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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostepnych na dzien 21 sierpnia 2009 r." eksperci EBC opracowali projekcje
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro. W zwiazku z zarysowujacym si¢ powoli na calym
$wiecie odbiciem gospodarczym przewiduje sig, ze Srednioroczny wzrost realnego PKB w 2009 r. bedzie
ujemny, migdzy -4,4% a-3,8%, za§ w2010r. znajdzie si¢ w przedziale migdzy -0,5% a+0,9%.
Zaktadany obecnie wysoki stopien niewykorzystania mozliwosci produkcyjnych gospodarki powinien
ostabi¢ presj¢ inflacyjna. Przewiduje sig, ze Srednie tempo wzrostu ogoélnej inflacji HICP wyniesie
w 2009 r. migdzy 0,2% a 0,6%, zas w 2010 r. wzros$nie do poziomu mig¢dzy 0,8% a 1,6%.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcoOw — zarOwno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. W projekcjach uwzgledniono dane
za okres koficzacy sie data graniczna 14 sierpnia 2009 r.> Zatozenia co do krétkoterminowych stop
procentowych maja charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ trzymiesigczna stopa EURIBOR,
a oczekiwania rynku ustala na podstawie cen kontraktow futures. Wedlug tej metodologii ogdlny sredni
poziom krétkoterminowych stop procentowych ma wynies¢ 1,3% wroku 2009 i1,6% w 2010.
Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownos$ci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro
wskazuja, ze w2009r. utrzyma si¢ ona $rednim poziomie 4,1%, aw2010r. wyniesie 4,3%.
W podstawowym scenariuszu uwzgledniono zaobserwowane ostatnio oznaki poprawy warunkow
finansowych oraz przyjeto, ze w okresie objetym projekcjami obnizy si¢ roznica migdzy
oprocentowaniem krotkoterminowych kredytow bankowych a trzymiesigczna stopa EURIBOR. Zaktada
si¢ tez, ze w analizowanym okresie stopniowo bedzie si¢ poprawia¢ podaz kredytow. W kwestii
surowcow, biorac pod uwage tendencje obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni
przed data graniczna, przyjgto zalozenie, ze $Srednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 62,4 USD za
barytke w2009 r. i 78,8 USD za barytke w 2010 r. Zaklada si¢, ze miedzynarodowe ceny surowcow
nieenergetycznych w dolarach amerykanskich w 2009 r. obniza si¢ 021,4%, aw2010r. wzrosna
017,1%.

Przyjeto zatozenie techniczne, ze w horyzoncie projekcji dwustronne kursy walutowe nie zmienig sig¢
1 pozostang na srednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczng. Oznacza to kurs wymiany
EUR/USD na poziomie 1,38 w 2009 r. i 1,43 w 2010 r. oraz aprecjacj¢ efektywnego kursu euro o 0,1%
w 2009 r. i o nastepne 0,6% w roku 2010.

' Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupelnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu,
opracowywanych co pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankow centralnych strefy euro. Zastosowane
metody sa zgodne z tymi, ktorych uzyto w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazowkach
metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r.,
dostgpnych w serwisie internetowym EBC. W celu uwzglednienia niepewnosci, jaka obciazone sa projekcje, wartosci
wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci przedziatdw. Przedzialy dla kazdej zmiennej i kazdego okresu
odpowiadaja 75-procentowemu przedzialowi prawdopodobienstwa wyznaczonemu z zastosowaniem odpowiednich
modeli. Metodg t¢ opisano w nowej procedurze wyznaczania przedziatow w projekcjach ekspertow EBC (,,New
procedure for constructing ECB staff projection ranges”), EBC, z wrzesnia 2008 r. dostgpnej w serwisie
internetowym EBC. W obliczu utrzymujacej si¢ wyjatkowej sytuacji gospodarczej i finansowej niepewnos$¢ zwiazana
z projekcjami jest wigksza niz zwykle.

2 Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnosci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca zaktadanego
okresu. W przypadku innych surowcow zaktada sig, ze do trzeciego kwartalu 2010 roku ich ceny beda zgodne
z cenami kontraktow futures, a nastgpnie beda si¢ ksztaltowaé zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na
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Zatozenia co do polityki fiskalnej oparto na planach budzetowych poszczegélnych krajow strefy euro
dostgpnych na dzien 14 sierpnia 2009 r. Uwzgledniaja one wszystkie posunigcia w zakresie polityki
fiskalnej, ktore juz zostaty zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub zostalty sprecyzowane przez rzady,
a ich akceptacja w procesie legislacyjnym jest prawdopodobna.

Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

Kryzys finansowy nadal odbija si¢ na §wiatowych perspektywach gospodarczych. Na przelomie roku
nastapito powszechne zalamanie $wiatowej wymiany handlowej na niespotykana wczesniej skalg, ale
szacuje sig, ze w drugim kwartale 2009 r. wzrost gospodarczy na $wiecie osiagnal wartosci dodatnie
ioczekuje sig, ze powoli zacznie przyspiesza¢. Tym niemniej zuwagi na powszechna potrzebg
uzdrowienia bilanséw S$wiatowy wzrost gospodarczy w analizowanym okresie nadal bedzie staby.
Szacuje sig, ze w 2009 r. wzrost realnego PKB na $wiecie z wytaczeniem strefy euro obnizy si¢ Srednio
0 1,2%, ale juz w2010 r. wzrosnie o 2,7%. W zwiazku ze znaczna korekta handlu $wiatowego popyt
zewngtrzny na eksport ze strefy euro zmaleje w 2009 r. o 13%, by nastgpnie w 2010 r. wzrosnaé o 1,7%.

Projekeje wzrostu realnego PKB

Od drugiego kwartatu 2008 r. tempo wzrostu realnego PKB w strefie euro byto ujemne. Po wyraznym
skurczeniu si¢ aktywno$ci na przetomie roku, w drugim kwartale 2009 r. spadek realnego PKB byt juz
niewielki. Wedlug najnowszych krotkookresowych wskaznikow ibadan ankietowych oczekuje sig, ze
w drugiej potowie roku realny PKB nadal bgdzie si¢ stabilizowac, po czym na przestrzeni 2010 r. zacznie
stopniowo wzrasta¢. Opini¢ o nadchodzacej poprawie potwierdza obserwowane ozywienie eksportu.
Zastosowane bodzce fiskalne, korzystny zwrot w cyklu zapasow oraz dzialania podjgte w celu poprawy
funkcjonowania systemu finansowego powinny korzystnie wptynac na popyt wewngtrzny. Przewiduje sig
jednak, ze ozywienie bedzie nierownomierne z uwagi na przejsciowy charakter niektorych czynnikoéw
wspomagajacych, idos¢ powolne zpowodu stabej aktywnoSci gospodarczej i wysokiego poziomu
niepewnosci. Mozna zwlaszcza oczekiwaé spadku inwestycji az do potowy 2010 r. Z kolei rosnace
bezrobocie oraz niski poziom zaufania wsrod konsumentoéw beda ostabiac spozycie prywatne, cho¢ niska
inflacja bedzie nadal korzystna dla dochodow realnych. Ogdlnie przewiduje si¢, ze dynamika realnego
PKB — ktéra w 2008 r. wzrosta 0 0,6% — w 2009 r. bedzie ujemna i wyniesie miedzy -4,4% a -3,8%, po
czym w 2010 r. wzro$nie do poziomu migdzy -0,5% a +0,9%.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)"?

2008 2009 2010
HICP 3.3 0,2-0,6 0,8—1,6
Realny PKB 0,6 44—-38 -0,5-0,9
Spozycie prywatne 0,3 -1,3—--0,5 -0,8 - 0,6
Spozycie publiczne 1,9 1,4—-2,0 1,0—-1,8
Naktady brutto na $rodki trwate -0,2 -12,1—--9.9 -52—-12
Eksport (towary i ustugi) 0,9 -16,2 —-13,6 -0,6—-24
Import (towary i ustugi) 1,0 -13,6 —-11,0 -23-2,1

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

2) Dane dotyczace PKB odnosza si¢ do wszystkich 16 krajow strefy euro. W projekcjach HICP przedziaty wartosci od 2009 roku
dotycza strefy euro z uwzglgdnieniem Stowacji, natomiast srednioroczne zmiany w procentach na 2009 r. obliczono tak, jakby strefa
euro obejmowata Stowacjg juz w 2008 r.
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Projekeje ksztaltowania sie cen i kosztow

Przewiduje sig, ze $rednioroczna inflacja HICP, ktoéra w 2008 r. wyniosta 3,3%, w 2009 r. obnizy si¢ do
poziomu migdzy 0,2% a0,6% wskutek efektu bazy zwiazanego zpodwyzkami cen surowcow
w poprzednim okresie. Cho¢ w najblizszych miesiacach efekt ten odwroci sig, wewngtrzna presja
inflacyjna powinna by¢ nadal ograniczona z powodu stabych perspektyw gospodarczych catej strefy euro;
na rok 2010 przewiduje si¢ stopeg inflacji miedzy 0,8% a 1,6%. Poniewaz wzrost ptac — zarowno
w sektorze publicznym, jak i prywatnym — bedzie umiarkowany w zwiazku z pogarszaniem si¢ sytuacji
na rynku pracy iwyhamowaniem inflacji, mozna si¢ spodziewaé, ze tempo wzrostu przecigtnego
wynagrodzenia, ktore w2008 bylo wysokie, w2009 r. znacznie spadnie idopiero potem zacznie
stopniowo rosna¢. Przewiduje si¢ rowniez, ze do spowolnienia proceséow inflacyjnych w 2009 r.
przyczynia sig niskie marze zysku; dopiero w nastgpnym okresie inflacja moze zacza¢ ponownie rosnac.

Pordwnanie z projekcjami z czerwea 2009 r.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi ekspertéw  Eurosystemu opublikowanymi
w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2009 r. przedziaty przewidywanej stopy wzrostu realnego PKB na
lata 2009 12010 skorygowano w gorg w zwiazku z lepszymi niz oczekiwano wynikami PKB w drugim
kwartale 2009 r. oraz nieco korzystniejszymi perspektywami popytu wewnetrznego i zewngtrznego na
pozostata czgs$¢ roku.

Przedzialy przewidywanej sredniorocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogotem na lata 2009 12010
réwniez nieznacznie skorygowano w gore w porownaniu z warto$ciami z czerwca 2009 r., co wynikato
glownie ze zwigkszenia szacunkOw cen energii oraz, w mniejszym stopniu, z korekty w gorg projekcji
tempa wzrostu realnego PKB.

Tabela B Pordwnanie z projekcjami z czerwca 2009 r.

($rednioroczne zmiany w procentach)

2008 2009 2010
Realny PKB — czerwiec 2009 0,6 -5,1—-4,1 -1,0-0,4
Realny PKB — wrzesien 2009 0,6 -4.4—-3.8 -0,5-0,9
HICP — czerwiec 2009 3,3 0,1-0,5 0,6—14
HICP — wrzesien 2009 33 0,2—0,6 0,8—1,6
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