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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dost¢gpnych na dzien 20 maja 2008 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Szacuje sig, ze Srednioroczna dynamika
realnego PKB wyniesie miedzy 1,5% a 2,1% w 2008 r. oraz miedzy 1,0% a 2,0% w 2009 r. Srednia stopa
wzrostu wskaznika HICP ogolem przewidywana jest na poziomie migdzy 3,2% a 3,6% w 2008 r. oraz
migdzy 1,8% a 3,0% w 2009 r.

ZALOZENIA TECHNICZNE

Projekcje ekspertow Eurosystemu opieraja si¢ na szeregu zatozen dotyczacych stop procentowych, kursow
walutowych, cen ropy naftowej i innych surowcéw oraz polityki fiskalne;j.

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow sa oczekiwania rynkowe.
W projekcjach uwzgledniono dane za okres konczacy sie data graniczna 14 maja 2008 r.2 Podstawa zatozen co do
kroétkoterminowych stop procentowych, mierzonych trzymiesigczng stopa EURIBOR, sa stopy terminowe forward
odzwierciedlajace oczekiwania rynku i stanowigce migawkowe ujgcie krzywej dochodowosci w dacie granicznej. Na
tej podstawie mozna oczekiwaé stop na poziomie rednio 4,9% w 2008 1. i 4,3% w 2009 r.*> Oczekiwania rynku co do
nominalnej rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro zaktadaja stopniowa zwyzke z poziomu
srednio 4,4% w 2008 r. do 4,6% w 2009 r. W podstawowym scenariuszu uwzgledniono réwniez zatozenie, ze marze
kredytow bankowych utrzymaja si¢ na obecnym poziomie, odzwierciedlajac wyzsza §wiadomos¢ ryzyka na rynkach
finansowych. Biorac pod uwage tendencj¢ obserwowang na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed
data graniczna, przyjeto zalozenie, ze $rednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 113,3 USD za barytke w 2008 r.
1117,7USD za barytke w2009 r. Zaktada si¢, ze $rednioroczny wzrost cen surowcOw nieenergetycznych
(z wylaczeniem zywnos$ci) liczony w dolarach amerykanskich wyniesie 13,8% w2008r. 16,2% w2009 r.
W przypadku $wiatowych cen zywnosci przewidywany jest ich wzrost o 44,0% w 2008 r. i 6,1% w 2009 r.

Przyjeto zalozenie techniczne, ze w analizowanym okresie dwustronne kursy walutowe pozostana na Srednim
poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Z takiego zatozenia wynika, ze kurs EUR/USD wyniesie
1,54, natomiast efektywny kurs euro w 2008 r. bedzie przecigtnie o 6,4% wyzszy niz §rednia za rok 2007, zas
w 2009 r. — 0 0,4% wyzszy niz Srednia za rok 2008.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegoélnych panstw strefy euro.
Uwzgledniaja one wszystkie dzialania w zakresie polityki fiskalnej, ktore zostaly zatwierdzone przez parlamenty
krajowe lub tez zostaty sprecyzowane przez rzady, a ich przyjgcie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

1 Projekcje ekspertow Eurosystemu sg opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankow centralnych
strefy euro.Stanowia one wklad do formutowanej przez Radg Prezesow oceny ksztattowania sig¢ sytuacji gospodarczej oraz
zagrozen dla stabilno$ci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazowkach
metodycznych pt. ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r. W celu
uwzglednienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, wartosci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci
przedziatéw. Przedziaty te okreslono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowywanymi
w poprzednich latach. Rozpigto$¢ przedziatow stanowi dwukrotno$¢ Sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic. W tym
momencie, ze wzgledu na sytuacj¢ na rynkach finansowych oraz z uwagi na zmiany cen surowcow, niepewnosé¢ zwiazana
z projekcjami jest przypuszczalnie wigksza niz zwykle.

2 Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej i zywnos$ci sa oparte na cenach kontraktow typu 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 sig
ksztaltowa¢ zgodnie z rozwojem aktywnosci gospodarczej na §wiecie.

3 Oczekiwania rynkowe mierzone stopami terminowymi forward moga r6zni¢ sig¢ nieznacznie od oprocentowania kontraktow
futures na stop¢ EURIBOR. Zob. uwaga metodologiczna w ramce zatytulowanej ,,Projekcje makroekonomiczne ekspertow
EBC dla strefy euro” w wydaniu Biuletynu Miesigcznego z marca 2007 r.
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OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Przewiduje sig, ze w 2008 r. tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie (z wylaczeniem strefy euro) ulegnie
spowolnieniu, a nastgpnie stopniowo przyspieszy na przestrzeni 2009r. ObniZzenie tempa wzrostu
przewidywane na 2008 r. wynika glownie ze spowolnienia w Stanach Zjednoczonych ikilku innych
gospodarkach rozwinigtych dotknigtych skutkami obecnych zawirowan na rynkach finansowych. Oczekuje sig,
ze po stabych wynikach w pierwszej potowie 2008 r. aktywno$¢ gospodarcza w USA stopniowo si¢ poprawi,
do czego przyczyni si¢ tagodna polityka pieni¢zna oraz — przejsciowo — pakiet rozwiazan o charakterze
fiskalnym majacych na celu pobudzenie gospodarki, jak réwniez utrzymujacy si¢ silny eksport netto. Cho¢
spowolnienie w Stanach Zjednoczonych odbije si¢ najprawdopodobniej na innych gospodarkach,
w szczegolnosci na najblizszych partnerach handlowych USA, przewiduje sig, ze skala tego zjawiska bedzie
stosunkowo ograniczona w przypadku gospodarek wschodzacych oraz krajow produkujacych surowce.

Ogolnie szacuje sig, ze roczna dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro wyniesie
srednio okoto 4,0% w 2008 12009 roku. Projekcje przewiduja, ze stopa wzrostu zewngtrznych rynkoéw
eksportu strefy euro wyniesie okoto 5,6% w 2008 r. 1 5,8% w 2009 r.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Poczawszy od 2006 r. tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro ulegato stopniowemu spowolnieniu, co
potwierdzaja réwniez najnowsze wskazniki. Przyczynami tego procesu sa rosnace ceny Surowcow,
aprecjacja kursu walutowego oraz spowolnienie gospodarki §wiatowej. Zgodnie z pierwszymi szacunkami
Eurostatu kwartalna dynamika realnego PKB w strefie euro w pierwszym kwartale 2008 r. wyniosta 0,8%
(w czwartym kwartale 2007 r. 0,3%). Poniewaz ten bardzo korzystny wynik uwarunkowany jest po czsci
czynnikami przejSciowymi, w nadchodzacych kwartatach spodziewane jest wystapienie pewnej zmiennosci
dynamiki kwartalnej, jak rowniez spowolnienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Przewiduje sig, ze
wskutek poprawy sytuacji w gospodarce $wiatowej tempo wzrostu aktywno$ci gospodarczej zacznie
przyspiesza¢ w 2009 r., a pod koniec okresu objetego projekcjami osiagnie 0,5% w ujgciu kwartalnym. Na
tej podstawie szacuje sig, ze Srednioroczna dynamika realnego PKB w 2008 r. wyniesie migdzy 1,5%
a2,1%, do czego przyczyni sig¢ tak zwany efekt przeniesienia wynikajacy z wysokiego wzrostu w koncu
2007 r. (carry-over effect) szacowany na 0,7 punktu procentowego. Projekcje przewiduja, ze w2009 r.
dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 1,0% a 2,0%.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)"?

2007 2008 2009
HICP 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
Realny PKB 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Spozycie indywidualne 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Spozycie publiczne 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Naktady brutto na $rodki trwate 47 1,3-3,5 -0,4-2,8
Eksport (towary i ushugi) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Import (towary i ustugi) 5,2 2,9-6,3 2,2-5,6

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) Podane liczby uwzgledniaja Cypr i Maltg od roku 2007 wiacznie, wyjawszy dane HICP, ktore obejmuja Cypr i Maltg dopiero od
2008 r. Udziat Cypru i Malty w PKB strefy euro wynosi odpowiednio okoto 0,2% i 0,1%.

Jesli chodzi o sktadniki PKB po stronie wydatkéw wewnetrznych, przewiduje sig, ze w 2008 r. dynamika
spozycia indywidualnego ulegnie spowolnieniu, glownie z uwagi na nizszy poziom dochodéw realnych
wynikajacy z wyzszych cen surowcow. W 2009 r. z kolei zaktada si¢ spadek inflacji, stopniowy wzrost
dochodow realnych oraz ponowny wzrost dynamiki spozycia indywidualnego. Oczekuje sig¢ rowniez, ze
w okresie objetym projekcjami spozycie publiczne bedzie rosto w umiarkowanym tempie.
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Ze wzgledu na cykliczne spowolnienie oraz gorsze warunki finansowania nalezy spodziewaé si¢
spowolnienia tempa wzrostu inwestycji przedsigbiorstw. Oczekuje si¢ jednak, ze w dalszym ciagu tempo
to bedzie wysokie, do czego przyczyni si¢ wysoki stopien wykorzystania mocy produkcyjnych oraz
zglaszane niedobory urzadzen produkcyjnych. W odniesieniu do prywatnych inwestycji mieszkaniowych
projekcje przewiduja spadek bedacy odzwierciedleniem — obok cyklu koniunkturalnego — dokonujacej sig
obecnie korekty na rynku mieszkaniowym oraz zaostrzenia zasad udzielania pozyczek. Ponadto, po
spadku przewidywanym na 2008 r., oczekuje sig, ze publiczne wydatki inwestycyjne odnotuja znaczny
wzrost w 2009 r. Ogolnie szacuje sig, ze $rednioroczna stopa wzrostu catkowitych naktadow na $rodki
trwate wyniesie migdzy 1,3% a 3,5% w 2008 r. i migdzy -0,4% a 2,8% w 2009 r.

W okresie objetym projekcjami spowolnienie gospodarki $wiatowej odbije si¢ niekorzystnie na dynamice
eksportu. Co wigcej, zuwagi na zwigkszona konkurencje ze strony gospodarek wschodzacych oraz
spadek konkurencyjno$ci cenowej strefy euro przewiduje sig, ze jej udzialy w rynkach eksportu poza
strefa euro spadna. Przewiduje sig, ze $rednia stopa wzrostu w przypadku importu ogétem bedzie nieco
nizsza niz w przypadku eksportu ogotem, przektadajac sig¢ zasadniczo na niewielki dodatni wplyw salda
obrotow handlowych na wzrost realnego PKB w okresie objetym projekcjami.

Poziom zatrudnienia powinien nadal rosna¢ — cho¢ w bardziej umiarkowanym tempie — odzwierciedlajac
przebieg ksztaltowania si¢ aktywnos$ci gospodarczej, ajednocze$nie niekorzystny wplyw
przewidywanego silniejszego wzrostu ptac realnych na popyt na pracg. W poréwnaniu z poprzednimi
latami zaktada si¢ rowniez nizsze tempo wzrostu sity roboczej, co wynika z prognozowanej nizszej stopy
wzrostu liczby osob w wieku produkcyjnym oraz mniejszej dynamiki wspotczynnika aktywnoS$ci
zawodowej uwarunkowanej po czgSci mniej korzystnymi warunkami popytu na praceg istabnacym
wptywem reform na rynkach pracy. W tej sytuacji przewiduje si¢, ze w okresie objetym projekcjami
stopa bezrobocia utrzyma si¢ na niemal niezmienionym poziomie.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Wzrost inflacji HICP od konca 2007 r. w duzej mierze wytlumaczy¢é mozna zmianami cen energii
izywnosci. Na podstawie aktualnych cen kontraktdow terminowych na ropg naftowa i surowce
zywno$ciowe oczekuje sig, ze w 2009 r. oddziatywanie zewngtrznych presji cenowych si¢ zmniejszy,
czgsciowo w wyniku dotychczasowej aprecjacji kursu euro.

Jesli chodzi o wewngtrzne presje cenowe, przewiduje sig, ze w okresie objetym projekcjami wskaznik
wynagrodzenia na pracownika w catej gospodarce wykaze wigkszy wzrost niz w poprzednich latach, na
co wskazuja dostgpne dane dotyczace porozumien ptacowych oraz oznaki zacie$niania si¢ rynkow pracy.
Na 2008 r. przewiduje si¢ spadek tempa wzrostu wydajnosci pracy na skutek wahan koniunkturalnych
oraz znaczny wzrost jednostkowych kosztow pracy, ktorego wpltyw na inflacj¢ powinien jednak zostad
ztagodzony przez stabnacy wzrost marz zyskow w obliczu spowolnienia gospodarczego. Oczekuje sig, ze
w 2009 r. wigkszy wzrost wydajnosci pracy oraz mniejszy wzrost plac przyczynia si¢ do ostabienia
wewngtrznej presji na wzrost kosztow, przy czym dynamika marz zyskéw ponownie wzrosnie. Ponadto
zaktada sig, ze do wzrostu inflacji HICP przyczynia sig¢ ceny kontrolowane oraz podatki posrednie.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z MARCA 2008 R.

Przedziat dynamiki realnego PKB prognozowany obecnie na 2008 r. miesci si¢ w gornej czesci
przedzialu wskazanego w projekcjach makroekonomicznych ekspertow EBC opublikowanych
w Biuletynie Miesigcznym z marca 2008 r. Wynika to przede wszystkim z dobrych wynikow za pierwszy
kwartal biezacego roku. Przedzial dynamiki realnego PKB na 2009 r. przesuni¢to w dot, zgodnie
z oczekiwaniami nieco wyzszych cen energii oraz silniejszego niz wczesniej zaktadano kursu euro.
Przedziaty wartosci inflacji HICP przewidywanej na 2008 i 2009 rok przesunigto w gorg, co wynikalo
glownie z zatozenia wyzszych cen energii i zywnosci niz w projekcjach z marca.
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Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z marca 2008 r.

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2008 2009
Realny PKB — marzec 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
Realny PKB — czerwiec 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
HICP — marzec 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
HICP — czerwiec 2008 3,2-3,6 1,8-3,0

PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zarowno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow prywatnych — opracowuje prognozy dla
strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa wpelni porownywalne ani miedzy soba, ani z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w ré6znych datach, przez co sa czg$ciowo
nieaktualne. Ponadto stosuje si¢ w nich rdézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zatozen dla zmiennych
fiskalnych, finansowych izewngtrznych, wtym cen ropy naftowej iinnych surowcow. W poszczegodlnych
prognozach stosuje si¢ przy tym rézne podejscia do korygowania danych o liczbg dni roboczych (zob. tabela
ponizej).

Wedtug aktualnie dostgpnych prognoz innych instytucji wzrost realnego PKB w strefie euro wyniesie migdzy 1,4%
a 1,7% w 2008 r. oraz migdzy 1,2% a 1,6% w 2009 r. Wszystkie dostgpne prognozy dotyczace wzrostu mieszczg sig¢
w przedziatach podanych w projekcjach ekspertdéw Eurosystemu. Ponadto prognozy innych instytucji przewiduja, ze
$rednioroczna inflacja HICP w 2008 r. wyniesie miedzy 2,8% a 3,4%, co oznacza, ze w wielu przypadkach
prognozowane warto$ci znajduja si¢ ponizej przedzialow podanych w prognozach Eurosystemu. Wynika¢ to moze
z wykorzystania wczesniejszych zatozen co do ksztaltowania si¢ cen surowcow. Prognozy na 2009 r. mieszcza sig
w przedziatach podanych w projekcjach ekspertow Eurosystemu.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednie roczne zmiany w procentach)

Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2008 2009 2008 2009
MFW kwiecien 2008 1,4 1,2 2,8 1,9
Komisja Europejska kwiecien 2008 1,7 1,5 32 2,2
Survey of Professional Forecasters kwiecien 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts maj 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD czerwiec 2008 1,7 1,4 3,4 2,4
Projekcje ekspertow Eurosystemu: czerwiec 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Zrédta: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2008; IMF World Economic Outlook, kwiecien 2008; OECD Economic
Outlook No. 83, czerwiec 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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