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EVROPSKA CENTRALNi BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zékladé¢ tdaji dostupnych k21. listopadu 2005 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.! Primérny roéni rist realného HDP by mél v roce 2005 dosahnout
tempa mezi 1,2 a 1,6 %, v roce 2006 a 2007 by se mél pohybovat v rozmezi 1,4 az 2,4 %. Primérné
tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2005 mélo
pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2006 mezi 1,6 a 2,6 % a v roce 2007 pak v rozmezi 1,4 az 2,6 %.

METODICKE PREDPOKLADY

Projekce Eurosystému jsou zalozené na tadé pfedpokladli o urokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy
a opatienich fiskalni politiky.

Predevsim se vychazi z metodického ptedpokladu, ze kratkodobé trzni urokové sazby a dvojstranné sménné kurzy se
v daném ¢asovém horizontu nezméni a zlstanou na urovni prevladajici v prvni poloving listopadu. Piedpoklada se
tedy, ze kratkodobé urokové sazby méfené tfimésicni sazbou EURIBOR ziistanou konstantni na urovni 2,28 %.
Metodicky predpoklad neménnosti sménnych kurzt je vyrazem ocekavani, ze kurz eura k americkému dolaru ztistane
v tomto obdobi na urovni 1,19 a ze efektivni kurz eura bude v porovnani s primérem za rok 2004 o 2 % nizsi.

V ptipadé dlouhodobych urokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychazi z trznich ocekavani
zaznamenanych v prvni poloving listopadu. Trzni oekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopist
v eurozoné ukazuji na mirny nartist z primérné hodnoty 3,5 % v roce 2005 na primérnou hodnotu 3,7 % v roce 2007.
U roc¢nich pruméra cen neenergetickych komodit vyjadienych v americkych dolarech se ocekava riist o 5,8 % v roce
2005, 3,8 % v roce 2006 a 5,2 % v roce 2007. Na zakladé vyvoje trhii s futures se oc¢ekava, ze primérné rocni ceny
ropy v roce 2006 dosahnou 60 USD za barel a v roce 2007 pak 59,5 USD za barel.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony. U téchto pland se pocita se
vSemi opatfenimi, kterd jiz byla schvalena parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpracovdna aunichz je
pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspé$né projdou. Uzdvérkovym datem pro aktualizaci fiskalnich
predpokladt byl 21. listopad 2005. To znamena, ze opatfeni, ktera byla v nedavné dob¢ schvalena v Némecku, jsou
v téchto projekcich jiz zohlednéna.

MEZINARODNi PROSTREDI

Podminky ve vné&j$im prostiedi eurozény by mély ve sledovaném obdobi zlstat ptiznivé. Rist realného
HDP ve Spojenych statech by mél zUstat silny, ocekava se vSak mirné€ nizsi tempo nez v roce 2004. Rist
realného HDP asijskych ekonomik kromé Japonska by mél nadale znacné ptesahovat celosvétovy prumer,
avsak i zde bude jeho tempo nizsi nez v predchozich letech. Ve vétsing ostatnich velkych ekonomik by
rust mél zustat dynamicky. Navic se ocekava, Ze vysoka tempa ristu budou i nadale vykazovat zemé,
které 1. kvétna 2004 pfistoupily k Evropské unii.

Projekce odbornikli Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéru jako podklad pro hodnoceni hospodaiského 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. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti
moznych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdild mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik ptedchozich
let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili.
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Celkoveé by pramérny roc¢ni rist svétového redlného HDP mimo eurozonu mél v roce 2005 dosahnout
tempa pfiblizné 4,9 %, v roce 2006 4,8 % a vroce 2007 pak 4,5 %. Rust vnéjsich exportnich trhii
eurozony dosdhne v roce 2005 podle odhadi 7,2 % a ocekava se, ze v letech 2006 a 2007 se bude
pohybovat na urovni 7,1 %.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce

(primérné procentni zmény za rok)"

‘ 2004 ‘ 2005 | 2006 | 2007

HICP 2,1 2,1-23 1,6 -2,6 1,4-2,6
Realny HDP 1,8 1,2-1,6 1,4-2,4 1,4-24
Soukroma spotieba 1,4 1,1-1,5 0,9-1,9 0,6 -22
Vladni spotieba 1,1 04-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,6 1,4-24 1,6 —4,6 1,5-4,7
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,1 26-54 43-175 41-73
Dovoz (zbozi a sluzby) 6,3 3,4-6,0 42-17,6 3,5-6,9

1) U kazdé proménné a Casového horizontu vychdzi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky
a minulymi projekcemi centralnich bank eurozoény. Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji tidaje ocisténé od vlivu poctu
pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozony.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Prvni odhad, ktery Eurostat vydal pro mezictvrtletni rust redlného HDP eurozony ve téetim ctvrtleti roku
2005, se pohybuje na arovni 0,6 %, zatimco v prvnim a druhém ctvrtleti dosahl tento rist Grovné 0,3 %
a 0,4 %. Podle projekci by se mél mezictvrtletni rist stabilizovat na urovni zhruba 0,5 %. Primérny ro¢ni
rust realného HDP by se tudiz v roce 2005 m¢l dle odhadd pohybovat v rozmezi 1,2 a 1,6 %, zatimco
v letech 2006 a 2007 by mél dosahnout 1,4 a 2,4 %. Rist vyvozu, ktery se predpoklada vzhledem
k ocekdvanému udrzeni silné zahrani¢ni poptavky, by mél ve sledovaném obdobi nadéale podporovat
ekonomickou aktivitu a také domaci poptavka by méla posilovat.

V ramci domaécich vydaju jako slozky HDP dosahne podle odhadd soukromd spotfeba v roce 2005
pramérného ro¢niho ristu mezi 1,1 a 1,5 %, a ¢asteéné tak bude odrazet tlumici G¢inky omezeného rtstu
ptijmi a vysokych cen energii na kupni silu domacnosti. V roce 2006 by se rust spotieby mél podle
odhada pohybovat v rozmezi od 0,9 do 1,9 % a v roce 2007 mezi 0,6 a 2,2 %. Mirny rist zaméstnanosti
a pokracujici silny rust kapitalovych piijmi by mély podpofit rist realného disponibilniho dichodu
domacnosti, ale rtst realného dichodu zlstane mirny. Predpoklada se, ze mira uspor by méla ve
sledovaném obdobi ziistat celkove stabilni.

Primérné ro¢ni tempo rlstu celkovych investic do stalych aktiv by se mélo pohybovat v rozmezi 1,4 az
2,4 % za rok 2005, zatimco v roce 2006 by mélo dosahnout urovné 1,6 az 4,6 % a v roce 2007 pak 1,5 az
4,7 %. Podnikatelské investice by mély t€zit ze silné zahrani¢ni poptavky, ptiznivych tvérovych
podminek a z vysoké ziskovosti podnikl. Zaroven by ve sledovaném obdobi mély i nadale mirnym
tempem rast soukromé investice do bytovych nemovitosti.

Primérné roéni tempo ristu celkového vyvozu, ktery zahrnuje obchod v ramci eurozony, ma podle odhadt
dosahnout Grovné mezi 2,6 a 5,4 % za rok 2005, v roce 2006 by se m¢lo pohybovat mezi 4,3 a 7,7 %
a vroce 2007 mezi 4,1 a 7,3 %. Podil zemi eurozony na exportnich trzich mimo eurozéonu by mél zdstat
ve sledovaném obdobi relativné stabilni vlivem zvysené celosvétové konkurence, ale i diky urcitym
vyhodam z cenové konkurence. Primérné rocni tempo rustu celkového dovozu by mélo byt mirné vyssi
nez tempo ristu vyvozu za rok 2005 a béhem sledovaného obdobi by mélo pod jeho uroven klesnout.
Celkoveé se ocekava, ze Cisty vyvoz bude ve sledovaném obdobi predstavovat maly kladny prispévek
k rGstu HDP.
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trendim, nez které byly zaznamendny v posledni dobé. V dusledku lepSich pracovnich vyhlidek
a strukturalnich reforem na trzich prace v nékolika zemich eurozony se zaroven ocekava, ze vzroste
nabidka prace. Mira nezaméstnanosti by méla béhem sledovaného obdobi dale klesat.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Primérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2005 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2006
v rozmezi 1,6 az 2,6 % a vroce 2007 pak mezi 1,4 az 2,6 %. Projekce vyvoje cen zavisi na tadé
predpokladi. Zaprvé, ceny ropy, které naznacuji, Zze energeticka slozka v poslednich letech vyrazné
pfispivala k inflaci métené pomoci HICP, by mély ve sledovaném obdobi ziistat zhruba stabilni. Zadruhé,
rust nomindlni mzdy na zaméstnance by mél béhem daného obdobi ziistat mirny. Tyto projekce vyvoje
cen tak vychazeji z ivahy, ze sekundarni dopady ristu cen ropy na mzdy budou omezené. V téchto
projekcich se rovnéz predpoklada, ze dojde k malému oziveni produktivity, které ve sledovaném obdobi
ptispéje k udrzeni zhruba stabilnich jednotkovych mzdovych nékladu. Zatteti, projekce zohlediuji pouze
ty zmény v nepfimych danich, které byly znamy s dostate¢nou jistotou do 21I.listopadu 2005.2
V neposledni fadé vychazeji projekce z ocekavani, ze cenové tlaky vyplyvajici z nekomoditnich dovozi
zustanou slabé.

POROVNANi S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCEMI PRACOVNIKU ECB ZE ZARIi 2005

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2005

(prumérné procentni zmény za rok)

2004 2005 2006
Realny HDP — zaii 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
Realny HDP — prosinec 2005 1,8 1,2-1,6 1,4-24
HICP - zaii 2005 2,1 2,1-23 1,4-24
HICP - prosinec 2005 2,1 2,1-23 1,6 -2,6

V téchto novych projekcich se rozpéti rustu realného HDP v roce 2005 pohybuje v horni ¢asti rozpéti,
které bylo pouzito v projekcich ze zati 2005. Pro rok 2006 bylo rozpéti mirn€ upraveno smeérem nahoru.
Pokud jde o inflaci métenou HICP, stavajici rozpéti pro rok 2005 se oproti projekcim ze zaii 2005
nezménilo. Pro rok 2006 vsak bylo upraveno smérem nahoru. Tato uprava je zpuisobena piedevs$im tim,
ze zkreslujici statisticky vliv reforem zdravotnictvi v Nizozemsku v roce 2006, ktery se v projekcich
ze zati 2005 podle odhadu podilel na inflaci métené HICP -0,2 procentniho bodu, jiz neni v prosincovych
projekcich zohlednén.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vsak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich a nejsou tedy zcela aktualni. Navic pro odvozeni predpokladi pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich
a externich proménnych, véetné cen ropy, pouzivaji odlisné (caste¢né nespecifikované) metodiky.

V ptipad¢ Némecka je zohlednéno piedpokladané zvyseni DPH v roce 2007 o 3 procentni body.
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Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od ruznych instituci, se shoduji v tom, Ze ro¢ni rust
HDP v eurozoné se bude v roce 2005 v priméru pohybovat mezi 1,2 a 1,4 %, v roce 2006 mezi 1,7
a2,1% a vroce 2007 v rozmezi 2,0 a 2,2 %. Zaroven by se podle progndz méla primérna ro¢ni inflace
métena HICP pohybovat v roce 2005 na tirovni mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2006 mezi 1,8 a 2,2 % a v roce
2007 mezi 1,6 a 1,9 %. VSechna tato rozpéti se nachdzeji uvniti intervalu, s nimz pracuji projekce
Eurosystému.

Tabulka Srovnani prognoz rustu realného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozéné

(prumérné procentni zmény za rok)

Rist HDP Inflace méfena HICP
Datum zvefejnéni | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Evropska komise fijen 2005 1,3 1,9 2,1 2,3 2,2 1,8
MMF zari 2005 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 1,9
OECD listopad 2005 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics Forecasts listopad 2005 1,3 1,7 - 2,2 1,9 =
Survey of Professional Forecasters fijen 2005 1,3 1,7 2,0 2,2 2,0 1,8

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2005; IMF World Economic Outlook, September 2005; OECD
Economic Outlook No 78; Consensus Economics Forecasts; a the ECB’s Survey of Professional Forecasters. Makroekonomické
projekce odborniki Eurosystému a prognézy OECD uvadéji roéni tempa rustu o€isténa od vlivu poétu pracovnich dni, zatimco
Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, ktera od vlivu po¢tu pracovnich dni o¢isténa nejsou. U ostatnich prognoz se
neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaju pouzita. Vzhledem k vys$§imu poctu pracovnich dni v roce 2004 bylo za
tento rok pramérné roc¢ni tempo rtstu HDP v eurozoéné, které neni ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni, zhruba o Ctvrt
procentniho bodu vyssi nez tempo rustu o¢isténé od vlivu poctu pracovnich dni.

© Evropské centralni banka, 2005

Adresa: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Némecko

Postovni adresa: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Némecko
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.int

Vsechna prava vyhrazena.
Zhotoveni kopii pro vzdélavaci a nekomercni ucely je povoleno s uvedenim zdroje.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené odborniky Eurosystému
prosinec 2005



