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EUROSYSTEM

PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 27 maja 2010r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduje sie, ze dzieki rysujacym si¢ na
calym $wiecie perspektywom ozywienia gospodarczego $rednioroczna stopa wzrostu realnego PKB
w 2010 r. wyniesie 0,7%-1,3%, aw 2011 r. 0,2%-2,2%. W horyzoncie projekcji inflacja ma pozostaé
umiarkowana, do czego bedzie si¢ przyczynia¢ niepelne wykorzystanie mocy produkcyjnych w strefie
euro. Wedlug przewidywan ogdlna inflacja HICP w2010 r. powinna wynie$§¢ $rednio 1,4%-1,6%,
aw 2011 r. 1,0%-2,2%.

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

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcéw — zard6wno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku; data graniczna byt 20 maja 2010 r.!
Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy
si¢ trzymiesigczna stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku wyprowadza ze stawek kontraktow futures.
Wedlug tej metodologii ogdlny $redni poziom krdotkoterminowych stop procentowych w 2010 r. ma
wynies¢ 0,8%, aw 2011 r. 1,1%. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci dziesigcioletnich
obligacji skarbowych wyemitowanych w strefie euro wskazuja, ze w 2010 r. wyniesie ona $rednio 3,9%,
zas w2011 r. wzro$nie do 4,2%. Scenariusz bazowy uwzglednia niedawna poprawe warunkow
finansowania, atakze zalozenie, Zze w horyzoncie projekcji nieco zmniejsza si¢ spready migdzy
powyzszymi stopami a oprocentowaniem kredytow bankowych. Zaklada si¢ tez, ze w horyzoncie
projekcji beda stopniowo tagodzone warunki udzielania kredytow. W kwestii surowcow, biorac pod
uwagg tendencje obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna,
przyjeto zatozenie, ze ceny ropy naftowej wyniosa w 2010r. Srednio 79,5 USD/b, aw 2011 r.
83,7 USD/b. Zatozono takze, ze ceny surowcOw nieenergetycznych w dolarach amerykanskich wzrosna
0 17,9% w 2010 r. i jeszcze nieznacznie o 1,2% w 2011 r.

Zaktada sig, ze w horyzoncie projekcji dwustronne kursy walutowe nie zmienig si¢ i pozostana na
Srednim poziomie z okresu dziesigciu dni roboczych przed data graniczna. Oznacza to kurs wymiany
EUR/USD na poziomie 1,30 w 2010 r. 1 1,26 w 2011 r. oraz deprecjacje efektywnego kursu euro $rednio
0 6,4% w 2010 . i o kolejne 1,8% w 2011 r.

1 Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywno$ci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca 2011 r. W przypadku
innych surowcow zaklada sig, ze ich ceny beda zgodne z cenami kontraktéw futures do konca roku 2010, a nastgpnie beda si¢
ksztaltowac zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.

1 Projekcje ekspertoéw Eurosystemu sa opracowywane co pét roku przez specjalistow z EBC iz krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Radg Prezeséw oceny ksztaltowania si¢ sytuacji gospodarczej oraz
zagrozen dla stabilno$ci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalezé we wskazowkach
metodycznych pt. ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r., ktére sa dostgpne
w serwisie internetowym EBC. W celu uwzglednienia niepewnosci, jaka obciazone sa projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono
w postaci przedziatéw. Przedzialy te okreslono na podstawie roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami
opracowywanymi w poprzednich latach. Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotno$é sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic.
Metodg przygotowania projekcji, w tym korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji pt. ,,New procedure
for constructing ECB staff projection ranges” (Nowa procedura okre$lania struktury przedziatow w projekcjach ekspertow 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 wg stanu na dzien 27 maja 2010 r. Uwzgledniaja one wszystkie posunigcia w zakresie polityki
fiskalnej, ktore zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly sprecyzowane przez
rzady, a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Swiatowe perspektywy gospodarcze nadal si¢ poprawiaja, bardziej niz zalozono w marcowych
projekcjach makroekonomicznych ekspertow EBC. W drugim poétroczu 2010 r. mozna oczekiwaé
przejsciowego spowolnienia $wiatowego wzrostu gospodarczego, co bedzie si¢ wigza¢ z wygasaniem
wptywu niektérych czynnikow, ktére poczatkowo pobudzaty ozywienie, w tym pakietow stymulujacych
i cyklu zapasow. Nastgpnie na poziom aktywnosci gospodarczej na §wiecie powinna korzystnie wplywac
normalizacja warunkow finansowych oraz pewna poprawa zaufania i sytuacji na rynku pracy. Przewiduje
sig, ze wlatach 2010-2011 tempo $wiatowego wzrostu gospodarczego pozostanie ponizej trendu
z wezesniejszego okresu, gdyz szczegOlnie w gospodarkach rozwinigtych ozywienie gospodarcze po
kryzysie finansowym bgdzie powolne. Tempo wzrostu PKB realnego na $wiecie z wylaczeniem strefy
euro ma zgodnie z przewidywaniami wzrosna¢ o4,7% w 2010r. i 04,1% w2011 r. Tempo wzrostu
rynkéw eksportowych strefy euro szacuje si¢ na 8,6% w 2010 1.1 6,0% w 2011 r.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

W Ikw. 2010 r. tempo wzrostu realnego PKB byto niewielkie. Dostepne dowody wskazuja, ze duzy dodatni
udzial we wzro$cie mialy zapasy, natomiast kilka innych czynnikow ostabialo dynamike popytu
wewngtrznego, wérodd nich zakonczenie rzadowych doplat do zakupow samochodow i niekorzystne warunki
pogodowe. W II kw. wzrost realnego PKB powinien wedlug przewidywan by¢ znacznie szybszy, m.in.
dzigki ozywieniu aktywnos$ci w budownictwie. Oczekuje si¢ jednak, Zze przez pozostala czg$¢ biezacego
roku tempo wzrostu bgdzie powolne w zwiazku z coraz stabszym oddziatywaniem czynnikow, ktore
przejSciowo napedzaly wzrost w pierwszej fazie ozywienia gospodarczego, w tym pakietow fiskalnych
i cyklu zapasow. Nastepnie ozywienie powinno si¢ umacniac¢, do czego bedzie si¢ przyczyniaé stopniowy
wzrost popytu wewnetrznego. W catym horyzoncie projekcji aktywno$¢ gospodarcza beda wspomagad
odczuwane z opdznieniem skutki dziatan podjetych w ramach polityki pieni¢znej i znaczacych posuni¢é na
rzecz przywrocenia prawidlowego funkcjonowania systemu finansowego. Jednak oczekuje sig, ze w latach
2010-2011 tempo wzrostu bedzie nizsze niz przed recesja w wyniku koniecznosci naprawy bilansow
w roéznych sektorach, podczas gdy spozycie prywatne bedzie ostabiane przez wysokie bezrobocie,
zapobiegawcze gromadzenie oszczdnosci iumiarkowany wzrost dochodow. Ponadto prezentowany
scenariusz uwzglednia trwajace dostosowania fiskalne majace na celu przywrdcenie i umocnienie zaufania
do trwaloséci finanséw publicznych w $rednim okresie. Oczekuje sig, ze po spadku 04,1% w 2009 r.
dynamika realnego PKB w ujgciu rocznym wzro$nie w 2010 r. 0 0,7%-1,3%, aw 2011 r. 0 0,2%-2,2%.

Na poziomie bardziej szczegélowym, sposrod komponentow wewngtrznych PKB prywatne inwestycje
niemieszkaniowe maja w 2010 r. nadal by¢ do$¢ stabe w wyniku wysokiego poziomu wolnych mocy
produkcyjnych, stabych iniepewnych perspektyw popytu, niskiej zyskowno$ci i ograniczen
w finansowaniu. Pdzniej powinny one zacza¢ powoli przyspiesza¢. Inwestycje mieszkaniowe, ktore na
poczatku 2010 r. z powodu warunkow pogodowych wykazywaty krotkookresowa zmiennos$¢, powinny
wedlug przewidywan by¢ nadal niskie, do czego przyczyni si¢ obserwowana w niektorych krajach
korekta na rynkach nieruchomosci. Zaktada sig, ze inwestycje publiczne w ujeciu realnym w ciagu
2010 r. ustabilizuja sig, aw 2011 r. wyraznie spadna, w miar¢ wycofywania pakietow fiskalnych
wprowadzonych w kilku krajach strefy euro.

Dynamika spozycia prywatnego ma w2010r. wedlug przewidywan nieznacznie wzrosnac,
a w nastgpnym roku stopniowo przyspiesza¢. Wzrost dochodow realnych prawdopodobnie bedzie
ostabiony w zwiazku z przewidywanym niskim wzrostem zatrudnienia. Jednoczesnie stopa oszczgdnosci
ma wedlug przewidywan pozosta¢ na poziomie znacznie wyzszym niz przed kryzysem, w zwiazku
z dalszym utrzymywaniem czgéci zapobiegawczych oszczednosci w warunkach duzej niepewnosci
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gospodarczej i umiarkowanych perspektyw wzrostu dochodéw. Mozna si¢ jednak spodziewaé, ze stopa
oszczednos$ci nieco spadnie wraz ze stopniowg poprawa sytuacji gospodarczej.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)"?

2009 2010 2011
HICP 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
Realny PKB -4,1 0,7-1,3 02-22
Spozycie prywatne -1,2 -0,2-04 -0,2-1,6
Spozycie publiczne 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Naktady brutto na $rodki trwate -10,8 -34-—-1.2 -2,1-2,7
Eksport (towary i ustugi) -13,2 55-9,1 1,1-79
Import (towary i ustugi) -12,0 3,8—-7,0 0,4—-6,8

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) Dane dotycza wszystkich 16 krajow strefy euro.

Eksport strefy euro odbit pod koniec zeszlego roku iponownie bardzo wzrdst na poczatku 2010r.
Ozywienie eksportu ma si¢ utrzymaé w horyzoncie projekcji, pod wplywem popytu zewngtrznego
i wyzszej konkurencyjnosci. W rezultacie przewiduje si¢, ze saldo wymiany handlowej bedzie miec¢
dodatni udziat we wzroscie PKB zaréwno w roku 2010, jak i w 2011.

Przewiduje sig, ze stopa bezrobocia bedzie rosna¢ do poczatku 2011 r., a nastgpnie si¢ ustabilizuje, co
bedzie zwiazane z opdznionym dostosowaniem do gwattownego spadku produkcji obserwowanego do
potowy 2009 r. i przewidywanym powolnym ozywieniem aktywnosci gospodarczej przy jednoczesnej
sztywnosci plac przeciwdzialajacej ich spadkom.

Przewiduje sig, glownie z powodu skutkéw kryzysu, ze w horyzoncie projekcji wzrost potencjalny bedzie
umiarkowany, cho¢ nieco przyspieszy. Jest to wynikiem wzrostu bezrobocia strukturalnego, nizszych
wskaznikow aktywno$ci zawodowej i silnego spadku inwestycji, majacym negatywny wplyw na majatek
produkcyjny. Skala tych zjawisk jest jednak bardzo niepewna, w zwiazku z czym takze projekcje wzrostu
potencjalnego, a zatem i luki PKB, obciazone sa wigksza niz zwykle niepewnoscia. Niemniej jednak
przewiduje si¢, ze w horyzoncie projekcji szacunkowa luka PKB nieco si¢ zawezi, cho¢ nadal bedzie
ujemna.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Przewiduje sig, ze ogolna inflacja HICP, po silnym wzros$cie w marcu 2010 r., w drugim potroczu jeszcze
nieco wzrosnie, gtownie w wyniku efektu bazy zwiazanego z wczesniejszymi spadkami cen zywnosci.
Nastepnie inflacja powinna nieco zwolni¢, zgodnie z zakladanym spadkiem dynamiki cen energii.
Natomiast stopa wzrostu inflacji HICP z wylaczeniem zywno$ci i energii ma w horyzoncie projekcji
wedlug przewidywan stopniowo wzrasta¢ pod wptywem poprawy aktywnosci i sytuacji na rynku pracy.
Przewiduje sig, ze Srednioroczna stopa inflacji w 2010 r. wyniesie 1,4%-1,6%, a w 2011 r. 1,0%-2,2%.

W ujeciu bardziej szczegdtowym przewiduje sig, ze zewngtrzna presja cenowa w 2010 r. bedzie rosnac,
zgodnie z zakltadanym przebiegiem cen surowcow ideprecjacja kursu euro, ale w2011 r. ostabnie.
W kwestii wewngtrznej presji cenowej, na rok 2010 przewiduje sig¢ silny spadek dynamiki godzinowych
stawek wynagrodzenia. Nastgpnie oczekiwany jest jedynie stopniowy iumiarkowany wzrost.
W potaczeniu z przewidywanym silnym odbiciem wydajnosci pracy ten ogdlnie ograniczony rozwdj plac
doprowadzi w 2010 r. do istotnego spowolnienia wzrostu jednostkowych kosztow pracy, ktory nastgpnie
nieznacznie przyspieszy. Znacznie natomiast maja w 2010 r. wzrosna¢ marze zysku, ktore réwniez
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w kolejnym okresie beda rosna¢ w réwnym tempie, pod wplywem ozywienia aktywnos$ci gospodarczej
i umiarkowanych perspektyw wzrostu ptac.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z MARCA 2010 R.

W poréwnaniu z projekcjami opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym z marca 2010 r. przedziat
wartosci tempa wzrostu realnego PKB na rok 2010 zostal skorygowany w gorg, w zwiazku z szybszym
niz wezesniej zakladano wzrostem popytu w krotkim okresie. Jednocze$nie przedziat wartosci na rok
2011 przesunigto w dot, glownie w wyniku obnizenia prognoz popytu wewngtrznego.

Przedziat wartosci inflacji HICP prognozowany na rok 2010 jest bliski gornej granicy przedziatu
podanego w marcu, natomiast przedzial na rok 2011 jest nieco wyzszy, niz w poprzednim wydaniu
projekcji. Korekta w gore wiaze sig przede wszystkim ze skutkami zaktadanego szybszego wzrostu cen
surowcOw w euro.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z marca 2010 r.

($rednioroczne zmiany w procentach)

2010 2011
Realny PKB — marzec 2010 0,4-1.2 0,5-2,5
Realny PKB — czerwiec 2010 0,7-1,3 0,2-2,2
HICP — marzec 2010 0,8—1,6 0,9-2,1
HICP — czerwiec 2010 1,4-1,6 1,0-2,2

ramka2 .
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 r6znych
terminach. 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¢ takze rozne podejscia do korygowania danych
o liczbe dni roboczych (zob. tabela ponize;j).

Aktualnie dostgpne prognozy innych instytucji zaktadaja wzrost realnego PKB w strefie euro o 0,9%-
1,2% w 2010r. i 0 1,5%-1,8% w 2011 r. Wszystkie te prognozy mieszcza si¢ w przedziatach podanych
w projekcjach ekspertow Eurosystemu.

W kwestii inflacji dostgpne prognozy opracowane przez inne instytucje przewiduja, ze Srednioroczna
inflacja HICP wyniesie w 2010 r. 1,1%-1,5%, a w 2011 r. 1,0%-1,7%. Prognozy dotyczace inflacji takze
sa zgodne z projekcjami ekspertow Eurosystemu.
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Tabela Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

Data Wzrost PKB Inflacja HICP
publikacji 2010 2011 2010 2011
kwiecien
MFW 2010 1,0 1,5 1,1 1,3
Survey of Professional kwiecien
Forecasters 2010 L1 1L L 1L
Komisja Europejska maj 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
Consensus Economics Forecasts maj 2010 1,1 1,5 1,3 1,4
OECD maj 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Projekcje ekspertow czerwiec 07-13 02-22 14-16 10-22
Eurosystemu 2010

Zrédta: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2010; IMF World Economic Outlook, kwiecien 2010; OECD Economic
Outlook, maj 2010; Consensus Economics Forecasts; oraz Survey of Professional Forecasters EBC.

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 liczbg dni roboczych w roku.
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