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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na 23 lutego 2007 r. eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju sytuacji
makroekonomicznej w strefie euro’. Szacuje sig, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie miedzy 2,1%
a2,9% w2007 r. oraz miedzy 1,9% a2,9% w 2008 r. Srednia stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych (HICP) ogétem przewidywana jest na poziomie migdzy 1,5% a 2,1% w 2007 r. oraz migdzy 1,4%
a2,6% w 2008 r.

Zalozenia techniczne dotyczgce stop procentowych, kursow walutowych, cen ropy naftowej i polityki fiskalnej

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcodw — zar6wno ropy naftowej, jak i
surowcOw nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. Przyjeta data graniczna jest 13 lutego 2007 r. Podstawa
zatozen co do krotkoterminowych stop procentowych, mierzonych trzymiesigczna stopa EURIBOR, sa stopy
terminowe forward odzwierciedlajace oczekiwania rynku i stanowiace migawkowe ujgcie krzywej dochodowosci w
dacie granicznej’. Na tej podstawie mozna oczekiwa¢ wzrostu stop z poziomu 3,8% w potowie lutego do $rednio
4,2% w2007r. 14,3% w2008 r. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownos$ci dziesigcioletnich obligacji
skarbowych strefy euro zaktadaja, ze utrzyma si¢ ona na stalym poziomie bliskim wartosci 4,1% z potowy lutego
i w latach 2007-2008 wyniesie $rednio 4,2%. Biorac pod uwage tendencj¢ obserwowana na rynkach terminowych w
okresie dwoch tygodni przed data graniczna przyjgto zatozenie, ze S$rednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa
59,9 USD za barytke w 2007 r. i 63,4 USD za barytkg w 2008 r. Zaktada sig, ze Srednioroczny wzrost cen surowcow
nieenergetycznych liczony w dolarach amerykanskich wyniesie 14,5% w 2007 r. i 5,0% w 2008 .

Przyjeto zatozenie techniczne, ze w horyzoncie projekcji dwustronne kursy walutowe nie zmienia si¢ i pozostang na
Srednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Z takiego zatozenia wynika, ze kurs EUR/USD
wyniesie 1,30, a efektywny kurs euro bedzie o 1,7% wyzszy niz $rednia za rok 2006.

Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach budzetowych poszczegoélnych panstw strefy euro.
Uwzgledniaja one wszystkie te dzialania w zakresie polityki fiskalnej, ktore zostaly juz zatwierdzone przez
parlamenty lub tez zostaty precyzyjnie okreslone i istnieje duze prawdopodobienstwo, ze pomySlnie przejda przez
proces legislacyjny.

Zalozenia dotyczgce otoczenia migdzynarodowego

Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji warunki zewngtrzne strefy euro pozostang korzystne. Wprawdzie przewiduje
si¢ nieznaczny spadek tempa wzrostu realnego PKB w Stanach Zjednoczonych w poréwnaniu z ostatnimi latami, ale
we wschodzacych gospodarkach azjatyckich wzrost realnego PKB powinien utrzymaé si¢ na poziomie znacznie
powyzej sredniej $wiatowej, a w innych duzych gospodarkach — pozostaé wysoki.

Ogolnie szacuje sig, ze wzrost realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro wyniesie srednio okoto 5,1%
w 2007 r. oraz 5,0% w 2008 r. Projekcje przewiduja, ze wzrost zewngtrznych rynkéw eksportu strefy euro wyniesie
okoto 5,5% w 2007 r. i 6,9% w 2008 r.

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupetnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu, opracowywanych co
pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankéw centralnych strefy euro. Zastosowane metody sa zgodne z tymi, ktorych
uzyto w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazoéwkach metodycznych ,,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 przedzialow. Przedzialy te okreslono na podstawie réznic pomigdzy
rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach. Rozpigtos¢ przedziatéw stanowi dwukrotnosé
Sredniej warto$ci bezwzglednej tych roznic.

Ramka podaje uwagg metodyczna dotyczaca ewentualnych roznic migdzy przyjetymi w projekcjach zatozeniami co do
krétkoterminowych rynkowych stop procentowych a oprocentowaniem kontraktow terminowych na stopg EURIBOR.
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Projekcje wzrostu realnego PKB

Realny PKB strefy euro, po okresie wyjatkowo duzego wzrostu w 2006 r. — wg wstepnych szacunkéw Eurostatu jego
dynamika w czwartym kwartale wyniosta 0,9% — ma w analizowanym okresie rosna¢ w tempie 0,6% w ujgciu
kwartalnym. W tej sytuacji przewiduje sig, ze srednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 2,1% a 2,9%
w 2007 r. oraz migdzy 1,9% a2,9% w 2008 r. Oczekuje sig, ze jednym z czynnikéw pobudzajacych aktywnosé
gospodarcza pozostanie wzrost eksportu (pomimo pewnego spadku konkurencyjno$ci), poniewaz popyt zewngtrzny
powinien nadal zwigksza¢ si¢ w szybkim tempie. Projekcje przewiduja, ze spozycie prywatne bedzie rosnaé
zasadniczo zgodnie z dynamika realnych dochodéw do dyspozycji, na ktore szczegélnie korzystnie ma wplynac
poprawa na rynku pracy. Tempo wzrostu inwestycji ogétem ma pozostaé wysokie ze wzgledu na nadal korzystne
warunki finansowania, wysokie zyski i korzystne perspektywy popytu.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)"

2006 2007 2008
HICP 22 1,5-2,1 1,4-2,6
Realny PKB 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Spozycie indywidualne 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Spozycie publiczne 2,3 0,8-1,8 1,0-2,0
Naktady brutto na srodki trwalte 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Eksport (towary i ushugi) 8,3 4,7-7,7 4,1-7,3
Import (towary i ushugi) 7,9 3,7-7,1 4,2-7,6

1) Przedzialy wartosci wszystkich zmiennych w poszczegélnych okresach wyznaczono na podstawie $redniej warto$ci
bezwzglednej réznic pomiedzy poprzednimi projekcjami bankow centralnych strefy euro a rzeczywistymi wynikami. 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) Poczawszy od 2007 r. projekcje dla strefy euro obejmuja Stowenig. Roczne zmiany w procentach dla 2007 r. obliczono dla strefy
euro obejmujacej Stowenig juz w 2006 r. Udziat Stowenii w PKB strefy euro wynosi okoto 0,3%.

Projekcje ksztattowania sig cen i kosztow

Przewiduje sig, ze $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogétem wyniesie migdzy 1,5% a 2,1% w 2007 r. oraz
migdzy 1,4% a2,6% w2008 r. Zgodnie z przewidywanym przebiegiem cen ropy naftowej — wyznaczonym na
podstawie aktualnych cen kontraktow terminowych na ropge — podwyzki cen surowcoéw energetycznych i
nieenergetycznych wywra jedynie niewielka presje na wzrost cen konsumpcyjnych. W projekcjach uwzgledniono
takze wzrost ptac, ktory zgodnie z oczekiwaniami nieco przyspieszy w analizowanym okresie. Biorac pod uwagg
zakladany stosunkowo stabilny wzrost wydajnosci pracy przewiduje si¢, ze w horyzoncie projekcji zwigksza si¢
jednostkowe koszty pracy. Czynnikiem istotnie wptywajacym na inflacje HICP w 2007 r. beda wyzsze podatki
posrednie (ich taczny wplyw w skali strefy euro szacuje si¢ na okoto 0,5 punktu procentowego). Natomiast w
projekcjach na 2008 r. nie uwzglgdniono zadnego wpltywu podatkéw posrednich. Ostatnim czynnikiem
uwzglednionym w projekcjach HICP jest spodziewany rownomierny, cho¢ nieco stabnacy, wzrost marz zysku.

Pordownanie z projekcjami z grudnia 2006 r.

W porownaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z grudnia 2006 r., przedziaty dynamiki realnego PKB przewidywanej na lata 2007-2008 przesunigto
nieznacznie w gorg, uwzgledniajac korzystne wyniki PKB w drugiej polowie 2006 r. oraz nizsze niz wcze$niej

zakltadano ceny no$nikow energii.
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Nowy przedzial wartosci przewidywanej rocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogétem dla 2007 r. miesci si¢ w
dolnej czesci przedziatu z projekeji grudniowych i odzwierciedla glownie nizszy niz zaktadano wczesniej poziom cen
nosnikow energii. Z kolei przedzial warto$ci na rok 2008 przesunigto w gorg, co wynika nieco silniejszej niz przyjgto
w grudniu 2006 r. presji na wzrost ptac.

Tabela B Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2006 r.

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2006 2007 2008
Realny PKB — grudzien 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Realny PKB — marzec 2007 2,8 2,1-2.9 1,9-2,9
HICP — grudzien 2006 2,1-2.3 1,5-2,5 1,3-2,5
HICP — marzec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Uwaga metodyczna dotyczaca przyjetych w projekcjach zalozen co do krotkoterminowych stop procentowych

Miara rynkowych krétkoterminowych stop procentowych w projekcjach makroekonomicznych ekspertow
Eurosystemu i EBC jest trzymiesigczna stopa terminowa (forward rate) wyliczana na podstawie zerokuponowej
krzywej dochodowosci szacowanej metoda Nelsona-Siegela-Svenssona (jest to metoda powszechnie stosowana przez
banki centralne do szacowania krzywych dochodowosci)’.

Tym samym przyjgte wartosci stopy procentowej moga nieco odbiega¢ od oprocentowania kontraktéw futures na
stop¢ EURIBOR, czgsto przyjmowanego przez uczestnikow rynku jako wyznacznik przysztego poziomu
kroétkoterminowych stop procentowych. EBC zdecydowat sig stosowaé stopy forwardowe, gdyz kontrakty futures na
EURIBOR sa ptynne jedynie w horyzoncie trzyletnim, a w niektorych symulacjach modelowych potrzebny jest pelny
dziesigcioletni przebieg krotkoterminowych stop procentowych. Ponadto do opracowania spdjnych zatozen
dotyczacych stop krotko- 1 dlugoterminowych potrzebna jest pelna krzywa dochodowosci uwzgledniajaca spektrum
zapadalnosci do dziesigciu lat.

Roznice migdzy stopami terminowymi forward i futures wynikaja glownie z roéznic w przyjetych konwencjach
kwotowania kontraktow futures na stopg EURIBOR oraz stop zerokuponowych z kontraktow swap w serwisie
Reuters, stanowiacych punkt wyjscia do wyznaczenia krzywej swapowej dla strefy euro wg metody Nelsona-Siegela-
Svenssona. Réznice w konwencjach dotycza traktowania odsetek oraz liczby dni w roku.

Mozliwo$¢ réznego traktowania odsetek przy wyznaczaniu przysztej wartosci wynika z faktu, ze oprocentowanie
instrumentéw o okresie zapadalnosci krotszym niz rok, na przyktad trzymiesigczne stopy forwardowe, przedstawia
si¢ zwykle w ujeciu rocznym, z czego wynika potrzeba ich annualizacji. Stopy forwardowe wykorzystywane przez
ekspertow EBC wyliczane sa metoda procentu sktadanego, czyli naliczania rowniez odsetek od odsetek. Natomiast
stopy EURIBOR sa kwotowane w konwencji procentu prostego. Stopy otrzymane w wyniku kapitalizacji prostej sa
nizsze niz analogiczne stopy uzyskane wedtug kapitalizacji ztozonej; przy aktualnym poziomie stop procentowych
r6znica wynosi okoto 5 punktéw bazowych.

Kolejna istotna konwencja dotyczy przyjetej liczby dni w roku. Stopy zerokuponowe na podstawie kontraktow swap
w serwisie Reuters podawane sa wg wzoru dni faktyczne/dni faktyczne. Oznacza to, ze dane sa annualizowane przy
zatozeniu, ze rok ma 365 dni (rok przestgpny — 366). Natomiast stopy EURIBOR sa notowane wg konwencji dni
faktyczne/360. Stopy te sa zatem nieco nizsze (obecnie o okoto 6 punktéw bazowych) niz analogiczne stopy
zerokuponowe.

*  Zob. ,Zero-coupon yield curves: technical documentation”, BIS Papers No 25, Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych,

2005 1.
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W sumie oméwione réznice w konwencjach powoduja, ze stopy procentowe przyjete na potrzeby projekcji sa
obecnie 0 okoto 10 punktéw bazowych wyzsze niz oprocentowanie kontraktéw futures na stopg EURIBOR. Nalezy
przy tym ponownie podkresli¢, ze zatozenia co do stop procentowych wyliczane sa mechanicznie z krzywej
dochodowosci, bez zadnej dodatkowej interpretacji.
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