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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 24 sierpnia 2007 r. eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w strefie euro’. Szacuje sie, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie miedzy
2,2% a 2,8% w 2007 r. oraz miedzy 1,8% a 2,8% w 2008 r. Srednia stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych (HICP) ogotem przewidywana jest na poziomie migdzy 1,9% a 2,1% w 2007 r. oraz migdzy 1,5%
a2,5% w 2008 r.

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stdp procentowych oraz cen surowcdéw — zar6wno ropy naftowej, jak
1 surowcoéw nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. W projekcjach uwzgledniono dane za okres konczacy sig
data graniczna 14 sierpnia 2007 r. Podstawa zalozen co do krotkoterminowych stop 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 4,3% w 2007 r. i 4,5% w 2008 r. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci dziesigcioletnich
obligacji skarbowych strefy euro wskazuja na to, ze utrzyma si¢ ona na stalym poziomie bliskim wartosci 4,5%
z potowy sierpnia. W podstawowym scenariuszu uwzgledniono réwniez zalozenie nieznacznego wzrostu marz
kredytow bankowych wynikajacego z wyzszej §wiadomosci ryzyka na rynkach finansowych. Biorac pod uwage
tendencjg¢ obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni przed data graniczna, przyjgto zatozenie,
ze $rednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 68,1 USD za barytk¢ w 2007 r. i 71,9 USD za barytke w 2008 r.
Zaklada sig, ze $rednioroczny wzrost cen surowcow nieenergetycznych liczony w dolarach amerykanskich wyniesie
20,0% w 2007 r. 1 5,7% w 2008 r.

Przyjgto zatozenie 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
1,37, natomiast efektywny kurs euro w 2007 r. bedzie przecigtnie o 3,1% wyzszy niz $rednia za rok 2006, a w 2008 r.
— 0 0,5% wyzszy niz $rednia za rok 2007.

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

Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

W scenariuszu podstawowym przyjmuje si¢, ze w analizowanym okresie warunki zewngtrzne strefy euro pozostang
korzystne. Wprawdzie przewiduje si¢ niewielki spadek dynamiki realnego PKB w Stanach Zjednoczonych
1 w Japonii w poréwnaniu z ostatnimi latami, ale we wschodzacych gospodarkach azjatyckich dynamika realnego
PKB powinna utrzymac¢ si¢ na poziomie znacznie powyzej Sredniej §wiatowej, a w innych duzych gospodarkach —
pozosta¢ wysoka.

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 wskazowkach metodycznych ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r. W celu uwzglgdnienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje,
warto$ci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci przedziatéw. Przedziaty te okreslono na podstawie réznic pomigdzy
rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach. Rozpigtos¢ przedziatéw stanowi dwukrotnosé
sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic. W tym momencie, ze wzgledu na sytuacje na rynkach finansowych, niepewnosé

zwiazana z projekcjami jest przypuszczalnie wigksza niz zwykle.
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Ogolnie szacuje sig, ze roczna dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro wyniesie §rednio okoto
5,6% w 2007 r. oraz 5,3% w 2008 r. Projekcje przewiduja, ze stopa wzrostu zewngtrznych rynkow eksportu strefy
euro wyniesie okoto 5,5% w 2007 r. i 6,9% w 2008 r.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Zgodnie z pierwszymi szacunkami Eurostatu kwartalna dynamika realnego PKB w strefie euro w drugim kwartale br.
wyniosta 0,3% (w pierwszym kwartale — 0,7%). Przewiduje sig, ze w analizowanym okresie realny PKB bedzie nadal
rosna¢ w tempie 0,5-0,6% w ujeciu kwartalnym. Na tej podstawie szacuje sig, ze Srednioroczna dynamika realnego
PKB wyniesie w 2007 r. migdzy 2,2% a 2,8%, a w 2008 r. miedzy 1,8% a 2,8%. Oczekuje sig, ze jednym
z czynnikoéw pobudzajacych aktywno$¢ gospodarcza pozostanie wzrost eksportu, poniewaz popyt zewngtrzny
powinien nadal szybko rosna¢. Szybkie tempo wzrostu eksportu i rosnace zyski powinny przektada¢ si¢ na wzrost
inwestycji, ale przewiduje sig, ze tempo tego wzrostu bedzie ulega¢ spowolnieniu w miarg dochodzenia do szczytu
koniunktury oraz zaostrzania warunkow finansowania. Oczekuje sig, ze korzystne trendy na rynku pracy beda
sprzyja¢ wzrostowi spozycia indywidualnego.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)”?

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

1) Projekcje realnego PKB i jego sktadnikéw podawane sa w ujgciu skorygowanym o liczbg dni roboczych. Projekcje wysokosci
eksportu i importu uwzgledniaja wymiang handlowa pomiedzy krajami strefy euro.
2) Poczawszy od 2006 r. projekcje dla strefy euro obejmuja Stowenig. Wyjatek stanowi HICP, ktory uwzglednia Stoweni¢ od
2007 r. We wrzesniu 2007 r. po raz pierwszy uwzgledniono Cypr i Malte jako czg$¢ strefy euro w projekcjach na 2008 r. Roczne
zmiany w procentach dla 2008 r. obliczono dla strefy euro obejmujacej Cypr i Maltg zaréwno za 2007, jak i 2008 r. Udziat Cypru,
Malty i Stowenii w PKB strefy euro wynosi odpowiednio okoto 0,2%, 0,1% i 0,3%.

Projekeje ksztattowania sie cen i kosztow

Przewiduje sig, ze srednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogoélem wyniesie w 2007 r. migdzy 1,9% a 2,1%,
aw 2008 r. migdzy 1,5% a 2,5%. Zgodnie z przewidywanym przebiegiem cen ropy naftowej — wyznaczonym na
podstawie aktualnych cen kontraktow terminowych na ropg — przewiduje sig, ze presja cen energii i surowcoOw
nieenergetycznych na wzrost cen konsumpcyjnych zmniejszy si¢ znacznie w poréwnaniu z ostatnimi latami.
W projekcjach na 2008 r. nie uwzgledniono dotychczas zadnego wplywu podatkéw posrednich, podczas gdy w
2007 r. ich wplyw oszacowano na 0,5 punktu procentowego. Projekcje sa przy tym oparte na oczekiwaniu
nieznacznie wyzszego wzrostu plac w analizowanym okresie niz w 2006 r. Biorac pod uwagg zaktadany stosunkowo
stabilny wzrost wydajnosci pracy, przewiduje si¢ zwigkszenie jednostkowych kosztow pracy. Presje¢ wyzszych
jednostkowych kosztow pracy na wzrost HICP w projekcji podstawowej ogranicza jednak oczekiwane nieznaczne
ostabienie wzrostu marz zysku.
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Pordwnanie z projekcjami z czerwea 2007 r.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z czerwca 2007 r., przedzialy dynamiki realnego PKB przewidywanej na 2007 r. przesunigto
nieznacznie w dot, uwzgledniajac nieco wyzsze ceny ropy naftowej i nieznaczne zaostrzenie warunkow
finansowania. Przedziat dynamiki realnego PKB na 2008 r. nie ulegt zmianie.

Nowe przedzialy wartosci przewidywanej rocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogoétem dla 2007 i 2008 r.
mieszcza si¢ w przedziatach z projekcji czerwcowych.

Tabela B Poréwnanie z projekcjami z czerwca 2007 .

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2006 2007 2008
Realny PKB — czerwiec 2007 2,9 2,3-29 1,8-2,8
Realny PKB — wrzesien 2007 2,9 2,2-2.8 1,8-2,8
HICP — czerwiec 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2.6
HICP — wrzesien 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
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