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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 24 maja 2007 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Przewiduja one, ze $rednioroczna
dynamika realnego PKB wyniesie w 2007 r. migdzy 2,3% a 2,9%, za§ w 2008 r. — migdzy 1,8% a 2,8%.
Srednia stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) ogélem
przewidywana jest na poziomie mig¢dzy 1,8% a 2,2% w 2007 r. oraz migdzy 1,4% a 2,6% w 2008 r.

ZALOZENIA TECHNICZNE

Projekcje ekspertow Eurosystemu opieraja si¢ na szeregu zatozen dotyczacych stop procentowych, kursow
walutowych, cen ropy naftowej oraz polityki fiskalne;.

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcOw — zarowno ropy naftowej, jak
i surowcOw nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. W projekcjach uwzgledniono dane za okres konczacy sig
data graniczna, ktdra przypadta na 11 maja 2007 r. Podstawa zalozen co do krdtkoterminowych stop procentowych,
mierzonych trzymiesigczna stopa EURIBOR, sa stopy forward odzwierciedlajace oczekiwania rynku i stanowiace
migawkowe ujgcie krzywej dochodowosci w dacie granicznej. Na tej podstawie mozna oczekiwaé wzrostu stop
z poziomu 4,0% w polowie maja do $rednio 4,2% w 2007 r., oraz dalszego wzrostu do $rednio 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 4,2% z potowy maja ibgdzie wynosi¢ $rednio 4,2%
w 2007 r. oraz 4,3% w 2008 r. Biorac pod uwagg tendencjg obserwowana na rynkach terminowych w okresie dwoch
tygodni przed data graniczna, przyjeto zatozenie, ze w 2007 r. $rednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 65,0 USD
za barytke, aw2008r. — 69,9USD za barylkge. Zaklada sig, ze S$rednioroczny wzrost cen Surowcow
nieenergetycznych liczony w dolarach amerykanskich wyniesie 22,0% w 2007 r. 1 4,9% w 2008 r.

Przyjeto zatozenie techniczne, ze w analizowanym okresie dwustronne kursy walutowe nie zmienia si¢ i pozostang na
$rednim poziomie z okresu dwoch tygodni przed data graniczna. Z takiego zalozenia wynika, ze kurs EUR/USD
wyniesie 1,36, a efektywny kurs euro bgdzie o 3,7% wyzszy niz $rednia za rok 2006.

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

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Oczekuje sig, ze w analizowanym okresie warunki zewngtrzne strefy euro pozostang korzystne. Mozna
si¢ wprawdzie spodziewaé, ze dynamika realnego PKB w Stanach Zjednoczonych i Japonii bedzie nieco
nizsza niz w ostatnich latach, ale we wschodzacych gospodarkach azjatyckich powinna utrzymac si¢ na

Projekcje ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankow
centralnych strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Rade Prezesow oceny ksztattowania sig
sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla stabilno$ci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach
i metodach mozna znalezé we wskazowkach metodycznych pt. ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r. Aby odda¢ niepewno$¢, jaka obarczone sa projekcje, wartosci
wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci przedziatéw. Przedzialy te okre$lono na podstawie rdznic
pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach. Rozpigtosc
przedziatéw stanowi dwukrotno$¢ $redniej wartosci bezwzglednej tych rdznic.
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poziomie znaczniej powyzej Sredniej Swiatowej. Rowniez w wigkszosci innych duzych gospodarek
wzrost gospodarczy powinien w dalszym ciagu by¢ dynamiczny. Oczekuje sig, ze takze kraje, ktore
przystapity do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r., nadal beda odnotowywa¢ wysoka dynamike wzrostu.

Ogolnie szacuje sig, ze roczna dynamika realnego PKB na §wiecie z wytaczeniem strefy euro w 2007 r.
wyniesie $rednio okoto 5,1%, za§ w 2008 r. — 5,0% (w 2006 r. osiagngta 6,0%). Projekcje przewiduja, ze
stopa wzrostu zewngtrznych rynkéw eksportu strefy euro wyniesie okoto 5,6% w 2007 r. oraz 6,9%
w 2008 1.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Zgodnie z pierwszymi szacunkami FEurostatu kwartalna dynamika realnego PKB w strefie euro
w pierwszym kwartale br. wyniosta 0,6%, wobec 0,9% w czwartym kwartale roku ubieglego. Przewiduje
sig, ze w analizowanym okresie realny PKB bedzie nadal rosna¢ w tempie okolo 0,6% w ujeciu
kwartalnym. Na tej podstawie szacuje sig, ze §rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy
2,3% a 2,9% w 2007 r. oraz migdzy 1,8% a 2,8% w 2008 r.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)”’ 2

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

1) Przedziaty wartosci poszczegolnych zmiennych w kazdym horyzoncie czasowym wyznaczono na podstawie $redniej warto$ci
bezwzglednej réznic pomigdzy poprzednimi projekcjami bankow centralnych strefy euro a rzeczywistymi wynikami. Projekcje
realnego PKB 1ijego sktadnikoéw podawane sa w ujeciu skorygowanym o liczbg dni roboczych. Projekcje wysokosci eksportu
i importu uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

2) Podane liczby uwzgledniaja Stowenig od roku 2006 wiacznie, wyjawszy dane HICP, ktére obejmuja Stoweni¢ dopiero od 2007 r.
Udziat Stowenii w PKB strefy euro wynosi okoto 0,3%.

Sktadniki PKB po stronie wydatkow wewngtrznych powinny ksztatltowac si¢ nastepujaco. Spozycie
indywidualne powinno z naddatkiem pokryé wzrost podatkéw posrednich z poczatku 2007 r. dzigki
statemu wzrostowi dochodow do dyspozycji. Wzrost ten bedzie mozliwy w zwiazku z poprawa sytuacji
na rynku pracy, a takze w pewnym stopniu dzigki wzrostowi dochodow innych niz z pracy wynikajacy
z wysokiej zyskownoS$ci przedsigbiorstw. Oczekuje sig, ze stopa oszczednosci w analizowanym okresie
bedzie raczej stabilna, a $rednioroczna dynamika spozycia indywidualnego ma wynies¢ migdzy 1,7%
a2,1% w2007 r. oraz migdzy 1,6% a 2,8% w 2008 r. Spozycie publiczne ma rosna¢ w umiarkowanym
tempie: migdzy 1,0% a 2,0% zaréwno w 2007, jak i 2008 r.

Inwestycjom przedsigbiorstw powinny nadal sprzyja¢ dobre perspektywy popytowe, wysokie zyski
notowane przez przedsigbiorstwa oraz niezmiennie korzystne warunki finansowania. Takze stopa wzrostu
inwestycji rzadowych ma nadal rosna¢ szybciej niz PKB. Oczekuje si¢ natomiast spowolnienia w
analizowanym okresie prywatnych inwestycji mieszkaniowych wskutek dalszego wyhamowania
aktywnosci na tym rynku. Ogolnie szacuje si¢, ze Srednioroczna stopa wzrostu catkowitych naktadow na
srodki trwale wyniesie migdzy 3,8% a 6,0% w 2007 r. oraz migdzy 1,9% a 5,1% w 2008 r.

Popyt zewngtrzny ma nadal rosna¢ w szybkim tempie, a zatem wzrost eksportu bgdzie w dalszym ciagu
wplywac korzystnie na aktywnos$¢ gospodarcza. Oczekuje si¢ jednak, ze ze wzgledu na zwigkszona
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konkurencj¢ na §wiecie oraz op6znione skutki wczesniejszego spadku konkurencyjnosci cenowej udziaty
w rynkach eksportu poza strefa euro nieco spadng w analizowanym okresie. W sumie szacuje sig, ze
$rednioroczna dynamika eksportu ogotem (z uwzglednieniem wymiany handlowej wewnatrz strefy euro)
wyniesie w 2007 r. migdzy 4,8% a 7,6%, za$ w 2008 r. — migdzy 4,0% a 7,2%. Srednioroczna dynamika
importu ogétem ma wynie$¢ migdzy 4,6% a 8,0% w 2007 r. oraz migdzy 3,9% a 7,3% w 2008 r. Zatem
wplyw netto wymiany handlowej na wzrost gospodarczy w analizowanym okresie bgdzie mniej wigcej
ZETOWY.

Nalezy spodziewaé si¢ kontynuacji obserwowanych ostatnio korzystnych tendencji na rynku pracy.
Zgodnie z przewidywaniami zatrudnienie ogolem begdzie w analizowanym okresie rOwnomiernie rosnac,
do czego przyczyni si¢ wzrost zagregowanego popytu oraz umiarkowany — zgodnie z zalozeniami —
wzrost kosztow pracy. Jednocze$nie oczekuje si¢ wzrostu podazy pracy, wynikajacego z poprawy
perspektyw zatrudnienia oraz strukturalnych reform rynku pracy w kilku krajach strefy euro. Przewiduje
si¢ takze dalszy spadek stopy bezrobocia w analizowanym okresie.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Od wrzesnia 2006 r., dzigki korzystnym trendom cenowym na rynku energii, roczna stopa inflacji
utrzymuje si¢ na poziomie nieco ponizej 2%. Projekcje inflacji w dalszej perspektywie sa w duzej mierze
ksztattowane przez zmieniajacy si¢ w poszczegélnych latach wpltyw podatkéw posrednich
i jednostkowych kosztow pracy. W 2007 r. wzrost podatkéw posrednich ma znacznie wptyna¢ na inflacjg
HICP (zagregowany efekt dla calej strefy euro ma wynie$¢ 0,5 punktu procentowego), natomiast zmiany
w podatkach na 2008 r. zapowiedziane dotychczas powinny si¢ per saldo wzajemnie zneutralizowac.
W projekcjach uwzgledniono takze wzrost ptac w calej gospodarce, ktory zgodnie z oczekiwaniami
w analizowanym okresie nieco przyspieszy. Jako ze wzrost wydajnos$ci pracy ma by¢ stosunkowo
stabilny, nalezy przyja¢, ze w analizowanym okresie jednostkowe koszty pracy begda umiarkowanie
rosnaé. Projekcje HICP uwzgledniaja takze oczekiwany staty — cho¢ nieco wolniejszy — wzrost marz oraz
brak wigkszej presji cenowej zwiazanej z importem dobr niesurowcowych, a takze dalszy inflacjogenny
wpltyw cen kontrolowanych. Biorac pod uwage wszystkie powyzsze czynniki, przewiduje sig, ze
w 2007 r. $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogotem wyniesie migdzy 1,8% a 2,2%, zas w 2008 r. —
miedzy 1,4% a 2,6%.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z MARCA 2007 R.

Zakres wartosci dynamiki realnego PKB prognozowany obecnie na 2007 r. miesci si¢ w gornej czgsci
przedzialu wskazanego w projekcjach makroekonomicznych ekspertow EBC opublikowanych
w Biuletynie Miesigcznym z marca 2007 r. Przedzial przewidywany na 2008 r. zostal nieznacznie
skorygowany w dot, zgodnie z oczekiwaniami nieco wyzszych cen energii oraz silniejszego niz wczesniej
zaktadano kursu euro. Zakres warto$ci wskaznika HICP prognozowany na 2007 r. przesunat si¢ w gore,
glownie dlatego, ze zaktadany obecnie poziom cen energii jest nieco wyzszy niz przyjety w poprzednich
projekcjach. Prognoza HICP na 2008 r. pozostata niezmieniona.

Tabela 2 Pordwnanie z projekcjami z marca 2007 r.

($rednie roczne zmiany w procentach)

2006 2007 2008
Realny PKB — marzec 2007 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Realny PKB — czerwiec 2007 29 2,3-2,9 1,8-2,8
HICP — marzec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
HICP — czerwiec 2007 22 1,8-2,2 1,4-2,6
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zar6wno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — sporzadza prognozy dla
strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa wpelni porownywalne ani miedzy soba, ani z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w roznych terminach, przez co sa
czgsciowo nieaktualne. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zatozen dla
zmiennych fiskalnych, finansowych izewngtrznych, wtym cen ropy naftowej. W poszczegdlnych prognozach
stosuje sig przy tym rézne podejscie do korygowania danych o liczbg dni roboczych (zob. tabela).

Wedlug aktualnie dostgpnych prognoz innych instytucji wzrost realnego PKB w strefie euro wyniesie w 2007 r.
migdzy 2,3% a 2,7%, zas w 2008 r. migdzy 2,2% a 2,5%. Prognozy te przewiduja, ze w 2007 r. Srednioroczna inflacja
HICP wyniesie migdzy 1,8% a2,0%, zas§ w 2008 r. miedzy 1,9 a2,0%. Wszystkie te wartosci mieszcza si¢
w przedziatach podanych w projekcjach ekspertow Eurosystemu.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednie roczne zmiany w procentach)

Data Wzrost PKB Inflacja HICP

publikacji 2006 2007 2008 2006 2007 2008

kwiecien
MFW 2007 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Komisja Europejska maj 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD maj 2007 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics Forecasts maj 2007 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters maj 2007 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9
Projekcje ekspertow Eurosystemu CZ;(I;\())V;eC 29 2,3-29 | 1,8-2,8 22 1,8-22 | 1,4-2,6

Zrodia: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2007; IMF World Economic Outlook, kwiecien 2007; OECD Economic
Outlook No. 81; Preliminary Edition, Consensus Economics Forecasts oraz ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: 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.
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