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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostepnych na dzien 18 sierpnia 2006 r.! eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w strefie euro. Przewiduja one, ze Srednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie
migdzy 2,2% a 2,8% w 2006 r. oraz migdzy 1,6% a 2,6% w 2007 r., za$ $rednia stopa wzrostu zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) wyniesie migdzy 1,9% a 2,5% w 2006 r. oraz migdzy 1,9% a 2,9% w 2007 r.

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

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow — zaréwno nieenergetycznych,
jak 1 ropy naftowej — sa oczekiwania rynkowe. Podstawa zatozen co do krotkoterminowych stop procentowych
mierzonych trzymiesigczna stopa EURIBOR sa oczekiwania rynkowe mierzone stopami terminowymi na dzien
8 sierpnia br., stanowiace odbicie ksztaltu krzywej rentownosci na dany moment w czasie. Zaktadaja one wzrost z
poziomu S$rednio 3,1% w 2006 r. do $rednio 3,9% w 2007 r. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci
dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro zaktadaja niewielki wzrost, ze sredniego poziomu 3,9% w 2006 r.
do $rednio 4,1% w 2007 r. Biorac pod uwagg tendencj¢ obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch
tygodni zakonczonych 9 sierpnia br. przyjgto zatozenie, ze Srednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 71,0 USD za
barytke w 2006r. i 77,6 USD za barytk¢ w 2007 r. Zaktada si¢, ze S$rednioroczny wzrost cen Surowcow
nieenergetycznych liczony w dolarach amerykanskich wyniesie 26,2% w 2006 r. i 8,4% w 2007 r.

Przyjeto jako zatozenie techniczne, ze w horyzoncie projekcji dwustronne kursy walutowe nie ulegna zmianie i
pozostang na $rednim poziomie z dwutygodniowego okresu zakonczonego 8 sierpnia br. Z takiego zalozenia wynika,
ze kurs EUR/USD wyniesie 1,28, a efektywny kurs wymiany euro bgdzie o 1,2% wyzszy niz $rednia dla roku 2005.

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 zostaly sprecyzowane, a ich akceptacja w procesie legislacyjnym jest prawdopodobna.

Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji otoczenie zewngtrzne strefy euro pozostanie korzystne. Wprawdzie
przewidywany jest nieznaczny spadek tempa wzrostu realnego PKB w Stanach Zjednoczonych w pordwnaniu z
ostatnimi latami, ale we wschodzacych gospodarkach azjatyckich wzrost realnego PKB powinien utrzymac si¢ na
poziomie znacznie powyzej Sredniej Swiatowej, a w innych duzych gospodarkach powinien pozosta¢ wysoki.

Ogodlnie szacuje sig, ze wzrost realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro wyniesie $rednio okoto 5,2% w
2006 r. oraz 4,9% w 2007 r. Projekcje przewiduja, ze wzrost zewngtrznych rynkow eksportowych strefy euro
wyniesie okoto 8,7% w 2006 r. oraz 6,6% w 2007 .

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupelnienie projekcji makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu, opracowywanych co
p6t roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankoéw 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,
wartosci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci przedzialow. Przedziaty te okreslono na podstawie réznic pomigdzy
projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach a rzeczywistymi wynikami. Rozpigtos¢ przedziatdow stanowi dwukrotnosé
Sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic.
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Projekcje wzrostu realnego PKB

Zgodnie ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu w drugim kwartale 2006 r. kwartalne tempo wzrostu realnego PKB
zwigkszylo si¢ do poziomu 0,9% w poroéwnaniu do 0,6% w pierwszym kwartale br. To ozywienie wzrostu PKB jest
zgodne z pozytywnymi wynikami badan ankietowych. Oczekuje si¢, ze w horyzoncie projekcji kwartalny wzrost
PKB utrzyma si¢ na poziomie okoto 0,5%, za wyjatkiem pierwszego kwartatu 2007 r., kiedy to przewiduje sig¢ jego
nieznaczne ostabienie wskutek znaczacych podwyzek podatkéw posrednich.

W tej sytuacji przewiduje sig, ze §rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 2,2% a 2,8% w 2006 r.
oraz migdzy 1,6% a 2,6% w 2007 r. Oczekuje si¢, ze jednym z czynnikow pobudzajacych aktywnos$é gospodarcza
pozostanie wzrost eksportu (pomimo pewnego spadku konkurencyjnosci), poniewaz popyt zewngtrzny powinien
nadal rosna¢ w szybkim tempie. Projekcje przewiduja, ze spozycie prywatne bgdzie rosnaé¢ zasadniczo zgodnie z
dynamika realnych dochodéw do dyspozycji, na ktore szczegolnie korzystnie ma wptynaé poprawa na rynku pracy.
Oczekuje si¢ jednak, ze rosnace ceny energii w 2006 r. oraz podwyzki podatkow posrednich w 2007 r. moga ostabic
dynamike spozycia. W ostatnim okresie tempo wzrostu inwestycji ogblem przyspieszyto i przewiduje sig, ze utrzyma
si¢ na wysokim poziomie ze wzgledu na nadal korzystne warunki finansowania, wysokie zyski i korzystne
perspektywy popytu. Z kolei wzrost prywatnych inwestycji mieszkaniowych w horyzoncie projekcji powinien

utrzymac si¢ na poziomie umiarkowanym.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)"?

2005 2006 2007
HICP 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
Realny PKB 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Spozycie prywatne 1,5 1,8-2,2 0,9-2,1
Spozycie publiczne 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Naktady brutto na $rodki trwate 2.7 3,0-4,6 2,1-5,3
Eksport (towary i ustugi) 4,2 6,0-8,8 3,4-6,6
Import (towary i ushugi) 5,2 5,7-8,7 3,1-6,5

1) Przedzialy wartosci poszczegélnych zmiennych i horyzontow czasowych wyznaczono na podstawie $redniej wartoSci
bezwzglednej roznic pomigedzy 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) W projekcjach dla strefy euro na 2007 r. po raz pierwszy uwzgledniono Stowenig jako jej cztonka. Udziat Stowenii w PKB strefy
euro w 2005 r. wynosit 0,3%. Roczne zmiany w procentach dla 2007 r. obliczono dla strefy euro obejmujacej Stowenig juz w
2006 1.

Projekeje ksztaltowania sig¢ cen i kosztow

Przewiduje sig, ze Srednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogétem wyniesie migedzy 2,3% a 2,5% w 2006 r. oraz
migdzy 1,9% a 2,9% w 2007 r. Projekcje cen na 2006 r. uwzgledniaja znaczacy wpltyw wyzszych cen energii i
surowcoOw nieenergetycznych. W 2007 r. oczekuje si¢ wprawdzie — na podstawie aktualnych cen terminowych — ze
skala tego wptywu zmaleje, ale na poziom inflacji HICP znaczaco oddziatywa¢ beda podwyzki podatkow posrednich.
Projekcje cen uwzgledniaja oczekiwanie, ze wplyw efektow drugiej rundy zwiazanych ze wzrostem cen ropy
naftowej na place bedzie ograniczony, a poprawa na rynku pracy umiarkowana, co powinno w rezultacie
spowodowaé niewielkie przyspieszenie wzrostu plac w horyzoncie projekcji. Biorac pod uwagg zaktadany
stosunkowo stabilny wzrost produktywnos$ci przewiduje sig, ze jednostkowe koszty pracy w horyzoncie projekcji
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zaczna nieco rosnaé. Projekcje HICP opieraja si¢ takze na zatozeniu braku wigkszej presji cenowej po stronie importu
dobr z wyltaczeniem surowcoOw.

Pordwnanie z projekcjami z czerwcea 2006 r.

W porownaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z czerwca 2006 r. przedzialy przewidywanej stopy wzrostu realnego PKB na lata 2006-2006 zostaty
skorygowane w gore. Zmiana ta jest, przede wszystkim, odbiciem wyzszego niz oczekiwano wzrostu w pierwszej
polowie biezacego roku oraz wciaz pozytywnych sygnatow wynikajacych z badan ankietowych i rynku pracy, a w
efekcie — nieco korzystniejszych perspektyw dla popytu wewngtrznego w strefie euro w horyzoncie projekcji.

Nowy przedzial przewidywanej rocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogotem dla 2006 r. miesci si¢ w gornej czgsci
przedziatu z projekcji czerwcowych, natomiast przedziat przyjety na rok 2007 zostal przesunigty w gorg. Zmiany te
zwiazane sa gtownie z podwyzszeniem zatozen co do cen energii, i w konsekwencji wiekszej skali wpltywu cen
energii na wskaznik HICP ogoétem.

Tabela B Poréwnanie z projekcjami z czerwca 2006 .

($rednie roczne zmiany w procentach)

2005 2006 2007
Realny PKB — czerwiec 2006 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Realny PKB — wrzesien 2006 1,5 2,2-2.8 1,6-2,6
HICP — czerwiec 2006 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
HICP — wrzesien 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
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Wszelkie prawa zastrzezone.
Zezwala si¢ na wykorzystywanie do celow edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania zrodta.
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