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EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

EUROSYSTEM

PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW
EUROSYSTEMU DLA STREFY EURO

Na podstawie informacji dostepnych na dzien 23 listopada 2007 r. eksperci Eurosystemu opracowali
projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro'. Szacuje sig, ze $rednioroczna dynamika
realnego PKB wyniesie migdzy 2,4% a 2,8% w 2007 r., migdzy 1,5% a 2,5% w 2008 r. oraz migdzy 1,6%
a2,6% w 2009 r. Srednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogétem przewidywana jest na poziomie migdzy
2,0% a 2,2% w 2007 r., miedzy 2,0% a 3,0% w 2008 r. oraz migdzy 1,2% a 2,4% w 2009 r.

ZALOZENIA TECHNICZNE

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

Podstawa zatozen technicznych dotyczacych stop procentowych oraz cen surowcdéw — zar6wno ropy naftowej, jak
1 surowcow nieenergetycznych — sa oczekiwania rynkowe. W projekcjach uwzgledniono dane za okres konczacy si¢
data graniczna 14 listopada 2007 r. Podstawa zatozen co do krotkoterminowych stop procentowych, mierzonych
trzymiesigczng 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 4,9% w czwartym kwartale 2007 r., 4,5% w 2008 r. 1 4,3% w 2009 r. Oczekiwania rynku co do nominalnej
rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro wskazuja na to, ze utrzyma si¢ ona na statym
poziomie bliskim warto$ci z potowy listopada, tj. 4,3%. W podstawowym scenariuszu uwzgledniono réwniez
zalozenie nieznacznego wzrostu marz na pozyczki naktadanych przez banki wynikajacego z wyzszej $wiadomosci
ryzyka na rynkach finansowych. Biorac pod uwage tendencje obserwowana na rynkach terminowych w okresie
dwoch tygodni przed data graniczna, przyjgto zalozenie, ze w 2007 r. Srednioroczne ceny ropy naftowej wyniosa
w przeliczeniu na barytkg 72,6 USD, 88,6 USD w 2008 r. oraz 83,7 USD w 2009 r. Zaklada sig, ze $rednioroczny
wzrost cen surowcow (z wylaczeniem nosnikéw energii) liczony w dolarach amerykanskich wyniesie 18,1%
w 2007 r., 8,9% w 2008 r. 14,5% w 2009 r.

Przyjeto zalozenie 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
1,46, natomiast efektywny kurs euro w 2007 r. bedzie przecigtnie o 3,8% wyzszy niz §rednia za rok 2006, zas w 2008
12009 r. 0 2,6% wyzszy niz Srednia za rok 2007.

Zalozenia 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 krajowe lub tez zostaly sprecyzowane przez rzady, aich przyjecie w procesie legislacyjnym jest
prawdopodobne.

Projekcje ekspertow Eurosystemu sg opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankow centralnych
strefy euro. Stanowia one wktad do formutowanej przez Radg Prezesoéw oceny ksztaltowania si¢ sytuacji gospodarczej oraz
zagrozen dla stabilnosci cen. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalez¢ we wskazowkach
metodycznych pt. ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r. W celu
uwzglednienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, wartosci wszystkich zmiennych przedstawiono w postaci
przedziatéw. Przedziaty te okreslono na podstawie roznic pomigdzy rzeczywistymi wynikami a projekcjami opracowywanymi
w poprzednich latach. Rozpigtosé przedziatow stanowi dwukrotnos$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic. W tym
momencie, ze wzgledu na sytuacj¢ na rynkach finansowych, niepewnosé¢ zwiazana z projekcjami jest przypuszczalnie wigksza
niz zwykle.
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OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Przewiduje sig, ze cho¢ w okresie objetym projekcjami tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie (z
wylaczeniem strefy euro) nieco spowolni, to gospodarka $wiatowa bedzie nadal wykazywaé odpornosé.
Wynika¢ to bedzie gtéwnie z faktu, ze dynamicznie rosnace gospodarki wschodzace przejmuja w pewnej
mierze od Standw Zjednoczonych rolg sity napedowej Swiatowego wzrostu.

Ogolnie szacuje sig, ze roczna dynamika realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem strefy euro wyniesie
srednio okoto 5,6% w2007 r. oraz 5,2% w2008 12009 roku. Projekcje przewiduja, ze stopa wzrostu
zewngtrznych rynkow eksportu strefy euro wyniesie okoto 6,0% w 2007 r., 6,9% w 2008 r. 1 7,1% w 2009 r.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Zgodnie ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu kwartalna dynamika realnego PKB w strefie euro w trzecim
kwartale br. wyniosta 0,7% (w drugim kwartale — 0,3%). Przewiduje sig¢, ze w okresie objgtym
projekcjami realny PKB bedzie nadal rosna¢ w tempie okoto 0,5% w ujeciu kwartalnym. Na tej
podstawie szacuje si¢, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 2,4% a2,8%
w 2007 r., miedzy 1,5% a 2,5% w 2008 r. oraz migdzy 1,6% a 2,6% w 2009 r.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne dla strefy euro

($rednie roczne zmiany w procentach-?)

2006 2007 2008 2009
HICP 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Realny PKB 2,9 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6
Spozycie indywidualne 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Spozycie publiczne 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Naktady brutto na srodki trwate 52 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Eksport (towary i ustugi) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Import (towary i ushugi) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) Projekcje realnego PKB i jego sktadnikoéw dotycza dancyh skorygowanych o liczbg dni roboczych. Projekcje eksportu i importu
uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy 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 w projekcjach na 2008 r. uwzgledniono Cypr i Maltg jako czg$¢ strefy euro. Roczne
zmiany w procentach dla 2008 r. obliczono dla strefy euro obejmujacej Cypr i Maltg zardwno 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%.

Oczekuje sig, ze sktadniki PKB po stronie wydatkow wewngtrznych beda ksztattowaé sig nastepujaco.
Spozycie indywidualne powinno rosna¢ proporcjonalnie do realnych dochodow do dyspozycji, ogolnie
odzwierciedlajac oczekiwany wzrost zatrudnienia i ptac realnych. Stopa oszczednosci powinna utrzymaé
si¢ na zasadniczo niezmienionym poziomie. Oczekuje si¢ rowniez, ze w okresie objetym projekcjami
spozycie publiczne bgdzie rosto w umiarkowanym tempie.

Nalezy spodziewac si¢ nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu inwestycji przedsigbiorstw, poniewaz
pozytywne oczekiwania odnosnie dynamiki popytu i zysku sa negatywnie kompensowane przez nizsze
tempo wzrostu na $wiecie i gorsze warunki finansowania. Oczekuje sig, ze tempo wzrostu prywatnych
inwestycji mieszkaniowych spowolni nieznacznie, odzwierciedlajac unormowanie si¢ sytuacji na rynkach
mieszkaniowych w kilku krajach strefy euro. Ogolnie szacuje sig, ze S$rednioroczna stopa wzrostu
catkowitych naktadow na $rodki trwale wyniesie migdzy 4,0% a 5,0% w 2007 r., migdzy 0,9% a 3,9%
w 2008 r. oraz migdzy 0,7% a 3,9% w 2009 .
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Oczekuje sig, ze wzrost eksportu bedzie nadal korzystnie wplywal na aktywnos$¢ gospodarcza, choé
udzialy wrynkach eksportu poza strefa euro powinny nieznacznie spas¢ wskutek zwigkszonej
konkurencji na $wiecie oraz spadku konkurencyjnosci cenowej. Przewiduje sig, ze §rednia stopa wzrostu
w przypadku importu ogdtem bedzie nieco nizsza niz w przypadku eksportu ogoétem, przektadajac sig
zasadniczo na niewielki korzystny wptyw salda obrotow handlowych na wzrost realnego PKB w okresie
objetym projekcjami.

Oczekuje sig, ze trendy wystepujace na rynku pracy nadal beda korzystne. W 2008 r. tempo wzrostu
zatrudnienia ogoétem powinno spowolni¢ nieznacznie, zgodnie z przewidywanym scenariuszem rozwoju
aktywnosci gospodarczej. Oczekuje si¢ takze wzrostu podazy pracy, wynikajacego z poprawy perspektyw
zatrudnienia oraz reform rynku pracy w kilku krajach strefy euro. Przewiduje si¢ rowniez dalszy spadek
stopy bezrobocia w okresie objetym projekcjami.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Od sierpnia 2007 r. roczna inflacja HICP znacznie wzrosta — przede wszystkim z powodu wzrostu cen
zywnosci 1 energii. Oczekuje sig, ze przez pewien czas presje te beda nadal wptywac na ksztaltowanie si¢
inflacji. Przewiduje si¢ takze, ze do potowy 2008 r. oddziatywanie zewngtrznych presji cenowych nadal
bedzie silne zgodnie z zatozong Sciezka ksztaltowania si¢ cen energii i surowcow nieenergetycznych, w
szczego6lnosci surowcow zywnosciowych. Ponadto oczekuje sig, ze w 2008 i 2009 r. podatki posrednie
i ceny kontrolowane bgda mialy wplyw na wzrost inflacji HICP, cho¢ w mniejszym stopniu niz w 2007 r.,
kiedy to miata miejsce znaczna podwyzka podatku VAT w Niemczech. Projekcje opieraja si¢ na
zatozeniu, ze w latach 2008-2009 wzrost ptac w catej gospodarce bedzie wyzszy niz w poprzednich
latach, jednak nie nalezy spodziewac si¢ znacznie wyzszego wzrostu wydajnosci pracy w tym okresie.
Oczekuje sig, ze presja wyzszych jednostkowych kosztow pracy na wzrost inflacji straci jednak na sile
z powodu ostabienia wzrostu marz zyskow. Biorac pod uwagg wszystkie powyzsze czynniki, przewiduje
sig, ze $rednia stopa wzrostu inflacji HICP ogdtem wyniesie w 2007 r. migdzy 2,0% a 2,2%, w 2008 r. —
miedzy 2,0% 1 3,0%, zas w 2009 r. — migdzy 1,2% a 2,4%.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z WRZESNIA 2007 R.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow EBC opublikowanymi w Biuletynie
Miesigcznym z wrze$nia 2007 r., przedziat dynamiki realnego PKB przewidywanej na 2007 r.
przesunig¢to w gore. Natomiast przedzial dynamiki realnego PKB na 2008 r. przesunigto w dot, zgodnie
z oczekiwaniami nieco wyzszych cen energii i ZywnoS$ci oraz silniejszego niz wczesniej zaktadano kursu
euro. Natomiast przedziaty warto$ci inflacji HICP przewidywanej na 2007 i 2008 rok przesunigto w gore,
co wynikato glownie z zalozenia wyzszych cen energii i zywnoS$ci niz w projekcjach z wrzesnia.

Tabela 2 Poréwnanie z projekcjami z wrzesnia 2007 r.

($rednie roczne zmiany w procentach)

2006 2007 2008
Realny PKB — wrzesien 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Realny PKB — grudzien 2007 2,9 2,4-2.8 1,5-2,5
HICP — wrzesien 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
HICP - grudzien 2007 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0
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PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zardwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow prywatnych — opracowuje 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 datach, przez co sa czgsciowo
nieaktualne. Ponadto stosuje si¢ w nich roézne (czasem niesprecyzowane) metody okreslania zatozen dla zmiennych
fiskalnych, finansowych i zewngtrznych, w tym cen ropy naftowej i innych surowcow. W poszczegdlnych prognozach
stosuje si¢ przy tym rézne podejscie do korygowania danych o liczbg dni roboczych (zob. tabela ponizej).

Wedtug aktualnie dostgpnych prognoz innych instytucji wzrost realnego PKB w strefie euro wyniesie migdzy 2,5%
a2,6% w2007 r., migdzy 1,9% a2,2% w 2008 r. oraz migdzy 2,0% a 2,2% w 2009 r. Prognozy te przewiduja, ze
srednioroczna inflacja HICP wyniesie migdzy 2,0% a 2,1% w 2007 r., miedzy 2,0% a 2,5% w 2008 r. oraz 2,0%
w 2009 r. Wszystkie te warto$ci mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach ekspertéw Eurosystemu.

Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro

(Srednie roczne zmiany w procentach)

Data Wzrost PKB Inflacja HICP
publikacji | 5507 | 2008 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009
pazdziernik brak brak
MFW 2,5 2,1 2,0 2,0
2007 danych danych
.. . listopad
Komisja Europejska 2,6 2,2 2,1 2,0 2.1 2,0
2007
grudzien
OECD 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
2007
. listopad brak brak
Consensus Economics Forecasts 2,6 2,0 2,0 2,0
2007 danych danych
. pazdziernik
Survey of Professional Forecasters 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
L , grudzien
Projekcje ekspertow Eurosystemu 2007 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6 | 2,0-2,2 | 2,0-3,0 | 1,2-24

Zrodia: European Commission Economic Forecasts, jesien 2007; IMF World Economic Outlook, pazdziernik 2007; OECD
Economic Outlook No 82, grudzien 2007, wydanie wstgpne; 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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Wszelkie prawa zastrzezone.
Zezwala si¢ na wykorzystywanie do celow edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania zrodta.
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