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Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla obszaru euro

Eksperci Eurosystemu opracowali projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w obszarze euro na podstawie
informacji dostepnych na dzieri 20 listopada 2004 r.! Szacuje sie, ze w 2004 r. Srednioroczna dynamika
realnego PKB wyniesie od 1,6% do 2,0%. Zgodnie z projekcja, w 2005 r. PKB wzrosnie od 1,4% do 2,4%, a w
2006r. od 1,7% do 2,7%. Szacuje sie, Ze w 2004 r. Sredni wzrost zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP) ogolem wyniesie miedzy 2,1% a 2,3%. Zgodnie z projekcja, w 2005 r. wyniesie on
miedzy 1,5% a 2,5%, natomiast w 2006 r. — miedzy 1,0% a 2,2%.

Projekcje opieraja si¢ na szeregu zatozen dotyczacych poziomu stop procentowych, kursow walutowych, cen
ropy naftowej, handlu $wiatowego poza obszarem euro oraz polityki fiskalnej w poszczegdlnych krajach.
Przyjeto w szczegblnosci zatozenie techniczne, ze w horyzoncie czasowym projekcji krotkoterminowe rynkowe
stopy procentowe i kursy walutowe pozostana niezmienione. Podstawa zatozen technicznych dotyczacych
dlugoterminowych stop procentowych oraz cen — zaré6wno ropy naftowej, jak i surowcow z wylaczeniem
noénikoéw energii — sa oczekiwania rynkowe’. Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa natomiast
plany budzetowe poszczegélnych krajow obszaru euro. Uwzgledniaja one tylko te posunigcia w zakresie
polityki fiskalnej, ktére zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty lub tez zostaly sprecyzowane, a ich

akceptacja w procesie legislacyjnym jest prawdopodobna.

W celu uwzglednienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, warto§ci wszystkich zmiennych przedstawiane
sa w postaci przedziatdéw. Przedzialy te okreslono w oparciu o réznice migdzy projekcjami opracowywanymi
przez banki centralne obszaru euro w poprzednich latach a rzeczywistymi wynikami. Rozpigtos¢ przedziatow

stanowi dwukrotno$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych rdznic.

Projekcje ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankow
centralnych obszaru euro. Projekcje stanowia wktad do oceny ksztattowania sig sytuacji ekonomicznej oraz zagrozen dla
stabilnosci cen formutowanej przez Radg Prezesow. Wigcej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna
znalez¢ w dokumencie ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercise”, EBC, czerwiec 2001 r.
Przyjeto, ze w horyzoncie czasowym projekcji krotkoterminowe stopy procentowe (mierzone 3-miesi¢czna stopa
EURIBOR) pozostana na statym poziomie 2,16%. Z technicznego zatozenia niezmiennosci kursow walutowych wynika,
ze w analizowanym okresie kurs euro do dolara pozostanie na poziomie 1,29, a efektywny kurs wymiany euro bedzie o
6,1% wyzszy niz $rednia dla roku 2003. Oczekiwania rynku w zakresie nominalnej rentownosci dziesigcioletnich
obligacji skarbowych obszaru euro zakltadaja niewielka zwyzkg z poziomu $rednio 4,2% w 2004 r. do $rednio 4,5% w
2006 r. Zaktada sig, ze S$rednioroczne ceny surowcoOw z wylaczeniem no$nikéw energii liczone w dolarach
amerykanskich wzrosna o 18% w 2004 r., by pozosta¢ na zasadniczo niezmienionym poziomie w 2005 r., a nastgpnie
znowu wzrosnaé o 5% w 2006 r. Biorac pod uwagg tendencj¢ obserwowana na rynkach terminowych przyjgto zatozenie,
ze $rednioroczne ceny ropy naftowej wzrosna z poziomu 39,0 USD za barytke w 2004 r. do 44,4 USD za barytke w
2005 r., a nastgpnie spadna do 40,8 USD w 2006 r.



Otoczenie migdzynarodowe

Wydaje sig, ze w 2004 r. cykl koniunkturalny na $wiecie osiagnal punkt szczytowy, a ceny ropy naftowej
wzrosty; obecnie mozna si¢ spodziewaé stopniowego powrotu do bardziej neutralnego nastawienia w polityce
gospodarczej. Przewiduje si¢ zatem, ze cho¢ wzrost gospodarczy na $wiecie w analizowanym okresie pozostanie
ugruntowany, jego tempo na przestrzeni najblizszych dwoch lat nieco spadnie. Jednoczesnie wzrost cen ropy

naftowej i surowcow nieenergetycznych spowoduje wzrost inflacji na §wiecie.

Oczekuje sig, ze wzrost realnego PKB w Stanach Zjednoczonych réwniez pozostanie ugruntowany, ale nastapi
jego stopniowe spowolnienie w stosunku do szybkiego tempa odnotowanego w drugiej polowie 2003 i na
poczatku 2004 r. Wzrost PKB w Azji (z wylaczeniem Japonii) powinien utrzymac si¢ znacznie powyzej Sredniej
$wiatowej, pomimo wyzszych cen ropy i wzrostu restrykcyjnosci polityki gospodarczej w Chinach. Oczekuje
sig, ze tempo wzrostu innych znaczacych gospodarczo obszaré6w pozostanie wysokie. Ponadto przewiduje sig,

ze kraje, ktore przystapity do UE z dniem 1 maja 2004 r. beda nadal rozwija¢ sig¢ w stosunkowo szybkim tempie.

Szacuje sig, ze Srednioroczna dynamika realnego PKB na Swiecie poza obszarem euro w 2004 r. wyniesie okoto
5,5%. Projekcje przewiduja, ze w latach 2005-2006 warto$¢ ta spadnie do okoto 4,5%. Szacunkowa dynamika
wzrostu gospodarczego w krajach bedacych rynkami eksportowymi obszaru euro w 2004 r. wyniesie okoto
8,7%; projekcje przewiduja jej spadek do okoto 8,0% w 2005 r. 1 7,5% w 2006 r.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Zgodnie ze wstepnymi szacunkami Eurostatu, w trzecim kwartale biezacego roku dynamika realnego PKB
obszaru euro w ujeciu kwartalnym wyniosta 0,3%, w poréwnaniu z 0,7% 1 0,5% odpowiednio w pierwszym i
drugim kwartale. Oczekuje si¢, ze w analizowanym okresie stopa wzrostu PKB w ujeciu kwartalnym powrdci
do poziomu bliskiego 0,5%. W rezultacie szacuje sig, ze w 2004 r. $rednioroczna dynamika realnego PKB
bedzie si¢ miesci¢ w przedziale od 1,6% do 2,0%. Projekcja przewiduje, ze w 2005 r. wzrost ten wyniesie
miedzy 1,4% a 2,4%, za§ w 2006 r. miedzy 1,7% a 2,7%. Oczekuje si¢, ze w analizowanym okresie wzrost
eksportu bedzie nadal sprzyja¢ aktywnosci gospodarczej (co wynika z zaktadanego wysokiego popytu

zewngtrznego), a popyt wewngetrzny powinien stabilnie rosnac.

Przewiduje sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji poziom zatrudnienia ogoétem nieco wzrosnie. Oczekuje si¢
zwigkszenia podazy sily roboczej w zwiazku z poprawa perspektyw zatrudnienia i reformami strukturalnymi
rynkéw pracy w niektorych krajach obszaru euro, co doprowadzi do wzrostu wspdtczynnika aktywnosci
zawodowej. Projekcje dotyczace podazy sity roboczej i poziomu zatrudnienia wskazuja na spadek stopy

bezrobocia w drugiej potowie 2005 r.

W odniesieniu do wydatkéw wewngetrznych bedacych sktadnikiem PKB szacuje sig, ze w 2004 r. §rednioroczny
wzrost spozycia prywatnego bedzie sig miesScit w przedziale od 0,9% do 1,3%, poniewaz ograniczone tempo
wzrostu dochodéw z wynagrodzen oraz znaczny wzrost cen energii negatywnie wplyna na sil¢ nabywcza
gospodarstw domowych. Projekcje przewiduja, ze w 2005 r. wzrost spozycia wyniesie migdzy 1,1% a 2,1%, za$

w 2006 r. migdzy 1,2% a 2,8%. Poziom realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych begdzie



odzwierciedla¢ szybszy wzrost zatrudnienia, wyzsze (wskutek nizszej inflacji) ptace realne oraz dodatni wptyw
pozostatych sktadnikéw dochodu. Oczekuje si¢, ze w analizowanym okresie stopa oszczgdnosci gospodarstw
domowych pozostanie ogolnie niezmieniona. Cho¢ w zwiazku z niewielka poprawa warunkow na rynku pracy
zaufanie konsumentoéw powinno rosnac, oczekuje sig, ze poziom oszczgdnosci pozostanie stosunkowo wysoki z
uwagi na obawy zwiazane z sytuacja w finansach publicznych, a zwlaszcza dlugookresowymi perspektywami
systemOw publicznej ochrony zdrowia i zabezpieczenia emerytalnego. Na podstawie biezacych planow
budzetowych zaklada si¢ rowniez, ze w przyjetym horyzoncie czasowym udzial spozycia publicznego we

wzro$cie realnego PKB nieco spadnie.

Szacuje si¢, ze naktady na srodki trwale ogolem nieco wzrosng w drugiej potowie 2004 r., wskutek czego ich
srednioroczna dynamika w catym 2004 r. uksztaltuje si¢ na poziomie migdzy 1,2% a 2,2%. Projekcje
przewiduja, ze w 2005 r. wzrost ten wyniesie miedzy 1,7% a 4,7%, zas§ w 2006 r. migdzy 2,1% a 5,3%.
Ozywienie dynamiki inwestycji ogotem wynikaé bedzie gtdownie z inwestycji przedsiebiorstw, ktdrym powinny
sprzyja¢ korzystne warunki kredytowania i lepsze wyniki finansowe przedsigbiorstw, a takze poprawa
perspektyw popytowych. Przewiduje sig¢, ze w horyzoncie czasowym projekcji umiarkowany wzrost odnotuja

prywatne inwestycje mieszkaniowe.

Szacuje si¢, ze w 2004 r. $rednioroczna dynamika eksportu ogétem wyniesie pomigdzy 4,5% a 7,3%. Projekcje
przewiduja, ze w 2005 r. wzrost ten wyniesie miedzy 4,6% a 7,8%, za$ w 2006 r. miedzy 4,8% a 8,0%.’
Projekcja zaktada, ze w analizowanym horyzoncie czasowym udziaty w rynkach eksportowych poza obszarem
euro pozostana w przyblizeniu state, po znaczacym spadku w 2003 r. spowodowanym gloéwnie aprecjacja euro.
Oczekuje sig, ze dynamika importu ogdtem bedzie zasadniczo zgodna z dynamika eksportu. Projekcja dotyczaca
importu odzwierciedla strukturg lacznych wydatkéw na dobra finalne w obszarze euro, ale rowniez op6zniony
wplyw aprecjacji euro w przeszlosci. W ostatecznym rozrachunku nie oczekuje sig, by wynik wymiany
handlowej netto miat znaczacy udziat we wzroscie PKB w horyzoncie czasowym projekcji, poniewaz eksport i

import beda si¢ mniej wigcej rownowazyc.

Projekcje ksztaltowania si¢ cen i kosztéw

Szacuje si¢, ze w 2004 r. $rednia dynamika wskaznika HICP ogoétem wyniesie migdzy 2,1% a 2,3%. Projekcje
zakladaja, ze w 2005 r. wzrost ten wyniesie miedzy 1,5% a 2,5%, za§ w 2006 r. miedzy 1,0% a 2,2%. Na
podstawie zalozen dotyczacych cen ropy naftowej mozna wnioskowac, ze ceny energii beda mialy znaczacy
dodatni udziat w inflacji HICP w 2005 r., natomiast w 2006 r. ich udzial bedzie nieznacznie ujemny. Przewiduje
sig, ze w 2005 r. stopa wzrostu sktadnikow wskaznika HICP innych niz ceny energii nieznacznie spadnie w
wyniku ograniczonego wzrostu cen importu i ciaglej presji na powstrzymanie wzrostu kosztow w obszarze euro.
Ponadto zatozenia fiskalne na lata 2005-2006 przewiduja mniejszy udziat podwyzek podatkow posrednich i cen

kontrolowanych w porownaniu ze znaczacym wplywem dziatan w tym zakresie podjetych w 2004 r.

Projekcje dotyczace wymiany handlowej sa zgodne z danymi na temat rachunkdéw narodowych, a zatem uwzgledniaja
wymiang pomigdzy krajami obszaru euro.



Pomimo ostatnich podwyzek cen ropy naftowej szacuje si¢, ze przecigtna dynamika cen importu w 2004 r. byla
stosunkowo ograniczona z uwagi na opo6znione skutki aprecjacji euro. Z zatozen dotyczacych cen surowcow i

kursow walutowych wynika, ze w horyzoncie czasowym projekcji ceny importu odnotuja umiarkowany wzrost.

Zaklada sig, ze w analizowanym okresie wzrost przecigtnych wynagrodzen (w ujgciu nominalnym) pozostanie
umiarkowany. Niniejsza projekcja uwzglednia aktualne porozumienia ptacowe i przewidywana nieznaczng
poprawe warunkow na rynku pracy, a takze opinig, ze wtdrne skutki podwyzek cen ropy dla wynagrodzen
nominalnych pozostana ograniczone. Z projekcji wzrostu realnego PKB i zatrudnienia wynika, ze w horyzoncie
czasowym projekcji wzrost produktywnosci pracy — mimo niewielkiego spadku — pozostanie ugruntowany.
Przewiduje sig, ze w wyniku trendéw zwiazanych z ptacami i produktywnos$cia pracy wzrost jednostkowych

kosztéw pracy bedzie nadal ograniczony zarowno w 2005 r., jak i w 2006 r.

Tabela: Projekcje makroekonomiczne

, . . 1
(Srednioroczne zmiany procentowe)”

2003 2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-23 1,5-2,5 1,0-2,2
Realny PKB 0,5 1,6 -2,0 14-24 1,7-2,7
Spozycie prywatne 1,1 09-13 1,1-2,1 1,2-2.8
Spozycie publiczne 1,6 0,9-2,1 0,3-13 0,7-1,7
Naktady brutto na $rodki trwate -0,6 1,2-22 1,7—-4,7 2,1-53
Eksport (towary i ustugi) 0,2 4,5-17,3 4,678 48-8,0
Import (towary i ustugi) 2,0 5,0-17,6 4882 4882

1) Przedzialy wartosci poszczegolnych zmiennych i horyzontow czasowych wyznaczono na podstawie Sredniej wartosci
bezwzglednej roznic pomiedzy projekcjami opracowywanymi przez banki centralne obszaru euro w poprzednich latach a
rzeczywistymi wynikami. Projekcje realnego PKB i jego skiadnikow podawane sq w ujeciu skorygowanym o liczbe dni
roboczych. Projekcje wysokosci eksportu i importu uwzgledniajq wymiane handlowq pomiedzy krajami obszaru euro.

Poréwnanie z projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw EBC z wrzesnia 2004 r.

Zalozenia techniczne dotyczace cen ropy i kursow walutowych zostaly znaczaco zmienione w poréwnaniu z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertow EBC opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym z wrze$nia 2004 r. Ceny ropy sa
obecnie 0 21% wyzsze niz zaktadano w projekcjach z wrze$nia, natomiast nominalny efektywny kurs wymiany euro jest
wyzszy o 4,2%. Korekta zalozen technicznych dotyczacych stop procentowych jest niewielka.

Zasadnicza zmiang w stosunku do projekcji makroekonomicznych ekspertow EBC opublikowanych we wrzesniowym
numerze Biuletynu Miesigcznego jest obnizenie przedzialow wzrostu realnego PKB przyjetych na 2005 r. Zmiang tg
wyjasnia przede wszystkim wspomniane podwyzszenie zalozen technicznych dotyczacych ropy naftowej i efektywnego
kursu euro. Ponadto nieco nizszy niz wczesniej oczekiwano wynik w zakresie wzrostu realnego PKB w trzecim kwartale

biezacego roku automatycznie obnizyt roczna srednig wzrostu PKB na 2005 r.



Przedzialy projekcji wskaznika HICP na rok 2004 pozostaty niezmienione, natomiast na rok 2005 nieznacznie przesunely si¢ w
gore w poréwnaniu z projekcjami z wrze$nia 2004 r. Zmiana ta byta jednak niewielka, poniewaz skutki podwyzek cen ropy
tagodzi zmiana zatozen dotyczacych kurséw walutowych. Korekty projekcji jednostkowych kosztow pracy sa niewielkie.

Poréwnanie projekcji makroekonomicznych
(Srednioroczne zmiany procentowe)

2003 2004 2005
HICP — grudzien 2004 r. 2,1 2,1-23 1,5-2,5
HICP — wrzesien 2004 . 2,1 2,1-23 1,3-23
Realny PKB — grudzien 2004 r. 0,5 1,6 -2,0 1,4-24
Realny PKB — wrzesien 2004 1. 0,5 1,6 -22 1,8-2.8

Prognozy innych instytucji

Wiele instytucji — zardwno organizacji mi¢gdzynarodowych, jak i podmiotéw prywatnych — sporzadza prognozy dla obszaru
euro. Prognozy te nie sa jednak w pelni porownywalne ani migdzy soba, ani z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow
Eurosystemu, poniewaz sporzadza si¢ je w roznych okresach i stosujac rézne metody okreslania zatozen dotyczacych
zmiennych fiskalnych, finansowych i zewngtrznych, w tym cen ropy naftowej. Prognozy przedstawiane w publikacjach
Consensus Economics Forecasts oraz Survey of Professional Forecasters EBC opieraja si¢ na szeregu niesprecyzowanych
zatozen. W przeciwienstwie do projekcji ekspertow Eurosystemu, inne prognozy nie opieraja si¢ zazwyczaj na zalozeniu

niezmiennosci krotkoterminowych stop procentowych w przyjetym horyzoncie czasowym.

Pomimo réznic w zatozeniach, dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji dla obszaru euro sa zgodne co do tego, ze
Srednioroczny wzrost PKB wyniesie od 1,9% do 2%% w 2005 r. i od 2%% do 2% w 2006 r. Prognozy na rok 2005 sa
bardzo podobne, natomiast na rok 2006 prognozy Komisji Europejskiej i Survey of Professional Forecasters przewiduja
roczny wzrost PKB na poziomie 2,2%, podczas gdy OECD przewiduje stopg wzrostu 2,5%.

Nalezy pamigtaé, ze zar6wno Komisja Europejska, jak i MFW podaja roczne stopy wzrostu nieskorygowane o liczbg dni
roboczych w roku. Ze wzgledu na wyzsza liczbg dni roboczych w 2004 r. $rednioroczna dynamika PKB w tym roku
nieskorygowana o liczbg dni roboczych jest wyzsza o okoto Y4 punktu procentowego niz skorygowana. Zaré6wno zatem
MFW, jak i Komisja Europejska zaktadaja w swych prognozach (po uwzglednieniu liczby dni roboczych w roku), ze w
2005 r. tempo wzrostu PKB obszaru euro zwigkszy sig. Projekcje ekspertow Eurosystemu i prognozy OECD podaja roczne
stopy wzrostu skorygowane o liczbg dni roboczych, natomiast w pozostatych prognozach nie okreslono, czy przedstawione
dane sa skorygowane o liczbg dni roboczych, czy nie.

Tabela A: Poréwnanie prognoz wzrostu realnego PKB dla obszaru euro

(procentowe zmiany roczne)

Data publikacji 2004 2005 2006
Komisja Europejska pazdziernik 2,1 2,0 2,2
2004 r.
MFW wrzesien 2004 r. 2,2 2,2 brak danych
OECD listopad 2004 r. 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts listopad 2004 r. 1,9 1,9 brak danych
Survey of Professional Forecasters listopad 2004 . 1,9 2,0 2,2
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