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EUROPE)]JSKI BANK CENTRALNY

Projekcje makroekonomiczne ekspertow EBC dla obszaru euro

W oparciu o informacje dostepne na dzien 20 sierpnia 2004 r. eksperci EBC opracowali projekcje ksztattowania sig sytuacji
makroekonomicznej w obszarze euro."

Projekcje ekspertow EBC opieraja si¢ na szeregu zatozen dotyczacych wysokosci stop procentowych, kursow walutowych,
cen ropy naftowej, handlu $wiatowego poza obszarem euro oraz polityki fiskalnej w roéznych krajach. Przyjeto
w szczegolnosci techniczne zatozenie, ze w horyzoncie czasowym projekeji krotkoterminowe rynkowe stopy procentowe
ikursy walutowe pozostana niezmienione. Podstawa zatozen technicznych dotyczacych dlugoterminowych stop
procentowych oraz cen — zaréwno ropy naftowej, jak i surowcow (z wylaczeniem nos$nikow energii) — sa oczekiwania
rynkowe’. Podstawa zalozeh dotyczacych polityki fiskalnej sa natomiast plany budzetowe poszczegblnych panstw
czlonkowskich obszaru euro. Uwzgledniaja one tylko 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 obciazone sa projekcje, wartosci kazdej zmiennej przedstawiane sa w postaci
przedziatu. Przedziaty te okreSlono na podstawie réznic pomigdzy wczesniejszymi projekcjami formulowanymi przez
szereg lat a ich realizacja. Rozpigtos¢ przedziatdéw odpowiada dwukrotnosci $redniej wartos$ci bezwzglednej tych réznic.

Zalozenia dotyczace Srodowiska mi¢gdzynarodowego

Przewiduje sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji ozywienie gospodarcze na §wiecie poza obszarem euro pozostanie
ugruntowane. Oczekuje sig, ze Stany Zjednoczone i Azja (bez Japonii) beda nadal w duzym stopniu przyczyniaé sig
do wzrostu gospodarczego na swiecie. Oczekuje sig, ze aktywno$¢ gospodarcza w innych regionach, odczuwszy pozytywne
skutki poprawy koniunktury na $wiecie w 2003 r., rowniez pozostanie wysoka i obejmie nowe obszary dziatalnosci.
Przewiduje si¢ jednak, ze dynamika wzrostu realnego PKB na $wiecie poza obszarem euro bedzie wciaz nieco nizsza
od wysokiego tempa obserwowanego pod koniec 2003 r. i w pierwszym kwartale 2004 r., w miare jak ozywienie
gospodarcze wchodzi¢ bedzie w bardziej zaawansowana fazg, a polityka gospodarcza odzyskiwac bgdzie stopniowo swoj
bardziej neutralny charakter.

Przewiduje sig, ze Srednioroczna dynamika wzrostu realnego PKB na §wiecie poza obszarem euro wyniesie okoto 5,5%
w2004 r. i 4,5% w 2005 r. Zaktada sig, ze dynamika handlu $wiatowego bedzie sig¢ ksztaltowac zgodnie z tendencjami

Projekcje ekspertow EBC stanowia uzupehlnienie projekcji makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu,
formutowanych wspdlnie co pot roku przez specjalistow z EBC i krajowych bankéw centralnych obszaru euro.
Zastosowane metody sa zgodne z tymi, ktorych uzyto w projekcjach ekspertow Eurosystemu, opisanymi w ,,A guide
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EBC, czerwiec 2001 r.

Przyjgto, ze krotkoterminowe stopy procentowe (mierzone 3-miesigczna stopa Euribor) w horyzoncie czasowym
projekcji pozostang na stalym poziomie nieco powyzej 2,1%. Z zalozenia technicznego niezmiennosci kursow
walutowych wynika, ze w horyzoncie czasowym projekcji kurs euro do dolara amerykanskiego pozostanie na poziomie
1,21, a efektywny kurs wymiany euro bgdzie o 2,0% wyzszy niz $rednia dla 2003 r. Oczekiwania rynku w zakresie
nominalnej rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych obszaru euro zaktadaja niewielka zwyzke z poziomu
srednio 4,3% w 2004 r. do $rednio 4,6% w 2005 r. W przypadku $redniorocznych cen surowcow (z wylaczeniem
no$nikow energii) liczonych w USD przewidywany jest ich wzrost o 17% w 2004 r. i utrzymanie si¢ na zasadniczo
niezmienionym poziomie w 2005 r. W oparciu o tendencj¢ rysujaca si¢ na rynkach terminowych przyjeto zatozenie,
ze $rednioroczne ceny ropy naftowej w 2004 r. wyniosa 36,6 USD za barytke i utrzymaja si¢ na poziomie 36,8 USD
za barytke w 2005 r. Jednakze w ostatnich latach ceny ropy naftowej byly czgsto wyzsze niz wynikato to ze wskazan
rynkow terminowych. Wyzsze od zakladanych ceny ropy naftowej miatyby negatywny wptyw na dynamike wzrostu
PKB i w wigkszym stopniu przyczynityby si¢ do wzrostu inflacji.



wzrostu realnego PKB na swiecie. Oczekuje sig, ze dynamika wzrostu zewngtrznych rynkow eksportowych obszaru euro
wyniesie okoto 8% zarowno w 2004 r., jak i w 2005 r.

Glowne wyniki

Oczekuje sig, ze aktywno$¢ gospodarcza w obszarze euro begdzie nieco wyzsza niz sugerowaly to projekcje
makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu, opublikowane w Biuletynie Miesigcznym z czerwca 2004 r. Projekcje
dotyczace stopy wzrostu wskaznika HICP ogotem skorygowano lekko w gore w celu odzwierciedlenia wzrostu cen ropy
naftowej.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Zgodnie z szacunkami Eurostatu, w drugim kwartale biezacego roku dynamika wzrostu realnego PKB obszaru euro w
ujgciu kwartal do kwartatu wyniosta 0,5%, w poréwnaniu z 0,6% w pierwszym kwartale. Oczekuje sig, ze w horyzoncie
czasowym projekcji stopy wzrostu w ujeciu kwartat do kwartalu pozostana mniej wigcej na tym samym poziomie.
Przewiduje sig, ze Srednioroczna dynamika realnego PKB wzrosnie do poziomu od 1,6% do 2,2% w 2004 r., a w 2005 r.
wyniesie od 1,8% do 2,8%. Zgodnie z zalozeniem, ze utrzyma si¢ wysoki popyt zewngtrzny, oczekuje si¢, ze w roku
biezacym ugruntowany wzrost eksportu przetozy si¢ stopniowo na wzrost popytu wewngtrznego. Przewiduje sig, ze taczny
poziom zatrudnienia w 2004 r. bgdzie rost powoli, zanim przyspieszy w 2005 r., a stopa bezrobocia powinna spas¢ w
2005 r.

Wsrod sktadnikow PKB z kategorii wydatkow wewngtrznych przewiduje si¢ dla obszaru euro jako cato$ci wzrost
konsumpcji prywatnej proporcjonalnie do wzrostu dochodéw rozporzadzalnych, przy czym w horyzoncie czasowym
projekcji stopa oszczednosci gospodarstw domowych utrzyma si¢ w zasadzie na stalym poziomie. Przewiduje sig,
ze w 2005 r. tempo wzrostu realnych dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych wzrosnie ze stosunkowo niskiego
poziomu obserwowanego w 2004 r., czemu sprzyja¢ bedzie wyzszy wzrost zatrudnienia i wyzsze dochody realne z tytulu
wynagrodzen. Cho¢ w miar¢ postgpujacej poprawy warunkoéw na rynku pracy zaufanie konsumentéw powinno rosnac,
oczekuje sig, ze poziom oszczg¢dnosci bedzie nadal wysoki z uwagi na obawy zwiazane z rozwojem sytuacji w finansach
publicznych, a zwlaszcza dlugookresowymi perspektywami systemoéw publicznej ochrony zdrowia i zabezpieczenia
emerytalnego. Przewidywane ozywienie w inwestycjach ogétem wynika gtéwnie z inwestycji przedsigbiorstw, ktorym
sprzyjaja poprawa kondycji $wiatowego srodowiska gospodarczego oraz niski poziom realnych stop procentowych.
Po trzech latach spadkow przewiduje sig takze ozywienie prywatnych inwestycji mieszkaniowych w horyzoncie czasowym
projekcji.

Projekcje ksztaltowania si¢ cen i kosztow

Przewiduje sig, ze przecigtna stopa wzrostu wskaznika HICP ogoétem wyniesie od 2,1% do 2,3% w 2004 r. oraz od 1,3%
do 2,3% w 2005 r. Na podstawie wymienionych wczesniej zalozen odno$nie cen ropy naftowej, przewiduje sig, ze ceny
energii beda mialy znaczacy udziat w inflacji mierzonej wskaznikiem HICP w 2004 r., natomiast w 2005 r. ich wplyw
bedzie umiarkowany. Przewiduje sig, Zze stopa wzrostu innych niz ceny energii sktadowych wskaznika HICP spadnie nieco
w 2005 r., odzwierciedlajac tym samym kontynuacj¢ ograniczonej presji kosztow w obszarze euro i niewielki wzrost cen
importu. Ponadto zalozenia fiskalne odnosnie 2005 r. uwzgledniaja mniejszy wpltyw podwyzek podatkdw posrednich i cen
kontrolowanych na poziom wskaznika HICP niz znaczace posunigcia z zakresu polityki fiskalnej, wdrozone w 2004 r.

Pomimo wzrostu cen ropy naftowej w ostatnim czasie przewiduje sig, ze w 2004 r. dynamika cen importu pozostanie
stosunkowo ograniczona z uwagi na opdéznione skutki aprecjacji euro. Przy zatozeniu, ze w 2005 r. ceny surowcow

utrzymaja si¢ na mniej wigcej statym poziomie, przewiduje si¢ w tym samym okresie umiarkowany wzrost cen importu.

Przyjmuje sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji wzrost przecigtnych wynagrodzen (w ujgciu nominalnym) bedzie nadal
umiarkowany. Niniejsza projekcja uwzglednia aktualne porozumienia placowe i przewidywana niewielka poprawe
warunkéw na rynku pracy; jednakze opiera si¢ ona rowniez na zatozeniu, zgodnie z ktérym wplyw efektow wtornych
podwyzek cen ropy naftowej na wynagrodzenia (W ujgciu nominalnym) nie bedzie miat miejsca. Z projekcji tempa wzrostu
realnego PKB i zatrudnienia wynika, ze w horyzoncie czasowym projekcji utrzyma si¢ stosunkowo wysokie tempo wzrostu



wydajnosci pracy. W rezultacie przewiduje sig, ze zarowno w 2004 r., jak i w 2005 r. dynamika wzrostu jednostkowych
kosztow pracy pozostanie ograniczona.

Tabela: Projekcje makroekonomiczne dla obszaru euro

: g g 1
(Srednioroczne zmiany w procentach) )

2003 2004 2005
HICP 2,1 2,1-23 1,3-23
PKB (w ujeciu realnym) 0,5 1,6-22 1,8-2.8
Konsumpcja prywatna 1,0 12-1,6 1,5-2,7
Konsumpcja publiczna 1,9 0,7 1,7 0,5-1,5
Naktady brutto na srodki trwate - 0,4 0,8 2,4 2,0-52
Eksport (towary i ustugi) 0,3 48176 5,6—8,8
Import (towary i ustugi) 2,1 3,7-6,7 5,3—28,7

1) Dla kazdej zmiennej i dla kazdego horyzontu czasowego przedzialy wyznaczane sq na podstawie Sredniej wartosci bezwzglednej
roznicy pomiedzy wczesniejszymi projekcjami bankow centralnych obszaru euro a ich realizacjq. Projekcje realnego PKB podawane sq
w ujeciu skorygowanym o liczbe dni roboczych w roku.

Poréwnanie z projekcjami z czerwca 2004 r.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu, opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym
z czerwca 2004 r., przedziaty przewidywanej stopy wzrostu realnego PKB obszaru euro zostaty skorygowane lekko w gore
zarowno dla 2004 r., jaki i 2005 r. Korekta w gorg odzwierciedla wzrost udziatu eksportu netto w PKB w 2004 r.

Dolne granice przedzialow przewidywanej rocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogoétem rowniez zostaly skorygowane
lekko w gorg w pordwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi z czerwca 2004 r. Odzwierciedla to korekte w gore
zatozen dotyczacych cen ropy naftowej zarowno w odniesieniu do 2004 r., jak 1 2005 r., wyzszych odpowiednio o okoto 6%
i 16%. Zalozenia te oznaczaja wzrost udziatu sktadowej cen energii we wskazniku HICP ogoétem, natomiast projekcje
dotyczace innych niz ceny energii sktadowych wskaznika nie ulegly zasadniczym zmianom w poréwnaniu z czerwcowymi
projekcjami.

Tabela: Porownanie projekcji makroekonomicznych dla obszaru euro

(zmiany $rednioroczne w procentach)

2003 2004 2005
HICP — wrzesien 2004 r. 2,1 2,1-23 1,3-23
HICP — czerwiec 2004 r. 2,1 1,9-23 1,1-23
PKB (w ujeciu realnym) — 0,5 1,622 1,8—2.8
wrzesien 2004 r.
PKB (w ujgciu realnym) — 0,5 1,4-2,0 1,7-2.7
czerwiec 2004 r.




