
Komisja Europejska list. 2013 -0,4 1,1 1,7 1,5 1,5 1,4
OECD list. 2013 -0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Euro Zone Barometer list. 2013 -0,4 1,1 1,5 1,5 1,4 1,6
Consensus Economics Forecasts list. 2013 -0,4 0,9 1,3 1,4 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters list. 2013 -0,4 1,0 1,5 1,4 1,5 1,6
MFW paz. 2013 -0,4 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4

Zrodta: European Commission Economic Forecasts, jesien 2013; IMF World Economic Outlook, pazdzierik 2013; OECD Economic
Outlook, listopad 2013; 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 uwzglgdniaja liczbg dni roboczych w roku.
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Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji przewiduja, ze realny PKB strefy euro w 2013 .
spadnie o 0,4% — doktadnie o tyle samo co w projekcji ekspertow Eurosystemu. Na 2014 r.
przewiduje sig stopniowy wzrost dynamiki realnego PKB do migdzy 0,9% a 1,1%, a na 2015 r.
do migdzy 1,3% a 1,7%; pokrywa sig¢ to ze Sciezka z projekcji ekspertow Eurosystemu.

W kwestii inflacji prognozy innych instytucji przewiduja, ze w 2013 r. §rednioroczna inflacja
HICP wyniesie migdzy 1,4% a 1,5%, czyli sa zblizone do projekcji ekspertow Eurosystemu. In-
flacja HICP w 2014 r. ma wedtug dostgpnych prognoz wynies¢ $rednio migdzy 1,2% a 1,6%,
aw 2015 r. miedzy 1,2% a 1,6%.

EBC
Biuletyn Miesigczny
Grudzien 2013



