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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostepnych na dzien 24 listopada 2006 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduja one, ze $rednioroczna
dynamika realnego PKB wyniesie miedzy 2,5% a 2,9% w 2006 r., migdzy 1,7% a 2,7% w 2007 r. oraz
miedzy 1,8% a 2,8% w 2008 r. Szacuje sig, ze $rednia stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych (HICP) wyniesie migdzy 2,1% a 2,3% w 2006 r., migdzy 1,5% a 2,5% w 2007 r. oraz
miedzy 1,3% a 2,5% w 2008 r.

Ramka A

ZALOZENIA TECHNICZNE

Projekcje ekspertow Eurosystemu opieraja si¢ na szeregu zalozen dotyczacych wysokosci stop procentowych, kurséw
walutowych, cen ropy naftowej oraz polityki fiskalnej.

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcow — zaréwno ropy naftowej jak i
surowcow nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. Podstawa zalozen co do krotkoterminowych stop
procentowych, mierzonych trzymiesigczna stopa EURIBOR, sa oczekiwania rynkowe mierzone stopami
terminowymi na dzien 14 listopada 2006 r., stanowiace odbicie odnotowanej w tym dniu krzywej rentownosci.
Zakladaja one wzrost ze $redniego poziomu 3,1% w 2006 r. do 4,0% w 2007 r. oraz niewielki spadek do 3,8% w
2008 r. Oczekiwania rynku co do nominalnej rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro na dzien
14 listopada 2006 r. zaktadaja brak zmian, czyli utrzymanie si¢ $redniej rentownosci na poziomie 3,8% w 2006, 2007
i 2008 r. Biorac pod uwagg tendencje obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch tygodni
poprzedzajacych 14 listopada 2006 r. przyjgto zatozenie, ze Srednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 65,5 USD za
barytke w 2006 r., 64,4 USD za barytke w 2007 r. i 67,2 USD za barytke w 2008 r. W przypadku cen surowcow (z
wylaczeniem no$nikéw energii) liczonych w dolarach amerykanskich, zaktada sig¢ §redni wzrost na poziomie 28,8%
w 2006 1., 15,2% w 2007 r. i 3,7% w 2008 1.

Przyjeto zatozenie techniczne, ze w horyzoncie projekcji dwustronne kursy walutowe nie zmienia si¢ i pozostana na
Srednim poziomie z okresu dwoch tygodni poprzedzajacych 14 listopada 2006 r. Z takiego zatozenia wynika, ze kurs
EUR/USD wyniesie 1,28, a efektywny kurs euro bedzie o 1,6% 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 precyzyjnie okreslone, i zachodzi duze prawdopodobienstwo, ze pomySlnie przejda przez
proces legislacyjny.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji otoczenie zewngtrzne strefy euro pozostanie korzystne.
Wprawdzie dynamika realnego PKB w Stanach Zjednoczonych i Japonii moze nieco ostabna¢, ale
oczekuje sig¢, ze we wschodzacych gospodarkach azjatyckich bedzie utrzymywaé si¢ na wysokim
poziomie, do czego znaczaco przyczyniac si¢ bgdzie popyt wewngtrzny. Przewiduje si¢ rowniez, ze w

I Projekcje ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Rade Prezeséw oceny ksztaltowania sig sytuacji gospodarczej oraz
zagrozen dla stabilnosci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazéwkach
metodycznych p.t. ,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercise”, EBC, czerwiec 2001 r. W celu
uwzglednienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, wartosci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci
przedziatéw. Przedzialy te okreslono na podstawie réznic pomiedzy projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach a
rzeczywistymi wynikami. Rozpigtos¢ przedziatow stanowi dwukrotnos¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic.
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wigkszosci innych duzych gospodarek utrzyma si¢ wysoki wzrost gospodarczy. Ponadto oczekuje sig, ze
kraje, ktore przystapity do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r. nadal beda odnotowywa¢ wysoka dynamike
wzrostu.

Ogolnie szacuje sig, ze roczny wzrost realnego PKB na $wiecie (z wylaczeniem strefy euro) wyniesie
$rednio 5,3% w 2006 r. oraz okolo 4,8% w latach 2007-2008. Projekcje przewiduja, ze wzrost
zewngtrznych rynkow eksportowych strefy euro wyniesie okoto 7,1% w 2007 r. 1 6,7% w 2008 r.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Zgodnie z pierwszymi szacunkami Eurostatu w trzecim kwartale br. kwartalne tempo wzrostu realnego
PKB strefy euro wyniosto 0,5%, w porownaniu do 1,0% w drugim kwartale tego roku. Oczekuje sig, ze w
horyzoncie projekcji kwartalny wzrost realnego PKB utrzyma sig na poziomie 0,5% lub nieco powyzej tej
wartosci, z wyjatkiem pierwszego kwartatu 2007 r., kiedy przewiduje si¢ nieznaczne jego ostabienie
wskutek znaczacych podwyzek podatkow posrednich.

W tej sytuacji przewiduje sig, ze Srednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie pomigdzy 2,5% a 2,9%
w 2006 r. oraz migdzy 1,7% a 2,7% w 2007 r. i migdzy 1,8% a 2,8% w 2008 r. Oczekuje sig, ze w
zwiazku z zakladanym utrzymaniem si¢ wysokiego popytu zewngtrznego, wzrost eksportu bgdzie nadal
jednym z motorow aktywnosci gospodarczej. Niezaleznie od przejsciowych skutkéw podwyzek
podatkow posrednich na poczatku 2007 r., wzrost popytu wewngtrznego powinien utrzymac si¢ na
zasadniczo stabilnym, wysokim poziomie.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)-?

2005 2006 2007 2008
HICP 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
Realny PKB 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Spozycie indywidualne 1,4 1,8-2.2 1,3-2,3 1,2-2.8
Spozycie publiczne 1,3 1,4-2,6 0,5-1,5 0,8-1,8
Naktady brutto na $rodki trwate 2,7 44-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Eksport (towary i ushugi) 4,6 6,6-9,4 42-74 42-74
Import (towary i ushugi) 5,5 6,7-9,3 3,9-73 4,0-7,4

1) Przedzialy wartosci poszczegdlnych zmiennych i horyzontdéw czasowych wyznaczono na podstawie $redniej warto$ci
bezwzglednej réznic pomigdzy poprzednimi projekcjami bankow centralnych strefy euro a rzeczywistymi wynikami. Projekcje
realnego PKB i jego sktadnikow podawane sa w ujeciu skorygowanym o liczbg dni roboczych. Projekcje wysokosci eksportu i
importu uwzglgdniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

2) W projekcjach od 2007 r., uwzgledniono Stowenig jako czg$¢ strefy euro. 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.

Wirdd sktadnikow PKB z kategorii wydatkéw wewngtrznych, srednioroczny wzrost spozycia prywatnego
powinien wynies¢ miedzy 1,8% a 2,2% w 2006 r., migdzy 1,3% a 2,3% w 2007 r. oraz migdzy 1,2% a 2,8%
w 2008 r. Przewiduje sig, ze zapowiedziane podwyzki podatkéw posrednich w 2007 r. doprowadza do
obnizenia tempa wzrostu spozycia, podczas gdy oczekiwania tych podwyzek moga doprowadzi¢ do nieco
wyzszego wzrostu spozycia przed koncem roku. Przewiduje si¢, ze w horyzoncie projekcji na dochody do
dyspozycji gospodarstw domowych korzystnie wplynie poprawa sytuacji na rynku pracy, a w pewnym
stopniu réwniez wzrost dochodéw innych niz z pracy najemnej w konteks$cie wysokiej rentownosci
przedsigbiorstw. W horyzoncie projekcji stopa oszczedno$ci powinna pozosta¢ zasadniczo stabilna.

Szacuje sig, ze w 2006 r. $rednioroczna stopa wzrostu naktadow na $rodki trwale ogdtem wyniesie
miedzy 4,4% a 5,4%, w 2007 r. uksztattuje si¢ pomigdzy 2,5% a 5,5%, zas§ w 2008 r. migdzy 1,8% a

EBC
Projekcie makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro
grudzien 2006 r.



5,0%. Korzystny wptyw na inwestycje przedsigbiorstw powinien nadal wywiera¢ silny popyt zewngtrzny,
dogodne warunki finansowania i wysokie zyski przedsigbiorstw. Z kolei wzrost prywatnych inwestycji
mieszkaniowych w horyzoncie projekcji powinien utrzymacé si¢ na umiarkowanym poziomie.

Projekcje przewiduja, ze S$rednioroczna dynamika eksportu ogoétem (z uwzglednieniem wymiany
handlowej wewnatrz strefy euro) wyniesie migdzy 6,6% a 9,4% w 2006 r. oraz migedzy 4,2% a 7,4% w
latach 2007-2008. Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji udzialy w rynkach eksportu poza stref¢ euro
nieco spadna, ze wzgledu na zwigkszona konkurencje na §wiecie oraz opdznione skutki utraty
konkurencyjnosci cenowej w przesztosci. Przewiduje sig, ze Srednioroczna dynamika importu ogétem
bedzie nieznanie nizsza niz dynamika eksportu i ze wplyw obrotow handlowych netto bgdzie w
horyzoncie projekcji mniej wigcej neutralny.

Oczekuje sig, ze po korzystnych zmianach w 2006 r. taczny poziom zatrudnienia w horyzoncie projekcji
bedzie si¢ systematycznie podnosi¢. Jednoczesnie oczekuje si¢ wzrostu podazy sity roboczej
wynikajacego z poprawy perspektyw pracy oraz strukturalnych reform rynku pracy w wielu krajach strefy
euro. Przewiduje sig dalszy spadek wskaznika bezrobocia w prognozowanym okresie.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Szacuje sig, ze w 2006 r. $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogoétem wyniesie migdzy 2,1% a 2,3% a
w 2007 r. uksztattuje si¢ na poziomie migdzy 1,5% a 2,5%, zas w 2008 r. miedzy 1,3% a 2,5%. Oczekuje
si¢, ze w horyzoncie projekcji odnotowany w ostatnich latach istotny wplyw rosnacych cen energii i
surowcow nieropopochodnych na zmiany cen zmniejszy sig, biorac pod uwagg niedawny spadek cen ropy
naftowej i jedynie umiarkowany wzrost, jaki zaktadaja biezace ceny terminowe ropy naftowej. Projekcje
jednoczes$nie opieraja si¢ na oczekiwaniu, ze wzrost plac pozostanie umiarkowany i zwigkszy sig
minimalnie dopiero pod koniec okresu projekcji. Biorac pod uwage zakladany stosunkowo stabilny
wzrost produktywnos$ci przewiduje sig, ze jednostkowe koszty pracy beda umiarkowanie rosnaé w
horyzoncie projekcji. Gtownym czynnikiem wptywajacym na inflacj¢ HICP w 2007 r. beda wyzsze
podatki posrednie (przy tacznym wptywie na inflacj¢ HICP w skali strefy euro na poziomie 0,5 punktu
procentowego). Z kolei w projekcjach na 2008 r. nie uwzglgdniono obecnie wplywu podatkow
posrednich. Projekcje HICP opieraja si¢ ponadto takze na oczekiwaniach statego wzrostu marzy zysku
przy braku wigkszej presji cenowej zwiazanej z importem dobr niesurowcowych.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z WRZESNIA 2006 R.

W poréownaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z wrzesnia 2006 r., przedziaty przewidywanej dynamiki realnego PKB na lata 2006-2007
zostaly nieznacznie skorygowane w gore, w reakcji na najnowsze dane i przewidywane skutki nizszych
niz zakladano cen no$nikéw energii. W odniesieniu do inflacji HICP, przedziaty na rok 2006 i 2007
zostaly skorygowane w dot, gtdéwnie w celu odzwierciedlenia zaktadanego spadku cen nos$nikoéw energii.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z wrzesnia 2006 r.

($rednie roczne zmiany w procentach)

2005 2006 2007
Realny PKB — wrzesien 2006 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Realny PKB — grudzien 2006 1,5 2,5-2.9 1,7-2,7
HICP — wrzesien 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
HICP — grudzien 2006 2,2 2,1-23 1,5-2,5
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow prywatnych — sporzadza prognozy dla
strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w pelni poréwnywalne ani miedzy soba, ani z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w réznych terminach, a zatem czg$ciowo
nieaktualne. Ponadto stosuje si¢ w nich rozne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zatozen dla zmiennych
fiskalnych, finansowych i zewngtrznych, w tym cen ropy naftowe;j.

Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji przyjmuja, ze $Srednioroczny wzrost PKB w strefie euro wyniesie
migdzy 2,4% a 2,6% w 2006 r., migdzy 1,9% a 2,2% w 2007 r. i migdzy 2,0% a 2,3% w 2008 r. Prognozy
przewiduja, ze srednioroczna inflacja HICP wyniesie migdzy 2,2% a 2,3% w 2006 r., miedzy 1,9% a 2,4% w 2007 r.
oraz migdzy 1,8% a 2,1% w 2008 r. Podczas gdy prognozy MFW dotyczace wzrostu PKB w 2006 r. ksztaltuja sig
nieznacznie ponizej przedziatu okreslonego przez ekspertow Eurosystemu, wszystkie pozostale prognozy mieszcza
si¢ w tych przedziatach.

Poréwnanie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)

Data Wzrost PKB Inflacja HICP
publikacji 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Komisja Europejska listopad 2006 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9
MFW wrzesien 2006 | 2,4 2,0 2,0 23 2.4 2.1
OECD listopad 2006 2,6 2,2 2,3 2,2 1,9 1,8
brak brak
Consensus Economics Forecasts listopad 2006 2,6 1,9 danych 2,2 2,1 danych
Survey of Professional Forecasters | listopad 2006 2,6 2,0 2,0 2,2 2,1 1,9

Zrédta: ,EBuropean Commission Economic Forecasts”, jesien 2006; ,IMF World Economic Outlook”, wrzesien 2006; ,,OECD
Economic Outlook No. 80” — wersja wstgpna; ,,Consensus Economics Forecasts” oraz sondaz EBC ,,Survey of Professional
Forecasters”. Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu 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.
Pozostate prognozy nie podaja, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku.

© Europejski Bank Centralny, 2006

Adres: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Niemcy

Adres do korespondencji: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Niemcy
Telefon: +49 69 1344 0

Faks: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.int

Wszystkie prawa zastrzezone.
Zezwala sig na wykorzystywanie do celéw edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania Zrodta.

EBC
Projekcie makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro
grudzien 2006 r.



