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EVROPSKA CENTRALNi BANKA

Makroekonomické projekce pro eurozéonu vypracované odborniky Eurosystému

Na zdklade udajii  dostupnych k 20. listopadu 2004 sestavili odbornici Eurosystéemu projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.! Priimérny rocni riist redlného HDP by se mél v roce 2004 pohybovat
vrozmezi 1,6 az 2,0 %, v roce 2005 mezi 1,4 a 2,4 % a v roce 2006 mezi 1,7 a 2,7 %. Priumérné tempo riistu
celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2004 melo pohybovat mezi 2,1
a 2,3 %, vroce 2005 mezi 1,5 a 2,5 %, v roce 2006 pak mezi 1,0 a 2,2 %.

Projekce jsou zalozené na tadé piedpokladt o trokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy, svétovém
obchodu mimo eurozénu a opatienich fiskalni politiky. Pfedev§im se vychéazi z metodického ptredpokladu, ze
kratkodobé trzni tirokové sazby a dvojstranné sménné kurzy se v daném ¢asovém horizontu nezméni. V piipadé
dlouhodobych urokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin se vychazi z trznich oéekavani.> U fiskélni
politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd eurozony. Pocitd se vSak pouze s
opatfenimi, kterd jiz byla schvalena parlamentem nebo kterd byla podrobné rozpracovana a u nichz je

pravdépodobné, ze legislativnim procesem Uspesné projdou.

K vyjadreni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadeén jako rozpéti moznych hodnot.
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let zpracovavaly centralni banky eurozony. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek pramérnych absolutnich

hodnot téchto rozdila.
Mezinarodni prostiedi
Zda se, ze vyvoj svétové ekonomiky dosahl v ramci hospodarského cyklu svého vrcholu, ceny ropy se béhem

roku 2004 zvySovaly a nyni 1ze ocekavat postupny navrat k neutralnéjsi hospodarské politice. Znacny svétovy

ekonomicky rust ve sledovaném horizontu bude tedy podle projekci béhem nasledujicich dvou let mirné

Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spolecné pracovnici ECB a narodnich centrdlnich bank eurozony.
Zpracovavaji se dvakrdt za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospoddrského vyvoje a rizik pro
cenovou stabilitu. Vice informaci o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises “, ECB, June 2001.

U kratkodobych urokovych sazeb mérenych trimésicni sazbou EURIBOR se predpoklada, Ze béhem obdobi, pro které
jsou tyto projekce vypracovany, ziistanou nezménény na urovni 2,16 %. Metodicky predpoklad neménnosti sménnych
kurzii je vyrazem ocekavani, ze kurz eura k americkému dolaru ziistane v tomto obdobi na vrovni 1,29 a Ze efektivni kurz
eura bude v porovnani s priumérem roku 2003 o 6,1 % vys$si. Trzni ocekdvani nominalnich vynosi z desetiletych statnich
dluhopisii v eurozoné ukazuji na mirny narist z primeérné hodnoty 4,2 % v roce 2004 na 4,5 % v roce 2006. Ocekava se,
Ze rocni prumérné ceny neenergetickych komodit (vyjadreno v USD) stoupnou v roce 2004 o 18 %, v roce 2005 zustanou
na priblizné stejné urovni a v roce 2006 stoupnou o 5 %. Na zdkladé vyvoje trhii s futures se ocekava, Ze rocni primeér
cen ropy stoupne v roce 2005 na 44,4 USD za barel z ceny 39,0 USD v roce 2004. Pro rok 2006 se ocekadvd, Ze rocni
prumeér cen ropy klesne na 40,8 USD za barel.



oslabovat. ZvySovani cen ropy a neenergetickych komodit vSak bude mit zaroven za dusledek vyssi

celosvétovou inflaci.

Také v USA se i nadale ocekava dynamicky rast realného HDP, ktery vSak bude postupné zpomalovat a jiz
neporoste takovym tempem, jako ve druhé poloving roku 2003 a na zacatku roku 2004. V nejaponské ¢asti Asie
bude pies zvysené ceny ropy a zptisnéni hospodaiské politiky v Ciné rist HDP i nadale znané vyssi, nez je
celosveétovy primér. Rust v ostatnich velkych ekonomikach by mél zistat dynamicky. Navic Ize ocekavat, ze

zemé, které 1. kvétna 2004 pfistoupily k EU, budou i nadale zaznamenavat pomérné rychly rist.

Za rok 2004 se ocekava rocni rist svetového realného HDP mimo zemé eurozony v prumérné vysi 5,5 %
a predpoklada se, ze béhem let 2005 a 2006 klesne na zhruba 4,5 %. Rust vnéjsich exportnich trhi eurozony
dosahl v roce 2004 podle odhadii 8,7 % a v letech 2005 a 2006 se o¢ekava pokles na 8,0 %, resp. 7,5 %.

Projekce rustu realného HDP

Podle prvniho odhadu Eurostatu dosahl ve tietim Ctvrtleti leto$niho roku mezictvrtletni rast realného HDP
eurozény tempa 0,3 %, v prvnim a druhém ctvrtleti letosniho roku byl zaznamenan rist ve vysi 0,7 %, resp.
0,5 %. Béhem obdobi, pro které jsou tyto projekce vypracovany, by se mezictvrtletni tempo rdstu mélo vratit
k urovni 0,5 %. Primérny ro¢ni rist realného HDP by se tudiz v roce 2004 mél dle odhadd pohybovat v rozmezi
1,6 az 2,0 %, v roce 2005 pak mezi 1,4 a 2,4 % a v roce 2006 mezi 1,7 a 2,7 %. Rist vyvozu, ktery se
predpoklada vzhledem k ocekavanému pokracovani silné zahrani¢ni poptavky, by ve sledovaném obdobi mél

nadale podporovat ekonomickou aktivitu a také domaci poptavka by méla rust stabilnim tempem.

Celkova zaméstnanost by ve sledovaném obdobi méla mirné posilit. Diky lepsim vyhlidkam a strukturalnim
reformam na trhu prace v né€kterych zemich eurozony roste podil ekonomicky aktivniho obyvatelstva na celkové
populaci, v disledku ¢ehoz se bude podle o¢ekavani zvysSovat nabidka pracovnich sil. Projekce vyvoje nabidky

prace a zaméstnanosti naznacuji, Ze mira nezaméstnanosti by méla ve druhé poloviné€ roku 2005 zacit klesat.

V ramci domécich vydaji jako slozek HDP dosahne soukroma spotieba v roce 2004 podle odhadl pramérného
ro¢niho ristu mezi 0,9 a 1,3 %. Na kupni silu doméacnosti ma negativni vliv omezeny rast mzdovych piijmi
a vyrazné zvySovani cen energie. V roce 2005 by se rust spotfeby mél podle odhadd pohybovat v rozmezi od 1,1
a pfiznivy vyvoj dalsich slozek piijml se pozitivné promitnou do realného disponibilniho diichodu domacnosti.
Mira tspor domacnosti by méla béhem obdobi, pro které jsou tyto projekce zpracovany, zlstat pfiblizné¢ na
stejné Urovni. S urcitym zlepSovanim podminek na trhu prace by se méla zvySovat diveéra spotiebiteld. Mira
uspor vSak zlstane pravdépodobné pomérné vysoka kvili obavam, které jsou spojeny s vyvojem vetejnych

financi a zejména dlouhodobou budoucnosti systémi zdravotni péce a dichodového zabezpeceni. Na zakladé



soucasnych rozpoc¢tovych plant se také predpoklada, ze béhem sledovaného obdobi mirné poklesne podil,

kterym k rlstu realného HDP ptispiva viadni spotieba.

Podle odhadl dochazi v druhé poloviné roku 2004 k mirnému rlstu celkovych investic do stalych aktiv. Jejich
primérny rocni rist by se v roce 2004 mél pohybovat v rozmezi 1,2 az 2,2 %, v roce 2005 pak mezi 1,7 a 4,7 %
a v roce 2006 mezi 2,1 a 5,3 %. Na oziveni celkovych investic by se mély podilet predevsim podnikatelské
investice, které budou dle ocekavani tézit z priznivych uvérovych podminek, vyssich ziskd podniki a zlepsujici
se perspektivy vyvoje poptavky. Ve sledovaném obdobi by mélo dojit k mirnému ristu soukromych investic do

bytovych nemovitosti.

Primérna meziro¢ni zména celkovych vyvozl by se podle projekci méla v roce 2004 pohybovat v rozmezi 4,5
az 7,3 %, v roce 2005 mezi 4,6 a 7,8 %, v roce 2006 pak mezi 4,8 a 8,0 %.% Poté, co se v roce 2003 znaéné snizil
podil zemi eurozény na exportnich trzich mimo eurozoénu, k ¢emuz doslo zejména v dusledku posilovani eura,
by mél nyni tento podil zlstat ve sledovaném obdobi pfiblizné konstantni. Primérné ro¢ni tempo rustu
celkového dovozu by mélo byt v souladu s primérnym ro¢nim tempem riistu vyvozu. Projekce vyvoje dovozu
odpovida vyvoji celkovych koneénych vydaji v eurozéné, ale také se v ni odrazeji zpozdéné tlaky na rist
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obchodni bilance vyraznéji ptispéla k ristu HDP — vyvoz i dovoz budou pfiblizné€ vyrovnané.

Projekce cen a nakladu

Primérné ro¢ni tempo ristu celkového HICP by se v roce 2004 mélo dle odhadl pohybovat v rozmezi 2,1 az
2,3 %. V roce 2005 se ocekava tempo rustu mezi 1,5 a 2,5 % a v roce 2006 mezi 1,0 a 2,2 %. Predpoklady
vyvoje cen ropy naznacuji, ze energeticka slozka bude mit v roce 2005 znacny vliv na rist inflace meétené HICP,
a naopak vroce 2006 by méla mirné plsobit na jeji pokles. V roce 2005 by mélo tempo ristu cen
neenergetickych surovin jako slozky HICP mirné klesat a odrazet tak omezeny rdst dovoznich cen a nadale
limitované tlaky na rdst nakladi v eurozong€. Ve srovnani se zasadnim vlivem zmén, které byly provedeny v roce
2004, jsou predpoklady vyvoje ve fiskalni oblasti pro rok 2005 a 2006 ovlivnény zvySenim neptimych dani

a regulovanych cen jen v mensi mife.

I pfes nedavny rist cen ropy by dovozni ceny mély v priméru v disledku opozdénych dopadii apreciace eura
zustat v roce 2004 prakticky beze zmény. Pfedpoklady tykajici se cen komodit a sménnych kurzi naznacuji, ze

ve sledovaném obdobi dojde k mirnému ristu dovoznich cen.

Rist nominalni mzdy na zaméstnance by m¢l béhem sledovaného obdobi ziistat mirny. Tato projekce zohlediuje

stavajici Groven mezd a pfedpokladané mirné zlepSeni podminek na trhu prace, zaroven vsak vychazi z avahy,

3 Projekce tykajici se obchodni vymény jsou v souladu s vidaji v ndrodnich victech. To znamend, Ze zahrnuji obchodni

VYménu uvniti- eurozony.



ze sekundarni dopady vyssich cen ropy na nominalni mzdy zlstanou omezené. Projekce ristu realného HDP a
miry zaméstnanosti naznacuji, ze rlst produktivity prace bude v daném horizontu inadale pomérné silny,
prestoze se ocekava mirny pokles. V disledku tohoto vyvoje mezd a produktivity by mél v letech 2005 a 2006

rust jednotkovych mzdovych nakladi ztstat mirny.

Tabulka: Makroekonomické projekce

o v , , v 1
(priimérné procentni zmény za rok)”

2003 2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
Realny HDP 0,5 1,6 -2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
Soukroma spotieba 1,1 09-13 1,1-2,1 1,2-2.8
Vladni spotieba 1,6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,6 1,2-2.2 1,7-4,7 2,1-53
Vyvoz (zbozi a sluzby) 0,2 45-17,3 46-7.8 48-8,0
Dovoz (zbozi a sluzby) 2,0 5,0-7,6 48-8,2 4,8-8,2

1) U kazdé proménné a obdobi vychazi rozpeti z primérného absolutniho rozdilu mezi skutecnymi vysledky a minulymi
projekcemi centrdlnich bank zemi eurozony. Projekce redlného HDP a jeho slozek ukazuji udaje ocisténé od viivu poctu

pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji i obchod uvniti- eurozony.



Porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB ze zari 2004

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi, které¢ vysly v Mési¢nim bulletinu ze zaii 2004, byly zdsadnim zpisobem
revidovany ptedpoklady vyvoje cen ropy a sménnych kurzi. Ceny ropy jsou nyni o 21 % vyssi nez v predpokladech

zatijovych projekci; nominalni efektivni kurz eura je vyssi o 4,2 %. Revize predpokladi pro urokové sazby jsou malé.

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, které vySly v Mésiénim bulletinu ze zari 2004, byly
snizeny projekce rozpéti rastu redlného HDP pro rok 2005. Vysvétleni poskytuji vySe zminéné a revidované predpoklady
vyvoje cen ropy i efektivniho kurzu eura.Ve tretim ctvrtleti tohoto roku rostl readlny HDP pomaleji, nez se ocekavalo, a to

automaticky snizuje projekci prumérného ro¢niho tempa ristu redlného HDP pro rok 2005.

Rozpéti stanovena v projekcich pro HICP zistavaji pro rok 2004 beze zmény, ale pro rok 2005 byla ve srovnani
s projekcemi ze zafi 2004 mirné korigovana smérem nahoru. Tato zména je vSak omezend, protoze dopad vyssich cen ropy
je zmirnén korekcemi ptivodné nizSich predpokladii pro sménné kurzy. Revize predpokladi pro jednotkové mzdové naklady

jsou malé.

Srovnani makroekonomickych projekei

(prumerné mezirocni zmény v %)

2003 2004 2005
HICP - prosinec 2004 2,1 2,1-23 1,5-2,5
HICP — zati 2004 2,1 2,1-23 1,3-23
Realny HDP — prosinec 2004 0,5 1,6 -2,0 1,4-24
Realny HDP — zati 2004 0,5 1,6 -2,2 1,8-28

Prognozy dalSich instituci

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od ruznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru. Tyto
progndzy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s makroekonomickymi projekcemi odbornikt
Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich a pouzivaji odlisné metody pro odvozeni piedpokladti pro
vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych, vcetné cen ropy. Prognozy obsazené v piehledech spolecnosti
Consensus Economics a v ECB Survey of Professional Forecasters pracuji s raznymi piedpoklady, které nejsou blize
specifikovany. Na rozdil od projekei odbornikti Eurosystému nejsou tyto prognézy zpravidla podminény piedpokladem, ze

kratkodobé urokové sazby zistanou v daném obdobi beze zmény.



1 pres rozdilné predpoklady se progndzy, které jsou v souc¢asné dobé¢ k dispozici od riznych instituci, shoduji v tom, Ze ro¢ni
rust HDP v eurozoné se bude v roce 2005 v pruméru pohybovat mezi 1,9 a 2% % a v roce 2006 mezi 2% a 2% %. Progndzy
pro rok 2005 jsou si velmi podobné. Prognézy, které vypracovala Evropska komise, a Survey of Professional Forecasters

predpovidaji pro rok 2006 rocni rist HDP ve vysi 2,2 %, zatimco OECD predpovida tempo ristu 2,5 %.

Je tfeba mit na zfeteli, ze ani Evropska komise, ani zprava MMF neoci$tuje ro¢ni tempo ristu od vlivu poctu pracovnich dni
v roce. Vzhledem k vy$Simu poctu pracovnich dni vroce 2004 bude za tento rok primérné ro¢ni tempo rastu HDP
v eurozoné neocisténé od vlivu poctu pracovnich dni zhruba o ¢tvrt procentniho bodu vyssi nez tempo rustu ocisténé od
vlivu poctu pracovnich dni. To znamena, Ze po zohlednéni poctu pracovnich dni predpovida zprava Evropské komise
izprava MMF v roce 2005 zvySeni tempa ristu HDP v eurozéné. Makroekonomické projekce obornikti Eurosystému
a prognézy OECD pracuji s meziro¢nimi tempy rustu ocisténymi od vlivu poctu pracovnich dni, u ostatnich prognoéz se

neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani udaju pouzita.

Tabulka A: Srovnani prognoz riistu realného HDP v eurozoné

(meziroéni zmény v %)

Datum zvetejnéni 2004 2005 2006
Evropska komise fijen 2004 2,1 2,0 2,2
MMF zari 2004 2,2 2,2 -
OECD listopad 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts listopad 2004 1,9 1,9 -
Survey of Professional Forecasters listopad 2004 1,9 2,0 2,2

Zdroje: European Commission Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook No 76;
Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB. Prognézy Evropské komise a MMF uvadeéji rocni tempa riistu neocisténd od viivu

poctu pracovnich dni.

Podle prognéz by méla primérna inflace méfena HICP klesnout v roce 2005 na troven mezi 1,8 a 1,9 %. Vyjimkou je
prognoza OECD, ktera predpoklada inflaci ve vysi 2,0 %. Evropskd komise i OECD shodné predpokladaji, ze inflace
meéfena HICP klesne v roce 2006 na 1,7 %, Survey of Professional Forecasters predpovida inflaci métenou HICP ve vysi

1,9 %.

Tabulka B: Srovnani prognéz celkové inflace mérené HICP v eurozoné

(meziroéni zmény v %)

Datum 2004 2005 2006
zvetejnéni
Evropska komise fijen 2004 2,1 1,9 1,7
MMF zari 2004 2,1 1,9 -
OECD listopad 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts listopad 2004 2,2 1,9 -
Survey of Professional Forecasters listopad 2004 2,1 1,9 1,9

Zdroje: European Commission Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic OQutlook September 2004; OECD Economic Outlook No 76;

Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.
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