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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

Makroekonomické projekce pro eurozonu vypracované odborniky Eurosystému

Na zdkladé udajii dostupnych k 17. kvétnu 2004 sestavili odbornici Eurosystému projekce makroekonomického
vWvoje eurozény.! Podle téchto projekci by mél primérny rocni riist redlného HDP dosdhnout v roce 2004
tempa v rozmezi 1,4 az 2,0 % a v roce 2005 pak mezi 1,7 a 2,7 %. Prumérné tempo ristu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP) by se v roce 2004 mélo pohybovat mezi 1,9 a 2,3 %, v
roce 2005 pak mezi 1,1 a 2,3 %.

Projekce jsou zalozené na fadé predpokladll o trokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy, svétovém
obchodu mimo eurozonu a opatfenich fiskalni politiky. Pfedevsim se vychazi z metodického predpokladu, ze
kratkodobé trzni tirokové sazby a dvojstranné sménné kurzy se v daném ¢asovém horizontu nezméni. V piipade
dlouhodobych trokovych sazeb i cen ropy aneenergetickych komodit se vychazi z trznich oekavani.’ U
fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony. Pocita se vSak pouze
s opatfenimi, kterd jiz byla schvalena parlamentem, nebo ktera byla podrobné rozpracovana a u nichz je

pravdépodobné, Ze legislativnim procesem projdou.

K vyjadfeni nejistot spojenych s projekcemi je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych
hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdili mezi skutecnymi hodnotami a jejich diivéjSimi projekcemi, které
po fadu let zpracovavaly centrdlni banky eurozény. Sife téchto rozpéti je stanovena jako dvojnasobek

prumérnych absolutnich hodnot téchto rozdila.

I Projekce odbornik( Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a ndrodnich centrdinich bank
eurozény. Ipracovavaji se dvakrdt za rok a slouZi Radé guvernér( jako podklad pro hodnoceni
hospoddrského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice informaci o pouZitych metoddch a
postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises", ECB, June 2001.

2 U krdtkodobych Urokovych sazeb mérenych tiimésicni sazbou Euribor se predpoklddd, Ze béhem
obdobi, pro které jsou tyto projekce vypracovdny, zlstanou stabilni na Urovni mimé nad 2,0 %.
Metodicky predpokiad neménnosti sménnych kurz0 je vyrazem ocekdvdni, Ze kurz eura k
americkému dolaru z0stane v tomto obdobi na Grovni 1,19 a Ze efektivni kurz eura bude v porovndni
s prumérem roku 2003 o 0,9 % vyssi. Trini ocekdvani nomindinich vynosd z desetiletych stdtnich
dluhopist v eurozéné ukazuji na mirny ndrdst z promérné hodnoty 4,3 % v roce 2004 na 4,4 % v roce
2005. Na zdkladé vyvoje trhU s futures se ocekdvd, Ze roéni primér ceny ropy klesne v roce 2005 na
31,8 USD za barel z ceny 34,6 USD za barel v roce 2004. Dolarové ceny neenergetickych komodit by
podle ocekdavdni mély v roce 2004 vzrist o 18 % a v roce 2005 pak zUstat prakticky nezménény.



Mezinarodni prostiedi

Od podzimu 2003 dochazi k silnéjs§imu a rozsahlej§imu oziveni svétové hospodarské aktivity. K tomuto vyvoji
dochazi zc¢asti diky expanzivni hospodaiské politice a pfiznivym podminkdm pro financovani, ale také v
disledku lepsi financni situace podnikd. Pokud se naplni vySe zminény piedpoklad, ze ceny ropy budou
postupné klesat a rizikové prémie na finanénich trzich budou mirné, zistane oziveni hospodarské aktivity silné

po celé obdobi.

K rustu svétové ekonomiky by i nadale mély nejvice pfispivat Spojené staty a asijské ekonomiky mimo
Japonska. Oc¢ekava se, Ze motorem riistu ve Spojenych statech bude oziveni investic a v disledku pribézné se
zlepsujicich podminek na trhu prace také silnd soukromé spotfeba. Diky mohutnému vnitinimu tempu rtstu by
mél rast HDP asijskych ekonomik mimo Japonska zistat silny. Pohled do jinych oblasti svéta pfinasi
ruznorodé&jsi vysledky, i kdyz silnéjsi poptavka ve Spojenych statech a v asijskych zemich mimo Japonska by
méla posilit hospodaiskou aktivitu ve vétSin¢ regionti. V japonské ekonomice by mélo i nadale pokracovat
oziveni, pficemz domaci poptavku posili probihajici strukturdlni reformy a uvolnéni deflacnich tlakt. Riist
realného HDP ve Spojeném kralovstvi by mél po celé obdobi zistat dynamicky. Navic se ocekava pokracovani
pomérné silného ristu v zemich, které se 1. kvétna 2004 staly ¢leny EU, a v ekonomikach, které prochazeji
transformaci. Celkové se odhaduje, ze riist svetoveho realneho HDP mimo zemé eurozony stoupne z 4,5 % v
roce 2003 na zhruba 5,0 % v letech 2004 a 2005.

U rustu svétového obchodu se predpoklada vyvoj, ktery bude odpovidat ristu svétového realného HDP. Rust
vnejSich exportnich trhii eurozony by mél posilit z necelych 6 % v roce 2003 a dosahnout v letech 2004 i 2005

urovné zhruba 8 %.

Projekce rustu realného HDP

Odhaduje se, Ze po vzestupu v prvnim ctvrtleti letoSniho roku zistane mezictvrtletni rist redlného HDP
eurozony po celé obdobi pomérné silny, i kdyz v mezi¢tvrtletnich zménach béhem roku 2004 mohou byt jisté
rozdily. Primérny ro¢ni rist redlného HDP by mél v roce 2004 posilit na uroven mezi 1,4 a 2,0 % a v roce 2005
dosahnout 1,7 az 2,7 %. I ptes urcitou ztratu podilu ekonomik eurozény na nékterych trzich v disledku drivejsi
apreciace eura by predpokladané zvySeni zahrani¢ni poptavky mélo vést k posileni vyvozli z eurozony.
Vzhledem k siln€js§imu ristu investic i soukromé spotieby by ve sledovaném obdobi mélo byt hospodaiské
oziveni v eurozoné zalozeno na vice faktorech. Podle projekci nebudou k ristu redlného HDP v tomto obdobi

vyrazné prispivat investice do zasob ani Cisté vyvozy.

V souladu s obvyklym cyklickym vyvojem by se celkovd zaméstnanost méla v roce 2004 pomalu zvySovat
a nasledné posilit v roce 2005. Diky ristu podilu ekonomicky aktivniho obyvatelstva na celkové populaci by
méla vzrust nabidka prace. Projekce vyvoje nabidky prace a zaméstnanosti naznacuji, Ze mira nezaméstnanosti

nejspis zacne klesat ke konci sledovaného obdobi.

V ramci domacich vydaju jako slozky HDP dosahne po stagnaci zaznamenané béhem vétsiny roku 2003 podle

odhadt soukroma spotreba v roce 2004 praimérného ro¢niho rustu mezi 1,0 a 1,4 %. V roce 2005 by méla posilit



na 1,4 az 2,6 %. Vyvoj spotiebnich vydaju by mél obecné odpovidat vyvoji realného disponibilniho dichodu
domacnosti. Mira uspor domacnosti by méla béhem dvou let, pro které jsou tyto projekce zpracovany, zistat
zhruba na stejné urovni. Obavy spojené s vyvojem vefejnych financi a pfedevSim s budoucnosti systému
zdravotnictvi a dichodového zabezpeceni pravdépodobné budou i naddle omezovat pokles miry uspor v daném
obdobi. S rustem hospodaiské aktivity a se zlepSenim podminek na trhu prace by se vSak méla postupné
zvySovat duvéra spotfebitelli, coz by vedlo ke sniZeni uspor vyvolanych obavami z budouciho vyvoje.
Vzhledem k pomalému ristu zaméstnanosti by mél zlstat rst redlné¢ho disponibilniho diichodu domécnosti také
v roce 2004 pomérné utlumeny. V roce 2005 by jej v§ak mél podpofit siln€jsi rist zaméstnanosti a také rychlejsi
které bude mit v roce 2004 snizeni dani z pi{jmli a odvodli na socidlni zabezpeceni, budou do velké miry
vyvazeny vy$$imi nepfimymi danémi aregulovanymi cenami (v€etné¢ odvodlii na zdravotni pojisténi). Na
zakladé soucasnych rozpoctovych plant se zaroven predpoklada, ze béhem sledovaného obdobi poklesne podil,

jakym k rustu realného HDP ptispiva viadni spotieba.

Mezictvrtletni zména v celkovych investicich do stalych aktiv se ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2003 navratila do
kladnych cisel a predpoklada se, ze ve sledovaném obdobi budou tyto investice prispivat k oziveni domaci
poptavky v eurozoné. Primérné ro¢ni tempo jejich ristu by se v roce 2004 mélo zvysit na 0,7 az 2,9 % a v roce
2005 by se mélo pohybovat v rozmezi od 1,9 do 5,1 %. Na oziveni celkovych investic by se mély podilet
ptedevSim podnikatelské investice, k nimz pfispiva zlepSeni celosvétové hospodaiské situace a nizka uroven
realnych trokovych sazeb. Po nékolikaletém poklesu by mélo ve sledovaném obdobi dojit k mirnému ristu

soukromych investic do nemovitosti.

Zaméfime-li se na obchod, zjistime ze primérna rocni zména celkovych vyvozi by podle projekei méla v roce
2004 vzrust na hodnotu v rozmezi 3,2 az 6,0 % a v roce 2005 pak na 5,0 az 8,2 %.> Mimo jiné v disledku
které vyvozy z eurozony smétuji. Podle téchto projekci by mély celkové dovozy rist v roce 2004 tempem
v rozmezi 2,8 az 6,2 % a v roce 2005 pak mezi 5,0 a 8,4 %. Projekce vyvoje dovozl odpovida vyvoji celkovych
kone¢nych vydaji v eurozoné, ale také se v ni odrazi zpozdéné tlaky na rist dovozi v dusledku diive;si

apreciace eura.

Projekce cen a nakladi

Primérné tempo ristu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP) by se v roce 2004 mélo
pohybovat mezi 1,9 az 2,3 %, v roce 2005 pak mezi 1,1 a 2,3 %. Pfi naplnéni vySe zminénych ptredpokladt
0 vyvoji cen ropy by mély energetické komodity vyrazné ptisobit na rist inflace méfené HICP v roce 2004,
avsak v roce 2005 by mély byt vzhledem k inflaci neutralni. ZvySeni nepfimych dani a regulovanych cen, ke
kterym doslo na zacatku roku 2004, povedou v tomto roce k vyraznému ristu HICP ve slozce neenergetické
komodity. V roce 2005 by mélo tempo ristu ve slozce neenergetické komodity klesat a odrazet tak snizeni
cenovych tlakli v eurozén€ a omezeny rust dovoznich cen. Podle piedpokladli vyvoje ve fiskalni oblasti by se

navic méla zvySeni nepfimych dani a regulovanych cen promitat do inflace v roce 2005 pouze velmi mirné.

3 Projekce tykajici se obchodni vymény jsou v souladu s Udaji v ndrodnich U&tech. To znamend, Ze
zahrnuji obchodni vyménu v rdmci eurozény.



V disledku apreciace eura od jara 2002 a slabych externich infla¢nich tlakd nadale v roce 2003 klesaly dovozni
ceny. Ocekava se, ze v roce 2004 zlstanou v podstaté beze zmény, jelikoz predpokladany pokles cen ropy bude

vvvvvv

dovoznich cen.

Vzhledem ke stavajici urovni mezd a jen mirnému zlepSeni podminek na trhu prace se predpoklada, ze rust
nomindlni mzdy na zaméstnance se ve sledovaném obdobi v podstaté nezméni. Projekce ristu redlného HDP
a zamé&stnanosti naznacuji, ze v daném horizontu dojde k rdstu produktivity prace, ktera se tak dostane na
zacatku roku 2005 na troven blizici se dlouhodobému priméru. V disledku toho by mél v letech 2004 a 2005
rist jednotkovych mzdovych nakladii poklesnout. Tento pokles by mélo doprovazet mirné rozsifeni ziskovych

rozpeti, které by pak podpoftilo investice.

Tabulka: Makroekonomické

o v, v v ]
(priimérné mezirocni zmény v %)"

2003 2004 2005
HICP 2,1 1,9-23 1,L1-23
Reédlny HDP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Soukroma spotieba 1,0 1,0-14 1,4-2,6
Vladni spotieba 2,0 09-19 04-14
Hrub4 tvorba fixniho kapitalu -0,8 0,7-29 1,9-5,1
Vyvoz (zbozi a sluzby) -0,2 32-6,0 50-82
Dovoz (zbozi a sluzby) 1,7 2,8-6,2 50-84

U kazdé proménné a casového horizontu vychazi rozpéti z priumérného absolutniho rozdilu mezi skutecnymi vysledky a
minulymi projekcemi centralnich bank v eurozoné. Projekce realného HDP a jeho sloZek ukazuji udaje ocistené od viivu
poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji i obchod uvniti eurozony.



Srovnani s projekcemi z prosince 2003

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvetejnénymi v Mé&si¢nim bulletinu v prosinci 2003 se soucasné projekce
ristu HDP v eurozoné témet neliSi. Malé snizeni u hodnot ocekavanych pro rok 2005 je vysledkem zmén ve vyvoji
mezictvrtletniho rustu v pribéhu roku, které technicky snizuji primérny ro¢ni rist o¢ekavany v roce 2005.

Spodni hranice rozsahu hodnot o¢ekavanych pro rok 2004 u ro¢niho tempa rustu celkového HICP byla zvysena predevsim v
dusledku upravy predpokladu vyvoje cen ropy, ktery je pro rok 2004 zhruba o 30 % a pro rok 2005 pak zhruba o 20 % vyssi.
Dopad cen ropy na inflaci v eurozéné métenou pomoci HICP vsak tlumi celd fada faktort. Zaprvé, projekce vyvoje HICP ve
slozce ceny potravin byla v porovnani s projekcemi z prosince 2003 snizena, jelikoz dopad zvyseni cen potravin, ke kterému
v roce 2003 doslo v disledku nepiiznivého pocasi, odeznél rychleji, nez se ocekavalo. Zadruhé, zvyseni dané na tabak bylo
na zacatku roku 2004 ponckud nizsi, nez se ocekavalo podle predpokladi vyvoje ve fiskalni oblasti, ze kterych se vychazelo
u projekei v prosinci 2003. Zatteti, rist nominalni mzdy na zaméstnance byl pro sledované obdobi v porovnani s projekcemi
z prosince 2003 mirné upraven smérem doli. Diky tomu byl také mirné snizen rist jednotkovych mzdovych nakladi
ocekavany v roce 2004.

Srovnani makroekonomickych projekei

rumeérné mezirocni zmeny v %
(p y

2003 2004 2005
HICP — ¢erven 2004 2,1 1,9-2,3 1,1-2,3
HICP — prosinec 2003 20-22 1,3-23 1,0-22
Redlny HDP — ¢erven 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Redlny HDP — prosinec 2003 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-29




Prognézy dalSich instituci

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognéz, které provadély rizné mezinarodni instituce i organizace v soukromém sektoru.
Tyto prognézy vSak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s makroekonomickymi projekcemi
odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich a pro odvozeni predpokladi pro vyvoj fiskalnich,
finan¢nich a externich proménnych pouzivaji odlisné metody. Prognozy obsazené v pichledech organizace Consensus
Economics a v ECB Survey of Professional Forecasters pracuji s riznymi pfedpoklady, které nejsou blize specifikovany. Na
rozdil od projekei odborniki Eurosystému nejsou tyto progndzy zpravidla podminény predpokladem, ze kratkodobé trokové
sazby zustanou pro dané obdobi beze zmény.

I pfes rozdilné predpoklady se prognozy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od dalsich instituci, shoduji v tom, ze
v eurozoné bude dochézet k postupnému ozivovani ekonomické aktivity, které povede k primérnému roénimu rustu HDP
mirné nad urovni 1,5 % v roce 2004 a v rozmezi priblizné 2 az 2,5 % v roce 2005. Prognozy pro rok 2004 jsou velice
podobné, u prognoéz pro rok 2005 jsou jiz vétsi rozdily. Zatimco prognozy Evropské komise, OECD a MMF piedpokladaji,
ze ro¢ni rust HDP dosdhne v roce 2005 urovné 2,3 nebo 2,4 %, progndzy Consensus Economics Forecasts a Survey of
Professional Forecasters predpovidaji ro¢ni tempo rtistu HDP ve vysi 2,0 a 2,1 %.

Tabulka 1: Srovnani prognéz ristu realného HDP v eurozéné
(meziro¢ni zmény v %)

Datum zvetejnéni 2003 2004 2005
Evropska komise duben 2004 0,4 1,7 2.3
MMF duben 2004 0,4 1,7 2,3
OECD duben 2004 0,5 1,6 2,4
Consensus Economics Forecasts duben 2004 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters duben 2004 0,5 1,6 2,1

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

Pozn.: Prognozy Evropské komise pracuji s mezirocnimi tempy ristu bez ocisténi od viivu poctu pracovnich dni, ktera jsou pro rok 2004 v diisledku vyssiho
poctu pracovnich dni v tomto roce o cca 0,25 procentniho bodu vyssi nez tempo riistu ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni, coz je metodika pouzivand
v projekcich Eurosystému. Prognézy OECD pracuji s mezirocnimi tempy riistu ocisténymi od vlivu poctu pracovnich dni, u ostatnich prognoz se neuvadi, kterd
z téchto metodik byla pFi vykazovani udajii pouZita.

Podle téchto prognéz poklesne v roce 2004 primeérna ro¢ni mira inflace métena HICP na troven mezi 1,7 a 1,8 %. Pro rok
2005 predpovidaji prognoézy inflaci meétenou HICP na trovni 1,6 %, vyjimku tvofi Survey of Professional Forecasters
s o¢ekavanou inflaci métenou pomoci HICP na urovni 1,8 % a OECD s oéekavanou hodnotou 1,4 %.

Tabulka 2: Srovnani prognéz celkové inflace mérené HICP v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

Datum zvefejnéni | 2003 2004 2005
Evropska komise duben 2004 2,1 1,8 1,6
MMF duben 2004 | 2,1 1,7 1,6
OECD duben 2004 | 2,1 1,7 1,4
Consensus Economics Forecasts duben 2004 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters duben 2004 | 2,1 1,8 1,8

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