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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dost¢pnych na 20 listopada 2009 r. eksperci Eurosystemu opracowali projekcje
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. W zwiazku z perspektywami powolnego
Swiatowego ozywienia gospodarczego przewiduje si¢, ze Srednioroczny wzrost realnego PKB w 2009 r.
wyniesie migdzy -4,1% a -3,9%, po czym wzros$nie i w 2010 r. znajdzie si¢ w przedziale migdzy 0,1%
a 1,5%, za$ w 2011 r. migdzy 0,2% a 2,2%. Przewiduje si¢ rowniez, ze w okresie objetym projekcjami
inflacja nadal bedzie umiarkowana, do czego przyczyni si¢ niepelne wykorzystanie mocy produkcyjnych
w strefie euro. Przewidywana $rednia stopa wzrostu ogodlnej inflacji HICP w 2009 r. ma wynie$¢ okoto
0,3%, a nastgpnie wzrosna¢ do 0,9%-1,7% w 2010 r. 1 0,8%-2,0% w 2011 r.

ZALOZENIA TECHNICZNE DOTYCZACE STOP PROCENTOWYCH, KURSOW WALUTOWYCH, CEN SUROWCOW
| POLITYKI FISKALNEJ

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow — zarOwno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkul. W projekcjach uwzgledniono dane za
okres konczacy sie datg graniczna 12 listopada 2009 r'. Zatozenia co do krotkoterminowych stop
procentowych maja charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ trzymiesi¢czna stopa EURIBOR,
a oczekiwania rynku ustala na podstawie stawek kontraktow futures. Wedlug tej metodologii ogdlny
Sredni poziom krotkoterminowych stop procentowych w latach 2009 i 2010 ma wynie$¢ 1,2%, a na rok
2011 przewiduje sig¢ jego wzrost do 2,4%. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci
dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro wskazuja, ze w 2009 r. wyniesie ona $rednio 4,0%, po
czym nieznanie wzrosnie — do 4,1% w2010r. ido 4,6% w2011 r. W podstawowym scenariuszu
uwzgledniono niedawna poprawe warunkow finansowania, a takze zatozenie, ze w analizowanym okresie
nieco zmniejszy si¢ roéznica migdzy powyzszymi stopami a oprocentowaniem kredytow bankowych. Na
nadchodzacy okres przewiduje si¢ takze stopniowe tagodzenie warunkéw udzielania kredytow.
W przypadku surowcow, biorac pod uwage tendencje obserwowana na rynkach terminowych w okresie
dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zatozenie, ze $rednie ceny ropy naftowej wyniosa 62,2
USD za barytke w 2009 r., 81,4 USD w2010 r. i 85,9 USD w 2011 r. Szacuje sig, ze ceny surowcow
nieenergetycznych w dolarach amerykanskich w 2009 r. znacznie si¢ obnizyly (o 22,3%); na rok 2010 r.
przewiduje sig¢ ich wzrost o 24,7%, za$ na 2011 r. bardziej umiarkowany wzrost — 0 4,0%.

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 1,39 w2009 r. oraz 1,49 w2010 12011 r., jak réwniez aprecjacj¢ efektywnego kursu euro
0 0,8% w 2009 r. i jeszcze 0 2,2% w roku 2010.

1  Zatozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnosci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca 2011 r. W przypadku
innych surowcow zaktada si¢, ze do konca roku 2010 ich ceny bgda zgodne z cenami kontraktow futures, a nastgpnie beda sig
ksztaltowaé zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.

! Projekcje ekspertéw Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Stanowia one wkiad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla stabilnosci
cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazéwkach metodycznych pt. ,,A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r., ktore sa dostgpne w serwisie internetowym EBC. W
celu uwzglednienia niepewnosci, jaka obciazone sa projekcje, wartosci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci
przedziatéw. Przedziaty te okre$lono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowywanymi w
poprzednich latach. Rozpigto$¢ przedzialow stanowi dwukrotno$¢ S$redniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Metodg
przygotowania projekcji, w tym korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji pt. ,,New procedure for
constructing ECB staff projection ranges” (Nowa procedura okreslania struktury przedziatow w projekcjach ekspertow EBC), EBC,
grudzien 2009 r., réwniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.
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Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegolnych panstw strefy
euro dostgpnych na dzien 20 listopada 2009 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.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Wida¢ oznaki dalszej poprawy swiatowych perspektyw gospodarczych; zwrot nastapit w drugim kwartale
2009 r. Przewiduje si¢, ze w najblizszym czasie ozywienie bgdzie przebiegato nierdwno, gdyz bedzie
wynikiem przede wszystkim bodzcow  polityki pienigznej i fiskalnej, odbicia w handlu
migdzynarodowym izwrotu wcyklu zapasow. Wplyw niektorych czynnikéw bedzie jedynie
tymczasowy, natomiast bardziej trwaty korzystny wplyw na $wiatowe ozywienie gospodarcze powinna
wywrze¢ poprawa warunkéw finansowania. Ogdlnie przewiduje sig, ze w okresie objetym projekcjami
wzrost gospodarczy na $wiecie przez caly czas utrzyma si¢ ponizej trendu z przesztosci, gdyz z powodu
utrzymujacych si¢ skutkow kryzysu ozywienie bedzie powolne, szczegdlnie w gospodarkach
rozwinigtych. Szacuje sig, ze realny PKB na $wiecie z wytaczeniem strefy euro obnizyt si¢ w 2009 r.
$rednio o 0,6%, ale w nadchodzacych latach powinien wzrosna¢ — w 2010 r. 0 3,5%, aw 2011 r. 0 3,9%.
Wedhug szacunkow stopa wzrostu zewngtrznych rynkow zbytu strefy euro w 2009 r. jeszcze si¢ obnizyta
(do -12,2%), ale w 2010 r. powinna wzrosna¢ do 4,2%, a w 2011 r. do 4,7%.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

W trzecim kwartale 2009 r., po raz pierwszy od pierwszego kwartatu 2008 r., odnotowano dodatni
wzrost realnego PKB strefy euro. Dostgpne dane wskazuja, ze przyczynity si¢ do tego rézne czynniki,
w tym pakiety fiskalne, zwrot w cyklu zapasow oraz ozywienie w handlu. Przewiduje sig, ze po
ustapieniu tych czynnikow, ktore po czgéci maja charakter przejsciowy, na poczatku 2010 r. tempo
wzrostu PKB ponownie spadnie. W catym analizowanym okresie, czyli do 2011 r., na aktywnos¢
gospodarcza beda stopniowo wptywaé eksport i silniejszy popyt wewngtrzny. Ponadto w horyzoncie
projekcji ozywienie gospodarcze beda wspomagac¢ odczuwane z opdznieniem skutki dziatan podjetych
w ramach polityki pienigznej iznaczacych dzialan na rzecz przywrocenia prawidtowego
funkcjonowania systemu finansowego. Przewiduje si¢ jednak, ze tempo wzrostu nadal bgdzie stabsze
niz przed recesja ze wzglgdu na konieczno$¢ naprawy bilanséw w réznych sektorach i ostabienie
spozycia spowodowane staba sytuacja na rynku pracy. Szacuje si¢, ze W ujeciu rocznym tempo wzrostu
realnego PKB, ktore w 2008 r. wyniosto 0,5%, w 2009 r. wyniesie migdzy -4,1% 1i-3,9%, po czym
w 2010 r. wzrosnie do poziomu 0,1%-1,5%, za§ w 2011 r. osiagnie 0,2%-2,2%.

Na poziomie bardziej szczegdtowym, jesli chodzi o wewngtrzne sktadniki PKB, do poczatku 2011 r.
przewiduje si¢ spadek — cho¢ coraz wolniejszy — inwestycji ogélem. Zaklada sig, ze dynamika
prywatnych inwestycji niemieszkaniowych bedzie ograniczona w zwiazku z niskim wykorzystaniem
mocy produkcyjnych, stabszym popytem, wysokim poziomem niepewnos$ci i mniejszymi zyskami.
Oczekuje si¢ ostabienia inwestycji mieszkaniowych wskutek korekty dokonujacej si¢ obecnie na rynkach
mieszkaniowych w niektorych krajach. Zapowiedziane w kilku krajach strefy euro wdrozenie pakietow
fiskalnych powinno doprowadzi¢ w latach 2009 12010 do znacznego realnego wzrostu inwestycji
publicznych; jednak w nastgpnym roku nastapi ich spadek.

Przewiduje sig, ze takze tempo wzrostu spozycia prywatnego bedzie niewielkie. Przez wigksza czgs§¢
analizowanego okresu realne dochody z pracy beda prawdopodobnie spadaé, cho¢ przewiduje sig, ze
korzystny wptyw na dochody realne bgda wywiera¢ umiarkowany wzrost plac, niska inflacja i transfery
rzadowe. Ponadto oczekuje sig, ze obserwowany w 2009 r. wzrost zapobiegawczych oszczedno$ci —
w zwiazku z niepewnoscia gospodarcza, wzrostem bezrobocia i spadkiem cen nieruchomos$ci — odwroci
si¢ jedynie w niewielkim stopniu.
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Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach) -2

2008 2009 2010 2011
HICP 33 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
Realny PKB 0,5 -4,1--39 0,1-1,5 0,2-22
Spozycie prywatne 0,4 -1,2--1,0 -0,2-0,8 02-1,8
Spozycie publiczne 2,0 2,2-3,0 0,5-1,7 04-1,8
Naktady brutto na $rodki trwate -0,6 -11,3--10,5 -3,1--0,1 -1,7-23
Eksport (towary i ustugi) 0,8 -14,5--12,5 0,6 -5,6 0,7-6,5
Import (towary i ushugi) 0,9 -12,6 —-11,0 0,4-4,6 0,8-5,4

1) Projekcje realnego PKB i jego sktadnikow podawane sa w ujgciu skorygowanym o liczbg dni roboczych. Projekcje wartosci
eksportu i importu uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

2) Podane liczby uwzgledniaja Stowacjg od roku 2008 wlacznie, wyjawszy dane HICP, ktore obejmuja Stowacje dopiero od 2009 r.
Srednioroczne zmiany w procentach na 2009 r. obliczono dla strefy euro obejmujacej Stowacjg juz w 2008 1.

Po gwaltownym spadku na przetomie roku, w potowie 2009 r. nastapito odbicie eksportu strefy euro.
Przewiduje si¢ dalsze stopniowe ozywienie eksportu, do czego przyczyni si¢ wzrost popytu
zewngtrznego, cho¢ na wynikach eksportu zawazy nieco konkurencyjno$¢ cenowa. W 2009 r. poziom
importu strefy euro wyraznie si¢ obnizyl, ale w ciagu dwoch najblizszych lat powinien ponownie
wzrosna¢ wraz ze wzrostem popytu finalnego. Poniewaz przewidywany na 2009 r. spadek eksportu jest
wigkszy niz importu, saldo wymiany handlowej znacznie przyczynia si¢ do obnizenia PKB w tym roku.
Jednak poczawszy od 2010 r. saldo to bedzie wykazywa¢ niskie warto$ci dodatnie.

Do 2011 r. taczna liczba przepracowanych godzin w strefie euro prawdopodobnie bedzie male¢ w wyniku
opdznionego dostosowania do gwattownego spadku produkcji obserwowanego do potowy 2009 r.
i przewidywanego ostabienia aktywnosci gospodarczej. Poczatkowo dostosowanie to dokona si¢ przez
zmniejszenie liczby przepracowanych godzin na osobg, ale zczasem zacznie si¢ coraz bardziej
przektada¢ na wielko$¢ zatrudnienia. Przewiduje si¢ takze obnizenie popytu na prace wskutek sztywnosci
ptac w sytuacji ostrego zatamania aktywno$ci gospodarczej. Z zwiazku ze spadkiem zatrudnienia
w analizowanym okresie nalezy oczekiwaé wzrostu stopy bezrobocia.

W okresie objetym projekcjami oczekuje si¢ rowniez, ze kryzys spowoduje obnizenie wzrostu
potencjalnego. Spadek ten odzwierciedla nieuchronny wzrost bezrobocia strukturalnego, obnizenie
wspoélczynnika aktywnos$ci zawodowej i silny spadek inwestycji, ktory bedzie mie¢ negatywny wpltyw na
majatek produkcyjny. Skala tych zjawisk jest jednak bardzo niepewna, w zwiazku z czym takze projekcje
wzrostu potencjalnego, a zatem iluki podazowej, obciazone sa wigksza niz zwykle niepewnoscia.
Niemniej jednak przewiduje sig, ze w analizowanym okresie szacunkowa luka podazowa pozostanie
w analizowanym okresie znacznie ponizej zera”.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Oczekuje sig, ze roczna inflacja HICP, ktora w trzecim kwartale 2009 r. osiagnela najnizsza warto$¢
-0,4%, w czwartym kwartale 2009 r. powrdci do warto$ci dodatnich. Taki przebieg inflacji wynika
glownie zsilnego efektu bazy spowodowanego spadkiem cen surowcoéw w poprzednim okresie.
Nastepnie inflacja bedzie umiarkowana, co bedzie si¢ wiaza¢ z niskim stopniem wykorzystania mocy
produkcyjnych w strefie euro. Przewiduje sig, ze $rednioroczna stopa inflacji wyniesie w 2009 r. okoto
0,3%, po czym w 2010 r. wzrosnie do 0,9%-1,7%, za$ w 2011 r. do 0,8%-2,0%. Roczna dynamika HICP

2 Zob. ramka pt. ,,Potential output estimates for the euro area” (tylko w jezyku angielskim) w Biuletynie Miesigcznym z lipca
2009 r.
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z wylaczeniem energii ma do 2010r. wykazywaé¢ trend spadkowy w zwiazku z ostabieniem
zagregowanego popytu, po czym w 2011 r. powinna utrzymac si¢ na umiarkowanym poziomie.

W bardziej szczegdtowym ujeciu przewiduje sig, ze obserwowany w 2009 r. spadek zewngtrznej presji
cenowej odwrdci sig w najblizszym czasie, co bedzie wynika¢ przede wszystkim z przewidywanego
ksztattowania si¢ cen surowcow, ale takze ze wzrostu cen konkurencji. W dziedzinie wewngtrznych presji
cenowych, w 2009 r. z powodu pogorszenia si¢ sytuacji na rynku pracy i spadku inflacji wyraznie ostablta
presja ptacowa. W dalszej perspektywie oczekuje sig, ze wzrost ptac pozostanie umiarkowany. Jednakze
roczny wzrost jednostkowych kosztow pracy w 2009 r. znacznie przyspieszyt, co wiazato sig¢ gtownie ze
spadkiem produkcyjnosci, ale takze z faktem, ze ptace z opdznieniem zareagowaty na spadek aktywnosci
gospodarczej. W dalszej perspektywie, w zwiazku zprzewidywanym wzrostem produktywnosci
wynikajacym z poprawy koniunktury, przewiduje sig, ze jednostkowe koszty pracy w 2010 r. obniza sig,
aby w20l1r. powoli zacza¢ nieznacznie rosnaé. Marze zysku, ktore w2009 r. zamortyzowaty
gwattowny wzrost jednostkowych kosztow pracy, w pozniejszym okresie najprawdopodobniej zaczna
z powrotem rosnaé, gdyz wraz ze stopniowym ozywieniem gospodarczym firmy beda dazyly do
odrobienia wczesniejszych spadkow.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z WRZESNIA 2009 R.

Przedzialy dynamiki realnego PKB prognozowane obecnie na 2009 r. zostaly nieco zawezone
w poréwnaniu z projekcjami z Biuletynu Miesigcznego z wrzesnia 2009 r., natomiast przedziat przyjety
na rok 2010 przesunat si¢ w gorg. Czesciowo odzwierciedla to przeniesienie salda z korekt na koniec roku
2009.

W kwestii inflacji HICP, dane za rok 2009 mieszcza si¢ w przedziale opublikowanym we wrzes$niu 2009,
podczas gdy przedziat na 2010 r. jest nieco wyzszy.

Tabela 2 Poréwnanie z projekcjami z wrzesnia 2009 r.

($rednioroczne zmiany w procentach)

2009 2010
Realny PKB — wrzesien 2009 -4,4—--3.8 -0,5-0,9
Realny PKB — grudzien 2009 -4,1--39 0,1 -1,5
HICP — wrzesien 2009 0,2-0,6 0,8-1,6
HICP — grudzien 2009 0,3-0,3 0,9-1,7

PROGNOZY 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 Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w ro6znych
terminach. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zatozen
dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej iinnych
surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢ takze rézne podejscia do korygowania danych
o liczbe dni roboczych (zob. tabela ponize;j).

Na podstawie obecnie dostgpnych prognoz opracowanych przez inne instytucje mozna oczekiwac, ze
tempo wzrostu realnego PKB strefy euro obnizy si¢ w2009 r. o 3,8%-4,2%, a nastgpnie powroci do
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warto$ci dodatnich: migdzy 0,3% a 1,2% w2010 r. imigdzy 1,3% a1,7% w2011 r. Prognozy te sa
zasadniczo zgodne z projekcjami ekspertow Eurosystemu.

W kwestii inflacji dostepne prognozy opracowane przez inne instytucje przewiduja, ze Srednioroczny
wskaznik inflacji HICP wyniesie w 2009 r. miedzy 0,2% a 0,3%, w 2010 r. miedzy 0,8% a 1,2%, za$
w 2011 r. migdzy 0,7% a 1,6%. Wszystkie prognozy dotyczace inflacji pozostaja zasadniczo zgodne
z projekcjami ekspertow Eurosystemu.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

S Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji

2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
MFW pazdziernik 2009| -4, 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8
piey Of Fitesiowl pazdziernik 2009| -39 1,0 1,6 0,3 1,2 1,6
Forecasters
Komisja Europejska listopad 2009 -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
(SRSl listopad 2009 | -3,8 1,2 1,5 0,3 1,1 1,5
Forecasts
OECD listopad 2009 | -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7
I S120] Cl gy grudzien 2009 |-4,1 —-3,9/0,1 - 1,5|0,2-2,2(0,3 —0,30,9 — 1,70,8 — 2,0
Eurosystemu

Zrodha: European Commission Economic Forecasts Autumn 2009; IMF World Economic Outlook September 2009; OECD
Economic Outlook No. 2009; Consensus Economics Forecasts oraz ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: 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 swoich prognoz o ten czynnik. Pozostate
prognozy nie podaja, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbe dni roboczych w roku.
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