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EVROPSKA CENTRALNi BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU VYPRACOVANE
ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé udaju  dostupnych k20. kvétnu 2005  sestavili odbornici  Eurosystému  projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.! Primérny rocni riist redlného HDP by mél v roce 2005 dosdhnout
tempa mezi 1,1 a 1,7% avroce 2006 vrozmezi 1,5 az 2,5 %. Prumérné tempo rustu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP) by se v roce 2005 mélo pohybovat mezi 1,8 a 2,2 %,
v roce 2006 pak v rozmezi 0,9 az 2,1 %.

Projekce jsou zalozené na fadé predpokladii o tirokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy, svétovém
obchodu mimo eurozoénu a opatienich fiskalni politiky. Pfedevsim se vychazi z metodického predpokladu, ze
kratkodobé trzni urokové sazby a dvojstranné sménné kurzy se v daném casovém horizontu nezméni
a zustanou na urovni prevladajici béhem dvou tydnt pied 17. kvétnem. V piipadé dlouhodobych tGrokovych
sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychazi z trznich o¢ekavani zaznamenanych do 17. kvétna.”
U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statl eurozony. U téchto plant se
pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla schvalena parlamentem, nebo ktera byla podrobné rozpracovéana

a u nichZ je pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou.

K vyjadreni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych
hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdilu mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik

predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili.

MEZINARODNI PROSTREDI

Podminky ve vnéj$im prostifedi eurozéony by mély v letech 2005 a 2006 zlstat ptiznivé. Rust redlného HDP
ve Spojenych statech by mél zistat silny, o¢ekava se v§ak mirn€ nizs§i tempo nez v roce 2004. Rist realného
HDP asijskych ekonomik krom¢ Japonska by mél nadale presahovat celosvétovy primér, avSak i zde bude
jeho tempo niz§i nez v predchozich letech. Ve vétSing ostatnich velkych ekonomik by riist mél zistat
dynamicky. Navic se ocekava, ze vysoka tempa rustu budou i nadale vykazovat zemé, které 1. kvétna 2004

pfistoupily k Evropské unii.

Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spolecné pracovmici ECB a ndrodnich centrdalnich bank eurozony.
Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Rade guvernérii jako podklad pro hodnoceni hospodarského 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.

U kratkodobych urokovych sazeb mérenych trimésicni sazbou EURIBOR se proto predpoklada, Ze behem obdobi, pro
které jsou tyto projekce vypracovany, ziistanou nezménény na urovni 2,13 %. Metodicky predpoklad neménnosti
sménnych kurzii je vyrazem ocekdvani, ze kurz eura k americkému dolaru ziistane v tomto obdobi na urovni 1,29 a ze
efektivni kurz eura je v porovnani s prumerem roku 2004 o 1,4 % vyssi. Trzni ocekavani nomindlnich vynosu
z desetiletych statnich dluhopisi v eurozoné ukazuji na mirny ndrust z priumérné hodnoty 3,6 % v roce 2005 na 3,8 %
vroce 2006. U rocnich primérii cen neenergetickych komodit vyjadrenych v americkych dolarech se ocekava rist
05,4% vroce 2005 a 1,3 % v roce 2006. Na zdkladé vyvoje trhii s futures se ocekdvd, ze rocni primér cen ropy
dosahne 50,6 USD za barel v roce 2005 a 50,7 USD za barel v roce 2006.



Ro¢ni rust svetoveho realného HDP mimo zemé eurozony by podle odhadii mél dosahnout primérnych
hodnot zhruba 4,8 % vroce 2005 a 4,6 % vroce 2006. Rust vnéjsich trhii, na které sméruje export
z eurozony, by mél dosahnout urovné zhruba 8,3 % v roce 2005 a 7,3 % v roce 2006. Zaroven se ocekava, ze
s pokracujici expanzi svétové ekonomiky a v disledku vysSich cen komodit mirné vzroste inflace vné

eurozony.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Podle predbézného odhadu Eurostatu rostl redlny HDP eurozény v prvnim cCtvrtleti letoSniho roku
meziétvrtletné tempem 0,5 %, pfiCemz ve Etvrtém Ctvrtleti roku 2004 doséhlo tempo jeho ristu 0,2 %.
ZlepSeni se vSak ¢asteCné pfipisuje statistickym dopadiim oc€isténi od vlivu poétu pracovnich dni a oéekava
se, ze ve druhém Ctvrtleti mezictvrtletni tempo ristu opét poklesne. Tato projekce vychazi z nazoru, ze
pokles hospodaiské aktivity, ke kterému dochazi od konce roku 2004, je predevsim opozdénym dusledkem
apreciace eura a zvySeni cen ropy. S tim, jak budou v tyto dopady odeznivat, by se mezictvrtletni tempa ristu
méla postupné vracet na uroven blizko 0,5 %. V disledku toho by mél primérny ro¢ni rast redlného HDP
v roce 2005 dosahnout tempa mezi 1,1 a 1,7 % a v roce 2006 v rozmezi 1,5 az 2,5 %. Rist vyvozu, ktery se
predpoklada vzhledem k ocekavanému udrzeni silné zahranicni poptavky, by ve sledovaném obdobi mél

nadale podporovat ekonomickou aktivitu a také domaci poptavka by méla postupné posilovat.

Vzhledem k tomu, Ze omezeny rust piijmi a vysoké ceny energie maji negativni vliv na kupni silu
domacnosti, dosdhne v roce 2005 podle odhadl soukroma spotreba v ramci domacich vydaji jako slozky
HDP prumérného ro¢niho ristu mezi 1,2 a 1,6 %. V roce 2006 by pak spotfeba méla rist tempem v rozmezi
1,0 az 2,2 %. Na redlny disponibilni diichod domacnosti bude mit kladny vliv silngjsi rist zaméstnanosti,
nizsi inflace a pfiznivy vyvoj kapitalovych piijmt. Predpoklada se, ze mira tispor se v daném horizontu mirné
zvy$i, mimo jiné v disledku zmirnéni spotifeby a pokracujicich obav ohledné vyvoje vefejnych financi

a vzdalenéjsi budoucnosti systému zdravotnictvi a dichodového zabezpeceni.

Primérné ro¢ni tempo rastu celkovych investic do stalych aktiv by se mélo nachazet v rozmezi 0,5 az 2,7 %
za rok 2005 a 1,9 az 5,1 % za rok 2006. K silngjSimu oziveni by mé&lo dojit u podnikatelskych investic, které
budou t€zit z pfiznivych Gvérovych podminek a vysoké ziskovosti podnikti. Ve sledovaném obdobi by mély

i nadale mirnym tempem rist soukromé investice do bytovych nemovitosti.

Primérné ro¢ni tempo rustu celkového vyvozu, ktery zahrnuje i obchod v ramci eurozoény, ma podle odhadii
dosahnout Grovné mezi 3,1 a 5,9 % za rok 2005 a mezi 4,5 a 7,7 % za rok 2006. V disledku opozdénych
podilu zemi eurozony na exportnich trzich mimo eurozénu. Primérné ro¢ni tempo rustu celkového dovozu by
za rok 2005 mélo byt mirn¢€ niz§i nez tempo rustu vyvozu a v roce 2006 by mu obecné mélo odpovidat.
Celkove se ocekava, ze Cisty obchod bude ve sledovaném obdobi predstavovat maly kladny prispévek k ristu
HDP.

Celkova zaméstnanost by ve sledovaném obdobi méla mirné posilit. V disledku lepsich pracovnich vyhlidek
a strukturalnich reforem na trzich prace v nékolika zemich eurozony se zaroven ocekava, ze vzroste nabidka

prace. Celkové by mira nezaméstnanosti méla zacit klesat v roce 2006.



PROJEKCE CEN A NAKLADU

Primérné tempo rustu celkového HICP by se podle odhadi mélo v roce 2005 pohybovat mezi 1,8 a 2,2 %,
v roce 2006 pak v rozmezi 0,9 az 2,1 %. SniZeni inflace méfené pomoci HICP, které se ocekava pro rok
2006, je casteéné duasledkem statistického zpracovani navrhovanych reforem systému zdravotni péce
v Nizozemsku. Vliv tohoto faktoru na celkovou inflaci v eurozéné¢ méfenou pomoci HICP se odhaduje na

—0,2 procentniho bodu.

Naplnéni projekce vyvoje cen je podminéno také fadou dalsich faktori. Zaprvé, predpoklady vyvoje cen ropy
naznacuji, ze energeticka slozka v roce 2005 vyrazné pfispé€je k inflaci méfené pomoci HICP. V duisledku
metodického predpokladu stabilizace cen ropy se ocekava, ze tento vliv ke konci roku 2006 vymizi. Zadruhé,
rust nomindlni mzdy na zaméstnance by mél béhem sledovaného obdobi zistat mirny. Tato projekce
zohlednuje stavajici Groven mezd a predpoklad velmi mirného zlepSeni podminek na trhu prace a také
projekce rastu realného HDP a zaméstnanosti naznacuji, Ze dojde k pomalému oziveni ristu produktivity
prace. V dusledku vyvoje mezd a produktivity by mél rist nakladd na jednotku pracovni sily ztstat v letech
2005 a 2006 pomérné mirny. Zactvrté, regulované ceny a nepiimé¢ dan¢ by podle ocekavani mély mit na

inflaci mensi vliv nez v predeslych letech.

Makroekonomické projekce

(primérné procentni zmény za rok)"

2004 2005 2006
HICP 2,1 1,8-22 0,9-2,1
Realny HDP 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Soukroma spotieba L1 1.2-16 1.0-22
Vladni spotieba 1,3 04-1,4 1,1-2,1
Hrub4 tvorba fixniho kapitalu 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,1 3,1-59 4,5-177
Dovoz (zbozi a sluzby) 6,1 2,6 — 6,0 44-178

1) U kazdé proménné a obdobi vychazi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skutecnymi vysledky
a minulymi projekcemi centralnich bank zemi eurozony. Projekce redalného HDP a jeho slozek ukazuji
udaje ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji i obchod uvniti
eurozony.



POROVNANi S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCEMI PRACOVNIKU ECB Z BREZNA
2005

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi z biezna 2005 byla rozpéti u ristu realného HDP mirné
posunuta smérem dold.

V pripadé HICP lezi rozpéti pro rok 2005 uvnitt intervalu uvedeného v projekcich z brezna 2005. Pro rok
2006 bylo rozpéti hodnot pro HICP mirné posunuto smérem doll, coz odrazi zejména vliv vySe zminéné
reformy zdravotnictvi v Nizozemsku. Revize projekci pro naklady na jednotku pracovni sily jsou malé.

Srovnani makroekonomickych projekei

(pramérné procentni zmeény za rok)

2004 2005 2006
HICP — biezen 2005 2,1 1,6 -2,2 1,0-2,2
HICP — ¢erven 2005 2,1 1,8—-2,2 0,9-2,1
Realny HDP — biezen 2005 1,8 1,2-2,0 1,6 —2,6
Reédlny HDP — Cerven 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognoz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognézy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s
makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich a
pouzivaji odlisné metody pro odvozeni predpokladd pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich
proménnych, véetné cen ropy. Progndzy obsazené v prehledech spolecnosti Consensus Economics a v ECB
Survey of Professional Forecasters pracuji s riznymi ptedpoklady, které nejsou blize specifikovany. Na
rozdil od projekci odbornikti Eurosystému nejsou tyto prognézy zpravidla podminény predpokladem, ze
kratkodobé tirokové sazby zlistanou v daném obdobi beze zmény.

Navzdory rozdilnym predpokladim jsou prognézy rustu realného HDP v eurozong v letech 2005 a 2006
pomeérné podobné. Prognozy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riiznych instituci, se shoduji v tom,
ze ro¢ni rust HDP v eurozoné se bude v roce 2005 v pruméru pohybovat mezi 1,2 a 1,6 % a v roce 2006
mezi 1,9 a 2,3 %.

Je tieba si uvédomit, ze projekce odbornikii Eurosystému a prognézy OECD uvadéji tempa rustu ocisténa od
vlivu poctu pracovnich dni, kdezto Evropska komise a MMF uvad¢ji rocni tempa rastu, ktera nejsou
upravena podle poctu pracovnich dni v daném roce. U ostatnich prognéz se neuvadi, kterd z téchto metodik
byla pouzita. Vzhledem k vys$$imu poctu pracovnich dni v roce 2004 bylo za tento rok primérné roéni
tempo rastu HDP v eurozoné neocisténé od vlivu poctu pracovnich dni zhruba o ¢tvrt procentniho bodu
vys$$i nez tempo ristu o¢isténé od vlivu poétu pracovnich dni.



Tabulka A: Srovnani prognoz rustu realného HDP v eurozoné
(primérné procentni zmény za rok)

Datum 2004
zvetejnéni
Evropska komise duben 2005 2,0
MMF duben 2005 2,0
OECD kvéten 2005 1,8
Consensus Economics Forecasts kvéten 2005 1,8
Survey of Professional Forecasters duben 2005 1,8

2005

1,6
1,6
1,2
1,5
1,6

2006

2,1
2.3
2,0
1,9
2,0

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, April 2005; IMF World Economic Outlook, April 2005,
OECD Economic Outlook No 77 (Preliminary Edition); Consensus Economics Forecasts a Survey of
Professional Forecasters ECB. Prognozy Evropské komise a MMF uvadeji rocni tempa riistu neocistend od

vlivu poctu pracovnich dni.

Prognozy predpokladaji, ze primérna rocni inflace méfena pomoci HICP dosahne v roce 2005 urovné mezi

1,82 1,9 % a v roce 2006 bude v rozmezi 1,3 az 1,8 %.

Tabulka B: Srovnani prognéz celkové inflace mérené HICP v eurozoné
(primérné procentni zmény za rok)

Datum 2004
zvetejnéni
Evropska komise duben 2005 2.1
MMF duben 2005 2,2
OECD kvéten 2005 2,1
Consensus Economics Forecasts kvéten 2005 2.1
Survey of Professional Forecasters duben 2005 2.1

2005

1,9
1,9
1,8
1,8
1,9

2006

1,5
1,7
1,3
1,7
1,8

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, April 2005; IMF World Economic Outlook, April 2005;
OECD Economic Outlook No 77 (Preliminary Edition); Consensus Economics Forecasts a Survey of

Professional Forecasters ECB.
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