=4

EUROPE)SKI BANK CENTRALNY

Projekcje makroekonomiczne ekspertow Eurosystemu dla obszaru euro

W oparciu o informacje dostepne na dzien 17 maja 2004 r. eksperci Eurosystemu opracowali projekcje
ksztaltowania sie sytuacji makroekonomicznej obszaru euro’. Przewidujq one, ze Srednioroczna dynamika
realnego PKB wyniesie od 1,4% do 2,0% w 2004 r. oraz od 1,7% do 2,7% w 2005 r. Srednia stopa wzrostu
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) ogdtem przewidywana jest na poziomie od 1,9% do

2,3% w 2004 r. oraz od 1,1% do 2,3% w 2005 r.

Projekcje opieraja sig na szeregu zatozen dotyczacych wysokosci stop procentowych, kursow walutowych, cen
ropy naftowej, handlu $wiatowego poza obszarem euro oraz polityki fiskalnej w réznych krajach. Przyjeto w
szczegodlnosei techniczne zatozenie, ze w horyzoncie czasowym projekcji krotkoterminowe rynkowe stopy
procentowe i kursy walut pozostana niezmienione. Podstawa zatozen technicznych dotyczacych
dlugoterminowych stop procentowych oraz cen - zarowno ropy naftowej, jak i surowcoéw (z wylaczeniem
no$nikoéw energii) - sa oczekiwania rynkowe’. Podstawa zalozen dotyczacych polityki fiskalnej sa natomiast
plany budzetowe poszczegdlnych krajow obszaru euro. Uwzgledniaja one tylko te posunigcia w zakresie
polityki fiskalnej, ktore zostaly juz zatwierdzone przez parlamenty lub zostaly konkretnie sprecyzowane i ich

akceptacja w procesie legislacyjnym jest prawdopodobna.

W celu uwzglednienia niepewnosci, jaka obciazone sg projekcje, wyniki dla kazdej zmiennej przedstawiane sa
w postaci przedzialu. Przedzialy te okre§lono w oparciu o roznice pomigdzy wczesniejszymi projekcjami
formutowanymi przez banki centralne obszaru euro przez szereg lat a ich realizacja. Rozpigtos¢ przedziatu

odpowiada dwukrotnosci $redniej warto$ci bezwzglednej tych réznic.

Projekcje ekspertow Eurosystemu sa opracowywane wspdlnie przez specjalistow z EBC oraz krajowych bankow
centralnych obszaru euro. Projekcje sa formulowane co pdt roku i stanowia wkilad do formulowanej przez Rade
Prezesow oceny ksztaltowania si¢ sytuacji ekonomicznej oraz zagrozen dla stabilnosci cenowej. Wigcej informacji w
sprawie zastosowanych procedur i metod mozna znalez¢ w dokumencie “A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercise”, EBC, czerwiec 2001.

Przyjgto, ze krotkoterminowe stopy procentowe (mierzone 3-miesigczna stopa Euribor) w horyzoncie czasowym
projekcji pozostang na stalym poziomie nieco powyzej 2,0%. Z zalozenia technicznego niezmienno$ci kursow
walutowych wynika , ze w horyzoncie czasowym projekcji kurs euro do dolara amerykanskiego pozostanie na poziomie
1,19, a efektywny kurs walutowy euro bgdzie o 0,9% wyzszy niz $rednia dla roku 2003. Oczekiwania rynku w zakresie
nominalnej rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych obszaru euro zaktadaja niewielka zwyzke, z poziomu
$rednio 4,3% w 2004 r. do srednio 4,4% w 2005 r. W oparciu o tendencjg rysujaca si¢ na rynkach terminowych przyjeto
zalozenie, ze $rednioroczne ceny ropy naftowej w 2005 r. spadng do 31,8 USD za barylk¢ z poziomu 34,6 USD za
barytke w 2004 r. W przypadku cen surowcoéw (z wytaczeniem no$nikow energii) liczonych w USD przewidywany jest
ich wzrost o 18% w 2004 r. i utrzymanie si¢ na zasadniczo niezmienionym poziomie w 2005 r.



Srodowisko mig¢dzynarodowe

Od jesieni 2003 r. symptomy ozywienia gospodarczego na $wiecie umocnity si¢ i poszerzyly zasigg, po czesci
dzigki ekspansywnej polityce gospodarczej i korzystnym warunkom finansowania, ale rowniez dzigki poprawie
finanséw przedsigbiorstw. Przy zatozeniu stopniowego spadku cen ropy naftowej oraz umiarkowanych premii
za ryzyko na rynkach finansowych wpisanych we wspomniane zatozenia, oczekuje si¢, ze w horyzoncie

czasowym projekcji ozywienie pozostanie ugruntowane.

Oczekuje sig, ze do wzrostu gospodarczego na §wiecie przyczynia si¢ gldwnie Stany Zjednoczone i Azja (bez
Japonii). W Stanach Zjednoczonych oczekiwanym motorem wzrostu ma by¢ ozywienie inwestycji, ktoremu w
sytuacji dalszej poprawy na rynku pracy sprzyjaé¢ bedzie ugruntowana konsumpcja prywatna. Oczekuje sig, ze
tempo wzrostu PKB w krajach Azji (bez Japonii) pozostanie wysokie, odzwierciedlajac dynamike wzrostu
rynkow wewngetrznych. Dla innych regionéw rysuje si¢ bardziej zréznicowany obraz, cho¢ silny popyt ze strony
Standéw Zjednoczonych i krajow azjatyckich (bez Japonii) powinien w wigkszosci regionéw stanowi¢ impuls do
zwigkszonej aktywnosci. Oczekuje si¢, ze gospodarka Japonii bedzie nadal podazaé obecna $ciezka ozywienia, a
popyt wewngtrzny odczuje pozytywne skutki wdrazanych reform strukturalnych oraz zmniejszenia pres;ji
deflacyjnej. Oczekuje sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji utrzyma si¢ tempo wzrostu realnego PKB w
Wielkiej Brytanii. Ponadto przewiduje sig, ze kraje, ktore przystapity do UE z dniem 1 maja 2004 r. oraz
gospodarki w okresie transformacji beda nadal rozwijaé si¢ w stosunkowo szybkim tempie. Ogotem dynamika
realnego PKB w gospodarce swiatowej poza obszarem euro powinna wzrosna¢ z poziomu 4,5% w 2003 r. do
okoto 5,0% zaréwno w 2004 r., jak i w 2005 r.

Zaklada sig, ze dynamika handlu $wiatowego bedzie si¢ ksztaltowaé zgodnie z tendencjami wzrostu realnego
PKB na $wiecie. Oczekuje sig, ze dynamika zewnetrznych rynkoéw eksportowych obszaru euro wzro$nie do

okoto 8% zaré6wno w 2004, jak i w 2005 roku, z poziomu nieco ponizej 6% w 2003 r.

Projekcje wzrostu realnego PKB

Przewiduje sig, ze po odnotowaniu wzrostu w pierwszym kwartale biezacego roku, stopa wzrostu realnego PKB
obszaru euro w ujgciu kwartal do kwartalu w horyzoncie czasowym projekcji pozostanie stosunkowo wysoka,
przy czym mozliwe sa wahania kwartalnych stop wzrostu w ciagu roku 2004. Przewiduje si¢, ze Srednioroczna
dynamika realnego PKB wzro$nie do poziomu pomigdzy 1,4% a 2,0% w 2004 r., a w 2005 r. wyniesie od 1,7%
do 2,7%. Zaktadane zwigkszenie popytu zewnetrznego powinno doprowadzi¢ do ozywienia dynamiki eksportu z
obszaru euro, mimo pewnego spadku udzialu w rynku ze wzgledu na aprecjacj¢ euro w przesztosci. Ponadto
oczekuje sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji ozywienie gospodarcze w obszarze euro dotknie réznych
sktadowych PKB, przy bardziej dynamicznym wzroscie zarbwno inwestycji, jak i konsumpcji pryatnej. Zgodnie

z projekcjami przyrost zapasow i eksport netto nie przyczynia si¢ w znaczacy sposob do wzrostu realnego PKB.

Zgodnie z normalnym przebiegiem cyklu koniunkturalnego przewiduje si¢, ze lgczny poziom zatrudnienia w
2004 r. bedzie rost powoli, zanim przyspieszy w 2005 r. Oczekuje sig, ze podaz sity roboczej bedzie rosta w

miarg jak poprawa perspektyw zatrudnienia doprowadzi do wzrostu wspoétczynnika aktywnosci zawodowej. Z



projekcji co do podazy sity roboczej oraz stopy zatrudnienia wynika, ze stopa bezrobocia zacznie sig¢ obniza¢

pod koniec horyzontu czasowego projekc;ji.

Wsrod sktadnikow PKB z kategorii wydatkow wewnetrznych, przewiduje sig, ze §rednioroczny wzrost
konsumpcji prywatnej wyniesie od 1,0% do 1,4% w 2004 r., po okresie stagnacji przez znaczng cze¢$¢ 2003 r.
W 2005 r. przewiduje si¢ wzrost konsumpcji prywatnej do poziomu od 1,4% do 2,6%. Zgodnie z projekcjami,
wydatki konsumpcyjne beda si¢ ksztalttowaé zasadniczo zgodnie z dynamika realnych dochodow do dyspozycji
gospodarstw domowych. Oczekuje sig, ze w okresie analizowanych dwdch lat stopa oszczedno$ci gospodarstw
domowych utrzyma si¢ na podobnym poziomie. Obawy zwiazane z rozwojem sytuacji finanséw publicznych, a
zwlaszcza dlugookresowymi perspektywami systemoéw publicznej opieki zdrowotnej i zabezpieczenia
emerytalnego prawdopodobnie nadal beda hamowaé spadek stopy oszczednosci w horyzoncie czasowym
projekcji. Niemniej jednak oczekuje sig¢ stopniowego wzrostu zaufania konsumentdéw w miarg postgpujacego
ozywienia gospodarczego i poprawy warunkéw na rynku pracy, co powinno ograniczy¢ zapobiegawcze
gromadzenie oszcz¢dnosci. Przewiduje sig, ze w 2004 r. realny wzrost dochodow do dyspozycji gospodarstw
domowych pozostanie stosunkowo ograniczony ze wzgledu na staba dynamike zatrudnienia; w 2005 r. powinien
mu sprzyja¢ wyzszy wzrost zatrudnienia i wyzsze — na skutek nizszej inflacji - ptace realne. Pozytywny wptyw
cig¢ podatkow dochodowych i sktadek na ubezpieczenia spoteczne na realne dochody do dyspozycji
gospodarstw domowych w 2004 r. zréwnowazy w duzym stopniu wyzsze podatki posrednie i ceny
kontrolowane (w tym optaty za ustugi zdrowotne). Na koniec, biorac pod uwage aktualne plany budzetowe,
zaktada sig, ze w horyzoncie czasowym projekcji udziat konsumpcji zbiorowej w wzroscie realnego PKB bedzie

si¢ obnizat.

Od czwartego kwartatu 2003 r. dynamika nakfadow inwestycyjnych w ujgciu kwartal do (poprzedniego)
kwartahu jest znow dodatnia i przewiduje sig, ze przyczyniac si¢ bedzie do ozywienia popytu wewngtrznego w
obszarze euro w horyzoncie czasowym projekcji. Przewiduje si¢, ze $rednioroczna dynamika wzro$nie do
poziomu od 0,7% do 2,9% w 2004 r., zas w 2005 r. wyniesie od 1,9% do 5,1%. Ozywienie inwestycji razem ma
wynika¢ gltéwnie z inwestycji przedsiebiorstw, ktdorym sprzyjaja poprawa S$wiatowego srodowiska
gospodarczego oraz niski poziom realnych stop procentowych. Przewiduje sig, ze po kilku latach spadkow
prywatne inwestycje mieszkaniowe odnotuja umiarkowanie dodatnia stop¢ wzrostu w horyzoncie czasowym

projekcji.

Przechodzac do handlu zagranicznego, przewiduje sig¢ wzrost §redniorocznej dynamiki eksportu do poziomu od
3,2% do 6,0% w 2004 . oraz od 5,0% do 8,2% w 2005 r.> Dynamika eksportu poza obszar euro poczatkowo
pozostanie nieco nizsza niz dynamika eksportu na rynki wewngtrzne obszaru euro, po czgsci wskutek aprecjacji
euro w przesztoéci. Srednioroczny wzrost importu wyniesie wedtug projekcji od 2,8% do 6,2% w 2004 r. oraz
od 5,0% do 8,4% w 2005 r. Projekcja dynamiki importu ogdtem odzwierciedla glownie strukturg lacznych
wydatkow obszaru euro na dobra finalne, ale rdwniez op6zniony wplyw aprecjacji euro w przesztosci na wzrost

tego wskaznika.

Projekcje ksztaltowania si¢ cen i kosztow

Projekcje handlu zagranicznego sa zgodne z danymi na temat rachunkéw narodowych, a zatem uwzgledniaja wymiang
handlowa pomigdzy krajami obszaru euro.
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Szacuje sig, ze przecigtny wzrost ogdlnego zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) wyniesie
od 1,9% do 2,3% w 2004 r. oraz od 1,1% do 2,3% w 2005 r. W oparciu o wymienione wczesniej zatozenia
odnosnie cen ropy, przewiduje si¢, ze ceny energii beda mialy znaczacy udzial w inflacji mierzonej
wskaznikiem HICP w 2004 r., natomiast w 2005 r. ich wptyw bedzie neutralny. Wprowadzone w poczatkach
2004 r. podwyzki podatkéw posrednich oraz cen kontrolowanych spowoduja w biezacym roku znaczacy wzrost
innych niz ceny energii skladowych wskaznika HICP. W 2005 r. przewiduje si¢ wyhamowanie wzrostu
sktadowych wskaznika innych niz ceny energii, odzwierciedlajace zmniejszenie wewngtrznej presji na koszty
oraz ograniczony wzrost cen importu. Ponadto zatozenia fiskalne uwzgledniaja jedynie umiarkowany wplyw

podwyzek podatkéw posrednich i cen kontrolowanych w 2005 r. na poziom wskaznika HICP.

W 2003 r. ceny importowe nadal spadaty wskutek aprecjacji euro trwajacej od wiosny 2002 r. oraz stabej presji
inflacyjnej z zewnatrz. Oczekuje sig, ze ich dynamika w 2004 r. pozostanie ograniczona, ze wzgledu na to, ze
wyzsze ceny ropy naftowej rownowaza op6znione skutki aprecjacji euro w przesztoéci. Projekcja przewiduje

nieznaczny wzrost cen importowych dopiero w 2005 r.

Biorac pod uwage aktualne porozumienia ptacowe i niewielka poprawg warunkéw na rynku pracy, przyjmuje
sig, ze wzrost przecigtnych wynagrodzen (w ujgciu nominalnym) pozostanie zasadniczo niezmieniony w
przyjetym horyzoncie czasowym. Z projekcji tempa wzrostu realnego PKB oraz zatrudnienia wynika, ze w
horyzoncie czasowym projekcji nastapi wzrost wydajnosci pracy, ktorego tempo zblizy si¢ w poczatkach 2005 r.
do swej dlugoterminowej $redniej. W zwiazku z tym przewiduje sig, ze w 2004 i 2005 r. dynamika
Jednostkowych kosztow pracy obnizy si¢. Spadkowi temu towarzyszy¢ bedzie umiarkowane poszerzenie marzy

zysku, co z kolei powinno sprzyjaé¢ inwestycjom.

Tabela: Projekcje makroekonomiczne

. . . 1
(Srednioroczne zmiany w procentach)”

2003 2004 2005
HICP 2,1 1,9-23 1,L1-23
PKB (w ujeciu realnym) 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Konsumpcja zbiorowa 1,0 1,0-14 1,4-2,6
Konsumpcja publiczna 2,0 09-19 04-14
Naktady brutto na srodki trwate -0,8 0,7-29 1,9-5,1
Eksport (towary i ustugi) -0,2 32-6,0 5,0-8,2
Import (towary i ustugi) 1,7 2,8-62 5,0-84

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 i jego sktadowych podawane sq w ujeciu skorygowanym o liczbe dni roboczych w roku.
Projekcje wysokosci eksportu i importu uwzgledniajq wymiane handlowq pomiedzy krajami obszaru euro.



Poréwnanie z projekcjami z grudnia 2003 r.

W poréwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow Eurosystemu opublikowanymi w Biuletynie Miesigcznym w
grudniu 2003 r., projekcje wzrostu PKB dla obszaru euro pozostaty niemal niezmienione. Niewielka korekta w dot w 2005
r. jest wynikiem zmian projekcji ksztaltowania si¢ kwartalnych stop wzrostu dla roku 2004, ktoére automatycznie
zmniejszaja Srednioroczng stopg wzrostu dla 2005 r.

Dolna granicg przedziatu przewidywanej rocznej stopy wzrostu wskaznika HICP ogotem dla 2004 r. skorygowano w gore.
Zmiang t¢ mozna w znacznym stopniu wyjasni¢ korekta w gore zatozen technicznych odnosnie cen ropy naftowej,
wyzszych zarowno dla 2004, jak i 2005 roku (odpowiednio o 30% i1 20%). Wptyw cen ropy na projekcje inflacji HICP
obszaru euro ograniczaja jednak rézne czynniki. Po pierwsze, projekcje sktadowej cen zywnosci wskaznika HICP zostaty
skorygowane w dot w porownaniu z projekcjami z grudnia 2003 r., ze wzgledu na to, ze wplyw podwyzek zywnosci w 2003
r. zwiazanych z warunkami agrometeorologicznymi ustapit wczesniej niz oczekiwano. Po drugie, podwyzki opodatkowania
wyrobow tytoniowych wprowadzone w poczatkach 2004 r. okazaly si¢ nieco nizsze niz przewidywano w zalozeniach
fiskalnych bgdacych podstawa projekeji z grudnia 2003 r. Po trzecie, zalozenia odnos$nie wzrostu przecigtnych wynagrodzen
(W ujeciu nominalnym) w horyzoncie czasowym projekcji zostaly nieznacznie zrewidowane w doét w porOwnaniu z
projekcjami z grudnia 2003 r. Spowodowalo to rowniez niewielka rewizje w dot stopy wzrostu jednostkowych kosztow
pracy w 2004 r.

Poréwnanie projekcji makroekonomicznych

(zmiany srednioroczne w procentach)

2003 2004 2005
HICP — czerwiec 2004 r. 2,1 1,9-23 1,L1-23
HICP — grudzien 2003 r. 2,0-22 1,3-23 1,0-2,2
PKB (w ujeciu realnym) — czerwiec 0,5 1,4-20 1,7-2,7
2004 r.
PKB (w ujgciu realnym) — grudzien 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-29
2003 r.




Prognozy innych instytucji

Wiele instytucji - zarowno organizacji migdzynarodowych, jak i podmiotow prywatnych - sporzadza prognozy dla obszaru
euro. Jednakze prognozy te nie sa do konca poréwnywalne migdzy soba ani tez z projekcjami makroekonomicznymi
ekspertow Eurosystemu, poniewaz sa finalizowane w réznych terminach i stosuja odmienne metody okreslania zatozen dla
zmiennych fiskalnych, finansowych i zewngtrznych. Prognozy ujgte w publikacjach ,,Consensus Economics Forecasts” oraz
,ECB Survey of Professional Forecasters” stosuja cala game niesprecyzowanych zalozen. W przeciwienstwie do projekcji
ekspertow Eurosystemu, inne prognozy nie sg zazwyczaj uwarunkowane zatozeniem niezmienno$ci krétkoterminowych
stop procentowych w przyjetym horyzoncie czasowym.

Mimo odmiennych zatozen, obecnie dostgpne prognozy innych instytucji sa jednak zgodne co do tego, ze nastapi stopniowy
wzrost aktywnoS$ci gospodarcza obszaru euro , wskutek czego Srednioroczna stopa wzrostu PKB wyniesie nieco ponad 1/2%
w 2004 r. oraz od 2% do 2 2% w 2005 r. Prognozy te sa bardzo podobne dla roku 2004, natomiast roéznig si¢ dla 2005 r.
Prognozy Komisji Europejskiej, OECD oraz MFW przewiduja roczny wzrost PKB w 2005 r. na poziomie 2,3% lub 2,4%,
podczas gdy prognozy “Consensus Economic Forecasts” oraz “Survey of Professional Forecasters” zapowiadaja roczny
wzrost PKB na poziomie odpowiednio 2,0% i 2,1%.

Tabela 1: Poréwnanie prognoz dynamiki realnego PKB obszaru euro

(roczne zmiany w procentach)

Data publikacji 2003 2004 2005
Komisja Europejska kwiecien 2004 | 0,4 1,7 2,3
MFW kwiecien 2004 | 0,4 1,7 2,3
OECD kwiecien 2004 | 0,5 1,6 2,4
Consensus Economics Forecasts kwiecien 2004 | 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters kwiecien 2004 | 0,5 1,6 2,1

Zrédla: European Commission Economic Forecasts Spring 2004; IMF World Economic Outlook April 2004; OECD Economic Outlook No. 75; Consensus
Economics Forecasts oraz ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Uwaga: prognozy Komisji Europejskiej podajq roczne stopy wzrostu nie skorygowane ze wzgledu na liczbe dni wolnych od pracy w danym roku, przez co
stopy te dla 2004 r. sq wyzsze o okolo ¥ punktu procentowego od wielkosci uwzgledniajqcych liczbe dni roboczych, uzytych w projekcjach Eurosystemu, ze
wzgledu na wyzszq liczbe dni roboczych w biezqcym roku. OECD podaje w swych prognozach roczne stopy wzrostu uwzgledniajqce liczbe dni roboczych w
roku, natomiast pozostate prognozy nie podajq, czy zawarte w nich dane zostaly skorygowane o ten czynnik.

Prognozy przewiduja spadek $redniorocznej inflacji HICP do poziomu 1,7%-1,8% w 2004 r. Prognozy dla roku 2005 r.
przewiduja inflacjg HICP na poziomie 1,6%, z wyjatkiem ,,Survey of Professional Forecasters” oraz prognoz OECD,
wedlug ktorych wyniesie ona odpowiednio 1,8% i 1,4%.

Tabela 2: Por6wnanie prognoz calkowitej inflacji HICP w obszarze euro

(roczne zmiany w procentach)

Data publikacji 2003 2004 2005
Komisja Europejska kwiecien 2004 | 2,1 1,8 1,6
MFW kwiecien 2004 | 2,1 1,7 1,6
OECD kwiecieh 2004 | 2,1 1,7 1.4
Consensus Economics Forecasts kwiecien 2004 | 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters kwiecien 2004 | 2,1 1,8 1,8

Zrédla: European Commission Economic Forecasts Spring 2004; IMF World Economic Outlook April 2004; OECD Economic Outlook No. 75; Consensus
Economics Forecasts oraz ECB’s Survey of Professional Forecasters.
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