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EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB
Na zakladg idajii dostupnych k 20. srpnu 2004 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje v eurozons.'

Projekce ECB jsou zalozené na fadé predpokladti o urokovych sazbach, sménnych kurzech, cendch ropy, svétovém obchodu
mimo eurozoénu a opatfenich fiskalni politiky. PredevS§im se vychdzi z metodického ptedpokladu, ze kratkodobé trzni
urokové sazby a dvojstranné sménné kurzy se v daném casovém horizontu nezméni. V pripadé dlouhodobych urokovych
sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin se vychazi z trznich otekavani.® U fiskalni politiky jsou zékladem projekci
rozpoctové plany jednotlivych statt eurozony. Pocita se vSak pouze s opatfenimi, kterd jiz byla schvéalena parlamentem,
nebo ktera byla podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze legislativnim procesem Uspésné projdou.

K vyjadfeni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato
rozpéti jsou vysledkem rozdilu mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Site rozpéti je
stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdila.

Piedpoklady tykajici se mezinarodniho prosti-edi

Oziveni svétové hospodarskeé aktivity mimo eurozénu by ve sledovaném obdobi mélo zistat silné. K ristu svétové
ekonomiky by nadale mély vyrazné pfispivat Spojené staty a asijské ekonomiky mimo Japonska. Po posileni diky lepsi
svétové hospodarské situaci v roce 2003 by hospodarska aktivita v ostatnich oblastech svéta méla byt i nadale dynamicka
arozsitit se do vice odvétvi. Vzhledem k pokrocilejsi fazi hospodarského oziveni a navratu k neutralné€jsi hospodarské
politice se ocekava, ze rust svétového realného HDP mimo zemé eurozoény, ktery byl na konci roku 2003 a v prvnim
¢tvrtleti roku 2004 rychly, béhem sledovaného obdobi mirné zpomali.

Primérny ro¢ni rast svétového realného HDP mimo eurozénu by mél v roce 2004 dosdhnout tempa priblizné 5,5 % a v roce
2005 pak 4,5 %. U rastu svétového obchodu se predpokladd obdobny vyvoj jako u rustu svétového realného HDP. Rust
vng&jsich trhl, na které sméfuje export z eurozony, by mél v letech 2004 a 2005 shodné dosahnout tirovné zhruba 8 %.

Projekce ECB dopliuji projekce odbornikii Eurosystému, které dvakrdt za rok sestavuji spolecné pracovnici ECB a
narodnich centralnich bank zemi eurozony. PouZité postupy odpovidaji tém, které se pouzivaji pro projekce Eurosystému.
Jsou popsany v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, kterou ECB vydala
v Cervau 2001.

U kratkodobych urokovych sazeb mérenych trimésicni sazbou Euribor se predpoklada, Ze béhem obdobi, pro které jsou
tyto projekce vypracovany, zistanou nezménény na urovni mirné nad 2,1 %. Metodicky predpoklad neménnosti
sménnych kurzii je vyrazem ocekavani, ze kurz eura k americkému dolaru ziistane v tomto obdobi na urovni 1,21 a Ze
efektivni kurz eura bude v porovnani s prumérem za rok 2003 o 2,0 % vyssi. Trzni ocekavani nomindlnich vynosi
z desetiletych statnich dluhopisit v eurozoné ukazuji na mirny narist z prumérné hodnoty 4,3 % v roce 2004 na
prumérnou uroven 4,6 % vroce 2005. Prumérné rocni dolarové ceny neenergetickych surovin by mély v roce 2004
vzrist o 17 % a vroce 2005 pak ziistat v podstaté beze zmény. Na zdkladé vyvoje na trzich s futures se ocekava, Ze
prumérné rocni ceny ropy v roce 2004 budou 36,6 USD za barel a v roce 2005 pak dosahnou 36,8 USD za barel. Ceny
ropy vsak byly behem poslednich let casto vyssi, nez jaké se ocekavaly podle vyvoje na trzich s futures. Pokud by ceny
ropy stouply na vyssi urovern, nez jakad se predpoklada, mély by negativni vliv na riist HDP a zpiisobovaly by silnéjsi tlak
na rust inflace.



Hlavni vysledky

Hospodarska aktivita v eurozéné by méla byt mirné silnéjsi, nez se ocekavalo v makroekonomickych projekcich odbornikti
Eurosystému, které byly zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v ¢ervnu 2004. Vzhledem k vysSim cenam ropy byla projekce
tempa rustu celkového HICP mirné€ upravena smérem vzhiru.

Projekce ristu realného HDP

V prvnim ctvrtleti letoSniho roku dosahl mezictvrtletni rust redlného HDP eurozony tempa 0,6 %, ve druhém cCtvrtleti
letos$niho roku to podle odhadu Eurostatu bylo 0,5 %. Béhem obdobi, pro které jsou tyto projekce vypracovany, by se
mezictvrtletni tempo ristu melo pohybovat pfiblizné na této urovni. Primérny roc¢ni rist redlného HDP by mél v roce 2004
posilit na uroven mezi 1,6 a 2,2 % a v roce 2005 se pohybovat v rozmezi 1,8 az 2,8 %. Mohutny rist vyvozu, ktery se
predpoklada vzhledem ke stale vysoké zahrani¢ni poptavce, by se mél v pribéhu letosniho roku promitnout také do domaci
poptavky. Celkova zaméstnanost by méla v roce 2004 pomalu rist a nasledné posilit v roce 2005, pficemz mira
nezameéstnanosti by méla klesat v roce 2005.

Mezi slozkami domacich vydaju by soukroma spotieba méla rist v souladu s vyvojem disponibilniho dichodu v celé
eurozoné a mira uspor domacnosti by méla v celém sledovaném obdobi zistat na pfiblizné stejné trovni. Rust realného
disponibilniho dichodu domaéacnosti je v roce 2004 pouze mirny, vroce 2005 by vSak mél diky rychlejSimu rastu
zameéstnanosti a vySS$im redlnym piijmim posilit. Se zlepSovanim podminek na trhu prace by se méla zvySovat duvéra
spotiebiteli. Mira uspor vSak zlstane pravdépodobné vysokd v disledku nejistoty ohledné vyvoje vefejnych financi
a predevsim budoucnosti systému zdravotnictvi a dichodového zabezpeceni. Na oekdvaném oziveni celkovych investic by
se mély podilet predevsim podnikatelské investice, k nimz ptispélo zlepSeni celosvétové hospodaiské situace a nizké tiroven
realnych urokovych sazeb. Po tfiletém poklesu by ve sledovaném obdobi mélo dojit také k oziveni soukromych investic do
bytovych nemovitosti.

Projekce cen a nakladi

Primeérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2004 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2005 pak v rozmezi 1,3
az 2,3 %. Pii naplnéni vySe zminénych predpokladii o vyvoji cen ropy by mély energetické suroviny pisobit na inflaci
métenou HICP vyrazné v roce 2004, avsak pouze mirné v roce 2005. V roce 2005 by mélo tempo rustu neenergetickych
surovin jako slozky HICP mirné klesat a odrazet tak skutecnost, ze rist nakladi v eurozoné zlstava slaby a také rust
dovoznich cen je pouze omezeny. V porovnani s vyraznymi zménami v roce 2004 se pro rok 2005 ve fiskalni oblasti navic
pocita pouze s omezenéj$im vlivem zvySovani neptimych dani a regulovanych cen.

I ptes nedavny rist cen ropy by dovozni ceny mély v disledku opozdénych dopadti apreciace eura zustat v roce 2004
prakticky beze zmény. Za ptedpokladu, ze se ceny komodit v roce 2005 téméf nezméni, by dovozni ceny ve stejném obdobi
mély rist pouze mirné.

Rist nominalni mzdy na zaméstnance by mél béhem sledovaného obdobi zlistat mirny. Tato projekce vychazi ze stavajici
urovné mezd a pfedpokladu jen mirného zlepseni podminek na trhu prace. Zaroven je vSak také zalozena na predpokladu, ze
se do nominalnich mezd nepromitnou sekunddrni dopady vysSich cen ropy. Projekce redlného ristu HDP a miry
zameéstnanosti naznacuji, ze rast produktivity prace bude v daném horizontu i nadale pomérné silny. V dusledku toho by mél
v letech 2004 a 2005 rust jednotkovych mzdovych nékladd zistat mirny.



Tabulka: Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)”

2003 2004 2005
HICP 2,1 2,1-23 13-23
Reélny HDP 0,5 1,6 -22 1,8-2.8
Soukroma spotieba 1,0 1,2-1,6 1,5-2,7
Vladni spotieba 1,9 0,7—-1,7 0,5-1,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,4 0,8-24 2,0-5.2
Vyvoz (zboZi a sluzby) 0,3 4,8-17,6 5,6 —8.8
Dovoz (zbozi a sluzby) 2,1 3,7-6,7 53-8

1) U kazdé proménné a casového horizontu vychazi rozpéti z priumérného absolutniho rozdilu mezi skutecnymi vysledky a minulymi
projekcemi centralnich bank zemi eurozony. Projekce realného HDP ukazuji uidaje ocisténé od viivu poctu pracovnich dni.

Srovnani s projekcemi z ¢ervna 2004

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, které vysly v Mési¢nim bulletinu ECB v ¢ervnu
2004, byla rozpéti projekei tempa ristu redlného HDP eurozony pro rok 2004 a 2005 mirné posunuta smérem nahoru. Tento
posun odrézi silngjsi vliv ¢istého vyvozu v roce 2004.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z ¢ervna 2004 byly také spodni hranice rozpéti projekei ro¢niho tempa rustu
celkového HICP posunuty smérem nahoru. Tento posun je vysledkem zmény v predpokladech u cen ropy, které jsou pro rok
2004 vyssi o 6 % a pro rok 2005 pak o 16 %. Tyto predpoklady naznacuji, ze ceny energii budou mit vétsi vliv na celkovy
HICP. Naopak projekce vyvoje neenergetické slozky HICP zustavaji v porovnani s ¢ervnovymi projekcemi v podstate
nezménény.

Tabulka: Srovnani makroekonomickych projekei pro eurozénu

(prumeérné procentni zmény za rok)

2003 2004 2005
HICP - zaii 2004 2,1 2,1-23 1,3-2,3
HICP — Cerven 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
Realny HDP — zaii 2004 0,5 1,6 -2,2 1,8-2,8
Reélny HDP — ¢erven 2004 0,5 1,4-20 1,7-2,7




