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EUROPE)JSKI BANK CENTRALNY

PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE EKSPERTOW EBC DLA
OBSZARU EURO

Eksperci EBC opracowali projekcje rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro na podstawie
informacji dostepnych na dzien 19 sierpnia 2005 r.'

Projekcje ekspertow EBC opieraja si¢ na zatozeniach dotyczacych wysokoSci stop procentowych, kursow
walutowych, cen ropy naftowej, handlu $wiatowego poza obszarem euro oraz polityki fiskalnej w
poszczegdlnych krajach. Przyjeto w szczegodlnosci zatozenie techniczne, ze w horyzoncie projekcji
krotkoterminowe rynkowe stopy procentowe i kursy walutowe pozostana na niezmienionym poziomie z
pierwszej potowy sierpnia. Podstawa zatozen technicznych dotyczacych dlugoterminowych stop
procentowych oraz cen surowcow — zarowno nieenergetycznych, jak i ropy naftowej — sa oczekiwania
rynkowe wedhug stanu z potowy sierpnia’. Zatozenia dotyczace polityki fiskalnej opieraja si¢ na planach
budzetowych poszczegdlnych panstw strefy euro. Uwzgledniaja one wszystkie te posunigcia w zakresie
polityki fiskalnej, ktore zostaty juz zatwierdzone przez parlamenty lub tez zostaty sprecyzowane, a ich
akceptacja w procesie legislacyjnym jest prawdopodobna.

W celu uwzglednienia niepewnosci, jaka obarczone sa projekcje, wartosci wszystkich zmiennych
przedstawiono w postaci przedziatow. Przedziaty te okreslono na podstawie réznic pomigdzy projekcjami
opracowanymi w poprzednich latach a rzeczywistymi wynikami. Szeroko$¢ przedzialow stanowi
dwukrotno$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic.

ZALOZENIA DOTYCZACE OTOCZENIA MIEDZYNARODOWEGO

Oczekuje sig, ze w latach 2005-2006 otoczenie zewngtrzne strefy euro pozostanie korzystne. Wzrost
realnego PKB w Stanach Zjednoczonych powinien pozosta¢ wysoki, ale nieco wolniejszy niz w 2004 r.
Wzrost realnego PKB w krajach azjatyckich z wylaczeniem Japonii powinien utrzymaé sig¢ znacznie
powyzej $redniej $wiatowej, jednak na poziomie nizszym niz w poprzednich latach. Oczekuje sig, ze
tempo wzrostu innych znaczacych gospodarek pozostanie wysokie.

Srednioroczny wzrost realnego PKB na $wiecie z wylaczeniem obszaru euro szacowany jest na poziomie
okoto 4,8% w 2005r. i 4,6% w 2006r. Projekcje przewiduja, ze wzrost zewngtrznych rynkéw
eksportowych obszaru euro wyniesie okoto 7,1% w 2005 r. 1 7,2% w 2006 r.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Zgodnie ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu, w drugim kwartale biezacego roku realny PKB obszaru
euro wzrost o 0,3% w poréwnaniu z poprzednim kwartalem. Przewiduje si¢, ze poczawszy od drugiego
poélrocza nastapi nieznaczne przyspieszenie tempa wzrostu. W zwiazku z tym przyjeto, ze $rednioroczna
dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 1,0% a 1,6% w 2005 r. oraz migdzy 1,3% a 2,3% w 2006 .
Oczekuje sig, ze w horyzoncie projekcji wzrost eksportu — w zwiazku z przewidywanym utrzymywaniem

! Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupetnienie projekcji makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu, opracowywanych
wspolnie przez specjalistow z EBC i krajowych bankéw centralnych strefy euro raz na pét roku. Zastosowane metody sa zgodne
z przyjetymi w projekcjach ekspertow Eurosystemu, ktére opisano we wskazéwkach metodologicznych ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001.

2 Przyjeto w zwiazku z tym, ze w horyzoncie projekcji krotkoterminowe stopy procentowe (mierzone 3-miesigczng stopa
EURIBOR) pozostang na statym poziomie 2,12%. Z technicznego zatozenia niezmiennosci kurséw walutowych wynika, ze w
analizowanym okresie kurs euro do dolara amerykanskiego pozostanie na poziomie 1,22, zas efektywny kurs wymiany euro w
2005 r. bedzie o 0,1% wyzszy niz srednia dla roku 2004, a w 2006 r. nizszy od niej o 0,8%. Oczekiwania rynku w zakresie
nominalnej rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych strefy euro zaktadaja niewielka zwyzke, z poziomu srednio 3,5%
w 2005 r. do s$rednio 3,7% w 2006 r. Zaklada sig, ze Srednioroczny wzrost cen surowcow nieenergetycznych w dolarach
amerykanskich wyniesie 6,4% w 2005 r. i 2,4% w 2006 r. Biorac pod uwage tendencje rysujaca si¢ na rynkach terminowych
przyjgto zatozenie, ze Srednioroczne ceny ropy naftowej beda nadal rosna¢, z poziomu 55,3 USD za barytke w 2005 r. do 62,8
USD za barytke w 2006 r.
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si¢ silnego popytu zewngetrznego — bedzie nadal sprzyja¢ aktywnos$ci gospodarczej, a popyt wewngtrzny
powinien si¢ stopniowo umacniac.

Projekcje przewiduja zwigkszenie wydatkow konsumpcyjnych o0séb prywatnych wraz ze wzrostem
realnych dochodow do dyspozycji, czemu powinno sprzyja¢ rosnace zatrudnienie. Wérdd czynnikow
mogacych ograniczy¢é wzrost spozycia nalezy wymienié¢ przede wszystkim podwyzki cen ropy naftowe;j
oraz zapobiegawcze gromadzenie oszczednosci zwiazane z obawami dotyczacymi rozwoju sytuacji w
finansach publicznych oraz dlugookresowych perspektyw systemoéw publicznej stuzby zdrowia i
zabezpieczenia emerytalnego. Jednoczesnie przewiduje si¢ przyspieszenie sltabej ostatnio dynamiki
inwestycji ogotem. Inwestycje przedsigbiorstw, ktorym sprzyja silny popyt zewngtrzny, powinny
zareagowa¢ na dogodne warunki kredytowania i dobre wyniki finansowe. Przewiduje sig, ze w
analizowanym okresie utrzyma si¢ umiarkowany wzrost prywatnych inwestycji mieszkaniowych.
Poniewaz popyt wewngtrzny powinien wplywaé pobudzajaco na wzrost importu, oczekuje sig, ze w
horyzoncie projekcji saldo obrotow handlowych jedynie nieznacznie przyczyni si¢ do wzrostu realnego
PKB.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Przewiduje sig, ze $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogélem wyniesie migdzy 2,1% a 2,3% w
2005 r. oraz migdzy 1,4% a 2,4% w 2006 r. Nizsza prognoza HICP na 2006 r. wynika gtownie ze sposobu
ujecia w statystykach planowanej reformy systemu opieki zdrowotnej w Holandii (ktorej wptyw szacuje
si¢ na minus 0,2 punktu procentowego). Na prognoz¢ HICP wplywaja takze zalozenia spadku tempa
wzrostu cen no$nikow energii oraz zmniejszenia si¢ dynamiki cen importu w 2006 r.

Zaktada sig, ze w analizowanym okresie wzrost przecigtnych wynagrodzen nominalnych pozostanie
umiarkowany. Teza ta uwzglednia aktualne porozumienia placowe i1 nieznaczna tylko, zgodnie z
przewidywaniami, poprawg warunkow na rynku pracy, a takze zalozenie, ze podwyzki cen ropy nie
wywotaja znaczacych efektow drugiej rundy, ktore moglyby wptynaé na ksztattowanie si¢ wynagrodzen
nominalnych. Z projekcji tempa wzrostu realnego PKB i zatrudnienia wynika, ze dynamika wydajnosci
pracy bedzie powoli rosnaé. W $wietle sytuacji ptacowej i zwigkszonej wydajnosci oczekuje sig, ze w
latach 2005-2006 wzrost jednostkowych kosztéw pracy pozostanie stosunkowo ograniczony.

Tabela A Projekcje makroekonomiczne dla obszaru euro

($rednie roczne zmiany w procentach)"

2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-23 14-24
Realny PKB 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Spozycie prywatne 1,3 1,1-1,5 0,7-1,9
Spozycie publiczne 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Naktady brutto na srodki trwate 1,4 0,4-2,0 1,3-45
Eksport (towary i ustugi) 5,9 24-52 4,6-17,8
Import (towary i ustugi) 6,1 22-52 43-17,7

1) Przedzialy warto$ci poszczegélnych zmiennych i horyzontow czasowych wyznaczono na podstawie $redniej bezwzglednej
roznicy pomigdzy poprzednimi projekcjami bankow centralnych strefy euro a rzeczywistymi wynikami. Projekcje realnego PKB i
jego sktadnikow podawane sa w ujgciu skorygowanym o liczbg dni roboczych.
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POROWNANIE Z PROJEKCJAMI Z CZERWCA 2005 R.

W poréownaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w
Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2005 r. przedziaty przewidywanej stopy wzrostu realnego PKB na lata
2005-2006 zostaty nieznacznie skorygowane w dot. W przypadku roku 2005 wynika to przede wszystkim
z niewielkiej rewizji w dot danych za poprzedni okres, natomiast dla roku 2006 gtdéwnie z wplywu
podwyzszenia zatozen dotyczacych poziomu cen ropy naftowej na realne dochody do dyspozycji.

Przedzialy przewidywanej sredniorocznej dynamiki wskaznika HICP ogoélem na lata 2005-2006 zostaly
skorygowane w gor¢ w porownaniu z projekcjami z czerwca 2005 r. Zwiazane jest to przede wszystkim
ze wspomnianym podwyzszeniem zalozen dotyczacych cen ropy na rok 2005 i 2006. Oznacza to wzrost
udziatu cen energii we wskazniku HICP ogétem. Natomiast projekcje dotyczace pozostatych sktadowych
wskaznika inflacji nie ulegly zasadniczym zmianom w pordwnaniu z projekcjami czerwcowymi.

Tabela B Poréwnanie projekcji makroekonomicznych dla obszaru euro

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2004 2005 2006
HICP — czerwiec 2005 r. 2,1 1,8—-22 0,9-2,1
HICP — wrzesien 2005 r. 2,1 2,1-23 1,4-2,4
Realny PKB — czerwiec 2005 r. 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Realny PKB — wrzesien 2005 r. 1,8 1,0-1,6 1,3-23
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