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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 23 lutego 2009 r. eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju sytuacji
makroekonomicznej w strefie euro'. W zwiazku ze stabymi perspektywami $wiatowego wzrostu gospodarczego
1 popytu wewngtrznego przewiduje sig, ze Srednioroczna stopa wzrostu realnego PKB begdzie w 2009 r. ujemna,
w przedziale migdzy -3,2% a -2,2%, a w 2010 r. wzrosnie i bgdzie wynosi¢ migdzy -0,7% a +0,7%. Obnizki cen
surowcow oraz spowolnienie aktywnosci gospodarczej beda prowadzi¢ do spadku inflacji. Srednia stopa wzrostu
wskaznika HICP ogétem ma wynie$¢ migdzy 0,1% a 0,7% w 2009 r. oraz migdzy 0,6% a 1,4% w 2010 r.

Zalozenia techniczne dotyczace stop procentowych, kurséw walutowych, cen surowedw i polityki fiskalnej

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcoéw — zarowno energetycznych, jak
i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. Przyjeta data graniczna jest 13 lutego 2009 r.> Zatozenia co do
krotkoterminowych stop procentowych maja charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy sig¢ trzymiesigczng stopa
EURIBOR, a oczekiwania rynku ustala na podstawie kursow kontraktow futures. Wedtug tej metodologii ogdlny
Sredni poziom krétkoterminowych stop procentowych ma wynies¢ 1,8% w roku 2009 i 2,1% w 2010. Oczekiwania
rynku co do nominalnej rentownos$ci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro wskazuja na to, ze w 2009 r.
wyniesie ona 4,2%, za§ w2010r. — 4,6%. W podstawowym scenariuszu uwzglgdniono biezace zacie$nienie
warunkéw finansowania, ale takze zatozenie, ze w analizowanym okresie rozpigto$¢ marz stosowanych przez banki
wzgledem powyzszych stop procentowych nieco si¢ zmniejszy. Zaktada si¢ rowniez, ze w analizowanym okresie
trudne obecnie warunki kredytowe ulegna stopniowej poprawie. W kwestii surowcow, biorac pod uwage tendencje
obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjgto zatozenie, ze
Srednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 49,3 USD za barytke w roku 2009 i 57,4 USD za barytke w 2010. Zaktada
si¢, ze migdzynarodowe ceny zywnosci w dolarach amerykanskich obniza si¢ o 11,8% w roku 2009 i wzrosna o 4,9%
w 2010. Oczekuje sig takze znacznego spadku cen innych surowcow (nieenergetycznych iniezywnosciowych)
w dolarach amerykanskich (o0 29,8%) w roku 2009 oraz ich wzrostu o 6,0% w 2010.

Przyjgto zatozenie techniczne, ze w horyzoncie projekcji dwustronne kursy walutowe nie zmienia si¢ i pozostana na
Srednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Z takiego zalozenia wynika, ze zardéwno w roku
2009, jak i w 2010 kurs EUR/USD bedzie wynosit 1,29, natomiast efektywny kurs euro w 2009 r. bedzie przecigtnie
0 2,4% nizszy niz Srednia za rok 2008, a w 2010 r. 0 0,1% nizszy niz $rednia za rok 2009.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegdlnych panstw strefy euro
dostgpnych na dzien 13 lutego 2009 r. Uwzgledniaja one wszystkie posunigcia w zakresie polityki fiskalnej, ktore
zostaly zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly sprecyzowane przez rzady, a ich przyjgcie w procesie
legislacyjnym jest prawdopodobne. W szczegdlnosci w projekcjach wzigto pod uwage uzgodnione w kilku krajach
pakiety bodzcow fiskalnych.

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupetnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu, opracowywanych co
pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankéw centralnych strefy euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi, ktorych
uzyto w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazoéwkach metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r. W celu uwzglgdnienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje,
wartosci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci przedzialow. Przedziaty dla kazdej zmiennej i kazdego okresu
odpowiadajq 75-procentowemu przedzialowi prawdopodobienistwa wyznaczonemu z zastosowaniem odpowiednich modeli.
Nowa metodg przygotowania projekcji przedstawiono w nowej procedurze wyznaczania przedzialow w projekcjach ekspertow
EBC (,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, EBC, wrzesien 2008 r.) dostgpnej w serwisie
internetowym EBC.

Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywno$ci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca 2010 r. W przypadku
innych surowcow zaklada sig, ze ich ceny beda zgodne z cenami kontraktow futures do konca 2009 roku, a nastgpnie beda sig
ksztaltowa¢ zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.
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Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

W ostatnim kwartale 2008 r. $wiatowe perspektywy gospodarcze wyraznie si¢ pogorszyly wraz z nasileniem
wzajemnego negatywnego oddzialywania migdzy kryzysem finansowym irealna aktywnos$cia gospodarcza
w gospodarkach rozwinigtych oraz coraz mocniejszym przenoszeniem si¢ kryzysu na rynki wschodzace, zwiagzanym
zwlaszcza z zalamaniem handlu $wiatowego. Przewiduje sig, ze w gospodarkach na calym S$wiecie wystapi
rownoczesnie najwigksza od dziesigcioleci dekoniunktura. Zgodnie z przewidywaniami srednioroczny wzrost
realnego PKB na §wiecie poza strefa euro ma sig obnizy¢ z poziomu 3,6% notowanego w roku 2008 do 0,2% w 2009,
anastepnie powoli wzrosnaé do 2,5% w miare wprowadzania na $wiecie polityki ekspansywnej. Swiatowe
spowolnienie aktywnosci gospodarczej ma najmocniej uderzy¢ w gldwnych partnerow handlowych strefy euro.
Dlatego tez przewiduje sig, ze stopa wzrostu rynkow eksportowych strefy euro, ktora w 2008 r. wyniosta 4,1%,
w roku 2009 bedzie ujemna i wyniesie -5,3%, a w 2010 odbije do 1,9%.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Od drugiego kwartalu 2008 r. tempo wzrostu realnego PKB w strefie euro byto ujemne; w czwartym kwartale PKB
obnizyt si¢ o 1,5% w porownaniu z poprzednim kwartatem. Na podstawie najnowszych krétkookresowych
wskaznikoéw 1 ankiet gospodarczych oczekuje sig, ze w roku 2009 PKB nadal bedzie spada¢, cho¢ wolniej niz pod
koniec 2008. Spadek ten odzwierciedla zalamanie eksportu polaczone zobnizeniem popytu wewngtrznego.
Perspektywom inwestycyjnym najbardziej szkodzi staba aktywno$¢ globalna oraz wysoki poziom niepewnosci.
Oczekuje sig¢ zwlaszcza spadku inwestycji mieszkaniowych, rowniez w zwiazku z trwajaca w kilku krajach strefy
euro korekta na rynku mieszkaniowym. Z kolei spozycie prywatne ma ucierpie¢ wskutek pogarszania sig¢ sytuacji na
rynku pracy oraz niskiego zaufania. Obserwowane ostatnio niekorzystne procesy, takie jak ostabienie Swiatowej
wymiany handlowej, spadek zaufania izacie$nienie warunkoéw finansowania, maja zgodnie z przewidywaniami
jedynie czgSciowo ustapi¢ w analizowanych okresie. Jednak dzigki duzym bodzcom makroekonomicznym
wprowadzanym w strefie euro ipoza nia, atakze rozwigzaniom majacym ulatwi¢ funkcjonowanie systemu
finansowego, na rok 2010 przewiduje si¢ poprawg koniunktury. Determinantami tego procesu beda: eksport,
stopniowy powr6t normalnej sytuacji na rynkach finansowych oraz stabilizacja rynkéw mieszkaniowych. Jezeli
chodzi o tempo wzrostu realnego PKB, ktore w roku 2008 wyniosto 0,8%, na 2009 przewiduje si¢ jego spadek
migdzy -2,2% a -3,2%, a w 2010 ma ono wymie$¢ migdzy -0,7% a +0,7%.

Tabela A Projekeje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)"?

2008 2009 2010
HICP 3,3 0,1 — 0,7 0,6 — 14
Realny PKB 0,8 3,2 — 22 -0,7 — 0,7
Spozycie prywatne 0,5 -1,2 — -0,2 -0,4 — 1,0
Spozycie publiczne 2,1 1,3 — 2,1 1,1 — 1,9
Naktady brutto na srodki trwate 0,3 -8,6 — -5,8 43 - -0,3
Eksport (towary i ushugi) 1,8 9,7 — -6,9 -0,9 - 1,9
Import (towary i ushugi) 1,8 -8,0 — -5,0 -1,6 — 2,6

1) Projekcje realnego PKB i jego sktadnikow opieraja si¢ na danych skorygowanych o liczbg dni roboczych. Projekcje wartosci
eksportu i importu uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

2) Dane dotyczace PKB dotycza wszystkich 16 krajow strefy euro. W projekcjach HICP przedzialy wartosci od 2009 roku dotycza
strefy euro z uwzglednieniem Stowacji, natomiast $rednie roczne zmiany w procentach na 2009 r. obliczono dla strefy euro
obejmujacej Stowacje juz w 2008 r.
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Projekcje ksztattowania sie cen i kosztow

W wyniku obnizania si¢ cen surowcoéw oraz efektu bazy spowodowanego zmianami tych cen w przesztodci, a takze
w zwiazku z pogarszaniem si¢ perspektyw gospodarczych przewiduje sig, ze Srednioroczny wskaznik HICP, ktory
w roku 2008 wyniost 3,3%, w 2009 obnizy si¢ do wartosci migdzy 0,1% a 0,7%. Przedziat inflacji przewidywany na
rok 2010 wynosi migdzy 0,6% a1,4%. Nalezy si¢ spodziewac, ze w zwiazku ze stabymi perspektywami
gospodarczymi w calym analizowanym okresie wewngtrzna presja cenowa bedzie ograniczona. Przewiduje sig
zwlaszcza, ze wzrost przecigtnego wynagrodzenia, ktory w 2008 byl wysoki, znacznie zwolni, a place zaréwno
w sektorze publicznym, jak i prywatnym bgda spada¢ wraz z pogarszaniem si¢ sytuacji na rynku pracy i spadkiem
inflacji. Na obnizanie inflacji dodatkowo wpltywac beda redukcje marz zysku. Z kolei niski poziom inflacji na

Swiecie powinien przyczynic si¢ do ograniczenia cen importu.
Porownanie z projekcjami z grudnia 2008 r.

W poréwnaniu  z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z grudnia 2008 r. przedziaty przewidywanej stopy wzrostu realnego PKB na lata 2009-2010 znacznie
obnizono w zwiazku znizsza aktywno$cia gospodarcza na calym $wiecie, spadkami cen aktywow oraz

zmniejszeniem zaufania.

Przewidywane przedzialy wartosci rocznej stopy wzrostu HICP ogoélem na lata 2009-2010 znajduja sig¢ obecnie
znacznie nizej niz w projekcjach z grudnia 2008 r., co wiaze si¢ glownie z obniZzeniem prognozy cen energii
zywnosci, a takze z wplywem mniejszej aktywnosci na ceny i wynagrodzenia.

Tabela B Poréwnanie z projekejami z grudnia 2008 r.

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2008 2009 2010
Realny PKB — grudzien 2008 0,8 — 1,2 -1,0 — 0,0 0,5 - 1,5
Realny PKB — marzec 2009 0,8 32 - -22 -0,7 — 0,7
HICP — grudzien 2008 32 - 34 1,1 — 1,7 1,5 - 2,1
HICP — marzec 2009 3,3 0,1 — 0,7 0,6 — 14
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Wszelkie prawa zastrzezone.
Zezwala sig¢ na wykorzystywanie do celéw edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania Zrodta.
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