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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 14 lutego 2008 r. eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju sytuacji
makroekonomicznej w strefie euro'. Szacuje sie, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie miedzy 1,3%
a2,1% w 2008 r. oraz miedzy 1,3% a 2,3% w 2009 r. Srednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogétem przewidywana
jest na poziomie migdzy 2,6% a 3,2% w 2008 r. oraz migdzy 1,5% a 2,7% w 2009 r.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow — zardwno ropy naftowej, jak
1 surowcoéw nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. W projekcjach uwzgledniono dane za okres konczacy si¢
data graniczna 14 lutego 2008 r. Podstawa zalozen co do krotkoterminowych stép procentowych, mierzonych
trzymiesieczng stopa EURIBOR, sa stopy terminowe forward odzwierciedlajace oczekiwania rynku i stanowiace
migawkowe ujecie krzywej dochodowosci w dacie granicznej. Na tej podstawie mozna oczekiwaé stop na poziomie
srednio 4,2% w 2008 r. i 3,5% w 2009 r.? Zatozenie to jest czysto techniczne. Oczekiwania rynku co do nominalnej
rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro wskazuja na to, ze w 2008 r. wyniesie ona $rednio
4,3%, za$ w 2009 r. — 4,5%. W podstawowym scenariuszu uwzgledniono réwniez zalozenie, ze w okresie objgtym
projekcjami marze na pozyczki dtugoterminowe naktadane przez banki bgda odzwierciedlaé obserwowana ostatnio
wyzsza Swiadomo$¢ ryzyka na rynkach finansowych. Biorac pod uwagg tendencj¢ obserwowana na rynkach
terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjeto zatozenie, ze srednioroczne ceny ropy naftowej
wyniosg 90,6 USD za barytke w 2008 r. i 89,1 USD za barytke w 2009 r. Zaktada sig, ze Srednioroczny wzrost cen
surowcow z wylaczeniem nosnikow energii liczony w dolarach amerykanskich wyniesie 12,7% w 2008 r. 16,1%
w 2009 r.

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
1,47 w2008 r. i 1,46 w 2009 r., natomiast efektywny kurs euro w 2008 r. bedzie przecigtnie o 3,6% 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 poszczegoélnych panstw strefy euro.
Uwzgledniaja one wszystkie te dziatania w zakresie polityki fiskalnej, ktore zostaly zatwierdzone przez parlamenty
lub tez zostaly precyzyjnie okreslone, a ich przyjgcie w procesie legislacyjnym jest bardzo prawdopodobne.

Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

Przewiduje sig¢, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych oraz w wielu innych
gospodarkach rozwinigtych doprowadzi do ostabienia perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie,
odzwierciedlajac jednoczesnie skutki zawirowan na rynkach finansowych. Z drugiej strony jednak oczekuje sig, ze
przewidywany wzrost popytu wewngtrznego na rynkach wschodzacych, jak réwniez lepsze terms of trade —
wynikajace z wyzszych cen surowcow — w krajach eksportujacych surowce pozwola zamortyzowaé ogoélny spadek
popytu. Ogélnie szacuje sig, ze — osiagnawszy poziom 5,7% w 2007 roku — roczna dynamika realnego PKB na

Projekcje ekspertow EBC stanowig 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 wskazéwkach metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r. W celu uwzglednienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje,
warto$ci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci przedzialow. Przedzialy te okre$lono na podstawie réznic pomigdzy
rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach. Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotnosé
sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. W tym momencie, ze wzgledu na sytuacje na rynkach finansowych, niepewnosé¢
zwiazana z projekcjami jest przypuszczalnie wigksza niz zwykle.

Oczekiwania rynkowe mierzone stopami terminowymi forward moga rézni¢ si¢ 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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Swiecie z wylaczeniem strefy euro obnizy si¢ do 4,6% w 2008 r., a nastgpnie bedzie si¢ zwigkszaé stopniowo
w 2009 roku. Projekcje przewiduja, ze stopa wzrostu zewngtrznych rynkow eksportu strefy euro obnizy si¢ z 6,2%
w 2007 r. do 5,5% w 2008 r., a w 2009 r. wzrosnie do 6,2%.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Po dwoch latach wzrostu powyzej szacowanego wzrostu potencjalnego, w 2008 r. dynamika realnego PKB w strefie
euro moze nieco ostabnaé, co zwiazane jest ze zmianami popytu zewngtrznego, obecnymi zawirowaniami na rynkach
finansowych oraz wzrostem cen surowcow. Wobec tego przewiduje sig, ze po osiagnigciu wartosci 2,6% w 2007 r.
Srednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie miedzy 1,3% a 2,1% w 2008 r. oraz migdzy 1,3% a 2,3% w 2009 r.
Przewidywane spowolnienie wynika z mniejszej dynamiki eksportu oraz popytu wewngtrznego w strefie euro.
Ostabienie dynamiki eksportu strefy euro wiaze si¢ z prognozowanym nizszym popytem zewngtrznym oraz
aprecjacja euro w przesztosci. Oczekuje sig, ze przy uwzglednieniu spowolnienia wzrostu zyskow oraz gorszych
warunkow finansowania doprowadzi to do spowolnienia tempa wzrostu inwestycji. Przewiduje sig, ze niekorzystne
zmiany cen surowcow, ktére maja duzy wptyw na poziom realnych dochodéw do dyspozycji, odbija si¢ na spozyciu
indywidualnym.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)”’ 2)

2007 2008 2009
HICP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Realny PKB 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Spozycie indywidualne 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Spozycie publiczne 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Naktady brutto na srodki trwalte 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Eksport (towary i ushugi) 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3
Import (towary i ushugi) 4,9 2,0-5,4 2,9-6,3

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

2) W projekcjach uwzgledniono Cypr iMaltg jako czgs¢ strefy euro w przedziatach na lata 2008 i2009. Roczne zmiany
w procentach dla 2008 r. obliczono dla strefy euro obejmujacej Cypr i Maltg juz w 2007 r. Udziat Cypru i Malty w PKB strefy euro
wynosi odpowiednio okoto 0,2% i 0,1%.

Projekceje ksztaltowania sie cen i kosztow

Biorac pod uwagg niedawny wzrost inflacji do poziomu 3,2% w styczniu 2008 r. przewiduje sig, ze $rednia stopa
wzrostu inflacji HICP ogotem w 2008 r. wyniesie migdzy 2,6% a 3,2%. Wysoka roczna stopa inflacji w 2008 r.
wynika gléwnie ze wzrostu cen zywnosci i nosnikow energii. Na podstawie cen kontraktow terminowych na nosniki
energii i zywno$¢ przewiduje sig, ze presje wynikajace ze wzrostu §wiatowych cen surowcow ulegna ostabieniu na
przestrzeni 2008 roku. Jesli chodzi o wewngtrzne presje cenowe, projekcje opieraja si¢ na zatozeniu, ze poziom ptac
w 2008 r. nieznacznie wzrosnie w wyniku porozumien placowych przewidujacych wyzsze wynagrodzenia,
szczegblnie w sektorze publicznym. Przewiduje sig, ze przetozy si¢ to na wigkszy wzrost jednostkowych kosztow
pracy, poniewaz zgodnie z projekcjami wzrost wydajnos$ci pracy utrzyma si¢ na zasadniczo stabilnym poziomie przez
caty rok 2008. Jednoczesnie jednak przewiduje sig, ze presje wynikajace z wyzszych jednostkowych kosztow pracy
w 2008 roku zrekompensowane zostang nizszymi marzami zyskow, zgodnie ze scenariuszem ostabienia aktywnosci
gospodarczej. Szacuje sig, ze w 2009 roku inflacja wyniesie miedzy 1,5% a 2,7%. U podstaw tej projekcji lezy
zalozenie, ze wzrost ptac w 2009 roku utrzyma si¢ na zasadniczo niezmienionym poziomie.
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Pordwnanie z projekejami z grudnia 2007 r.

W poréwnaniu  z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie
Miesigecznym z grudnia 2007 r., przedzialy dynamiki realnego PKB na lata 2008 12009 przesunigto w dot,
uwzgledniajac skutki przewidywanego nizszego popytu zewngtrznego, silniejsza presj¢ wynikajaca ze wzrostu cen
surowcow oraz wpltyw sytuacji na rynkach finansowych.

Przedzialy wartosci rocznej stopy wzrostu HICP ogoétem przewidywanej na lata 2008 i 2009 przesunigto w gore, co
wynikato gtéwnie z wigkszego wzrostu cen energii i zywnosci oraz nieco wigkszych presji na wzrost kosztow pracy
niz zaktadano w projekcjach z grudnia 2007 r.

Tabela B Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2007 r.

($rednie roczne zmiany w procentach)

2007 2008 2009
Realny PKB — grudzien 2007 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6
Realny PKB — marzec 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
HICP — grudzien 2007 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
HICP — marzec 2008 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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Wszelkie prawa zastrzezone.
Zezwala sig¢ na wykorzystywanie do celéw edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania Zrodta.
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