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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 19 listopada 2010 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduje sig, ze dzieki trwajacej na
calym $wiecie poprawie aktywnosci gospodarczej irosnacemu korzystnemu wplywowi popytu
wewngtrznego $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie w 2010 r. 1,6%—1,8%, w 2011 r. 0,7%—
2,1%, aw 2012 r. 0,6%—2,8%. Zgodnie z projekcjami $rednioroczna inflacja HICP powinna w krotkim
okresie utrzymac si¢ mniej wigcej na aktualnym poziomie, gldwnie z powodu zewngtrznej presji cenowej
zwiazanej z cenami surowcOw. Nastepnie, gdy inflacja importowana bedzie sig¢ ostabia¢, w wyniku
stopniowej poprawy aktywno$ci gospodarczej powinna nieco nasili¢ si¢ wewngtrzna presja cenowa.
Zgodnie z projekcjami ogolna inflacja HICP wyniesie w 2010 r. $rednio 1,5%—1,7%, w2011 r. 1,3%—
2,3%, aw 2012 1. 0,7%2,3%.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych i cen surowcow sa oczekiwania rynku;
data graniczna byt 11 listopada 2010r." Zalozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma
charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ 3-miesigczna stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku
wyprowadza ze stawek kontraktow futures. Wedlug tej metodologii ogolny $redni poziom
krotkoterminowych stop procentowych ma wynie§¢ w 2010 r. 0,8%, w 2011 r. 1,4%, aw 2012 1. 1,7%.
Oczekiwania rynku co do nominalnej rentowno$ci dziesigcioletnich obligacji skarbowych
wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze w 2010 r. wyniesie ona $rednio 3,5%, w 2011 r. wzrosnie do
4,0%, aw 2012 do 4,3%. Scenariusz bazowy uwzglednia dalsza normalizacj¢ warunkéw finansowania
w ostatnim okresie i zaktada, ze rdznice migdzy powyzszymi stopami a oprocentowaniem kredytow
bankowych pozostana, w ujeciu tacznym, zasadniczo stabilne. Zaktada si¢ rowniez, ze w horyzoncie
projekcji stopniowo bedzie si¢ poprawia¢ podaz kredytow. W kwestii surowcow, biorac pod uwage
tendencj¢ obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni do daty granicznej, przyjgto
zatozenie, ze ceny ropy naftowej wyniosa w 2010 r. $rednio 79,5 USD/b, w2011 r. 88,6 USD/b,
aw2012r. 90,7 USD/b. Zalozono takze, ze ceny surowcoOw nieenergetycznych w dolarach
amerykanskich wzrosna w 2010 r. 0 40,6%, w 2011 r. 0 19,2%, a w 2012 r. 0 2,3%.

Zatozono rowniez, ze w horyzoncie projekcji dwustronne kursy walutowe nie zmienig si¢ i pozostana na
Srednim poziomie z okresu dziesigciu dni roboczych do daty granicznej. Oznacza to kurs wymiany
USD/EUR na poziomie 1,34 w 2010 r. oraz 1,39 w 2011 r. i w 2012 r., a w przypadku efektywnego kursu
euro deprecjacje w 2010 r. o srednio 5,9%, a nastgpnie w 2011 r. niewielka aprecjacje o 0,8%.

! Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej izywnosci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objetego

projekcjami. W przypadku innych surowcow zaktada sig, ze ich ceny beda zgodne z cenami kontraktow futures do czwartego
kwartatu 2011 r., a nastgpnie beda sig ksztalttowac zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.

Projekcje ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankow centralnych
strefy euro. Stanowia one wkiad do formulowanej przez Radg Prezeséw oceny ksztaltowania sig sytuacji gospodarczej oraz
zagrozen dla stabilnosci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazowkach
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 obcigzone sa projekcje, wszystkie zmienne
przedstawiono w postaci przedzialow. Przedziaty te okre$lono na podstawie roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a
projekcjami opracowanymi w poprzednich latach. Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotnos$¢ sredniej wartosci bezwzglgdnej
tych réznic. Metodg wyznaczania przedzialow, w tym korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji pt.
»New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges” (Nowa procedura okre$lania struktury
przedziatow w projekcjach ekspertow Eurosystemu i EBC), EBC, grudzien 2009 r., rowniez dostgpnej w serwisie internetowym
EBC.
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Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegélnych panstw strefy
euro wedlug stanu na dzien 19 listopada 2010 r. Uwzgledniaja one wszystkie dziatania w zakresie
polityki, ktore zostaly zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaty sprecyzowane przez rzady,
a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Poprawa gospodarcza na $wiecie nadal twa, ale chwilowo zwalnia, gdyz wygasa dotychczasowy
korzystny wplyw cyklu zapasow i pakietow fiskalnych. Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji $wiatowy
wzrost gospodarczy bedzie si¢ stopniowo umacnial, wspomagany przez postepy Ww restrukturyzacji
bilanséw ipopraweg warunkéw finansowania. Sita napgdowa $wiatowego wzrostu gospodarczego
w analizowanym okresie w dalszym ciagu beda dynamiczne rynki wschodzace. Oczekuje sig
jednoczesnie, ze w najwigkszych gospodarkach rozwinigtych utrzyma si¢ nienajlepsza sytuacja na
rynkach pracy, co bedzie hamowaé wzrost. W ujeciu ogolnym wzrost $wiatowy wedlug projekeji
pozostanie stosunkowo ograniczony w poréwnaniu z wigkszos$cia okresow poprawy koniunktury po
wczesniejszych recesjach. Przyjmuje si¢, ze realny PKB na §wiecie z wylaczeniem strefy euro wzrosnie
w 2010 r. 05,3%, w2011 1. 04,3%, aw 2012 0 4,7%. Wzrost rynkoéw eksportowych strefy euro szacuje
siena 11,3% w 2010 r., 7,2% w 2011 r.17,2% w 2012 r.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Po silnym wzroécie w drugim kwartale 2010 r., w trzecim kwartale dynamika realnego PKB wyniosta
0,4%. Dostepne informacje wskazuja, ze do wzrostu przyczynil si¢ eksport netto, przy czym popyt
wewngtrzny takze rést, cho¢ w nizszym tempie niz w poprzednim kwartale. Oczekuje sig, ze w ostatnim
kwartale 2010 r. wzrost bedzie stabszy niz w pierwszym poélroczu, gdyz stabnie korzystny wplyw
pakietow fiskalnych, cyklu zapaséw i odbicia w handlu. Na przyszto§¢ przewiduje si¢ dalsza poprawe
aktywnosci gospodarczej, napgdzana przez eksport, przy stopniowo przyspieszajacym wzroscie popytu
wewngetrznego. To przesunigcie w obrgbie czynnikéw aktywnosci gospodarczej jest wynikiem
akomodacyjnej polityki pieni¢znej i znacznych dziatan podjetych w celu przywrdcenia prawidlowego
funkcjonowania systemu finansowego. Przewiduje si¢ jednak, ze — zgodnie z tendencja zaobserwowana
po wczesniejszych kryzysach bankowych — ozywienie gospodarcze bedzie stabe. Perspektywy wzrostu
dla strefy euro ostabia konieczno$¢ naprawy bilansow w réznych sektorach W ujgciu rocznym przewiduje
sig, ze wzrost realnego PKB wyniesie w 2010 r. 1,6%—1,8%, w 2011 r. 0,7%%—2,1%, a w 2012 r. 0,6%—
2,8%.

W ujgciu bardziej szczegdétowym, na poziomie wewngtrznych komponentow PKB, oczekuje sig, ze
dynamika spozycia prywatnego w 2010 r. nieznacznie wzrosnie i w horyzoncie projekcji stopniowo si¢
umocni. W zwiazku z dalsza poprawa zatrudnienia przewiduje si¢ wzrost dochodéw z pracy najemne;j.
Poza tym wraz z poprawa zaufania zwiazana z rozwojem sytuacji na rynkach pracy i ustgpowaniem
niepewnosci ma obnizy¢ si¢ stopa oszczednos$ci gospodarstw domowych. Przewiduje si¢ takze, ze
w wyniku stopniowej poprawy aktywno$ci gospodarczej i zatrudnienia stopa bezrobocia najpierw si¢
ustabilizuje, a nastgpnie w 2012 r. spadnie.

Inwestycje niemieszkaniowe w sektorze prywatnym maja w dalszym ciggu powoli si¢ ozywiaé w miarg
stopniowego spadku wolnych mocy produkcyjnych, umacniania si¢ perspektyw popytu, zmniejszania
ograniczen w finansowaniu i ustgpowania niepewnosci. Inwestycje mieszkaniowe, pomimo niewielkiego
wzrostu, powinny wedtug projekcji nadal pozosta¢ niskie, do czego w dalszym ciagu przyczyniaé si¢
beda obserwowane w niektorych krajach korekty na rynkach nieruchomosci. Zaktada sig, ze w zwiazku
z pakietami dziatan na rzecz konsolidacji fiskalnej, ktore zostaly ogtoszone w kilku krajach strefy euro,
w horyzoncie projekcji inwestycje publiczne w ujgciu realnym beda niskie.
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Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)?

2009 2010 2011 2012
HICP 0,3 1,5-1,7 1,3-23 0,7-23
Realny PKB 41 1,6-18 0,7-2,1 0.6—2.8
Spozycie prywatne -1,1 0,6-0,8 04-14 0,5-23
Spozycie publiczne 2.4 0,5-1,3 -0,8-0,6 -0,4-1,0
Naktady brutto na $rodki trwate -11,3 -1,4--0,6 -0,5-3,1 0,1-53
Eksport (towary i ustugi) -13,1 99-11,7 3,7-8,7 2,5-8,7
Import (towary i ustugi) -11,8 8,2-9,8 2,6-7,6 2,3-8,1

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

2) Projekcje dla strefy euro na 2011 r. uwzgledniaja Estonig. Warto$ci na 2011 r. obliczono przy hipotetycznym zatozeniu, ze
Estonia nalezata do strefy euro juz w 2010 r.

Po silnym odbiciu eksportu, ktore odnotowano w pierwszych trzech kwartatach 2010 r., przewiduje sig,
ze wzrost tego wskaznika, cho¢ nieco wolniejszy, utrzyma sig, napedzany w calym horyzoncie projekcji
przez popyt zewngtrzny, a na poczatkowym etapie przez wigksza konkurencyjnos$¢ cenowa. Oczekuje sig
takze, ze w latach 2011-2012 nieco zwolni wzrost importu wobec wysokich pozioméw notowanych
w 2010 r. W rezultacie przewiduje si¢, ze udziat salda wymiany handlowej we wzroscie PKB bedzie
dodatni, ale si¢ zmniejszy.

Przewiduje sig, gtownie z powodu skutkow kryzysu, ze w horyzoncie projekcji wzrost potencjalny nieco
si¢ poprawi, ale nadal bgdzie umiarkowany. Wynika to ze wzrostu bezrobocia strukturalnego, nizszych
wskaznikow aktywnosci zawodowej i stabych inwestycji. Skala wptywu tych czynnikéw jest jednak
bardzo niepewna, w zwiazku zczym takze projekcje wzrostu potencjalnego, a zatem iluki PKB,
obciazone s3a wigksza niz zwykle niepewnoscig. Niemniej jednak przewiduje sig¢, ze w horyzoncie
projekcji szacunkowa luka PKB nieco si¢ zmniejszy.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Przewiduje sig, ze inflacja HICP ogoélem do wczesnych miesigcy 2011 r. utrzyma si¢ na poziomie
zblizonym do 2%, gléwnie z powodu wzrostu cen ropy naftowej i zywnosci. Nastgpnie, gdy inflacja
importowana bedzie si¢ ostabia¢, w wyniku stopniowej poprawy aktywnos$ci gospodarczej powinna nieco
nasili¢ si¢ wewngtrzna presja cenowa. Zgodnie z projekcjami ogolna inflacja HICP wyniesie w 2010 r.
srednio 1,5%—1,7%, w2011 r. 1,3%-2,3%, aw 2012 r. 0,7%-2,3%. Przewiduje sig, Zze stopa wzrostu
HICP z wylaczeniem energii i zywnosci bedzie stopniowo rosta przez caly analizowany okres, co
wynikac¢ bedzie z powolnego wzrostu jednostkowych kosztow pracy zwigzanego z poprawa warunkéw na
rynkach pracy.

W ujeciu bardziej szczegdtowym przewiduje sig, ze zewngtrzna presja cenowa, po silnym wzroscie
w 2010 r., w zwiazku z odbiciem cen surowcow i wczesniejsza deprecjacja euro, w horyzoncie projekcji
bedzie malata. W kwestii presji wewngtrznej, w 2010 r. wzrost wynagrodzenia godzinowego w strefie
euro powinien by¢ niewielki. Nastgpnie powinien przyspieszy¢, zgodnie z poprawa sytuacji na rynkach
pracy. Dotyczy to zaréwno sektora prywatnego, jak i publicznego, cho¢ tego drugiego w mniejszym
stopniu, co wynika zkonsolidacji fiskalnej ifaktu, ze w sektorze publicznym ptace wolniej
dostosowywaly si¢ do pogorszenia koniunktury. W zwiazku z silnym cyklicznym odbiciem wydajnosci
pracy, prognoza ksztattowania si¢ plac oznacza znaczne obnizenie si¢ dynamiki jednostkowych kosztow
pracy w 2010 r. Nastepnie, gdy wzrost wydajnosci juz si¢ ustabilizuje, a ptace jeszcze bardziej odbija,
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jednostkowe koszty pracy powinny umiarkowanie rosnac. Przewiduje sig, ze w horyzoncie projekcji
marze zysku beda nadal rosty, po ostrym spadku odnotowanym w czasie recesji. Na podstawie juz
ogloszonych programow zatozono takze, ze w horyzoncie projekcji podatki posrednie beda miaty
niewielki dodatni udziat w inflacji HICP.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z WRZESNIA 2010 R.

Przedziat wzrostu realnego PKB na 2010r. jest nieco wgzszy iblizszy gornej granicy przedzialu
opublikowanego w Biuletynie Miesigcznym z wrzesnia 2010 r. Przedziat warto$ci na 2011 r. jest nieco
wezszy w porownaniu z przedzialem z wrze$nia. Jesli chodzi o inflacj¢ HICP, prognozowany przedziat
wartos$ci na 2010 r. nie zmienit si¢, natomiast przedziat na 2011 r. znajduje si¢ minimalnie wyzej niz
w poprzednich projekcjach.

Tabela B Poréwnanie z projekcjami z wrze$nia 2010 r.

($rednioroczne zmiany w procentach)

2010 2011
Realny PKB — wrzesien 2010 1,4-1,8 0,5-23
Realny PKB — grudzien 2010 1,6 1,8 0,7-2,1
HICP — wrzesien 2010 1,5-1,7 1,2-2.2
HICP — grudzien 2010 1,5-1,7 1,3-23

ramka2 ..
PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zardbwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — opracowuje
prognozy dla strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w peini porownywalne ani miedzy soba, ani
z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w ro6znych
terminach. Ponadto stosuje si¢ wnich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okre$lania zatozen
dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej iinnych
surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢ takze rozne podejscia do korygowania danych
o liczbg dni roboczych (zob. tabela ponize;j).

Aktualnie dostgpne prognozy innych instytucji przewiduja, ze wzrost realnego PKB w strefie euro
wyniesie w 2010 r. 1,6%—1,7%, w2011 r. 1,4%—1,7%, aw 2012 r. 1,6%—2,0%. Wszystkie te prognozy
mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach ekspertow Eurosystemu.

W kwestii inflacji dostgpne prognozy innych instytucji przewiduja, ze $rednioroczna inflacja HICP
wyniesie w 2010r. 1,5%-1,6%, w2011 r. 1,3%-1,8%, aw 2012 r. 1,2%—1,7%. Prognozy dotyczace
inflacji takze sa zgodne z projekcjami ekspertow Eurosystemu.
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Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

L Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2010 2011 2012 2010 2011 2012
MFW pazdziernik 2010 1,7 1,5 1,8 1,6 1,5 1,5
Survey of Professional | pazdziernik 2010 1,6 1,5 1,7 1,5 1,5 1,6
Forecasters
Consensus Economics listopad 2010 1,6 1,4 1,6 1,5 1,6 1,5
Forecasts
OECD listopad 2010 1,7 1,7 2,0 1,5 1,3 1,2
Komisja Europejska listopad 2010 1,7 1,5 1,8 1,5 1,8 1,7
Projekcje ekspertow grudzien 2010 (1,6-1,8(0,7—-2,1|0,6—-2,8{1,5-1,7(1,3-2,3/0,7—2,3
Eurosystemu

Zrédla: European Commission Economic Forecasts, jesien 2010; IMF World Economic Outlook, pazdziernik 2010; OECD
Economic Outlook, listopad 2010; Consensus Economics Forecasts; ECB Survey of Professional Forecasters.

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 swoich prognoz o ten czynnik. W pozostatych
prognozach nie podano, czy zawarte w nich dane uwzglgdniaja korekte o liczbg dni roboczych w roku.
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