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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 19 lutego 2010 r. eksperci EBC opracowali projekcje
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro 1 . W zwiazku z perspektywami $wiatowego
ozywienia gospodarczego przewiduje sig, ze Srednioroczna dynamika realnego PKB bgdzie stopniowo
rosta: w 2010 r. wyniesie miedzy 0,4% a 1,2%, a w 2011 r. migdzy 0,5% a 2,5%. Przewiduje si¢ rowniez,
ze w okresie objetym projekcjami, w miarg jak ozywienie bedzie nabiera¢ tempa, nieznacznie wzrosnie
inflacja: w 2010 r. znajdzie si¢ w przedziale migdzy 0,8% a 1,6%, a w 2011 r. migdzy 0,9% a 2,1%.

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

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcow — zard6wno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku’. W projekcjach uwzgledniono dane za
okres zakonczony data graniczna 12 lutego 2010r. Zalozenia co do krotkoterminowych stop
procentowych maja charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy sig¢ trzymiesigczna stopa EURIBOR,
a oczekiwania rynku ustala na podstawie stawek kontraktow futures. Wedlug tej metodologii ogdlny
Sredni poziom krotkoterminowych stop procentowych ma wynie$¢ 0,9% w2010r. 11,7% w2011 r.
Wedhug oczekiwan rynku nominalna rentownos¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych wyemitowanych
w strefie euro powinna wynie$¢ $rednio 4,0% w2010r., za§ w2011r. 4,5%. W podstawowym
scenariuszu uwzgledniono niedawna dalsza poprawe warunkéw finansowania 1 zalozono, ze
w analizowanym okresie r6znica miedzy powyzszymi stopami a oprocentowaniem kredytow bankowych
ustabilizuje si¢ lub nieco si¢ zmniejszy. Przyjeto takze, ze w okresie objetym projekcjami podaz kredytow
bedzie si¢ poprawiac. W przypadku surowcow, biorac pod uwage tendencj¢ obserwowana na rynkach
terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zalozenie, ze Srednie ceny ropy
naftowej wyniosa 75,1 USD za barytke w2010r. 179,8 USD w2011 r. Zalozono takze, ze ceny
surowcow nieenergetycznych w dolarach amerykanskich wzrosng o 18,4% w 2010r. i o dalsze 2,7%
w2011 1.

Zaklada si¢, ze w analizowanym okresie dwustronne kursy walutowe nie zmienia si¢ i pozostana na
Srednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Oznacza to kurs wymiany EUR/USD na
poziomie 1,38 przez caly analizowany okres oraz deprecjacj¢ efektywnego kursu euro $rednio o 2,6%
w 2010 . i jeszcze 0 0,2% w 2011 r.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegolnych panstw strefy
euro dostgpnych na dzien 12 lutego 2010 r. Uwzgledniaja one wszystkie posunigcia w zakresie polityki
fiskalnej, ktore zostaty juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly sprecyzowane przez
rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

1 Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupelnienie projekcji makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu, opracowywanych co
p6t roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankéw centralnych strefy euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi, ktorych
uzywa sie w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazowkach metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001r., dostgpnych w serwisie internetowym EBC. W celu
uwzglednienia niepewnosci, jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedziatow. Przedziaty
te okreslono na podstawie roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach.
Rozpigtos¢ przedziatéw stanowi dwukrotnos¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych roéznic. Metodg wyznaczania przedziatow, w
tym korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji pt. ,,New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges” (Nowa procedura okreslania struktury przedzialéw w projekcjach ekspertow Eurosystemu i EBC),
EBC, grudzien 2009 r., réwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

2 Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnosci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objetego
projekcjami. W przypadku innych surowcow zaktada sig¢, ze do ostatniego kwartatu 2010 r. ich ceny bgda zgodne z cenami
kontraktow futures, a nastgpnie beda sig ksztattowac zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na $wiecie.
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Zatozenia dotyczgce otoczenia miedzynarodowego

Od przetomu w potowie 2009 r. $wiatowe perspektywy gospodarcze wykazuja coraz mocniejsze oznaki
poprawy. Oczekuje sig, ze w najblizszym czasie glownymi czynnikami pobudzajacymi ozywienie
gospodarcze nadal bgda: wplyw dzialan w dziedzinie polityki pienigznej i fiskalnej, normalizacja handlu
migdzynarodowego i zwrot w cyklu zapasow. Niektore z tych czynnikow maja charakter przejsciowy,
natomiast bardziej trwaly korzystny wplyw na $wiatowe ozywienie gospodarcze powinna wywrzeé
poprawa warunkow finansowania. Ogolnie przewiduje sig, ze przez caty okres objety projekcjami wzrost
gospodarczy na §wiecie utrzyma si¢ ponizej trendu z przesztosci, gdyz ozywienie gospodarcze, zwlaszcza
w gospodarkach rozwinigtych, jest powolne, co wynika ze spowodowanej kryzysem konieczno$ci
restrukturyzacji bilansow. Zaktada sig, ze realny PKB na §wiecie z wylaczeniem strefy euro bgdzie rost
srednio 04,2% w 2010 1. 14,0% w 2011 r. Przyjmuje si¢ rowniez, ze w wyniku znacznego ozywienia
handlu migdzynarodowego stopa wzrostu zewngtrznych rynkow zbytu strefy euro wyniesie 6,9%
w2010r. 15,4% w2011r. Wyzsza roczna stopa wzrostu w2010r. wynika z wigkszego efektu
przeniesienia z 2009 r. i przestania fakt, ze kwartalne tempo wzrostu gospodarki $wiatowej ma byc
wyzsze w 2011 r. nizw 2010 r.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Po glebokiej recesji, w ostatnim kwartale 2009 r. w strefie euro odnotowano (drugi kwartat zrzedu)
dodatni wzrost realnego PKB. Dostgpne dane wskazuja, ze ozywienie to wynikalo przede wszystkim ze
wzrostu eksportu po odbiciu w handlu swiatowym, a poza tym z oddziatywania czynnikéw o charakterze
przejsciowym, takich jak pakiety fiskalne izwrot w cyklu zapasow. Przewiduje sig¢, ze zpowodu
ustegpowania tych czynnikéw wzrost PKB w2010r. bedzie niewysoki, mimo ze na aktywno$¢
gospodarcza korzystny wptyw beda w coraz wigkszym stopniu wywiera¢ eksport i rosnacy, cho¢ powoli,
popyt wewnetrzny, wynikajace z opdznionego oddziatywania rozwiazan zastosowanych w ramach
polityki pienigznej i istotnych dziatan na rzecz przywrocenia prawidlowego funkcjonowania systemu
finansowego. Oczekuje sig, ze w 2011 r. ozywienie si¢ umocni. Przewiduje si¢ jednak, ze tempo wzrostu
w dalszym ciagu bedzie stabsze niz przed recesja ze wzgledu na konieczno$¢ naprawy bilansow
w réznych sektorach, a takze na ostabienie spozycia spowodowane sytuacja na rynku pracy oraz wysoki
poziom zapobiegawczych oszczedno$ci. Z kolei inwestycje prywatne, cho¢ w analizowanym okresie
powinny rosna¢, beda prawdopodobnie ostabione przez wysoki poziom niewykorzystanych mocy
produkcyjnych i niski popyt. Ogolnie szacuje sig, ze dynamika realnego PKB, ktora w 2009 r. spadta
do -4,0% w ujeciu rocznym, odbije i w 2010 r. wyniesie miedzy 0,4% a 1,2%, a w 2011 r. — miedzy 0,5%
a 2,5%. Niemniej jednak ze wzgledu na to, ze wedtug szacunkow roczny wzrost potencjalny tez ma by¢
nizszy niz przed recesja, przewiduje si¢, ze w analizowanym okresie zmniejsza¢ si¢ bedzie luka PKB.
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Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)":?

2009 2010 2011
HICP 0,3 0,8—1,6 0,9-2,1
Realny PKB -4,0 04-1,2 0,5-2,5
Spozycie prywatne -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Spozycie publiczne 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Naktady brutto na srodki trwate -10,8 -3,1--0,5 -1,1-29
Eksport (towary i ustugi) -13,0 32-17,6 1,4-728
Import (towary i ustugi) -11,6 1,9-5,7 0,7-6,5

1) Projekcje realnego PKB i jego sktadnikow opieraja si¢ na danych skorygowanych o liczbe dni roboczych. Projekcje wartosci
eksportu i importu uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.
2) Dane dotycza wszystkich 16 krajow strefy euro.

Projekeje ksztaltowania si¢ cen i kosztow

Roczna inflacja HICP, ktora w trzecim kwartale 2009 r. osiagnela najnizsza wartos$¢ -0,4%, w czwartym
kwartale powrocila do wartosci dodatnich. Taki przebieg inflacji wynikat glownie z silnego efektu bazy
spowodowanego spadkami cen surowcow w tym samym okresie poprzedniego roku. W styczniu 2010 r.
inflacja wzrosta do 1,0% i przewiduje si¢, ze w nadchodzacych miesiacach utrzyma si¢ na tym poziomie.
Nastepnie powinna nadal rosna¢ w zwiazku z oczekiwana stopniowa poprawa aktywnosci, w kontekscie
dalszego niewielkiego wzrostu PKB potencjalnego. Przewiduje sig, ze Srednioroczna stopa inflacji
wyniesie migdzy 0,8% a 1,6% w2010r. oraz migdzy 0,9% a2,1% w2011 r. Ze wzgledu na staba
sytuacje utrzymujaca si¢ na rynku pracy wzrost przecigtnego wynagrodzenia prawdopodobnie nadal
bedzie niski. Poniewaz zatrudnienie powinno jeszcze przez pewien czas spada¢, wynikajacy stad wzrost
wydajnosci powinien doprowadzi¢ do znacznego obnizenia si¢ dynamiki jednostkowych kosztow pracy
z wysokiego poziomu notowanego w 2009 r. To z kolei powinno pozwoli¢ na umiarkowany wzrost marz
zysku 1 czg$ciowe odrobienie strat poniesionych w2009 r. W zwiazku z ostabieniem zagregowanego
popytu roczna dynamika inflacji HICP z wylaczeniem energii w2010r. ma si¢ jeszcze obnizyc,
a nastgpnie w 2011 r. powinna lekko wzrosnag¢.

Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2009 r.

Przedziat przewidywanej stopy wzrostu realnego PKB na 2010 r. miesci si¢ w przedziale z projekc;ji
makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu opublikowanych w Biuletynie Miesigcznym z grudnia
2009 r. Przedziat na 2011 r. skorygowano nieznacznie w gorg, w zwiazku z wyrazniejsza poprawa
aktywnosci gospodarczej na catym $wiecie, ktora powinna pobudzi¢ eksport ze strefy euro i inwestycje.

Przedziat inflacji HICP na rok 2010 zostal minimalnie skorygowany w d6t w poréwnaniu z przedziatem
z grudnia 2009, a na rok 2011 — minimalnie w gorg, w zwiazku z poprawa perspektyw gospodarczych.
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Tabela B Pordwnanie z projekcjami z grudnia 2009 r.

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2009 2010 2011
Realny PKB — grudzien 2009 -4,1--39 0,1-1,5 02-22
Realny PKB — marzec 2010 -4,0 04-12 0,5-2,5
HICP — grudzien 2009 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
HICP — marzec 2010 0,3 0,8-1,6 09-2,1

Poréwnanie z prognozami innych instytucji

Wiele instytucji — zardbwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — opracowuje
prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w pelni porownywalne ani miedzy soba, ani
z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz sa finalizowane w r6znych terminach.
Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zalozen dotyczacych
zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, wtym cen ropy naftowej iinnych surowcow.
W poszczegolnych prognozach stosuje sig takze rézne podejscia do korygowania danych o liczbg dni
roboczych (zob. tabela ponize;j).

Na podstawie obecnie dostgpnych prognoz opracowanych przez inne organizacje i instytucje mozna
oczekiwaé, ze tempo wzrostu realnego PKB strefy euro wyniesie w 2010 r. migdzy 0,7% a 1,3%, za$
w2011 r. migdzy 1,5% a1,7%. W kwestii inflacji dostgpne prognozy przewiduja, ze Srednioroczny
wskaznik inflacji HICP wyniesie w 2010 r. migdzy 0,8% a 1,3%, zas w 2011 r. miedzy 0,7% a 1,5%.
Zarowno w przypadku wzrostu PKB, jak i inflacji HICP prognozy innych instytucji zasadniczo mieszcza
sig¢ zatem w przedziatach z projekcji ekspertow EBC.
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Tabela C Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

Data publikacji Wzrost PKB Inflacja HICP
2010 2011 2010 2011
OECD listopad 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
MFW styczen 2010 1,0 1,6 0,8 0,8
Consensus Economics Forecasts luty 2010 1,3 1,5 1,2 1,5
Survey of Professional Forecasters luty 2010 1,2 1,6 1,3 1,5
Komisja Europejska luty 2010 0,7 1,5 1,1 1,5
Projekcje ekspertow EBC marzec 2010 04-12 1| 05-2,5| 0,8-1,6 | 0,9-2,1

Zrodta: prognozy na rok 2010 — European Commission Interim Forecast, luty 2010, prognozy na rok 2011 — European Economic
Forecast, jesien 2009; prognozy dotyczace inflacji — IMF World Economic Outlook, pazdziernik 2009, prognozy dotyczace wzrostu
PKB — World Economic Outlook Update, styczen 2010; OECD Economic Outlook, listopad 2009; Consensus Economics Forecasts
oraz ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbg dni
roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja swoich prognoz o ten czynnik. Pozostale prognozy nie
podaja, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku.
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