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EUROPE)JSKI BANK CENTRALNY

PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostgpnych na dzien 19 maja 2006 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji ekonomicznej w strefie euro'. Przewiduja one, ze $rednioroczna dynamika
realnego PKB wyniesie migdzy 1,8% a 2,4% w 2006 r. oraz migdzy 1,3% a 2,3% w 2007 r., za$ Srednia
stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) wyniesie migdzy 1,9% a 2,5%
w 2006 r. oraz miedzy 1,6% a 2,8% w 2007 r.

ZALOZENIA TECHNICZNE

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcoéOw — zarOwno nieenergetycznych,
jak i ropy naftowej — sa oczekiwania rynkowe z okresu dwoch tygodni zakonczonych 11 maja br. Podstawa zatozen
co do krotkoterminowych stop procentowych mierzonych trzymiesigezna stopa EURIBOR sa stopy terminowe”
stanowiace odbicie ksztattu krzywej rentownosci w tym okresie. Zakladaja one wzrost ze $redniego poziomu 3,1%
w 2006 r. do $rednio 3,9% w 2007 r. Oczekiwania rynku w zakresie nominalnej rentowno$ci dziesigcioletnich
obligacji skarbowych strefy euro zaktadaja niewielki wzrost, ze $redniego poziomu 4,0% w 2006 r. do $rednio 4,3%
w 2007 r. Biorac pod uwagg tendencj¢ obserwowana na rynkach terminowych przyjeto zatozenie, ze $rednioroczne
ceny ropy naftowej wyniosa 70,3 USD za barytke w 2006 1. i 73,9 USD za barytke¢ w 2007 r. Zaklada sig, ze
Srednioroczny wzrost cen surowcOw nieenergetycznych mierzony w dolarach amerykanskich wyniesie 27,6% w
2006 r.15,4% w 2007 r.

Przyjeto zatozenie techniczne, ze w horyzoncie projekcji bilateralne kursy walutowe nie zmienia si¢ i pozostang na
poziomie z okresu dwoch tygodni zakonczonych 11 maja br. Z takiego zatozenia wynika, ze kurs euro do dolara
amerykanskiego wyniesie 1,27, a efektywny kurs wymiany euro bgdzie o 0,7% 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.
Ostatecznym terminem aktualizacji zatozen fiskalnych byt 11 maja br.

Projekcje ekspertéw Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Stanowia wktad do oceny ksztaltowania si¢ sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla stabilnosci cen formutowanej
przez Radg Prezesow. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalezé we wskazowkach
metodycznych ,,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 roznic pomigdzy projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach a
rzeczywistymi wynikami. Rozpigto$¢ przedziatow stanowi dwukrotnos$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic.

Po raz pierwszy podstawa projekcji ekspertow Eurosystemu jest techniczne zatozenie, ze krotkoterminowe rynkowe stopy
procentowe beda si¢ zmienia¢ zgodnie z oczekiwaniami rynkow, a nie — jak w dotychczas przyjmowanych zatozeniach — ze w
horyzoncie projekcji pozostang state. Jest to zmiana czysto techniczna. Zostata wprowadzona w celu dalszej poprawy jakosci i
spojnosci wewngtrznej projekcji makroekonomicznych. Zmiana ta nie oznacza modyfikacji strategii polityki pieni¢znej EBC
ani roli, jaka odgrywaja w niej projekcje.
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OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji otoczenie zewngtrzne strefy euro pozostanie korzystne. Wzrost
realnego PKB w Stanach Zjednoczonych powinien pozosta¢ na wysokim poziomie, cho¢ nieznacznie
zmaleje. Wzrost realnego PKB w krajach azjatyckich bez Japonii powinien utrzymac¢ si¢ na poziomie
znacznie powyzej $redniej §wiatowej, ale nieco ponizej warto$ci odnotowanych w ostatnich latach.
Przewiduje sig, ze tempo wzrostu wigkszosci innych duzych gospodarek takze pozostanie wysokie.
Oczekuje si¢ tez, ze kraje, ktore przystapity do UE z dniem 1 maja 2004 r. beda nadal rozwijac¢ sig¢ w
szybkim tempie.

Ogodlnie, po rocznym wzroscie w 2005 r. na poziomie 5,1%, szacuje si¢, ze wzrost realnego PKB na
Swiecie z wylqczeniem strefy euro wyniesie §rednio okoto 5,0% w 2006 r. oraz 4,5% w 2007 r. Projekcje
przewiduja, ze wzrost popytu na eksport ze strefy euro wyniesie okoto 7,6% w 2006 r. 1 6,7% w 2007 r.,
w poréwnaniu do 7,7% w 2005 r.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Zgodnie z pierwszymi szacunkami Eurostatu wzrost realnego PKB w strefie euro w pierwszym kwartale
br. wyniost 0,6% w ujgciu kwartalnym, wobec 0,3% w czwartym kwartale ubiegtego roku. Takie
przyspieszenie tempa wzrostu jest zgodne z pozytywnymi wynikami badan ankietowych. Oczekuje sig, ze
w horyzoncie projekcji kwartalny wzrost realnego PKB utrzyma si¢ na poziomie okoto 0,5 punktu
procentowego, za wyjatkiem pierwszego kwartatu 2007 r., kiedy to przewiduje si¢ jego oslabienie
wskutek znaczacych podwyzek podatkéw posrednich. W tej sytuacji przewiduje sig, ze Srednioroczna
dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 1,8% a 2,4% w 2006 r. oraz migdzy 1,3% a 2,3% w 2007 r.
Oczekuje sig, ze w zwiazku z zakladanym utrzymaniem si¢ wysokiego popytu zewngtrznego wzrost
eksportu bedzie nadal napedzac aktywno$¢ gospodarcza. Za wyjatkiem przejSciowych skutkow podwyzek
podatkow posrednich, wzrost popytu wewngtrznego powinien utrzymac si¢ na zasadniczo stabilnym
poziomie.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne

($rednie roczne zmiany w procentach)"

2005 2006 2007
HICP 2,2 2,1-25 1,6 -2,8
Realny PKB 1,4 1,8-2,4 1,3-23
Spozycie prywatne 1,4 1,4-1,8 0,5-1,7
Spozycie publiczne 1,4 1,3-23 0,7-1,7
Naktady brutto na srodki trwate 2,5 2,3-4,5 1,6 —4,8
Eksport (towary i ushugi) 4,1 5,2-8,0 33-6,5
Import (towary i ustugi) 5,0 5,3-8,7 2,8-6,2

1) Przedzialy warto$ci poszczegélnych zmiennych i horyzontéw czasowych wyznaczono na podstawie $redniej warto$ci
bezwzglednej réznic pomigdzy poprzednimi projekcjami bankéw 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.

W odniesieniu do wydatkow wewngtrznych PKB szacuje sig, ze $rednioroczna dynamika spozycia
prywatnego bedzie si¢ miescita w przedziale od 1,4% do 1,8% w 2006 . i od 0,5% do 1,7% w 2007 r.
W 2006 r. wyzsze ceny energii beda zmniejszaé site nabywcza gospodarstw domowych. Przewiduje sig,
ze zapowiedziane podwyzki podatkéw posrednich w 2007 r. doprowadza do obnizenia tempa wzrostu
spozycia w tym roku. Jednak w oczekiwaniu na te podwyzki spozycie moze nieco wzrosna¢ w 2006 r. Na
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poziom dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych korzystny wpltyw bedzie wywiera¢ nieznaczna
poprawa sytuacji na rynku pracy i utrzymujacy si¢ wysoki poziom dochodéw kapitalowych, natomiast
wzrost dochodow realnych pozostanie umiarkowany. Oczekuje si¢, ze w horyzoncie projekcji stopa
oszczgdno$ci pozostanie ogdlnie niezmieniona.

Przewiduje sig, ze Srednioroczna stopa wzrostu nakfadow na srodki trwate ogotem wyniesie migdzy 2,3%
a4,5% w 2006 r. oraz migdzy 1,6% a 4,8% w 2007 r. Korzystny wplyw na inwestycje przedsiebiorstw
powinny nadal wywiera¢ silny popyt zewngtrzny, dogodne warunki finansowania i wysokie zyski
przedsigbiorstw. Z kolei wzrost prywatnych inwestycji mieszkaniowych w analizowanym okresie
powinien pozosta¢ umiarkowany.

Projekcje przewiduja, ze S$rednioroczna dynamika eksportu ogoltem (z uwzglednieniem wymiany
handlowej wewnatrz strefy euro) wyniesie migdzy 5,2% a 8,0% w 2006 r. oraz migdzy 3,3% a 6,5%
w 2007 r. Oczekuje sig, ze w analizowanym okresie udzialy w rynkach eksportu poza stref¢ euro nieco
spadna, ze wzgledu na zwigkszona konkurencjg na $wiecie, natomiast konkurencyjno$¢ cenowa powinna
utrzymac si¢ na zasadniczo stabilnym poziomie. Oczekuje sig, ze w 2006 r. srednioroczna dynamika
importu ogofem bedzie nieco wyzsza niz eksportu, natomiast w 2007 r. spadnie ponizej dynamiki
eksportu odzwierciedlajac zmiany popytu wewngtrznego. W efekcie przewiduje sig, ze w analizowanych
dwoch latach saldo obrotow handlowych bgdzie miato przecigtnie neutralny udzial we wzroscie PKB.

Projekcje przewiduja, ze poziom zatrudnienia ogotem begdzie nadal réwnomiernie rosnaé, zgodnie
z obecnie obserwowanym trendem. Jednocze$nie oczekuje si¢ zwickszenia podazy sity roboczej w
zwiazku z poprawa perspektyw zatrudnienia i reformami strukturalnymi rynkéw pracy w kilku krajach
strefy euro. Przewiduje si¢ tez, ze w analizowanym okresie stopa bezrobocia bedzie dalej spadac.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Przewiduje si¢, ze $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogétem wyniesie migdzy 2,1% a2,5%
w 2006 r. oraz migdzy 1,6% a2,8% w 2007 r. Projekcje cen na 2006 r. uwzglgdniaja znaczacy wpltyw
wyzszych cen energii 1 surowcOw nieenergetycznych. W 2007 r. wplyw tych cen powinien male¢ w
swietle aktualnych cen terminowych. Natomiast poziom inflacji HICP w 2007 r. bedzie znaczaco
zdeterminowany przez podwyzki podatkéw posrednich. Jednoczesnie zaktada sig¢, ze w horyzoncie
projekcji wzrost przecigtnych wynagrodzen (w ujgciu nominalnym) pozostanie umiarkowany. Przy
ustalaniu projekcji cen przyjeto, ze efekty drugiej rundy wynikajace z przetozenia podwyzek cen ropy
naftowej na ptace beda niewielkie. Zatozono takze stosunkowo stabilny wzrost wydajnosci pracy, ktory
powinien przyczyni¢ si¢ do utrzymania wzrostu kosztéw pracy w analizowanym okresie na ogélnie
niezmienionym poziomie. Projekcje HICP opieraja sig takze na zatozeniu braku wigkszej presji cenowej
zwiazanej z importem dobr z wylaczeniem surowcow.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI MAKROEKONOMICZNYMI EKSPERTOW EBC Z MARCA 2006 R.

Przedziat dynamiki realnego PKB na 2006 r. w nowych projekcjach® miesci si¢ w przedziale z projekcji
marcowych. Przedzial przyjety na rok 2007 zostat nieznacznie przesunigty w dol. Zmiana ta jest przede
wszystkim odbiciem skutkéw podwyzek cen ropy naftowej i umocnienia si¢ kursu walutowego. Zakres
wskaznika HICP prognozowany na rok 2006 r. miesci si¢ w gornej czgsci przedziatu przewidywanego w
marcu br. Przedzial projekcji na 2007 r. pozostal niezmieniony.

?  Zmiana metodyki tworzenia zatozen dotyczacych krétkoterminowej stopy procentowej (zob. poprzedni przypis) ma bardzo

ograniczony wplyw na projekcje zarowno wzrostu PKB, jak i inflacji HICP. Swiadczy to o tym, ze zmiana poprawia spojno$é z
innymi zatozeniami, ktére pozostaly niezmienione.
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Tabela B Poréwnanie z projekcjami z marca 2006 r.

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2005 2006 2007
Realny PKB — marzec 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Realny PKB — czerwiec 2006 1,4 1,8-2,4 1,3-23
HICP — marzec 2006 2,2 1,9-25 1,6 -2,8
HICP — czerwiec 2006 2,2 2,1-25 1,6 -2,8

PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow prywatnych — sporzadza prognozy dla
strefy euro. Jednakze prognozy te nie sa w peli poréwnywalne ani miedzy soba, ani z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w roznych terminach, a zatem sa nie w
petni aktualne. Ponadto stosuje si¢ w nich rézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zalozen dla zmiennych
fiskalnych, finansowych i zewngtrznych, w tym cen ropy naftowe;.

Dostepne aktualnie prognozy innych instytucji dla strefy euro sa zgodne co do tego, ze $rednioroczny wzrost PKB
wyniesie migdzy 2,0% a 2,2% w 2006 r. oraz migdzy 1,8% a 2,1% w 2007 r. Jednoczesnie prognozy te przewiduja,
ze $rednioroczna inflacja HICP wyniesie migdzy 2,1% a 2,2% w 2006 r. oraz migdzy 2,0% a 2,2% w 2007 r.
Wszystkie te wartosci mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach ekspertow Eurosystemu.

Poréwnanie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednie roczne zmiany w procentach)

Wzrost PKB Inflacja HICP
Data publikacji 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Komisja Europejska maj 2006 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2
MFW kwiecien 2006 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2
OECD maj 2006 1,4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Consensus  Economics | maj 2006 1,4 2,1 1,8 2,2 2,1 2,1
Forecasts

Survey of Professional | kwiecien 2006 1,3 2,1 1,9 2,2 2,1 2,1
Forecasters

Zrédla: European Commission Economic Forecasts, wiosna 2006; IMF World Economic Outlook, kwiecien 2006; OECD Economic
Outlook No. 79; Preliminary Edition, Consensus Economics Forecasts oraz ECB’s 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. Pozostale prognozy nie
podaja, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku.
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Wszystkie prawa zastrzezone.
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