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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 dostgpnych na dzien 21 listopada 2005r.! Zgodnie z szacunkami w 2005 .
$rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie migdzy 1,2% a 1,6%. Przewiduje sig, ze w latach 2006-
2007 wyniesie ona miedzy 1,4% a 2,4%. Srednia stopa wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen
konsumpcyjnych (HICP) ogoétem powinna wedlug szacunkéw wynies¢ w 2005 r. migdzy 2,1% a 2,3%,
oraz zgodnie z projekcjami migdzy 1,6% a 2,6% w 2006 r. i miedzy 1,4% a 2,6% w 2007 r.

ZALOZENIA TECHNICZNE

Projekcje ekspertow Eurosystemu opieraja si¢ na szeregu zalozen dotyczacych wysokosci stop procentowych, kursow
walutowych, cen ropy naftowej oraz polityki fiskalne;.

Przyjeto zatozenie techniczne, ze w horyzoncie projekcji krotkoterminowe rynkowe stopy procentowe i kursy
walutowe nie zmienig sig i pozostana na poziomie z pierwszej potowy listopada. Zatozono, ze krotkoterminowe stopy
procentowe (mierzone 3-miesigczng stopa EURIBOR) pozostana na statym poziomie 2,28%. Z zalozenia
technicznego niezmiennos$ci kurséw walutowych wynika, ze kurs euro do dolara amerykanskiego wyniesie 1,19,
a efektywny kurs walutowy euro bgdzie o 2% nizszy niz jego $rednia w 2004 r.

Podstawa zalozen technicznych dotyczacych dlugoterminowych stop procentowych oraz cen ropy naftowej i
surowcow nieenergetycznych sa oczekiwania rynkowe z pierwszej potowy listopada. Oczekiwania rynku w zakresie
nominalnej rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych obszaru euro wykazuja niewielka zwyzke, z poziomu
srednio 3,5% w 2005rt. do $rednio 3,7% w 2007 r. Zaklada sig, ze S$rednioroczny wzrost cen Surowcow
nieenergetycznych liczonych w dolarach amerykanskich wyniesie 5,8% w 2005 r., 3,8% w 2006 . i 5,2% w 2007 r.
Biorac pod uwage tendencj¢ obserwowang na rynkach terminowych przyjgto zatozenie, ze Srednioroczne ceny ropy
naftowej wyniosa 60,0 USD za barytke w 2006 r. 1 59,5 USD za barytke w 2007 r.

Podstawa zatozen dotyczacych polityki fiskalnej sa plany budzetowe poszczegolnych krajow obszaru euro.
Uwzgledniaja one wszystkie te posunigcia w zakresie polityki fiskalnej, ktore zostaly juz zatwierdzone przez
parlamenty lub tez zostaly sprecyzowane, a ich akceptacja w procesie legislacyjnym jest prawdopodobna.
Ostatecznym terminem aktualizacji zatozen fiskalnych byt 21 listopada 2005 r. W zwiazku z tym aktualne projekcje
uwzgledniaja dziatania, ktérych podjgcie uzgodniono ostatnio w Niemczech.

OTOCZENIE MIEDZYNARODOWE

Oczekuje sig, ze w analizowanym okresie otoczenie zewngtrze obszaru euro pozostanie korzystne.
Wzrost realnego PKB w Stanach Zjednoczonych powinien pozosta¢ wysoki, cho¢ nieco nizszy niz w
2004 r. Wzrost realnego PKB w krajach azjatyckich (bez Japonii) powinien utrzymac si¢ na poziomie
znacznie powyzej Sredniej Swiatowej, ale nieco nizszym niz w poprzednich latach. Przewiduje sig, ze

Projekcje ekspertow Eurosystemu sa opracowywane co pot roku przez specjalistow z EBC i z krajowych bankéw centralnych
obszaru euro. Stanowia wktad do oceny ksztattowania si¢ sytuacji gospodarczej oraz zagrozen dla stabilno$ci cen formutowanej
przez Radg Prezesow. Wigceej informacji o zastosowanych procedurach i metodach mozna znalezé we wskazowkach
metodologicznych ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercise”, EBC, czerwiec 2001. W celu
uwzglednienia niepewnos$ci, jaka obarczone sa projekcje, wartosci wszystkich zmiennych przedstawiane sa w postaci
przedziatéw. Przedzialy te okreslono na podstawie roznic pomigdzy projekcjami opracowywanymi w poprzednich latach a
rzeczywistymi wynikami. Rozpigto$¢ przedziatow stanowi dwukrotnos$¢ sredniej wartosci bezwzglednej tych réznic.
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tempo wzrostu wigkszosci innych duzych gospodarek takze pozostanie wysokie. Oczekuje si¢ tez, ze
kraje, ktore przystapily do UE z dniem 1 maja 2004 r., beda nadal rozwija¢ si¢ w szybkim tempie.

Szacuje sig, ze $rednioroczna dynamika realnego PKB na swiecie z wylqczeniem strefy euro w 2005 r.
wyniosta okoto 4,9% i przewiduje, Ze wyniesie ona przecigtnie okoto 4,8% w 2006 1. i 4,5% w 2007 r.
Dynamike wzrostu gospodarczego w krajach bedacych rynkami eksportowymi obszaru euro szacuje si¢
na 7,2% w 2005 r. i przewiduje, ze w latach 2006-2007 wyniesie ona okoto 7,1%.

Tabela 1 Projekcje makroekonomiczne

($rednie roczne zmiany w procentach)”

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007
HICP 2,1 2,1-23 1,6 -2,6 1,4-2,6
Realny PKB 1,8 1,2-1,6 1,4-2,4 1,4-24
Spozycie prywatne 1,4 1,1-1,5 09-19 0,622
Spozycie publiczne 1,1 0,4-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
Naktady brutto na $rodki trwate 1,6 1,4-24 1,6 —4,6 1,5-4,7
Eksport (towary i ushugi) 6,1 2,6-54 43-175 4,1-73
Import (towary i ushugi) 6,3 3,4-6,0 42-7,6 3,5-69

1) Przedzialy warto$ci poszczegélnych zmiennych i horyzontéw czasowych wyznaczono na podstawie $redniej warto$ci
bezwzglednej roznic pomigdzy poprzednimi projekcjami bankéw centralnych obszaru euro a rzeczywistymi wynikami. Projekcje
realnego PKB i jego skladnikow podawane sa w ujeciu skorygowanym o liczbg dni roboczych. Projekcje eksportu i importu
uwzgledniaja wymiang handlowa pomigdzy krajami obszaru euro.

PROJEKCJE WZROSTU REALNEGO PKB

Zgodnie ze wstgpnymi szacunkami Eurostatu w trzecim kwartale biezacego roku realny PKB wzrést
0 0,6% w poréwnaniu z poprzednim kwartalem, po wzroscie o 0,3% w pierwszym i 0,4% w drugim
kwartale. Przewiduje si¢, ze w przysztosci kwartalna dynamika PKB ustabilizuje si¢ na poziomie
okoto 0,5%. Na tej podstawie szacuje sig, ze w 2005 r. §rednioroczna dynamika realnego PKB uksztaltuje
si¢ migdzy 1,2% a 1,6%, natomiast projekcje przewiduja, ze w latach 2006-2007 wyniesie migdzy 1,4%
a2,4%. Oczekuje sig, ze w analizowanym okresie wzrost eksportu — wynikajacy z przewidywanego
utrzymania si¢ wysokiego popytu zewngtrznego — bedzie nadal sprzyja¢ aktywno$ci gospodarczej, a
popyt wewngtrzny powinien si¢ umocnic.

Analizujac sktadniki popytu wewngtrznego szacuje sig, ze w 2005 r. $rednioroczna dynamika spozycia
prywatnego bedzie si¢ miescita w przedziale od 1,1% do 1,5%. Dynamika ta po czg$ci odzwierciedla
ograniczone tempo wzrostu dochodow oraz niekorzystny wptyw wysokich ceny energii na sit¢ nabywcza
gospodarstw domowych. Projekcje przewiduja, ze w 2006 r. wzrost spozycia wyniesie migdzy 0,9%
a 1,9%, za§ w 2007 r. migdzy 0,6% a 2,2%. Wzrost zatrudnienia oraz utrzymujacy si¢ wysoki poziom
dochodow kapitalowych korzystnie wplynie na poziom dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych. Mimo to wzrost dochodéw realnych pozostanie umiarkowany. Oczekuje sig, ze w horyzoncie
projekcji stopa oszczgdno$ci pozostanie ogdlnie niezmieniona.

Szacuje sig, ze w 2005 r. $Srednioroczna stopa wzrostu nakfadow na Srodki trwale ogolem wyniesie
miedzy 1,4% a 2,4% i przewiduje, ze w 2006 r. bedzie ona wynosi¢ migdzy 1,6% a 4,6%, zas w 2007 r.
miedzy 1,5% a4,7%. Korzystny wplyw na inwestycje przedsiebiorstw beda wywieraé silny popyt
zewngtrzny, dogodne warunki finansowania i wysokie zyski przedsigbiorstw. Z kolei wzrost prywatnych
inwestycji mieszkaniowych powinien w analizowanym okresie utrzymac si¢ na umiarkowanym poziomie.

Szacuje si¢, ze w 2005 r. $rednioroczna dynamika eksportu ogolem (z uwzglednieniem wymiany
handlowej wewnatrz obszaru euro) wyniesie migdzy 2,6% a 5,4% i przewiduje, ze w 2006 r. osiagnie ona
poziom migdzy 4,3% a 7,5%, za$ w 2007 r. miedzy 4,1% a 7,3%. Oczekuje si¢, ze w analizowanym
okresie udziaty w rynkach eksportowych poza strefa euro pozostana stosunkowo stabilne. Wiaze si¢ to z
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jednej strony ze wzrostem konkurencji na §wiecie, a z drugiej z pewnym zwigkszeniem konkurencyjnosci
cenowej. Oczekuje sig, ze w 2005 r. $rednioroczna dynamika importu ogotem bedzie nieco wyzsza niz
eksportu, natomiast w dalszym okresie objetym analiza spadnie ponizej dynamiki eksportu. W sumie
przewiduje sig, ze saldo obrotow handlowych bedzie miato niewielki dodatni udziat we wzroscie PKB.

Przewiduje sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji poziom zatrudnienia ogolem nieco wzrosnie zgodnie
z ostatnio obserwowanymi trendami. Jednoczes$nie oczekuje si¢ zwigkszenia podazy sily roboczej w
zwiazku z poprawa perspektyw zatrudnienia i reformami strukturalnymi rynkéw pracy w niektorych
krajach obszaru euro. Przewiduje si¢ tez, ze w analizowanym okresie stopa bezrobocia bgdzie dalej
spadac.

PROJEKCJE KSZTALTOWANIA SIE CEN | KOSZTOW

Szacuje sig, ze w 2005 r. $rednia stopa wzrostu wskaznika HICP ogoétem wyniesie migdzy 2,1% a 2,3%
oraz przewiduje, ze osiagnie ona migdzy 1,6% a2,6% w 2006r. i migdzy 1,4% a2,6% w 2007 r.
Projekcje cen oparte sa na szeregu zalozen. Po pierwsze przyjmuje si¢, ze w analizowanym okresie ceny
ropy naftowej, ktore w ostatnich latach wywieraly znaczacy dodatni wptyw na wskaznik HICP, pozostana
na ogolnie stabilnym poziomie. Po drugie zaktada sig, ze w horyzoncie projekcji wzrost przecigtnych
wynagrodzen (w uj¢ciu nominalnym) pozostanie umiarkowany. W zwiazku z powyzszym przy ustalaniu
projekcji cen przyjgto, ze efekty drugiej rundy wynikajace z przelozenia wzrostu cen ropy naftowej na
ptace beda niewielkie. Zalozono takze niewielki wzrost produktywnosci, ktory powinien przyczyni¢ si¢
do utrzymania wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na ogodlnie niezmienionym poziomie w
analizowanym okresie. Po trzecie, w projekcjach uwzgledniono jedynie te zmiany podatkéw posrednich,
ktérych wprowadzenie byto pewne na dzien 21 listopada 2005 r.2 Po czwarte, projekcje opieraja si¢ na
zatozeniu, Ze presja cenowa zwiazana z importem nietowarowym begdzie niska.

POROWNANIE Z PROJEKCJAMI MAKROEKONOMICZNYMI EKSPERTOW EBC Z WRZESNIA 2005 R.

Tabela 2 Porownanie z projekcjami z wrzesnia 2005 r.

(Srednie roczne zmiany w procentach)

2004 2005 2006
Realny PKB — wrzesien 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Realny PKB — grudzien 2005 1,8 1,2-1,6 1,4-24
HICP — wrzesien 2005 2,1 2,1-23 1,4-24
HICP — grudzien 2005 2,1 2,1-23 1,6 -2,6

Wedtug obecnych projekcji przedziat oczekiwanego wzrostu realnego PKB w 2005 r. miesci si¢ w gorne;j
czesci przedziatu przedstawionego we wrzesniu 2005 r. Przedziat przyjety na rok 2006 zostal nieznacznie
przesunigty w gorg. Zakres wskaznika HICP prognozowany na rok 2005 r. nie zmienit si¢ w stosunku do
wrze$nia br., za§ zakres przyjety na rok 2006 zostal podniesiony. Korekta ta wynika glownie z
nieuwzglednienia w projekcjach grudniowych statystycznego wptywu planowanej na 2006 r. reformy
holenderskiego systemu opieki zdrowotnej, ktory we wrzesniu szacowano na -0,2 punktu procentowego.

PROGNOZY INNYCH INSTYTUCJI

Wiele instytucji — zaréwno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow prywatnych — sporzadza prognozy dla
obszaru euro. Prognozy te nie sa jednak w peilni poréwnywalne ani migdzy soba, ani z projekcjami
makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w réznych terminach, a zatem nie w pelni

W przypadku Niemiec uwzglgdniono zatozenie podwyzki VAT o 3 punkty procentowe w 2007 r.
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aktualne. Ponadto stosuje si¢ w nich roézne (czasem niesprecyzowane) metody okre$lania zatozen dla zmiennych
fiskalnych, finansowych i zewngtrznych, w tym cen ropy naftowe;.

Dostgpne aktualnie prognozy innych instytucji przyjmuja, ze Srednioroczny wzrost PKB w obszarze euro wyniesie
migdzy 1,2% a 1,4% w 2005 r., migdzy 1,7% a 2,1% w 2006 r. i miedzy 2,0% a 2,2% w 2007 r. Zgodnie z tymi
prognozami $rednioroczna inflacja HICP wyniesie miedzy 2,1% a 2,3% w 2005 r., miedzy 1,8% a 2,2% w 2006 .
oraz migdzy 1,6% a 1,9% w 2007 r. Wszystkie te warto$ci mieszcza si¢ w przedziatach podanych w projekcjach
ekspertow Eurosystemu.

Tabela Poréwnanie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla obszaru euro

($rednie roczne zmiany w procentach)

Wzrost PKB Inflacja HICP

Data publikacji | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Komisja Europejska pazdziernik 2005 1,3 1,9 2,1 2,3 2,2 1,8
MFW wrzesien 2005 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 1,9
OECD listopad 2005 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics listopad 2005 13 i brak 2,2 1.9 brak
Forecasts danych danych
Survey oft Brofessional pazdziernik 2005 1,3 1,7 2,0 59 2,0 1,8

Forecasters
Zrodha: European Commission Economic Forecasts Autumn 2005; IMF World Economic Outlook September 2005; OECD
Economic Outlook No. 78; Consensus Economics Forecasts oraz ECB’s Survey of Professional Forecasters. Projekcje

makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu oraz prognozy OECD podaja roczne stopy wzrostu skorygowane o liczbg dni
roboczych w roku, natomiast Komisja Europejska i MFW nie koryguja swoich prognoz o ten czynnik. Pozostale prognozy nie
podaja, czy zawarte w nich dane uwzgledniaja liczbg dni roboczych w roku. Ze wzgledu na wyzsza liczbe dni roboczych w 2004 r.,
srednioroczna dynamika PKB w tym roku nieskorygowana o liczbg dni wolnych od pracy jest wyzsza od skorygowanej o okoto %4
punktu procentowego.

© Europejski Bank Centralny, 2005

Adres: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Niemcy

Adres do korespondencji: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Niemcy
Telefon: +49 69 1344 0

Faks: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.int

Wszystkie prawa zastrzezone.
Zezwala sie na wykorzystywanie do celow edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania zrédta.

EBC
m Projekcje makroekonomiczne ekspertdw Eurosystemu dla obszaru euro
Grudzien 2005



