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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE
EKSPERTOW EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 22 maja 2009 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. W zwiazku ze stabymi perspektywami
zarowno $wiatowego wzrostu, jak ipopytu wewngtrznego przewiduje sig, ze Srednioroczny wzrost
realnego PKB wyniesie w 2009 r. migdzy -5,1% a-4,1%, aw 2010r., gdy poprawia si¢ warunki na
Swiecie 1w strefie euro, wyniesie migdzy -1,0% a0,4%. Spowolnienie aktywnosci gospodarcze;j,
a w najblizszym okresie takze efekt bazy zwiazany z cenami surowcdéw beda hamowad wzrost inflacji.
Srednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogbtem ma wynie$é¢ miedzy 0,1% a 0,5% w 2009 r. oraz miedzy
0,6% a 1,4% w 2010 1.

Ramka A

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 rynku. W projekcjach uwzgledniono dane za
okres konczacy si¢ data graniczna 13 maja 2009r.! Zalozenia co do krotkoterminowych stop
procentowych maja charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy si¢ trzymiesigczng stopa EURIBOR,
a oczekiwania rynku ustala na podstawie kursow kontraktow futures. Wedtug tej metodologii migdzy
drugim i ostatnim kwartatem br. ogélny poziom krotkoterminowych stop procentowych powinien by¢
stabilny 1 wynosi¢ okoto 1,2%. Na rok 2010 przewiduje si¢ ich wzrost do srednio 1,6%. Oczekiwania
rynku co do nominalnej rentownos$ci dziesigcioletnich obligacji skarbowych w strefie euro wskazuja na
niewielki wzrost: ze $rednio 4,2% w2009r. do 4,6% w2010. W podstawowym scenariuszu
uwzgledniono biezace zacie$nienie warunkow finansowania, ale takze zalozenie, ze w analizowanym
okresie zmniejszy si¢ réznica migdzy powyzszymi stopami a oprocentowaniem kredytow bankowych.
Zaktada si¢ rowniez, ze w analizowanym okresie trudne obecnie warunki kredytowe ulegna stopniowe;j
poprawie. W kwestii surowcow, biorac pod uwage trend obserwowany na rynkach terminowych
w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjgto zatozenie, ze $rednioroczne ceny ropy naftowej
wyniosa 54,5 USD za barytke wroku 2009 165,6 USD za barytke w2010. Zaklada sig, ze
migdzynarodowe ceny zywnosci obniza si¢ w roku 2009 o 10,9%, a w 2010 ponownie wzrosna. Oczekuje
si¢ takze znacznego spadku cen pozostatych surowcéw (tj. nieenergetycznych iniezywnosciowych)
w dolarach amerykanskich (o 24,7%) w roku 2009 oraz ich wzrostu 0 9,2% w 2010.

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

! Projekcje ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Stanowig one wkiad do formutowanej przez Radg Prezeséw oceny ksztaltowania si¢ sytuacji gospodarczej oraz
zagrozen dla stabilnosci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalezé we wskazoéwkach
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, wartosci wszystkich zmiennych
przedstawiono w postaci przedziatow. Przedzialy dla kazdej zmiennej i kazdego okresu odpowiadaja 75-procentowemu
przedziatowi prawdopodobienstwa wyznaczonemu z zastosowaniem odpowiednich modeli. Metode przygotowania projekcji
przedstawiono w publikacji zatytulowanej ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges” (Nowa procedura
okreslania struktury przedzialow w projekcjach ekspertow EBC), EBC, wrzesieh 2008 r., rowniez dostgpnej w serwisie
internetowym EBC. Wskutek utrzymujacej si¢ wyjatkowej sytuacji gospodarczej i finansowej niepewnos¢ zwigzana z projekcjami
jest wigksza niz zwykle.

EBC
Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro
Czerwiec 2009




Przyjeto zalozenie techniczne, ze w okresie objetym projekcja dwustronne kursy walutowe utrzymaja si¢
na srednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Z takiego zatozenia wynika, ze
w roku 2009 kurs EUR/USD begdzie wynosit 1,33, zas w 2010 osiagnie 1,34, natomiast efektywny kurs
euro w 2009 r. bedzie przecigtnie o 0,6% nizszy niz $rednia za rok 2008, a w 2010 r. 0 0,1% wyzszy niz
$rednia za rok 2009.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegélnych panstw strefy
euro dostgpnych na dzien 13 maja 2009 r. Uwzgledniaja one wszystkie posunigcia w zakresie polityki,
ktore zostaly zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly sprecyzowane przez rzady, aich
przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Kryzys finansowy nadal odbija si¢ na §wiatowych perspektywach gospodarczych. Pod koniec roku 2008
ina poczatku 2009 nastgpito powszechne zalamanie $wiatowej wymiany handlowej na niespotykanag
wczesniej skalg. Zalamanie to wzmoglo jeszcze niekorzystne skutki zaburzen finansowych
i doprowadzito do dekoniunktury praktycznie réwnocze$nie we wszystkich krajach. Wydaje si¢ jednak,
ze wskazniki krétkoterminowe osiagnelty w ostatnich miesigcach najnizszy mozliwy poziom i nalezy
oczekiwaé, ze pod koniec 2009 r. aktywno$¢ gospodarcza zacznie rosna¢. Tym niemniej ze wzgledu na
powszechng potrzebe uzdrowienia bilanséw przewiduje sig, ze w analizowanym okresie $wiatowy wzrost
gospodarczy bedzie staby. Ogolnie przyjeto, ze realny PKB na §wiecie w wylaczeniem strefy euro
w 2009 r. obnizy si¢ o $rednio 1,6%, ale w 2010 r. wzrosnie o 2,1%. W rezultacie nalezy oczekiwaé, ze
rynki eksportowe strefy euro w 2009 r. odnotuja spadek tempa wzrostu o 13,0%, po czym w 2010 nastapi
odbicie do 1,0%.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Gospodarka strefy euro ucierpiata wskutek zlego stanu gospodarki §wiatowej, spadku zaufania i trudnych
warunkow finansowania. Wedtug wstepnych szacunkdéw Eurostatu w pierwszym kwartale 2009 r. realny
PKB w strefie euro obnizyt si¢ 0 2,5%. Wynik ten, w potaczeniu z ujemna stopa wzrostu w ostatnich
trzech kwartatach 2008 r., przektada si¢ automatycznie na znaczne (az o -4 punkty procentowe) obnizenie
rocznego PKB za 2009 r. Spadek PKB w strefie euro wynika z nagtego obcigcia zamoéwien eksportowych
spowodowanego zatamaniem $wiatowej wymiany handlowej. Ostry spadek eksportu w potaczeniu
z niskim poziomem zaufania i utrudnionym dostgpem do finansowania doprowadzit do znacznego spadku
naktadéw inwestycyjnych, a obnizanie poziomu zapasOw przyczynilo si¢ do obnizenia wzrostu
gospodarczego. Poniewaz jednak wskazniki z badan ankietowych ostatnio si¢ ustabilizowaty, co moze
$wiadczy¢ o tym, ze na poczatku 2009 r. kwartalna stopa wzrostu osiagneta najnizszy punkt, przewiduje
sig, ze przez pozostala cze$¢ roku aktywno$¢ gospodarcza bedzie kurczy¢ si¢ znacznie wolniej niz
w ostatnim okresie. Po okresie stabilizacji kwartalna dynamika PKB powinna najpdézniej w potowie
2010 r. zaczaé wykazywaé wartosci dodatnie. Taki przebieg odzwierciedla przewidywania ciaglej
poprawy warunkéw zewnetrznych i wewngtrznych w miarg normalizacji sytuacji na rynkach finansowych
i odbudowy zaufania, co bedzie po czesci skutkiem sprzyjajacej polityki makroekonomicznej. Przewiduje
sig, ze w 2009 r. $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy -5,1% a -4,1%, zas w 2010 .
podskoczy do poziomu migdzy -1,0% a 0,4%.

Na poziomie bardziej szczegdétowym, jesli chodzi o wewngtrzne sktadniki PKB przewiduje sig¢ spadek
inwestycji ogolem, przy czym korekta w dot nastapi przede wszystkim w 2009 r., za§ w roku nast¢pnym
stopy wzrostu beda jeszcze ujemne, ale coraz wyzsze. Nalezy tez oczekiwaé skurczenia si¢ prywatnych
inwestycji niemieszkaniowych, co bedzie si¢ wiaza¢ zwlaszcza zniskim popytem zewngtrznym,
wyjatkowo stabym wykorzystaniem mocy produkcyjnych ispadkiem zyskow. Projekcje inwestycji
mieszkaniowych uwzgledniaja ponadto trwajaca obecnie w niektorych krajach korekt¢ cen
nieruchomosci. Zapowiedziane w kilku krajach strefy euro wdrozenie pakietow fiskalnych powinno
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doprowadzi¢ w 2009 r. do znacznego realnego wzrostu inwestycji publicznych; w nast¢pnym roku tempo
ich wzrostu spadnie.

Na nadchodzacy okres przewiduje si¢ takze, ze tempo wzrostu spozycia prywatnego bedzie niewielkie,
ale nie tak niskie jak innych komponentéw popytu. Trend ten jest zasadniczo zgodny z przewidywanym
przebiegiem wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji. Dochody realne powinny w analizowanym
okresie utrzymac si¢ na poziomie ogoélnie stabilnym. Do czynnikow wplywajacych na ich obnizenie
zalicza si¢ oczekiwany w calym okresie, a zwlaszcza w 2009 r., spadek zatrudnienia, za§ po stronie
pozytywnej nalezy wymieni¢ niski poziom inflacji oraz wdrazane w niektorych krajach strefy euro
pakiety rozwiazan fiskalnych, ktore powinny spowodowa¢ wzrost transferow i obnizenie podatkow.
Przewiduje sig, ze w calym analizowanym okresie spozycie prywatne bgdzie rosna¢ nieco wolniej niz
dochody realne, co bedzie spowodowane zapobiegawczym gromadzeniem oszczgdnos$ci, prowadzonym
nadal na duza skal¢ w warunkach wysokiej niepewnosci gospodarczej, rosnacego bezrobocia oraz spadku
poziomu bogactwa gospodarstw domowych, zwigzanego w znacznej mierze z obnizaniem si¢ cen
nieruchomosci.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)”‘ ?

2008 2009 2010
HICP 33 0,1 -0,5 0,6 -1,4
Realny PKB 0,6 -5,1—4,1 -1,0-04
Spozycie prywatne 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Spozycie publiczne 2,0 1,4-2,0 0,9-1,7
Naktady brutto na srodki trwate -0,3 -12,3 --10,1 -6,1 —-2,1
Eksport (towary i ustugi) 0,8 -16,6 —-14,0 -2,0-1,0
Import (towary i ustugi) 0,9 -13,8—-11,2 -3,0-1,4

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) 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.

Na pierwsze potroczne 2009 r. przewiduje si¢ znaczne obnizenie eksportu strefy euro, spowodowane
trwajacym spadkiem popytu zagranicznego. Nastgpnie nalezy oczekiwaé stopniowego powrotu dynamiki
eksportu do wartosci dodatnich dzigki przewidywanemu odbiciu popytu §wiatowego. Rowniez import
strefy euro ma w 2009 r. spada¢, nawet szybciej niz popyt wewngtrzny, ale na rok 2010 przewiduje sig
jego poprawe w zwiazku ze wzrostem popytu finalnego. Poniewaz eksport ma spas¢ bardziej niz import,
saldo wymiany handlowej w 2009 r. znacznie przyczyni si¢ do obnizenia PKB. W roku 2010 wplyw tego
salda bedzie ogolnie neutralny.

Z projekcji dotyczacych aktywnos$ci gospodarczej wynika, ze laczna liczba przepracowanych godzin
w strefie euro bedzie male¢ w catym analizowanym okresie. Poczatkowo ma to wynika¢ glownie ze
spadku liczby godzin na osobg, ale z czasem zacznie si¢ coraz silniej przektadac na liczbg zatrudnionych.
Przewiduje si¢ takze obnizenie popytu na pracg wskutek lepkosci ptac wystepujacej typowo w sytuacji
zatamania aktywno$ci gospodarczej. Projekcje zatrudnienia pozwalaja zaktada¢, ze w analizowanym
okresie wzro$nie stopa bezrobocia.
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PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Stopy inflacji HICP, ktore od potowy 2008 r. znacznie poszty w dot, powinny nadal obnizaé si¢ do
potowy 2009 r., aw lecie ina jesieni br. spas¢ nawet przejsciowo ponizej zera. Na nastgpny okres
przewiduje si¢ ich ponowny wzrost. Trend krotkookresowy wynika glowne z silnego efektu bazy oraz
spadku cen surowcow w poprzednim okresie. Przewiduje si¢, ze $rednioroczna stopa inflacji wyniesie
w 2009 r. migdzy 0,1% a 0,5%, po czym w 2010 r. odbije do poziomu migdzy 0,6% a 1,4%. Natomiast
inflacja HICP z wylaczeniem energii powinna wykazywaé trend spadkowy do 2010r., co bedzie
spowodowane ostabieniem zagregowanego popytu.

Na poziomie bardziej szczegdtowym przewiduje sig, ze w 2009 r. zmaleja zewngtrzne presje cenowe,
przede wszystkim wskutek dotychczasowych i oczekiwanych zmian cen surowcow. Nastgpnie nalezy
oczekiwa¢ umiarkowanego odbicia cen importu, wynikajacego z nieznacznego wzrostu zarOwno cen
surowcow, jak i cen konkurencji na catym §wiecie.

W dziedzinie wewngtrznych presji cenowych oczekuje sig, ze w 2009 r. tempo wzrostu przecig¢tnego
wynagrodzenia znacznie si¢ obnizy, co bedzie zwiazane z pogarszaniem si¢ warunkow na rynku pracy,
spadkiem inflacji oraz nizsza liczba przepracowanych godzin w przeliczeniu na jednego zatrudnionego.
Szczegblnie silnego spadku ptac nalezy si¢ spodziewa¢ w sektorze prywatnym; wynagrodzenia
w sektorze publicznym powinny reagowaé znacznie stabiej. Zgodnie z projekcjami w 2009 r. bardzo si¢
zwigkszy tempo wzrostu rocznych jednostkowych kosztow pracy, co bedzie si¢ wiaza¢ z lepkoscia ptac
(wynikajaca m.in. ze stosowania dwuletnich uméw) oraz powolna korekta stanu zatrudnienia wobec
gwattownego spadku PKB; w rezultacie wzrost wydajnosci bedzie ujemny. Poniewaz jednak w 2010 r.
ma nastapi¢ poprawa koniunktury, wydajnos¢ ponownie wzrosnie, w zwiazku z czym przewiduje sig, ze
jednostkowe koszty pracy beda relatywnie stabilne. Gwattowny wzrost jednostkowych kosztéw pracy
w 2009 zostanie prawdopodobnie zamortyzowany przez marze zysku. Nast¢pnie, w miar¢ stopniowej
odbudowy aktywnos$ci gospodarczej, marze zysku powinny ponownie pojs¢ w gore, gdyz firmy beda
dazyty do odrobienia weczesniejszych spadkow.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z MARCA 2009 R.

Przedzialy dynamiki realnego PKB prognozowane obecnie na 2009 r. zostaly obnizone wzgledem
przedziatow wskazanych w projekcjach opublikowanych w Biuletynie Miesigcznym z marca 2009 r.
Korekta ta wynika prawie wylacznie ze znacznie nizszego niz wczesniej oczekiwano wzrostu
w pierwszym kwartale 2009 r., zwiazanego z nizsza aktywno$cia na calym $wiecie prowadzaca do
znacznego spadku eksportu, atakze popytu wewngtrznego. Przedziaty warto$ci prognozowane na rok
2010 obnizono jedynie nieznacznie, by uwzgledni¢ opo6znione oddziatywanie spowolnienia
gospodarczego w 2009 .

Przedziaty wartosci inflacji HICP prognozowane na rok 2009 sa tylko nieco nizsze od przyjgtych
w marcu 2009 r., za§ na rok 2010 pozostaly zasadniczo niezmienione. Brak wigkszych zmian wynika
z faktu, ze wplyw stabszej niz wowczas oczekiwano aktywnoS$ci zostal ogélnie zrownowazony przez
zaktadany wzrost cen surowcow, a szczegolnie ropy naftowe;j.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z marca 2009 r.

($rednioroczne zmiany w procentach)

2009 2010

Realny PKB — marzec 2009 -32--22 -0,7-0,7
Realny PKB — czerwiec 2009 -5,1--4,1 -1,0-0,4
HICP — marzec 2009 0,1-0,7 06-14
HICP — czerwiec 2009 0,1-0,5 0,6-14
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zardwno 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
datach. Ponadto stosuje si¢ wnich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okreSlania zatozen
dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, w tym cen ropy naftowej iinnych
surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢ przy tym rozne podejscia do korygowania danych
o liczbe dni roboczych (zob. tabela ponize;j).

W dostegpnych obecnie prognozach innych instytucji przewiduje sig, ze w 2009 r. spadek realnego PKB
strefy euro wyniesie miedzy 3,4% a 4,2%. Na rok 2010 przewiduje si¢ wzrost w przedziale -0,4% 1 0,3%.
Wigkszo$¢ prognoz miesci si¢ w przedziatach przedstawionych przez ekspertow Eurosystemu, ale
niektore wykraczaja poza gorne wartosci przyjete na rok 2009. Prawdopodobnie wynika to m.in. z faktu,
ze prognozy te sporzadzono przed ogloszeniem wstgpnych szacunkow wzrostu realnego PKB za pierwszy
kwartat 2009 r. Wszystkie prognozy na rok 2010 mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach
ekspertow Eurosystemu.

W kwestii inflacji dostgpne prognozy przewiduja, ze Srednioroczny wskaznik HICP w 2009 r. wyniesie
migdzy 0,4% a 0,6%, za§ w 2010 migdzy 0,6% a 1,3%. W zwiazku z tym wigkszo$¢ dostgpnych prognoz
inflacji pokrywa sig¢ zasadniczo z przedziatami podanymi w projekcjach ekspertow Eurosystemu.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

o Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2009 2010 2009 2010

MFW 16 kwietnia 2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6
Komisja Europejska 3 maja 2009 -4,0 -0,1 0,4 1,2
Survey of Professional Forecasters 14 maja 2009 -3.4 0,2 0,5 1,3
Consensus Economics Forecasts 15 maja 2009 -3,7 0,3 0,4 1,2
OECD 31 marca 2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
Projekcje ekspertow Eurosystemu 4 czerwca 2009 | -5,1—-4,1 [ -1,0-04 | 0,1-0,5] 0,6—14

Zrédta: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2009; IMF World Economic Outlook, kwiecien 2009; OECD Interim
Economic Outlook, marzec 2009; Consensus Economics Forecasts; oraz Survey of Professional Forecasters EBC.

Uwaga: W projekcjach makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu oraz w prognozach OECD podaje si¢ roczne stopy wzrostu
skorygowane o liczbe 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 liczbg dni roboczych w roku.
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