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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 20 sierpnia 2010 r. eksperci EBC opracowali projekcje
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie eurol. Przewiduje sig, ze $rednioroczna stopa wzrostu
realnego PKB w 2010 r. wyniesie 1,4%-1,8%, aw 2011 r. 0,5%-2,3%. Zgodnie z projekcjami inflacja
powinna by¢ zasadniczo stabilna i w 2010 r. wynies$¢ 1,5%—1,7%, a w 2011 r. 1,2%-2,2%.

Zatozenia techniczne dotyczace stop procentowych, kursow walutowych, cen surowcow i polityki fiskalnej

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych icen surowcéw — zard6wno
energetycznych, jak i nieenergetycznych — sa oczekiwania rynku; data graniczna byt 13 sierpnia 2010 r.2
Zatozenie co do krotkoterminowych stop procentowych ma charakter czysto techniczny. Stopy te mierzy
si¢ 3-miesigczna stopa EURIBOR, a oczekiwania rynku wyprowadza ze stawek kontraktow futures.
Wedlug tej metodologii ogdlny $Sredni poziom krétkoterminowych stop procentowych wyniesie w 2010 r.
0,8%, a w2011 r. 1,1%. Rowniez zatozenia techniczne dotyczace nominalnej rentownos$ci 10-letnich
obligacji skarbowych wyemitowanych w strefie euro sa wyprowadzane z oczekiwan rynku; zgodnie
znimi $redni poziom rentownosci wyniesie w 2010 . 3,6%, aw 2011 r. 3,8%". Scenariusz bazowy
uwzglednia dalsza poprawe¢ warunkow finansowania i w zwiazku z tym zaktada, ze w analizowanym
okresie spready migdzy powyzszymi stopami a oprocentowaniem kredytow bankowych ustabilizuja si¢
lub nieco zmniejsza. Zaklada si¢ tez, ze w horyzoncie projekcji podaz kredytow bedzie si¢ poprawiac.
W kwestii surowcoéw, biorac pod uwage tendencj¢ obserwowana na rynkach terminowych w okresie
dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zalozenie, ze ceny ropy naftowej wyniosa w 2010 r. §rednio
78,8 USD/b, a w 2011 r. 84,0 USD/b. Zatozono takze, ze ceny surowcow nieenergetycznych w dolarach
amerykanskich silnie wzrosna: o0 39,1% w 2010 r. i o dalsze 11,0% w 2011 r.

Zalozono rowniez, ze w horyzoncie projekcji dwustronne kursy walutowe nie zmienig si¢ i pozostana na
Srednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Oznacza to kurs wymiany USD/EUR
w analizowanym okresie na poziomie 1,31 oraz deprecjacj¢ efektywnego kursu euro Srednio 0 6,5%
w 2010 r. i o kolejne 1,4% w 2011 r.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegolnych panstw strefy
euro wedtug stanu na dzien 17 sierpnia 2010 r. Uwzgledniaja one wszystkie dzialania w zakresie polityki
fiskalnej, ktore zostaty zatwierdzone przez parlamenty krajowe lub tez zostaly sprecyzowane przez rzady,
a ich przyjecie w procesie legislacyjnym jest prawdopodobne.

Projekcje ekspertow EBC stanowig uzupetnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu, opracowywanych co
pot roku przez specjalistow z EBC iz krajowych bankow centralnych strefy euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi,
ktorych uzywa sig w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazowkach metodycznych ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001, dostgpnych w serwisie internetowym EBC. W celu
uwzglednienia niepewnosci, jaka obciazone sg projekcje, wszystkie zmienne przedstawiono w postaci przedziatéw. Przedzialy
te okre§lono na podstawie réznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowanymi w poprzednich latach.
Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotno$é¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. Metodg wyznaczania przedziatow,
w tym korekt z tytutu zdarzen nadzwyczajnych, przedstawiono w publikacji pt. ,,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges” (Nowa procedura okreslania struktury przedziatow w projekcjach ekspertow Eurosystemu
i EBC), EBC, grudzien 2009, rowniez dostgpnej w serwisie internetowym EBC.

Zalozenia dotyczace cen ropy naftowej izywno$ci opieraja si¢ na cenach kontraktow futures do konca okresu objgtego
projekcjami. W przypadku innych surowcéw zaktada sig, ze do IIl kw. 2011 r. ich ceny beda zgodne z cenami kontraktéw
futures, a nastepnie beda sig ksztattowac zgodnie z rozwojem aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie.

Zatozenie techniczne dotyczace dlugoterminowych stép procentowych dla strefy euro jest obliczane za okres do daty granicznej
jako $rednia rentowno$¢ 10-letnich obligacji referencyjnych krajow strefy euro wazona wartosciami rocznego PKB. Uzyskana
warto$¢ przenosi si¢ nastgpnie na horyzont projekcji zgodnie z krzywa terminowa wyprowadzona z obliczanej przez EBC
krzywej dochodowosci dla strefy euro.
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Zatozenia dotyczgce otoczenia miedzynarodowego

Ozywienie w gospodarce swiatowej nadal trwa; przewiduje si¢ jednak, ze w drugiej potowie 2010 r. jego
tempo bedzie nizsze z powodu wygasania wptywu cyklu zapasow i pakietow fiskalnych. Nastgpnie
aktywnos¢ na $wiecie wspomaga¢ powinny: dalsza normalizacja sytuacji na rynkach finansowych oraz
poprawa wskaznikow zaufania i sytuacji na rynku pracy. Wzrost w wigkszosci gospodarek wschodzacych
jest dynamiczny. Natomiast w gospodarkach rozwinigtych ozywienie prawdopodobnie zwolni, gdyz beda
je ostabia¢ nienajlepsze perspektywy rynku pracy zbiegajace si¢ z procesem redukcji dzwigni finansowe;.
W zwiazku z tym, mimo ozywienia spodziewanego w catym horyzoncie projekcji, w kilku gospodarkach
rozwinigtych nadal bgda wystgpowaé niewykorzystane moce produkcyjne. Przyjmuje sig, ze Swiatowy
realny PKB z wylaczeniem strefy euro wzrosnie Srednio o0 5,1% w 2010 r. 1 0 4,4% w 2011 r. Zaktada si¢
rowniez, ze w wyniku znacznego ozywienia handlu migdzynarodowego stopa wzrostu rynkow
eksportowych strefy euro wyniesie 10,4% w 2010 .1 7,1% w 2011 r.

Projekeje wzrostu realnego PKB

W Il kw. 2010 r. wzrost realnego PKB strefy euro zdecydowanie odbit. Dostgpne informacje wskazuja, ze
wzrost popytu wewnetrznego byt silny, co czgsciowo wynikato ze skoku inwestycji (na ktorych w [ kw. odbity
si¢ niekorzystne warunki pogodowe), cho¢ do wzrostu przyczynily si¢ takze eksport netto i zapasy. Zgodnie
z wezesniejszymi przewidywaniami oczekuje sig, ze przez pozostata czes¢ 2010 r. stopa wzrostu nieznacznie
spadnie, gdyz nieco ostabnie wplyw czynnikow, ktore przejSciowo napedzaly wzrost w pierwszej fazie
ozywienia gospodarczego, takich jak pakiety fiskalne, cykl zapasow 1iodbicie w handlu. W dalszej
perspektywie przewiduje si¢ zwigkszenie aktywnosci gospodarczej, do ktoérego przyczyni si¢ ozywienie
eksportu i stopniowy wzrost popytu wewngtrznego, odzwierciedlajacy skutki podjgtych wczesniej dziatan
w ramach polityki pieni¢znej ina rzecz przywrocenia prawidlowego funkcjonowania systemu finansowego.
Przewiduje si¢ jednak, ze w porownaniu z poprzednimi cyklami ozywienie bedzie raczej umiarkowane ze
wzgledu na konieczno$¢ naprawy bilansow w roznych sektorach. Oczekuje si¢ takze, ze niewielki wzrost
dochodéw bedzie ostabial dynamike spozycia prywatnego. Ponadto prezentowany scenariusz uwzglednia
trwajace dostosowania fiskalne majace na celu umocnienie zaufania do trwatosci finanséw publicznych
w $rednim okresie. Przewiduje sig, ze roczna dynamika realnego PKB (ktora w 2009 r. spadta o 4,0%) odbije,
lecz w horyzoncie projekeji pozostanie umiarkowana: w 2010 r. wyniesie 1,4%—1,8%, aw 2011 r. 0,5%2,3%.
Poniewaz wedlug szacunkow roczny wzrost potencjalny tez ma by¢ nizszy niz przed kryzysem, przewiduje sig,
ze w horyzoncie projekcji zmniejszac sig bedzie luka PKB.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednioroczne zmiany w procentach)"?

2009 2010 2011
HICP 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2
Realny PKB -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
Spozycie prywatne -1,1 0,0-0,4 -0,1-1,5
Spozycie publiczne 2,6 0,3-1,3 -0,1-1,1
Naktady brutto na $rodki trwate -11,0 -2,3—-0,7 -1,6-3,0
Eksport (towary 1 ustugi) -13,2 7,4-10,0 2,9-9.3
Import (towary i ustugi) -11,8 5,8-8,2 1,6-7,8

1) Projekcje realnego PKB ijego sktadnikow zostaty obliczone na podstawie danych skorygowanych o liczbg dni roboczych.
Projekcje eksportu i importu uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

2) Projekcje dla strefy euro na 2011 r. uwzgledniaja Estonig. Wartosci na 2011 r. obliczono przy hipotetycznym zalozeniu, ze
Estonia byta w strefie euro juz w 2010 r.
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Projekeje ksztaltowania sig cen i kosztow

Przewiduje sig, ze inflacja HICP ogoétem (w sierpniu 1,6%) do konca roku nieznacznie wzrosnie, gtdwnie
w zwiazku ze zmianami cen surowcow. Nastgpnie, gdy inflacja importowana bgdzie si¢ ostabiac,
oczekiwanej stopniowej poprawie aktywno$ci towarzyszy¢ bedzie nasilanie si¢ wewngtrznej presji
cenowej, prowadzace do powolnego wzrost inflacji HICP z wylaczeniem energii i zywnoSci. Przewiduje
si¢ jednak, ze do 2011 r. presja inflacyjna bedzie zasadniczo ograniczona, przy czym ogodlna inflacja ma
by¢ generalnie stabilna i w ujeciu rocznym wynie§¢ 1,5%—-1,7% w2010r. 1 1,2%-2,2% w 2011 r. Na
2010 r. przewiduje si¢ spadek dynamiki wynagrodzenia godzinowego w strefie euro. Oczekuje sig, ze
w 2011 r. ze wzgledu na stabg sytuacje utrzymujaca si¢ na rynku pracy dodatkowa presja ptacowa bedzie
niewielka. W zwiazku z przewidywanym silnym odbiciem wydajnosci pracy, z prognozowanej na 2010 r.
dynamiki ptac wynika znaczny spadek jednostkowych kosztow pracy. To z kolei powinno pozwoli¢ na
silny wzrost marz zysku po znacznym spadku odnotowanym w 2009 r.; nastgpnie ich wzrost ma by¢
bardziej umiarkowany.

Porownanie z projekcjami z czerwea 2010 r.

W poréwnaniu  z projekcjami  makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi
w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2010 r. przedziat wartosci wzrostu realnego PKB na 2010 r. zostat
przesunigty znacznie w gore, gldwnie w zwiazku z silniejszym niz oczekiwano odbiciem wzrostu
w Il kw. oraz zapowiadajaca si¢ wicksza poprawa sytuacji w pozniejszych miesiacach. Przedziat wartosci
na rok 2011 skorygowano nieznacznie w gore, glownie w zwiazku z efektem przeniesienia wynikajacym
z przewidywanego szybszego wzrostu pod koniec 2010 r.

W poréwnaniu z projekcjami z czerwca 2010 r. przedzial wartosci inflacji HICP na 2010 r. zostat
minimalnie skorygowany w gore, a jesli chodzi o przedziat na 2011 r., nieznacznie w gorg przesunigto
jego dolna graniceg.

Tabela B Poréwnanie z projekcjami z czerwca 2010 r.

(Srednioroczne zmiany w procentach)

2009 2010 2011
Realny PKB — czerwiec 2010 -4,1 0,7-1,3 0,2-2,2
Realny PKB — wrzesien 2010 -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
HICP — czerwiec 2010 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
HICP — wrzesien 2010 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2

Porownanie z prognozami 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 migdzy soba, ani
z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC, poniewaz sa finalizowane w r6znych terminach.
Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zalozen dotyczacych
zmiennych fiskalnych, finansowych izewnetrznych, wtym cen ropy naftowej iinnych surowcow.
W poszczegoélnych prognozach stosuje si¢ takze rozne podej$cia do korygowania danych o liczbg dni
roboczych (zob. tabela ponize;j).
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Aktualnie dostgpne prognozy innych organizacji i instytucji przewiduja, ze w 2010 r. wzrost realnego
PKB strefy euro wyniesie 0,9%—1,2%. Wartosci te sa ponizej przedzialu podanego w projekcjach
ekspertow EBC; najprawdopodobniej wynika to z faktu, ze prognozy te zostaly sporzadzone przed
pojawieniem si¢ danych $wiadczacych o silnym wzro$cie w II kw. br. Przedzial wartosci z prognoz na
2011 r. wynosi 1,3%—1,8% i miesci si¢ catkowicie w przedziale podanym w projekcjach ekspertow EBC.
W kwestii inflacji dostgpne prognozy przewiduja, ze $rednioroczna inflacja HICP wyniesie w 2010 r.
1,1%-1,5%, czyli nieznacznie ponizej przedzialu podanego w projekcjach ekspertow EBC.
Prognozowane wartos$ci inflacji HICP na 2011 r. wynosza 1,0%—1,7%; wszystkie z wyjatkiem prognozy
OECD mieszcza si¢ w przedziale podanym w projekcjach ekspertow EBC.

Tabela C Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednioroczne zmiany w procentach)

. Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji
2010 2011 2010 2011
OECD maj 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Komisja Europejska maj 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
MFW lipiec 2010 1,0 1,3 1,1 1,3
Survey of Professional Forecasters lipiec 2010 1,1 1,4 1,4 1,5
Consensus Economics Forecasts sierpien 2010 1,2 1,4 1,5 1,6
Projekcje ekspertow EBC wrzesien 2010 1,4-1,8 0,523 | 1,5-1,7 | 1,2-2,2

Zrodha: European Commission Forecast — Spring 2010, maj 2010; prognoza dotyczaca inflacji — IMF World Economic Outlook,
kwiecien 2010, prognoza dotyczaca wzrostu PKB — World Economic Outlook Update, lipiec 2010; OECD Economic Outlook, maj
2010; Consensus Economics Forecasts oraz ECB Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC 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 uwzgledniaja liczbe dni roboczych w roku.
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