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EVROPSKA CENTRALNi BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zékladé udaji dostupnych k 19. srpnu 2005 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje v eurozong.'

Projekce ECB jsou zalozené na piedpokladech o tirokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy,
svétovém obchodu mimo eurozénu a opatienich fiskalni politiky. Piedevsim se vychazi z metodického
predpokladu, Zze kratkodobé trzni tGrokové sazby a dvojstranné sménné kurzy se v daném casovém
horizontu nezméni a zistanou na Urovni prevladajici v prvni poloving srpna. V pfipadé dlouhodobych
urokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychazi z trznich o¢ekavani zaznamenanych
v poloving srpna.” U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoétové plany jednotlivych statd
eurozony. U téchto planti se pocitd se vSemi opatienimi, kterd jiz byla schvalena 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
pfedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto
rozdila.

PREDPOKLADY TYKAJiCi SE MEZINARODNIHO PROSTREDI

Podminky ve vnéjSim prostfedi eurozony by mély v letech 2005 a 2006 zlstat priznivé. Rust redlného
HDP ve Spojenych statech by mél ziistat silny, avSak jeho tempo bude ponékud nizsi nez v roce 2004.
Ruist realného HDP asijskych ekonomik kromé Japonska by mél nadale vyrazné presahovat celosvétovy
pramér, avsak i zde by jeho tempo mélo byt pomalejsi nez v pfedchozich letech. Riist ve vétsin€ ostatnich
velkych ekonomik by mél zistat dynamicky.

Roc¢ni rust svétového realného HDP mimo zemé eurozény by podle odhadii mél dosdhnout primérnych
hodnot zhruba 4,8 % v roce 2005 a 4,6 % v roce 2006. Rist zahrani¢nich trhii, na které sméfuje export
z eurozony, by mél dosahnout Grovné zhruba 7,1 % v roce 2005 a 7,2 % v roce 2006.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Predbézny odhad, ktery Eurostat vydal pro mezictvrtletni rist redlného HDP eurozony ve druhém ctvrtleti
roku 2005, se pohybuje na urovni 0,3 %. Podle projekci by od druhé poloviny roku mélo dochazet
k mirnému oziveni ristu. Primérny ro¢ni rist redlného HDP by mél v roce 2005 dosahnout urovné mezi
1,0 % az 1,6 %, vroce 2006 pak mezi 1,3 a 2,3 %. Rust vyvozu, ktery se piedpoklada vzhledem
k ocekdvanému udrZeni silné zahrani¢ni poptavky, by ve sledovaném obdobi mél nadale podporovat
hospodarskou aktivitu a zaroven by méla postupné posilovat i domaci poptavka.

Soukroma spotieba by méla podle projekci riist v souladu s vyvojem realného disponibilniho dichodu,
k jehoz rustu by melo pfispivat posileni zaméstnanosti. Pfedpoklada se vsak, Ze rast spotieby bude

I Makroekonomické projekce ECB dopliiuji projekce odborniki Eurosystému, které dvakrat za rok sestavuji spoleéné
pracovnici ECB a narodnich centralnich bank zemi eurozény. 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 Cervnu 2001.

2 U kratkodobych urokovych sazeb mérenych trimési¢ni sazbou EURIBOR se proto predpoklada, ze béhem obdobi, pro které
jsou tyto projekce vypracovany, zlistanou nezménény na Urovni 2,12 %. Metodicky predpoklad neménnosti sménnych kurzi je
vyrazem oCekévani, Ze kurz eura k americkému dolaru zlstane v tomto obdobi na drovni 1,22 a Ze efektivni kurz eura bude
v roce 2005 v porovnani s primérem za rok 2004 o 0,1 % vyssi a v roce 2006 o 0,8 % nizsi. Trzni ocekavani nomindlnich
vynost z desetiletych stétnich dluhopisii v eurozéné ukazuji na mirny nardst z prumérné hodnoty 3,5 % v roce 2005 na
prumérnou hodnotu 3,7 % v roce 2006. U roénich pruméru cen neenergetickych komodit vyjidFenych v americkych dolarech
se ocekava rist o 6,4 % v roce 2005 a 2,4 % v roce 2006. Na zikladé vyvoje trhi s futures se ocekava, ze rocni primér cen
ropy se z 55,3 USD za barel v roce 2005 dale zvysi na 62,8 USD za barel v roce 2006.
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utlumeny, a to pfedevsim v disledku rstu ceny ropy a vlivem uspor vyvolanych pokracujicimi obavami
z vyvoje vefejnych financi a budoucnosti systémi zdravotni péfe a dichodového zabezpeceni.
U celkovych investic do stalych aktiv, jejichz rast byl v posledni dobé slaby, by mélo zaroven dojit
k oziveni, nebot’ podnikatelské investice by mély té€zit ze silné zahrani¢ni poptavky a ¢asem reagovat na
ptiznivé uveérové podminky a vysokou ziskovost podnikd. Ve sledovaném obdobi by mély i nadale
mirnym tempem rust soukromé investice do bytovych nemovitosti. Vzhledem k tomu, ze domaci
poptavka bude pravdépodobné stimulovat rist dovozu, Cisty vyvoz by podle ocekavani mél ve
sledovaném obdobi ovliviiovat rist realného HDP pouze mirng.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Primérné tempo rustu celkového HICP by se v roce 2005 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2006
pak v rozmezi 1,4 az 2,4 %. Malé snizeni miry inflace méfené pomoci HICP, které se ocekava pro rok
2006, je predevsim dusledkem statistického zpracovani navrhovanych reforem systému zdravotni péce
v Nizozemsku, které se podle odhadu budou podilet na inflaci HICP ptiblizné -0,2 procentniho bodu.
Projekce rovnéz odrazeji predpoklad slabsiho rtistu cen energii a mensi miru zmén dovoznich cen v roce
2006.

Rist nominalni mzdy na zaméstnance by mél béhem sledovaného obdobi zlistat mirny. Tato projekce
zohlednuje stavajici uroven mezd i predpoklad pouze mirného zlepSeni podminek na trhu prace a také
vychazi z Gvahy, Ze vysoky nartst cen ropy nebude mit vyznamné sekundarni dopady na nomindlni
mzdy. Projekce rtstu realného HDP a zaméstnanosti naznacuji, ze bude pomalu posilovat produktivita
prace. V dusledku tohoto vyvoje mezd a produktivity by mél rtst jednotkovych mzdovych nakladt ztstat
v letech 2005 a 2006 pomérné mirny.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-23 14-24
Reéalny HDP 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Soukroma spotieba 1,3 1,1-1,5 0,7-1,9
Vladni spotfeba 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Hrub4 tvorba fixniho kapitalu 1,4 0,4-2,0 1,3-4,5
Vyvoz (zboZi a sluzby) 5,9 2,4-52 4,6 -17,8
Dovoz (zboZi a sluzby) 6,1 22-52 43-17,7

1)U kazdé proménné a Casového horizontu vychazi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skuteénymi vysledky a
minulymi projekcemi centralnich bank eurozony. Projekce redlného HDP ukazuji udaje o€isténé od vlivu poctu pracovnich dni.

SROVNANI S PROJEKCEMI Z CERVNA 2005

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki Eurosystému zvefejnénymi v Meésicnim
bulletinu v ¢ervnu 2005 bylo rozpéti projekce ristu realného HDP eurozoény v letech 2005 a 2006 mirn¢
smérem doli a pro rok 2006 pak zejména vliv pfedpokladu vysSich cen ropy na realny disponibilni
diichod.

Ve srovnani s projekcemi z ¢ervna 2005 bylo rozpéti projekce ro¢niho tempa ristu celkového HICP pro
rok 2005 a 2006 upraveno smérem nahoru. Tato uprava pfredevsim odrazi zminény piedpoklad vyssich
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cen ropy za rok 2005 a 2006, které naznacuji, ze energetickd slozka vyraznéji pfispéje k rastu celkového
HICP. Ve srovnani s projekcemi z cervna by mél podil neenergetické slozky ztistat v zasadé nezménén.

Tabulka B Srovnani makroekonomickych projekci pro eurozonu

(pramérné procentni zmény za rok)

2004 2005 2006
HICP — ¢erven 2005 2,1 1,8-22 09-2,1
HICP — zati 2005 2,1 2,1-23 1,4-24
Reéalny HDP — €erven 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Realny HDP — zafi 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
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