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EUROPE]JSKI BANK CENTRALNY

PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EUROSYSTEMU DLA
OBSZARU EURO

Eksperci Eurosystemu opracowali projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w obszarze euro na
podstawie informacji dostepnych na dzierr 20 maja 2005 r.! Przewiduje sie, Ze Srednioroczna dynamika
realnego PKB wyniesie miedzy 1,1% a 1,7% w 2005 r. oraz miedzy 1,5% a 2,5% w 2005 r. Srednia stopa
wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) ogotem powinna wynies¢ miedzy 1,8% a

2,2% w 2005 r. oraz miedzy 0,9% a 2,1% w 2005 r.

Projekcje ekspertow EBC opieraja si¢ na szeregu zatozen dotyczacych poziomu stép procentowych, kursow
walutowych, cen ropy naftowej, handlu $wiatowego poza obszarem euro oraz polityki fiskalnej w
poszczegdlnych krajach. Przyjeto w szczegdlnosci zalozenie techniczne, ze w horyzoncie czasowym
projekcji krotkoterminowe rynkowe stopy procentowe i kursy walutowe pozostana niezmienione, na
poziomie utrzymujacym si¢ w ciagu dwoch tygodni zakonczonych 17 maja br. Zalozenia techniczne
dotyczace dlugoterminowych stdp procentowych oraz cen — zar6wno ropy naftowej, jak i surowcow z
wylaczeniem noénikéw energii — opieraja sie na oczekiwaniach rynkowych?. Podstawa zalozef dotyczacych
polityki fiskalnej sa natomiast plany budzetowe poszczegoélnych panstw czlonkowskich obszaru euro.
Uwzgledniaja one wszystkie te posunigcia w zakresie polityki fiskalnej, ktore zostaty juz zatwierdzone przez

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

W celu uwzglednienia niepewno$ci, jaka obarczone sa projekcje, wartoSci wszystkich zmiennych
przedstawiane sa w postaci przedziatow. Przedzialy te okreslono na podstawie roznic pomigdzy projekcjami
opracowywanymi w poprzednich latach a rzeczywistymi wynikami. Rozpigto$¢ przedziatéw stanowi

dwukrotno$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych roznic.

Projekcje ekspertow Eurosystemu sq opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankow
centralnych obszaru euro. Stanowiq wkiad do oceny ksztattowania sie sytuacji ekonomicznej oraz zagrozen dla
stabilnosci cen formutowanej przez Rade Prezesow. Wiecej informacji o stosowanych procedurach i metodach mozna
znalezé we wskazowkach metodologicznych ,, A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercise”, EBC,
czerwiec 2001 r.

2 Przyjeto, ze w horyzoncie czasowym projekcji krotkoterminowe stopy procentowe (mierzone 3-miesieczng stopq
EURIBOR) pozostanq na stalym poziomie 2,13%. Z zaloZenia technicznego niezmiennosci kursow walutowych
wynika, ze w analizowanym okresie kurs euro do dolara amerykanskiego pozostanie na poziomie 1,29, a efektywny
kurs wymiany walutowy euro bedzie o 1,4% wyzszy niz Srednia dla roku 2004. Oczekiwania rynku w zakresie
nominalnej rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych obszaru euro zaktadajq niewielkq zwyzke z poziomu
srednio 3,6% w 2005 r. do srednio 3,8% w 2006 r. Zakiada sie, Ze srednioroczny wzrost cen surowcow z wylqczeniem
nosnikow energii liczconych w dolarach amerykanskich wyniesie 5,4% w 2005 r. i 1,3% w 2006 r. Biorqc pod uwage
tendencje obserwowanq na rynkach terminowych przyjeto zalozenie, ze srednioroczne ceny ropy naftowej wyniosq
50,6 USD za barytke w 2005 r. i 50,7 USD za barytke w 2006 r.



OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Oczekuje sig, ze w latach 2005-2006 otoczenie zewngtrzne obszaru euro pozostanie korzystne. Wzrost
realnego PKB w Stanach Zjednoczonych powinien pozosta¢ ugruntowany, jednak wolniejszy niz w 2004 r.
Wzrost realnego PKB w krajach azjatyckich z wylaczeniem Japonii powinien utrzymaé si¢ na poziomie
znacznie powyzej §redniej Swiatowej, ale nizszym niz w poprzednich latach. Oczekuje sig, Ze tempo wzrostu
innych znaczacych gospodarek pozostanie wysokie. Przewiduje si¢ tez, ze kraje, ktore przystapilty do UE z

dniem 1 maja 2004 r., beda nadal rozwija¢ si¢ w szybkim tempie.

Szacuje sig, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB na swiecie poza obszarem euro wyniesie okoto 4,8%
w 2005 r. i 4,6% w 2006 r. Szacunkowa dynamika wzrostu gospodarczego w krajach bedacych rynkami
eksportowymi obszaru euro wyniesie okoto 8,3% w 2005 1. 1 7,3% w 2006 r. Jednoczesénie przewiduje sig, ze
inflacja poza obszarem euro nieco wzrosnie, wraz z utrzymywaniem si¢ wzrostu gospodarczego na §wiecie

oraz w wyniku wyzszych cen surowcow.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Zgodnie ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu, w pierwszym kwartale biezacego roku realny PKB wzrost o
0,5% w porownaniu z poprzednim kwartatem, po wzroscie o 0,2% w ostatnim kwartale 2004 r. Ocenia sig
jednak, Zze poprawa ta czg¢§ciowo wynika z efektow statystycznych zwiazanych z korekta danych o liczbg dni
roboczych i oczekuje si¢ ze w drugim kwartale stopa wzrostu w ujeciu kwartalnym ponownie spadnie.
Projekcje opieraja si¢ na opinii, Ze spowolnienie obserwowane od konca roku 2004 wynikato gtéownie z
opdznionych skutkow aprecjacji euro oraz ze wzrostu cen ropy. W miarg jak w przysztosci wptyw tych
czynnikow bedzie ustgpowaé, przewiduje si¢ stopniowy powrdt tempa wzrostu do poziomu zblizonego do
0,5% w ujeciu kwartalnym. W efekcie projekcje przewiduja, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB
wyniesie miedzy 1,1% a 1,7% w 2005 r. oraz migdzy 1,5% a 2,5% w 2006 r. Oczekuje sig, ze w horyzoncie
czasowym projekcji wzrost eksportu — wynikajacy z przewidywanego utrzymania si¢ silnego popytu
zewngtrznego — bedzie nadal sprzyjaé¢ aktywnosci gospodarczej, a popyt wewngtrzny powinien stopniowo si¢

umacniac.

Analizujac komponenty PKB z kategorii wydatkow wewngtrznych, szacuje sig, ze w 2005 r. Srednioroczna
dynamika spozycia prywatnego bgdzie sig¢ miescita w przedziale migdzy 1,2% a 1,6%, poniewaz ograniczone
tempo wzrostu dochoddéw oraz wysokie ceny energii wptywaja niekorzystnie na sit¢ nabywcza gospodarstw
domowych. Szacuje sig, ze w 2006 r. spozycie bedzie rosna¢ w tempie migdzy 1,0% a 2,2%. Wzrostowi
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych bedzie sprzyja¢ wyzszy wzrost zatrudnienia,
nizsza inflacja i pozytywny wplyw dochodow kapitalowych. W horyzoncie projekcji oczekuje sig
niewielkiego wzrostu stopy oszczgdno$ci, migdzy innymi w zwiazku z wyréwnywaniem poziomu
konsumpcji i obawami o rozwodj sytuacji w finansach publicznych oraz dlugookresowe perspektywy

systemow publicznej ochrony zdrowia i zabezpieczenia emerytalnego.



Szacuje sig, ze $rednioroczna stopa wzrostu naktadow na srodki trwale ogolem wyniesie migdzy 0,5% a
2,7% w 2005 r. oraz migdzy 1,9% a 5,1% w 2006 r. Oczekuje si¢ wigkszego ozywienia dynamiki inwestycji
przedsiebiorstw, ktorym powinny sprzyja¢ korzystne warunki kredytowania i dobre wyniki finansowe.
Z kolei wzrost prywatnych inwestycji mieszkaniowych powinien w tym okresie utrzymaé si¢ na

umiarkowanym poziomie.

Szacuje sig, ze Srednioroczna dynamika eksportu ogétem (z uwzglednieniem wymiany handlowej wewnatrz
obszaru euro) wyniesie migdzy 3,1% a 5,9% w 2005 r. oraz migdzy 4,5% a 7,7% w 2006 r. Oczekuje sig, ze
udziaty w rynkach eksportu poza obszar euro nieco spadna ze wzgledu na opdznione skutki aprecjacji euro
oraz — bardziej ogdlnie — zwigkszona konkurencj¢ na $wiecie. Przewiduje si¢, ze w 2005 r. $rednioroczna
dynamika importu ogolem bedzie nieco nizsza niz eksportu, natomiast w 2006 r. dynamika importu i
eksportu bedzie podobna. W efekcie oczekuje sig, ze w analizowanym okresie saldo obrotow handlowych

bedzie miato niewielki dodatni udzial we wzroscie PKB.

Poziom zatrudnienia ogétem w horyzoncie projekcji powinien nieznacznie wzrosnaé. Jednoczesnie oczekuje
si¢ zwigkszenia podazy sily roboczej w zwiazku z poprawa perspektyw zatrudnienia i reformami
strukturalnymi rynkéw pracy w kilku krajach obszaru euro. Ogodlnie rzecz biorac projekcje przewiduja, ze

stopa bezrobocia zacznie spada¢ w 2006 r.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Przewiduje sig, ze $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogétem wyniesie migdzy 1,8% a 2,2% w 2005 r.
oraz miedzy 0,9% a 2,1% w 2006 r. Nizsza prognoza HICP na 2006 r. wynika po czg$ci ze sposobu
statystycznego ujgcia planowanej reformy systemu opieki zdrowotnej w Holandii. Wptyw tego czynnika na

0goblny poziom inflacji HICP obszaru euro szacuje si¢ na minus 0,2 punktu procentowego.

Projekcje cen uwarunkowane sa takze szeregiem innych czynnikow. Po pierwsze, na podstawie zalozen
dotyczacych cen ropy naftowej mozna wnioskowac, ze ceny energii beda miaty znaczacy dodatni wptyw na
inflacje HICP w 2005 r. Natomiast zgodnie z technicznym zalozeniem stabilizacji cen ropy, pod koniec
2006 r. wptyw ten powinien si¢ zmniejszy¢. Po drugie zaktada sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji
wzrost przecigtnych wynagrodzen nominalnych pozostanie umiarkowany. Niniejsza projekcja uwzglgdnia
aktualne porozumienia placowe i nieznaczng tylko poprawg warunkéw na rynku pracy oraz zaktada Ze nie
wystapia wtorne skutki wczesniejszych podwyzek cen dla przecigtnych wynagrodzen nominalnych. Po
trzecie, z projekcji dynamiki realnego PKB i zatrudnienia wynika, ze tempo wzrostu wydajnos$ci pracy bedzie
powoli rosna¢. W rezultacie oczekuje sig, ze w latach 2005-2006 wzrost jednostkowych kosztow pracy
pozostanie stosunkowo ograniczony. Po czwarte, przyjeto zatozenie, ze wplyw cen kontrolowanych i

podatkow posrednich na inflacj¢ bedzie nizszy niz w poprzednich latach.



Projekcje makroekonomiczne

($rednie roczne zmiany w procentach)”

2004 2005 2006
HICP 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
PKB w ujgciu realnym 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Spozycie prywatne 1,1 1,2-1,6 1,0-2,2
Spozycie publiczne 1,3 04-14 1,1-2,1
Naktady brutto na $rodki trwate 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Eksport (towary i ushugi) 6,1 3,1-59 45-17,7
Import (towary i ustugi) 6,1 2,6 -6,0 44-78

1) Przedzialy wartosci poszczegolnych zmiennych i horyzontow czasowych wyznaczono na podstawie Sredniej wartosci
bezwzglednej roznic pomiedzy poprzednimi projekcjami bankow centralnych obszaru euro a rzeczywistymi
wynikami. Projekcje realnego PKB i jego sktadnikow podawane sq w ujeciu skorygowanym o liczbe dni roboczych.
Projekcje wysokosci eksportu i importu uwzgledniajq wymiane handlowq pomiedzy krajami obszaru euro.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI MAKROEKONOMICZNYMI EKSPERTOW EBC Z
MARCA 2005 R.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi z marca br. nieznacznie obnizono przedzialy wartosci, w jakich
powinien utrzymac si¢ wzrost PKB w latach 2005-2006.

Zakres wskaznika HICP prognozowany na rok 2005 r. miesci si¢ w przedziale przewidywanym w marcu br. Przedziat
dla roku 2006 zostat nieznacznie skorygowany w dol, gtéwnie ze wzgledu na wspomniana wyzej planowang reformeg
holenderskiego systemu opieki zdrowotnej. Korekty projekcji jednostkowych kosztow pracy sa niewielkie.

Poréwnanie projekcji makroekonomicznych

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2004 2005 2006
HICP — marzec 2005 r. 2,1 1,6 —2,2 1,0-22
HICP — czerwiec 2005 r. 2,1 1,8-2,2 09-2,1
Realny PKB — marzec 2005 r. 1,8 1,2-2,0 1,6 -2,6

Realny PKB — czerwiec 2005 r. 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5




PROGNOZY INNYCH INSTYTUC]JI

Wiele instytucji — zardwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow prywatnych — sporzadza prognozy dla
obszaru euro. Jednakze prognozy te nie sa w pelni poréwnywalne ani migdzy soba, ani z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertoéw Eurosystemu, poniewaz sporzadza si¢ je za niejednakowe okresy i stosujac odmienne
metody okreslania zatozen dotyczacych zmiennych fiskalnych, finansowych i zewngtrznych, w tym cen ropy naftowej.
Prognozy przedstawiane w publikacjach Consensus Economics Forecasts oraz ECB Survey of Professional Forecasters
opieraja si¢ na szeregu niesprecyzowanych zatozen. W przeciwienstwie do projekcji ekspertow Eurosystemu, inne
prognozy nie opieraja si¢ zazwyczaj na zatozeniu niezmiennosci krotkoterminowych stop procentowych w przyjetym
horyzoncie czasowym.

Pomimo réznic w zatozeniach, prognozy wzrostu realnego PKB dla obszaru euro w latach 2005-2006 sa do$¢ zblizone.
Dostepne aktualnie prognozy innych instytucji dla obszaru euro sa zgodne co do tego, ze Srednioroczny wzrost PKB
wyniesie miedzy 1,2% a 1,6% w 2005 r. i migdzy 1,9% a 2,3% w 2006 r.

Nalezy pamigtaé, ze projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu oraz prognozy OECD podaja roczne stopy
wzrostu skorygowane o liczbe 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. Ze wzgledu na wyzsza liczbeg dni roboczych w 2004 r., §rednioroczna dynamika PKB w tym roku nieskorygowana
o liczbg dni wolnych od pracy jest wyzsza od skorygowanej o okoto 4 punktu procentowego.

Tabela A: Poréwnanie prognoz wzrostu realnego PKB dla obszaru euro

(Srednie roczne zmiany w procentach)

Data publikacji 2004 2005 2006
Komisja Europejska kwiecien 2005 r. 2,0 1,6 2,1
MFW kwiecieh 2005 . 2,0 1,6 2,3
OECD maj 2005 r. 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics Forecasts maj 2005 r. 1,8 1,5 1,9
Survey of Professional Forecasters kwiecien 2005 r. 1,8 1,6 2,0

Zrédla: European Commission Economic Forecasts, Spring 2005; IMF World Economic Outlook, April 2005, wstepna edycja OECD Economic Outlook
No. 77; Consensus Economics Forecasts oraz Survey of Professional Forecasters EBC. Prognozy Komisji Europejskiej i IMF World Economic Outlook
podajq stopy wzrostu nieskorygowane o liczbe dni roboczych.

Prognozy przewiduja, ze $rednioroczna inflacja HICP wyniesie migdzy 1,8% a 1,9% w 2005 r. oraz migdzy 1,3% a 1,8%
w 2006 .

Tabela B: Poréwnanie prognoz inflacji HICP ogélem w obszarze euro

($rednie roczne zmiany w procentach)

Data publikacji 2004 2005 2006
Komisja Europejska kwiecien 2005 r. 2,1 1,9 L5
MFW kwiecien 2005 r. 2,2 1,9 1,7
OECD maj 2005 r. 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics Forecasts maj 2005 r. 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters kwiecien 2005 r. 2,1 1,9 1,8

Zrédla: European Commission Economic Forecasts, Spring 2005, IMF World Economic Outlook, April 2005; wstepna edycja OECD Economic Outlook

No. 77; Consensus Economics Forecasts oraz Survey of Professional Forecasters EBC.
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