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Projekcje makroekonomiczne ekspertéw EBC dla obszaru euro

Eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w obszarze euro na podstawie informacji
dostepnych na dzien 18 lutego 2004 r."

Projekcje ekspertow EBC opieraja si¢ na szeregu zatozen dotyczacych wysokosci stop procentowych, kursow walutowych,
cen ropy naftowej, handlu $wiatowego poza obszarem euro oraz polityki fiskalnej w poszczegolnych krajach. Przyjgto w
szczegblnosci zatozenie techniczne, ze w horyzoncie czasowym projekeji krotkoterminowe rynkowe stopy procentowe i
kursy walutowe pozostana niezmienione, na poziomie utrzymujacym si¢ w ciagu dwdch tygodni zakonczonych 8 lutego br.
Podstawa zatozen technicznych dotyczacych dlugoterminowych stop procentowych oraz cen — zaréwno ropy naftowej, jak i
surowcow (z wylaczeniem nosnikow energii) — sa oczekiwania rynkowe na dzien 8 lutego br.> Podstawa zalozen
dotyczacych polityki fiskalnej sa natomiast plany budzetowe poszczegdélnych krajéw 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 niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, wartosci wszystkich zmiennych przedstawiane sa w
postaci przedziatow. Przedziaty te okreslono na podstawie réznic pomigdzy projekcjami opracowywanymi w poprzednich
latach a rzeczywistymi wynikami. Rozpigto$¢ przedziatéw stanowi dwukrotnos¢ Sredniej wartosci bezwzglednej tych

roznic.
Zalozenia dotyczace otoczenia migdzynarodowego

Oczekuje sig utrzymania stabilnego, cho¢ nieco nizszego niz w 2004 r. tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie. Wzrost
realnego PKB w Stanach Zjednoczonych rowniez powinien pozosta¢ ugruntowany, jednak wolniejszy niz w 2004 r.
Oczekuje sig, ze wzrost realnego PKB w krajach azjatyckich (bez Japonii) utrzyma si¢ na poziomie znacznie powyzej
$redniej Swiatowej, ale rowniez nizszym niz w poprzednich latach. Oczekuje si¢, ze tempo wzrostu innych znaczacych
gospodarczo obszarow pozostanie wysokie. Ponadto oczekuje sig, ze kraje, ktore przystapity do UE z dniem 1 maja 2004 r.
beda nadal rozwijaé si¢ w szybkim tempie. Przewiduje sig, ze w analizowanym okresie, wraz z kontynuacja globalnego
wzrostu gospodarczego, nastapi nieznaczny wzrost inflacji na swiecie.

Szacuje sig, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB na §wiecie poza obszarem euro wyniesie okoto 4,7% w 2005 r. 1
4,6% w 2006 r.

Szacunkowa dynamika wzrostu gospodarczego w krajach bedacych rynkami eksportowymi obszaru euro wyniesie okoto
8,0% w 2005 r. 1 7,4% w 2006 r.

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupehlienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu,
opracowywanych co poét roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankow centralnych obszaru euro. Zastosowane
metody sa zgodne z tymi, ktorych uzyto w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi we wskazoéwkach
metodologicznych ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r.

Przyjgto, ze w horyzoncie czasowym projekcji krotkoterminowe stopy procentowe (mierzone 3-miesigczng stopa
EURIBOR) pozostana na statym poziomie 2,14%. Z zalozenia technicznego niezmiennosci kursow walutowych wynika,
ze w analizowanym okresie kurs euro do dolara amerykanskiego pozostanie na poziomie 1,30, a efektywny kurs
wymiany euro bedzie o 1,8% wyzszy niz $rednia dla roku 2004. Oczekiwania rynku w zakresie nominalnej rentownosci
dziesigcioletnich obligacji skarbowych obszaru euro zaktadaja niewielka zwyzke z poziomu $rednio 3,7% w 2005 r. do
$rednio nieco ponizej 4,0% w 2006 r. Zaktada sig, ze Srednioroczny wzrost cen surowcoOw z wytaczeniem no$nikow
energii liczonych w dolarach amerykanskich wyniesie 3,3% w 2005 r. i 1,5% w 2006 r. Biorac pod uwagge tendencj¢
obserwowana na rynkach terminowych przyjg¢to zatozenie, ze $rednioroczne ceny ropy naftowej beda stopniowo spadac,
z poziomu 44,7 USD za barytkg w 2005 r. do 42,2 USD za barytkg w 2006 r.



Projekcje wzrostu realnego PKB

Wstepne szacunki Eurostatu dotyczace wzrostu PKB obszaru euro za czwarty kwartat 2004 r.* (w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem) potwierdzaja spowolnienie aktywnosci gospodarczej w drugiej potowie roku. Istnieja jednak powody, by
przypuszczaé, ze spowolnienie to ma charakter przejSciowy. Na tym tle przewiduje sig, ze $rednioroczna dynamika realnego
PKB wyniesie od 1,2% do 2,0%, w 2005 r. oraz od 1,6% do 2,6% w 2006 r. Oczekuje sig, ze zgodnie z zatozeniem
utrzymania si¢ wysokiego popytu zewngtrznego, wzrost eksportu w horyzoncie czasowym projekcji bedzie nadal sprzyjaé
aktywnoS$ci gospodarczej. Popyt wewngtrzny i zatrudnienie powinny stopniowo rosnaé. Jednoczesnie oczekuje sig
zwigkszenia podazy sity roboczej w zwiazku z poprawa perspektyw zatrudnienia i reformami strukturalnymi rynkéw pracy
w r6znych krajach obszaru euro. Ogoélnie rzecz biorac projekcje przewiduja, ze stopa bezrobocia zacznie w tym roku
spadac.

Wsrod sktadnikow PKB z kategorii wydatkow wewnetrznych przewiduje si¢ niewielki wzrost spozycia prywatnego,
réwnolegle do wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji. Wzrostowi realnych dochodéw do dyspozycji bedzie sprzyjaé
silniejszy wzrost zatrudnienia, nizsza inflacja i pozytywny udzial innych sktadnikow dochodow (np. podziatu zyskow).
Stopa oszczgdnosci pozostanie jednak wysoka, migdzy innymi z uwagi na obawy zwiazane z rozwojem sytuacji w
finansach publicznych oraz dlugookresowymi perspektywami systeméw publicznej ochrony zdrowia i zabezpieczenia
emerytalnego. Spodziewane ozywienie dynamiki inwestycji ogétem wynikaé bedzie gldwnie z inwestycji przedsigbiorstw,
ktorym powinny sprzyja¢ korzystne warunki kredytowania i dobre wyniki finansowe. Przewiduje si¢, ze w horyzoncie
czasowym projekcji utrzyma si¢ umiarkowany wzrost prywatnych inwestycji mieszkaniowych. Poniewaz popyt
wewnetrzny bedzie stymulowac wzrost importu, nie przewiduje sig, by w analizowanym okresie saldo obrotow handlowych
przyczynito si¢ do wzrostu realnego PKB.

Projekcje ksztaltowania si¢ cen i kosztow

Przewiduje sig, ze $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogotem wyniesie od 1,6% do 2,2% w 2005 r. oraz od 1,0% do
2,2% w 2006 r. Projekcja ta opiera sig¢ na zalozeniu spadku cen ropy naftowej i mniejszego udziatu podatkéw posrednich
oraz cen kontrolowanych w latach 2005-2006 w poréwnaniu z 2004 r.

Zaktada sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji wzrost przecigtnych wynagrodzen (w ujgciu nominalnym) pozostanie
umiarkowany. Niniejsza projekcja uwzglednia aktualne porozumienia ptacowe i przewidywana nieznaczna tylko poprawg
warunkOw na rynku pracy, a jednoczesnie zaktada, ze nie wystapia znaczace wtorne skutki podwyzek cen ropy dla
wynagrodzen nominalnych. Z projekcji tempa wzrostu realnego PKB i zatrudnienia wynika, ze w analizowanym okresie
tempo wzrostu wydajnos$ci pracy nieco wzrosnie. W rezultacie przewiduje sig, ze zaréwno w 2005 r., jak i w 2006 r. wzrost
jednostkowych kosztéw pracy pozostanie stosunkowo ograniczony.

Tabela A: Projekcje makroekonomiczne dla obszaru euro
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(Srednie roczne zmiany w procentach) )

2004 2005 2006
HICP 2,1 1,6 -22 1,0-2.2
PKB w ujeciu realnym 1,8 12-2,0 1,6-2,6
Spozycie prywatne 1,1 12-1,8 1,2-2,6
Spozycie publiczne 1,5 0,7-1,7 0,6—1,6
Naktady brutto na Srodki trwate 1,7 1,642 21-53
Eksport (towary 1 ustugi) 6,1 40-7,0 49-8,1
Import (towary i ustugi) 6,5 4,7-8,1 49-83

3 Na tempo wzrostu w czwartym kwartale 2004 r. znaczaco wptyngla statystyczna korekta w dot w zwiazku z nietypowo
wysoka liczba dni roboczych w tym kwartale.



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 podawane sq w ujeciu skorygowanym o liczbe dni roboczych.

Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2004 r.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym z
grudnia 2004 r. przedziaty przewidywanej stopy wzrostu realnego PKB obszaru euro zostaly nieznacznie skorygowane w
dot, zarowno dla 2005 r., jak i 2006 r. Zmiany zatozen technicznych w porownaniu z projekcjami grudniowymi sa
niewielkie i maja ograniczony wplyw. Korekta w dot dla roku 2005 odzwierciedla gtownie statystyczne skutki stabszego niz
oczekiwany wzrostu w czwartym kwartale 2004 r.

Przedzialy przewidywanej $redniorocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogotem dla 2005 r. mieszcza si¢ w granicach
przedziatow z projekcji makroekonomicznych z grudnia 2004 r. Przedziaty projekcji wskaznika HICP dla 2006 r. pozostaty

niezmienione.

Tabela B: Poréwnanie projekcji makroekonomicznych dla obszaru euro
(Srednie roczne zmiany w procentach)

2004 2005 2006
HICP — marzec 2005 r. 2,1 1,6-22 1,0-2,2
HICP — grudzien 2004 r. 2,1-23 1,5-2,5 1,0-22
Realny PKB — marzec 2005 r. 1,8 1,2-2,0 1,6 2,6
Realny PKB — grudzien 2004 r. 1,6 -2,0 1,424 1,7-2,7



