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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 20 listopada 2008 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Szacuje sie, ze $rednioroczna dynamika
realnego PKB wyniesie migdzy 0,8% a 1,2% w 2008 r., migdzy -1,0% a 0,0% w 2009 r. oraz migdzy
0,5% a 1,5% w 2010 r. Srednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogotem przewidywana jest na poziomie
miedzy 3,2% a 3,4% w 2008 r., migdzy 1,1% a 1,7% w 20009 r. oraz migdzy 1,5% a 2,1% w 2010 r.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow — zaréwno energetycznych, jak
1 nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku. W projekcjach uwzgledniono dane za okres konczacy si¢ data graniczna
14 listopada 2008 r.! Zatozenia 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.
Ogolny sredni poziom krotkoterminowych stop procentowych obliczony przyjgta metoda wyniesie w 2008 r. 4,7%,
w 2009 r. spadnie do 2,8%, aw2010r. wzro$nie do 3,2%. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci
dziesigcioletnich obligacji skarbowych w strefie euro wskazuja na niewielki wzrost: z 4,4% w 2008 r. do 4,5% w 2009 r.
i4,7% w 2010 r.> W podstawowym scenariuszu uwzgledniono réwniez zatozenie, ze marze kredytéw bankowych beda
nadal rosty, w miar¢ wzrostu §wiadomosci ryzyka na rynkach finansowych. W przypadku surowcow, biorac pod uwage
tendencjg obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjgto zatozenie, ze
$rednie ceny ropy naftowej wyniosa 99,9 USD za barytke w 2008 r., 67,3 USD w 2009 r. i 76,6 USD w 2010 r. Zaktada
sig, ze $wiatowe ceny zywnosci bardzo wzrosna (28,9%) w 2008 r., obniza si¢ 0 9,7% w 2009 r., a nastgpnie ponownie
pdjda w gore o 4,9% w 2010 r. Oczekuje si¢ takze, ze ceny innych surowcow (nieenergetycznych i niezywnosciowych)
w dolarach amerykanskich wzrosna w 2008 r. 0 3,5%, w 2009 r. znacznie spadna (o 22,9%), a w 2010 r. wzrosna o 5,4%.

Przyjeto zalozenie techniczne, ze w okresie objetym prognoza dwustronne kursy walutowe nie zmienig si¢ i pozostana
na Srednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Z takiego zalozenia wynika, ze kurs EUR/USD
wyniesie 1,27, natomiast efektywny kurs euro w 2008 r. bedzie przecigtnie o 4,1% wyzszy niz $redni w 2007 r., za$
w 2009 1. — 0 5,5% nizszy niz $redni w 2008 r.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegdlnych panstw strefy euro
dostgpnych na dzien 20 listopada 2008 r. Uwzgledniaja one wszystkie posunigcia w zakresie polityki fiskalnej, ktore
zostaly zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly sprecyzowane przez rzady, a ich przyjecie w procesie
legislacyjnym jest prawdopodobne.

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 ich ceny bgda zgodne z cenami kontraktow futures do konca 2009 roku, a nastgpnie beda si¢
ksztaltowa¢ zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.

2  Zobacz ramka 4 w czesci 2 Biuletynu Miesigcznego z grudnia 2008 r.

Projekcje ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Stanowia one wklad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny ksztattowania si¢ sytuacji gospodarczej oraz
zagrozen dla stabilnosci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalezé we wskazdéwkach
metodycznych pt. ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r., ktore sa dostgpne
w serwisie internetowym EBC. W celu uwzglgdnienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, warto$ci wszystkich
zmiennych przedstawiono w postaci przedziatow. Przedziaty dla kazdej zmiennej i kazdego okresu odpowiadaja 75-
procentowemu przedzialowi prawdopodobienstwa wyznaczonemu z zastosowaniem odpowiednich modeli. Nowa metodg
przygotowania projekcji przedstawiono w publikacji zatytulowanej ,,New procedure for constructing ECB staff projection
ranges” (Nowa procedura okreslania struktury przedziatow w projekcjach ekspertow EBC), EBC, wrzesien 2008 r., rOwniez
dostepnej w serwisie internetowym EBC. W obliczu utrzymujacej si¢ wyjatkowej sytuacji gospodarczej i finansowej
niepewno$¢ zwiazana z projekcjami jest wigksza niz zwykle.
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OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Zatamanie koniunktury, ktore dosigglo juz wszystkich rozwinigtych gospodarek, istotnie oslabito
Swiatowe perspektywy gospodarcze. Nasilenie napig¢ finansowych, trwajaca korekta na rynku
mieszkaniowym oraz coraz silniejsze przenoszenie si¢ kryzysu z USA na inne gospodarki doprowadzity
do znacznego pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego na calym $Swiecie. Przewiduje sig, ze w
najblizszej przysztosci zwiazana z cyklem gospodarczym dekoniunktura na $wiecie bgdzie wynikaé
przede wszystkim ze stabych perspektyw wzrostu gospodarczego w USA iinnych rozwinigtych
gospodarkach, ale oczekuje sig¢ takze spowolnienia aktywnoS$ci na rynkach wschodzacych, zwiazanego ze
stabszym popytem zewngtrznym i rozprzestrzenianiem si¢ negatywnych zjawisk finansowych.

Projekcje zaktadaja, ze w pierwszych miesigcach 2009 r. wzrost gospodarczy poza strefa euro bedzie
staby, po czym, dzigki akomodacyjnej polityce makroekonomicznej, spodziewanemu stopniowemu
fagodzeniu napig¢ finansowych oraz spadkowi cen surowcow, zacznie si¢ poprawia¢, ale powoli
i stopniowo. W zwiazku z bardzo staba dynamika §wiatowej wymiany handlowej przewiduje sig, ze do
polowy przysztego roku popyt zewngtrzny w strefie euro bedzie ograniczony, a potem bardzo powoli
zacznie rosnaé. Oczekuje sig¢, ze do pobudzenia popytu zewngtrznego w strefie euro beda przyczyniac si¢
gospodarki wschodzace i kraje eksportujace ropg naftowa, natomiast udziat gospodarek rozwinigtych
pozostanie raczej umiarkowany.

Ogolnie szacuje sig, ze roczna dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro wyniesie
$rednio 3,9% w roku 2008, 2,4% w 2009 i 3,6% w 2010. Projekcje przewiduja, Ze stopa wzrostu rynkow
eksportu strefy euro wyniesie 4,7% w roku 2008, 2,5% w 2009 i 5,0% w 2010.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

W strefie euro od dluzszego czasu panuje staba sytuacja gospodarcza i zaostrzone warunki finansowania,
w zwiazku z czym oczekuje si¢, ze do potowy 2009 r. kwartalne stopy wzrostu realnego PKB beda
ujemne. Nastgpnie sytuacja ma bardzo powoli zaczaé si¢ normalizowaé, do czego przyczyni sig¢
stopniowa poprawa warunkow zewnetrznych (w szczegolnosci znaczne ztagodzenie presji na wzrost cen
surowcOw) oraz przewidywane niskie krotkoterminowe stopy procentowe, a takze stopniowe wygasanie
negatywnych zjawisk finansowych przeniesionych do strefy euro z USA. Na tej podstawie szacuje sig, ze
Srednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 0,8% a 1,2% w 2008 r., migdzy -1,0% a 0,0%
w 2009 r. oraz migdzy 0,5% a 1,5% w 2010 r. Przewidywany trend stabego wzrostu gospodarczego w
strefie euro bedzie wynikaé z jednej strony ze slabej aktywnosci gospodarczej na §wiecie, a z drugiej — z
bardzo ograniczonego popytu wewngtrznego.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)?

2007 2008 2009 2010
HICP 2,1 3,2-34 1,1-1,7 1,5-2,1
Realny PKB 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Spozycie prywatne 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Spozycie publiczne 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Naktady brutto na $rodki trwate 42 0,2-1,2 -6,0-3,0 -2,4-1,0
Eksport (towary i ustugi) 5,9 2,4-34 -1,4-1,0 2,3-49
Import (towary i ushugi) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

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

2) W projekcjach na 2009 r. uwzgledniono Stowacje jako czesé strefy. Srednioroczne zmiany w procentach na 2009 r. obliczono tak,
jakby Stowacja nalezata do strefy euro juz w 2008 r.
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Przewiduje sig, ze spowolnienie $wiatowej gospodarki odbije si¢ zwlaszcza na eksporcie strefy euro,
ktéry dodatkowo odczuje opdznione skutki utraty konkurencyjnosci cenowej. Oczekiwane ozywienie
eksportu w 2009 r. bedzie wynika¢ z przyspieszenia wzrostu popytu zewngtrznego oraz z poprawy
konkurencyjnos$ci cenowej, gtdwnie dzigki deprecjacji euro w ostatnim okresie.

Jesli chodzi o wewngtrzne komponenty PKB, przewiduje si¢, ze zaostrzenie warunkow finansowania
i niska aktywnos$¢ gospodarki swiatowej w analizowanym okresie najmocniej odbija si¢ na inwestycjach
ogbélem. Na inwestycje prywatnych nierezydentow dodatkowo niekorzystnie wplynie obnizenie marz
zysku, natomiast prognozy inwestycji mieszkaniowych uwzglgdniaja korekty na rynkach
mieszkaniowych obserwowane w kilku panstwach strefy euro. Z kolei dynamika inwestycji rzadowych,
ktéra malata przez wigksza czes¢ 2008 r., ma zaczaé ponownie rosna¢ w 2009 r., z korzyscia dla poziomu
inwestycji ogolem. Ogolnie szacuje sig, ze roczna stopa wzrostu calkowitych naktadow na $rodki trwale
wyniesie mi¢dzy 0,2% a 1,2% w2008 r., miedzy -6,0% a-3,0% w2009 r. i miedzy -2,4% a 1,0%
w2010r.

Przewiduje sig, ze rowniez dynamika spozycia prywatnego bedzie w nadchodzacym okresie staba.
Przebieg krzywej wzrostu spozycia w znacznej mierze pokrywa si¢ ze zmianami realnych dochodow do
dyspozycji, na ktdrych poziom bedzie z kolei wptywac¢ spadek zatrudnienia. Przewidywany ograniczony
wzrost spozycia bedzie tez wynikaé z dalszego zwigkszenia w latach 2008-2009 poziomu oszczednosci,
gromadzonych zapobiegawczo w obliczu duzej niepewnosci gospodarczej, rosnacego bezrobocia oraz
spadkéw cen akcji 1 nieruchomosci. Oczekuje sig, ze spozycie publiczne w analizowanym okresie begdzie
rosto w tempie bardziej zrownowazonym.

Przewiduje sig, zgodnie z projekcjami popytu wewngtrznego i eksportu, ze stopa wzrostu importu strefy
euro bedzie spada¢ zarowno w roku 2008, jak i w 2009. Poniewaz dynamika importu ma by¢ nizsza niz
eksportu, oczekuje sig, ze wymiana handlowa netto bgdzie w analizowanym okresie oddziatywac
w kierunku wzrostu realnego PKB.

Wskutek spodziewanej stabej aktywnosci gospodarczej przewiduje si¢ spadek zatrudnienia w calym
analizowanym okresie. W 2009 r. popyt na pracg bedzie dodatkowo ostabiony wskutek podwyzek ptac
realnych, wynikajacych z podpisanych wczesniej umow. Ponadto niekorzystnie na wzrost zatrudnienia
bedzie wptywac sytuacja w sektorze budownictwa, na co wskazuja prognozy dotyczace inwestycji
mieszkaniowych. Zaktada si¢, ze w latach 2009-2010 sita robocza bedzie rosnac¢ znacznie wolniej niz w
okresie od 2002r., gléwnie w wyniku zniechecenia poszukiwaniem pracy w okresie cyklicznej
dekoniunktury, ale takze przewidywanego spadku tempa wzrostu populacji w wieku produkcyjnym.
Na podstawie projekcji zatrudnienia izalozen dotyczacych sity roboczej nalezy przewidywaé, ze
w analizowanym okresie nastapi znaczny wzrost stopy bezrobocia.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Inflacja HICP ogotem w ujgciu rocznym najwyzszy poziom (4,0%) osiagneta w lipcu 2008 r. Przewiduje
sig, ze w wyniku obnizek cen surowcoOw oraz w obliczu pogorszenia perspektyw gospodarczych
srednioroczna stopa inflacji HICP zacznie teraz gwaltownie spada¢, z poziomu 3,2-3,4% w 2008 r. do
1,1-1,7% w 2009 r., a w 2010 r. wzro$nie do 1,5-2,1%. Przypominajacy liter¢ U ksztalt krzywej inflacji
odzwierciedla glownie skutki wczesniejszych podwyzek cen surowcéw (por. ramka 6 w rozdziale 3
Biuletynu Miesigcznego z grudnia 2008 r.). Spadek krzywej HICP z wylaczeniem energii bedzie
w analizowanym okresie fagodniejszy.

Na poziomie bardziej szczegotowym przewiduje sig, ze zewngtrzne presje cenowe beda male¢ do konca
2009 r., przede wszystkim wskutek dotychczasowych i przewidywanych na przyszto§¢ zmian cen
surowcow. W pdzniejszym okresie mocniej zaznaczy si¢ wplyw niedawnej deprecjacji euro na ceny
importu, co doprowadzi do ich nieco szybszego wzrostu w 2010 r.

W kwestii wewngtrznych presji cenowych szacuje sig, ze w 2008 r. wzrost wynagrodzen na jednego
pracownika znacznie przyspieszyl! w nastgpstwie ustalenia znacznie wyzszych ptac w umowach
zbiorowych zar6wno w sektorze prywatnym, jak i publicznym. Przewiduje sig, ze w latach 2009-2010
tempo wzrostu wynagrodzen nie bedzie juz tak wysokie, do czego przyczyni si¢ stabo$¢ rynku pracy oraz
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nasilenie konkurencji migdzynarodowej. Na tle przyspieszenia wzrostu plac oraz, w mniejszym stopniu,
cyklicznego obnizenia wydajnosci przewiduje si¢, ze dynamika jednostkowych kosztow pracy znacznie
wzrosnie w 2008 r., a nastgpnie, w latach 2009-2010, bedzie spada¢ w miar¢ spowalniania wzrostu
wynagrodzen i zwigkszania wydajnosci. Oczekuje sig, ze po kilku latach wyraznego wzrostu, w miarg
nasilania si¢ konkurencji ispowalniania aktywnosci, marze zysku w latach 2008-2009 obniza sig,
absorbujac cz¢$¢ presji inflacyjnej wynikajacej z wyzszych jednostkowych kosztow pracy i wzrostu cen
importu. Nastgpnie wraz z ozywieniem gospodarki i stopniowym wzrostem realnego PKB marze zysku
powinny ponownie wzrosnaé¢ w 2010 r.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z WRZESNIA 2008 R.

Przedziaty dynamiki realnego PKB prognozowane obecnie na 2008 i 2009 r. zostaty znacznie obnizone
wzgledem przedzialow wskazanych w projekcjach opublikowanych w Biuletynie Miesigcznym
z wrze$nia 2008 r. Przesunigcie jest szczegélnie duze w przypadku prognoz na 2009 r. Wynika to
zarowno ze znacznie gorszych perspektyw gospodarczych w krotkim okresie, jak i wystapienia w okresie
objetym prognoza kolejnych wewngtrznych i zewngtrznych skutkéw obecnych perturbacji na rynkach
finansowych.

Przedziaty warto$ci inflacji HICP przewidywane na 2008 12009 r. znajduja si¢ obecnie ponizej
przedziatow wskazanych w projekcjach z wrze$nia 2008 r. (przesunigcie to jest szczegdlnie duze w
przypadku prognoz na 2009 r.). Wynika to gldwnie ze znacznej korekty w dot przyjgtych cen energii
i surowcoOw zywno$ciowych, a ponadto stanowi odzwierciedlenie wplywu nizszej aktywnosci
gospodarczej na procesy cenowe i ptacowe.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z wrzesnia 2008 r.

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2007 2008 2009
Realny PKB — wrzesien 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Realny PKB — grudzien 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
HICP — wrzesien 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
HICP — grudzien 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zarowno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow prywatnych — opracowuje prognozy dla
strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa wpelni poréownywalne ani miedzy soba, ani z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w réznych datach. Ponadto stosuje si¢
w nich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych
1 zewngtrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcow. W poszczegdlnych prognozach stosuje si¢ przy tym
roézne podejscia do korygowania danych o liczbg dni roboczych (zob. tabela ponizej).

Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji zakltadaja, ze wzrost realnego PKB w strefie euro wyniesie migdzy
1,0% a 1,2% w 2008 r., migdzy -0,6% a 0,3% w 2009 r. i miedzy 0,9% a 1,6% w 2010 r. W zwiazku z tym przedzialy
projekeji ekspertow Eurosystemu sa zasadniczo zgodne z wigkszo$cia dostgpnych prognoz wzrostu.

Dostegpne prognozy przewiduja, ze $rednioroczna inflacja HICP wyniesie migdzy 3,4% a 3,5% w 2008 r., migdzy
1,4% a 2,2% w 2009 r. oraz migdzy 1,3% a 2,1% w 2010 r. Niektore prognozy znajduja si¢ poza przedziatem
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projekeji ekspertéw Eurosystemu na rok 2009. Najprawdopodobniej wynika to z faktu, ze prognozy sfinalizowano w

okresie wyzszych cen ropy naftowej i zatozono w nich wyzsze ceny surowcow.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)

R Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2008 2009 2010 2008 2009 2010
MFW listopad 2008 r. 1,2 -0,5 | brak danych 3,5 1,9 brak danych
Komisja Europejska pazdziernik 2008 r. 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
Survey of Professional pazdziernik 2008 r. 1,2 0,3 1,4 3,4 2,2 2,0
Forecasters
Consensus Economics listopad 2008 r. 1,0 -0,2 1,6 3.4 1,8 2,0
Forecasts
OECD listopad 2008 . 1,0 -0,6 1,2 3,4 1,4 1,3
Projekcje ekspertow grudzien 2008 r. 0,8-1,2 | -1,0-0,0 0,5-1,5 3,2-34 | 1,1-1,7 1,5-2,1
Eurosystemu

Zrodha: European Commission Economic Forecasts, jesien 2008; dla PKB: aktualizacja IMF World Economic Outlook, listopad
2008; dla HICP: World Economic Outlook, pazdziernik 2008; OECD Economic Outlook No 84, listopad 2008, wydanie wstgpne;
Consensus Economics Forecasts oraz ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Uwaga: Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu oraz prognozy OECD podaja 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 liczbe dni roboczych w roku.
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