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PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostepnych na dzien 17 lutego 2006 r." eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju sytuacji
ekonomicznej w strefie euro. Przewiduja one, ze §rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie od 1,7% do 2,5%
w 2006r. oraz od 1,5% do 2,5% w 2007 r. za$ $rednia stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych (HICP) ogotem wyniesie od 1,9% do 2,5% w 2006 r. oraz od 1,6% do 2,8% w 2007 r.

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

Przyjeto zalozenie techniczne, ze w horyzoncie czasowym projekcji krotkoterminowe rynkowe stopy procentowe i
dwustronne kursy walutowe nie zmienia si¢ i pozostana na poziomie z okresu dwoch tygodni zakonczonych 7 lutego
2006 r. Zatozono, ze krotkoterminowe stopy procentowe (mierzone 3-miesigczng stopa EURIBOR) pozostang na
statym poziomie 2,55%. Z zalozenia technicznego niezmiennos$ci kursow walutowych wynika, ze kurs euro do dolara
amerykanskiego wyniesie 1,21, a efektywny kurs wymiany euro bedzie o 1,2% nizszy niz $rednia dla roku 2005.

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych dlugoterminowych stop procentowych oraz cen surowcoOw — zardwno
nieenergetycznych, jak i ropy naftowej — sa oczekiwania rynkowe z okresu dwoch tygodni zakonczonych 7 lutego br.
Oczekiwania rynku w zakresie nominalnej rentownos$ci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro zaktadaja
niewielka zwyzke, z poziomu $rednio 3,6% w 2006 r. do $rednio 3,7% w 2007 r. Biorac pod uwagg tendencje
obserwowana na rynkach terminowych przyjgto zalozenie, ze srednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa 66,1 USD
za barytke w 2006r. i 67,5 USD za barytke w 2007 r. Zaklada sig, ze $rednioroczny wzrost cen surowcoOw
nieenergetycznych liczonych w dolarach amerykanskich wyniesie 13,7% w 2006 r. 1 3,8% w 2007 r.

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

Zatozenia dotyczace otoczenia miedzynarodowego

Oczekuje sig¢, ze w horyzoncie projekcji otoczenie zewngtrzne strefy euro pozostanie korzystne. Realny PKB w
Stanach Zjednoczonych powinien nadal rosnaé, cho¢ w nieco nizszym tempie. Wzrost realnego PKB w krajach
azjatyckich (bez Japonii) powinien utrzymac si¢ na poziomie znacznie powyzej sredniej Swiatowej, ale nieznacznie
nizszym niz w poprzednich latach. Przewiduje sig, ze tempo wzrostu wigkszosci innych duzych gospodarek takze
pozostanie wysokie.

Ogolnie szacuje sig, ze wzrost realnego PKB na §wiecie z wylaczeniem strefy euro wyniesie srednio okoto 4,9% w
2006 r. oraz 4,5% w 2007 r. Projekcje przewiduja, ze wzrost zewngtrznych rynkow eksportowych strefy euro
wyniesie okoto 7,3% w 2006 r.16,9% w 2007 r.

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupetnienie projekcji makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu, opracowywanych
wspolnie przez specjalistow z EBC i krajowych bankéw centralnych strefy euro raz na pot roku. Zastosowane metody sa
zgodne z przyjetymi w projekcjach ekspertow Eurosystemu i opisanymi we wskazowkach metodologicznych ,, A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises’, EBC, czerwiec 2001. W celu uwzglednienia niepewnosci, jaka
obarczone sa projekcje, warto$ci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci przedziatow. Przedzialy te okreslono na
podstawie roznic pomigdzy projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach a rzeczywistymi wynikami. Rozpigtosé

przedziatéw stanowi dwukrotnos¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic.
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Projekcje wzrostu realnego PKB

Zgodnie ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu, w czwartym kwartale 2005 r. nastapito spowolnienie wzrostu realnego
PKB do poziomu 0,3% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Jednak wyniki najnowszych badan ankietowych
wskazuja, ze wzrost aktywnosci gospodarczej nabiera tempa, a odnotowane spowolnienie dynamiki realnego PKB
najprawdopodobniej ma charakter przejSciowy. W tej sytuacji przewiduje sig, ze srednioroczna dynamika realnego
PKB wyniesie miedzy 1,7% a 2,5% w 2006 r. oraz miedzy 1,5% a 2,5% w 2007r. Oczekuje sig, ze jednym z
czynnikow napedzajacych aktywno$¢ gospodarcza pozostanie wzrost eksportu, w zwiazku z zakladanym
utrzymaniem si¢ wysokiego popytu zewngtrznego. Projekcje przewiduja zwigkszenie prywatnych wydatkow
konsumpcyjnych w miar¢ wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji, ktéremu powinna sprzyja¢ poprawa
zatrudnienia w analizowanym okresie. Oczekuje si¢ jednak, ze rosnace ceny energii w 2006 r. oraz podwyzki
podatkéw posrednich w 2007 r. moga ostabi¢ spozycie. W ostatnim okresie tempo wzrostu inwestycji ogotem
przyspieszylo 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 umiarkowanym poziomie.

Tabela A: Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach)"

2005 2006 2007
HICP 2,2 1,9-25 1,6 —2,8
Realny PKB 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Spozycie prywatne 1,4 1,1 -1,7 0,6 -2,0
Spozycie publiczne 1,2 14-24 0,8—-1,8
Naktady brutto na $rodki trwate 22 2,4-50 1,8—-5,0
Eksport (towary i ushugi) 3,8 42-72 3,8—-17,0
Import (towary i ushugi) 4,6 42-17,6 34-68

1) Przedziatly wartosci poszczegélnych zmiennych i horyzontow czasowych wyznaczono na podstawie Sredniej wartosci
bezwzglednej réznic pomigdzy poprzednimi projekcjami bankéw centralnych strefy euro a rzeczywistymi wynikami. Projekcje
realnego PKB i jego sktadnikow podawane sa w ujeciu skorygowanym o liczbe dni roboczych. Projekcje wysokosci eksportu i
importu uwzgledniaja wymianeg handlowa pomigdzy krajami strefy euro.

Projekcje ksztattowania sie cen i kosztow

Przewiduje sig, ze $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogétem wyniesie migdzy 1,9% a 2,5% w 2006 r. oraz
migdzy 1,6% a 2,8% w 2007 r. Uwzglednia si¢ przy tym szereg zatozen. Po pierwsze zaklada sig, ze w analizowanym
okresie ceny ropy naftowej, ktore w ostatnich latach wywieraly znaczacy dodatni wptyw na wskaznik HICP,
pozostang na ogodlnie stabilnym poziomie. Po drugie zaktada si¢, ze w horyzoncie czasowym projekcji wzrost
przecigtnych wynagrodzen (w ujgciu nominalnym) pozostanie umiarkowany. Przy ustalaniu projekcji cen przyjeto, ze
ewentualne efekty drugiej rundy wynikajace z przetozenia podwyzek cen ropy naftowej na ptace beda niewielkie. Po
trzecie, w projekcjach uwzgledniono jedynie te zmiany podatkow posrednich, ktérych wprowadzenie byto pewne na
dzien 17 lutego 2006 r. Po czwarte, projekcje opieraja si¢ na zalozeniu, ze presja cenowa zwiazana z importem dobr z
wylaczeniem surowcow bedzie niska.

Pordwnanie z projekcjami z grudnia 2005 r.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertdow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z grudnia 2005 r. przedziaty przewidywanej stopy wzrostu realnego PKB na lata 2006-2007 zostaly
nieznacznie skorygowane w gore, w reakcji na nieco korzystniejsze perspektywy gospodarcze dla strefy euro.
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Nowy przedzial przewidywanej $redniorocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogétem dla 2006 r. miesci sig¢ w
gornej czgsci przedzialu z projekceji makroekonomicznych z grudnia 2005 r., natomiast przedzial przyjgty na rok 2007
zostal przesunigty w gorg. Zmiany te zwiazane sa gtdéwnie z podwyzszeniem zalozen co do cen energii, skutkujacym
wzrostem udziatu cen energii we wskazniku HICP ogoétem. Natomiast projekcje dotyczace pozostatych sktadowych
wskaznika inflacji nie ulegly zasadniczym zmianom w poréwnaniu z projekcjami grudniowymi.

Tabela B: Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2005 r.

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2005 2006 2007
Realny PKB — grudzien 2005 r. 1,2-1,6 1,4-2,4 1,4-2,4
Realny PKB — marzec 2006 r. 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
HICP — grudzien 2005 r. 2,1-23 1,6 —2,6 1,4-2,6
HICP — marzec 2006 r. 2,2 19-2,5 1,6 -2,8
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