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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 22 sierpnia 2008 r. eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Szacuje sie, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy
1,1% a1,7% w2008 1. oraz miedzy 0,6% a 1,8% w2009r. Srednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogétem
przewidywana jest na poziomie mi¢dzy 3,4% a 3,6% w 2008 r. oraz migdzy 2,3% a 2,9% w 2009 r.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow — zardwno ropy naftowej, jak
i surowcow nieenergetycznych — sa kontrakty futures z data graniczna 14 sierpnia 2008 r.> Zalozenia co do
krotkoterminowych stop procentowych maja charakter czysto techniczny. Stopy te sa mierzone trzymiesigczng stopa
EURIBOR, a oczekiwania rynku ustala si¢ w oparciu o kursy kontraktéw futures’. Z metodologii tej wynika, ze
ogolny sredni poziom krotkoterminowych stop procentowych wyniesie 4,8% w2008r. 14,5% w2009 r.
Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro wskazuja na to,
ze w2008 r. wyniesie ona 4,8%, za§ w2009r. — 4,5%. W podstawowym scenariuszu uwzgledniono réwniez
zatozenie, ze w okresie objetym projekcjami marze na pozyczki naktadane przez banki pozostana wysokie,
odzwierciedlajac obserwowana ostatnio wyzsza $wiadomo$¢ ryzyka na rynkach finansowych. Biorac pod uwage
tendencjg obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjgto zatozenie,
ze $rednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 115,1 USD za barytke w 2008 r. i 120,8 USD za barytke w 2009 r.
Zaklada sig, ze wzrost §wiatowych cen zywnosci liczony w dolarach amerykanskich wyniesie 42,8% w 2008 r.
16,9% w2009 r. Oczekuje si¢ ponadto, ze ceny innych surowcoéw (nieenergetycznych iz wylaczeniem zywnosci)
w 2008 r. wzrosna o 10,6%, a w 2009 r. spadna o 1,8%.

Przyjgto zalozenie techniczne, ze w analizowanym okresie dwustronne kursy walutowe pozostana na $rednim
poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Z takiego zatozenia wynika, ze kurs EUR/USD wyniesie
1,53 w2008 . i1,52 w2009 r., natomiast efektywny kurs euro w 2008 r. bedzie przecigtnie o 6,1% wyzszy niz
srednia za rok 2007, a w 2009 r. — 0 0,2% nizszy niz $rednia za rok 2008.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegodlnych panstw strefy euro
dostgpnych na dzien 21 sierpnia 2008 r. Uwzgledniaja one wszystkie te dzialania w zakresie polityki fiskalnej, ktore
zostaly zatwierdzone przez parlamenty lub tez zostaly precyzyjnie okre$lone, aich przyjecie w procesie
legislacyjnym jest bardzo prawdopodobne.

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupetnienie 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 ekspertoéw Eurosystemu, opisanymi we wskazéwkach metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r. W celu uwzglgdnienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje,
wartosci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci przedziatow. Poczawszy od niniejszej edycji projekceji przedziaty dla
kazdej zmiennej i kazdego okresu czasu odpowiadaja 75-procentowemu przedzialowi prawdopodobienstwa wyznaczonemu
z zastosowaniem odpowiednich modeli. Nowa technikg przygotowywania projekcji przedstawiono w publikacji zatytutowanej
,.New procedure for constructing ECB staff projection ranges” zamieszczonej w serwisie internetowym EBC.

Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnos$ci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca 2009 r. W przypadku
innych surowcow zaktada sig, ze ich ceny beda zgodne z cenami kontraktow futures do potowy roku 2009, a nastgpnie beda si¢
ksztaltowaé zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.

Poczawszy od niniejszej edycji projekeji oczekiwania rynku opieraja si¢ na oprocentowaniu kontraktow futures na stopg
EURIBOR. Poprzednia metoda — oparta na potencjalnym oprocentowaniu kontraktéw forward — od poczatku zawirowan na
rynkach finansowych w sierpniu 2007 r. powodowata coraz wigksze rozbieznosci w stosunku do kontraktow futures na stopg
EURIBOR w krotkich okresach iw zwiazku ztym uznana zostala za mniej reprezentatywna dla oczekiwan rynku co do
przysztych pozioméw trzymiesigcznych stop EURIBOR. Roéznice pomigdzy poprzednia a nowa metoda opisano w uwagach
metodologicznych w ramce zatytutowanej ,,Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC dla strefy euro” w wydaniu
Biuletynu Miesigcznego z marca 2007 r.
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Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

Przewiduje si¢, ze dynamika aktywnosci gospodarczej na S$wiecie, ktora w pierwszym poétroczu wykazywata
wzgledna odpornos¢, w drugiej potowie roku ulegnie ostabieniu, odzwierciedlajac w duzym stopniu opo6zniony
wplyw wysokich cen surowcoOw oraz oczekiwane ostabienie wzrostu w Stanach Zjednoczonych, ktére wptynie na
sytuacje w innych krajach, szczegolnie w gospodarkach rozwinigtych. Z drugiej strony jednak oczekuje sig, ze silny
popyt wewngtrzny w dalszym ciagu sprzyja¢ bgdzie wzrostowi na rynkach wschodzacych. Od poczatku 2009 r.
zar6wno wzrost gospodarczy na §wiecie, jak i popyt zewngtrzny strefy euro powinny ulegac stopniowej poprawie.
Ogolnie szacuje sig, ze — osiagnawszy poziom 5,1% w 2007 r. — $rednia roczna dynamika realnego PKB na $wiecie
z wyltaczeniem strefy euro obnizy si¢ do 4,1% w 2008 r., a nast¢pnie do 3,7% w 2009 r. Projekcje przewiduja, ze
stopa wzrostu zewngtrznych rynkow zbytu strefy euro ulegnie spowolnieniu z 6,4% w 2007 r. do 5,2% w 2008 r.,
a w 2009 r. przyspieszy ponownie do 5,7%.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Po dwoch latach wzrostu powyzej szacowanego wzrostu potencjalnego oczekuje sig, ze w obliczu stabnacej
aktywnosci gospodarczej poza strefa euro, silnego euro i wciaz wysokich cen surowcéw roczna dynamika realnego
PKB strefy euro obnizy si¢ w 2008 r.. Wobec tego przewiduje sig, ze po osiagnigciu wartosci 2,6% w 2007 r.
srednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 1,1% a 1,7% w 2008 r. oraz migdzy 0,6% a 1,8% w 2009 r.
Przewidywane ostabienie wzrostu PKB w okresie objetym projekcjami odzwierciedla stabsza dynamike eksportu
i ograniczony popyt wewngtrzny. Ponadto na spozycie prywatne niekorzystnie wptynie stagnacja na rynku pracy,
wyzsze ceny surowcow, atakze ceny akcji inieruchomos$ci mieszkaniowych. Oczekuje si¢ rOwniez, ze wyzsze
koszty finansowania, presja na ograniczenie marz zysku, nizszy popyt iniekorzystna sytuacja na rynku
mieszkaniowym w niektorych krajach istotnie ogranicza wzrost inwestycji. Przy$pieszenie wzrostu PKB
przewidywane na 2009 r. bedzie wynika¢ z zakladanego mniejszego wzrostu cen surowcOw oraz z poprawy sytuacji
zewnetrznej.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)"-?

2007 2008 2009
HICP 2.1 3,4-3,6 2,3-2.9
Realny PKB 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Spozycie indywidualne 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Spozycie publiczne 2,3 1,5-1,9 1,3-1,9
Naktady brutto na $rodki trwate 4.4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Eksport (towary i ushugi) 6,1 2,9-4,5 2,4-4,6
Import (towary i ushugi) 5,4 2,4-3,8 2,0-5,0

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

2) W projekcjach uwzgledniono Stowacje jako czesé strefy euro w przedziatach na rok 2009. Srednie roczne zmiany w procentach
dla 2009 r. obliczono dla strefy euro obejmujacej Stowacjg juz w 2008 .

Projekeje ksztattowania sie cen i kosztow

W pierwszym potroczu 2008 r. inflacja HICP w ujgciu rocznym wykazata dalszy wzrost i w lipcu 2008 r. wyniosta
4,0%, za$ w sierpniu — zgodnie ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu — obnizyta si¢ do 3,8%. Przewiduje sig, ze tempo
wzrostu inflacji HICP bedzie ulega¢ powolnemu ostabieniu i w 2008 r. wyniesie $rednio migdzy 3,4% a 3,6%. Na
podstawie cen kontraktow terminowych oczekuje si¢ stopniowego stabnigceia presji na ogo6lnag inflacje wywieranej
przez zakladane ceny ropy naftowej i innych surowcow, a takze przez ich przetozenie na ceny konsumpcyjne. Jesli
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chodzi o wewngtrzne presje cenowe, przewiduje sig, ze wzrost wynagrodzen — charakteryzujacy si¢ wysoka
dynamika od potowy 2007 r. — wciagu roku osiagnie jeszcze wyzszy poziom, co wiaze si¢ z zawartymi
porozumieniami placowymi zapewniajacymi wyzsze wynagrodzenia zardwno w sektorze prywatnym, jak
i publicznym. Doprowadzi to do wzrostu jednostkowych kosztow pracy w 2008 r., do czego dodatkowo przyczyni sig
obnizenie wydajnosci pracy uwarunkowane koniunkturalnie. Jednoczesnie jednak oczekuje sig, ze presje te
zrekompensowane zostanag w 2008 r. zmiana marz zyskow zgodnie ze scenariuszem ostabienia aktywnoSci
gospodarczej. Szacuje sig, ze w 2009 r. inflacja wyniesie migdzy 2,3% a2,9%. U podstaw tej projekcji lezy
zatozenie, ze dynamika jednostkowych kosztow pracy ulegnie ostabieniu ze wzgledu na nieznaczne obnizenie tempa
wzrostu ptac w2009 r., ktére stanowi¢ bedzie opdzniona reakcje na spowolnienie dziatalnosci gospodarcze;j.
Jednocze$nie wydajno$¢ pracy stopniowo wzro$nie, zgodnie z cyklem koniunkturalnym.

Pordwnanie z projekcjami z czerwea 2008 r.

W poréownaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z czerwca 2008 r. przedzialy dynamiki realnego PKB na lata 2008-2009 przesunigto w dot,
uwzgledniajac najnowsze informacje dotyczace pogarszajacych si¢ perspektyw rozwoju sytuacji gospodarczej
w krétkim terminie, ktore odbija si¢ zwlaszcza na popycie wewngtrznym.

Przedzialy wartosci rocznej stopy wzrostu HICP ogdtem przewidywanej na lata 2008 i 2008 znajduja si¢ obecnie
w gornej czgsci wezesniej zakladanych przedziatow, co wiaze si¢ glownie z cenami energii i — w mniejszym stopniu
— z cenami zywnosci 1 ustug wyzszymi niz zaktadano w projekcjach z czerwca 2008 .

Tabela B Poréwnanie z projekcjami z czerwca 2008 r.

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2007 2008 2009
Realny PKB — czerwiec 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Realny PKB — wrzesien 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP — czerwiec 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HICP — wrzesien 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-29
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