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Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB
Na zakladé udaji dostupnych k 18. tmoru 2005 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje v eurozong.!

Projekce ECB jsou zalozené na fadé predpokladti o urokovych sazbach, sménnych kurzech, cendch ropy, svétovém obchodu
mimo eurozonu a opatfenich fiskalni politiky. Pfedevsim se vychazi z metodického predpokladu, ze kratkodobé trzni
urokové sazby a dvojstranné sménné kurzy se v daném ¢asovém horizontu nezméni a ztistanou na urovni prevladajici béhem
dvou tydnl pied 8. Gnorem. V ptipadé dlouhodobych tGrokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin se vychazi
z trznich o&ekavani zaznamenanych do 8. tnora.” U fiskalni politiky jsou zakladem projekei rozpo&tové plany jednotlivych
stati eurozony. U téchto planti se pocitd se vSemi opatfenimi, kterd jiz byla schvalena parlamentem, nebo ktera byla
podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem Gsp&$né projdou.

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

Piedpoklady tykajici se mezinarodniho prostiredi

Rust svétové ekonomiky by mél ve sledovaném obdobi zistat silny, i kdyz jeho tempo by mélo byt nizsi nez v roce 2004.
Také rist realného HDP ve Spojenych statech by mél zistat silny, avSak nizs$i nez v roce 2004. Rust realného HDP
asijskych ekonomik kromé Japonska by mél nadale ptesahovat celosvétovy primér, avsak i zde bude jeho tempo nizsi nez
v pfedchozich letech. Rist v ostatnich velkych ekonomikach by mél ziistat dynamicky. Navic I1ze ocekavat, ze rychly ruast
budou i nadale vykazovat zemé, které 1. kvétna 2004 pristoupily k EU. Piedpoklada se, ze béhem sledovaného obdobi dojde
s pokracujici svétovou expanzi k mirnému zvyseni celosvétové inflace.

Ro¢ni rust svétového realného HDP mimo zemé eurozény by podle odhadii mél dosdhnout pramérnych hodnot zhruba
4,7 % v roce 2005 a 4,6 % v roce 2006. Rust vnéjsich trhi, na které smétuje export z eurozony, by mel dosahnout urovné
zhruba 8,0 % v roce 2005 a 7,4 % v roce 2006.

Projekce ECB dopliiuji projekce odbornikii Eurosystému, které dvakrat za rok sestavuji spoleéné pracovnici ECB
anarodnich centralnich bank zemi eurozony. Pouzité postupy odpovidaji tém, které se pouZzivaji pro projekce
Eurosystému. Jsou popsany v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, kterou ECB
vydala v ¢ervnu 2001.

U kratkodobych trokovych sazeb méfenych tiimésicni sazbou EURIBOR se proto pfedpoklada, Ze béhem obdobi, pro
které jsou tyto projekce vypracovany, zistanou nezménény na urovni 2,14 %. Metodicky pfedpoklad neménnosti
sménnych kurzil je vyrazem ocekavani, ze kurz eura k americkému dolaru zlstane v tomto obdobi na Grovni 1,30 a Ze
efektivni kurz eura bude v porovnani s primérem za rok 2004 o 1,8 % vyssi. Trzni oCekavani nominalnich vynost
z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na mirny nartst z primérné hodnoty 3,7 % v roce 2005 na tésné pod
4,0 % v roce 2006. U ro¢nich pramért cen neenergetickych komodit vyjadienych v americkych dolarech se o¢ekava rust
0 3,3 % vroce 2005 a 1,5 % v roce 2006. Na zaklad¢ vyvoje trhi s futures se ocekava, ze roéni primér cen ropy se
z 44,7 USD za barel v roce 2005 postupné snizi na 42,2 USD za barel v roce 2006.



Projekce ristu realného HDP

Predbézny odhad, ktery Eurostat vydal pro mezictvrtletni rust redlného HDP eurozony ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004°,
potvrzuje zpomaleni hospodaiské aktivity ve druhé poloviné loiiského roku. Existuji vSak divody se domnivat, Ze tento
pokles bude pouze docasny. Vzhledem k témto okolnostem by mél rust realného HDP dosahnout v roce 2005 tGirovné mezi
1,2 a 2,0 %, v roce 2006 pak mezi 1,6 a 2,6 %. Rist vyvozu, ktery se ptedpoklada vzhledem k ocekavanému udrzeni silné
zahrani¢ni poptavky, by ve sledovaném obdobi mél nadale podporovat hospodarskou aktivitu. Domaci poptavka
i zamé&stnanost by mély postupné posilovat. V disledku lepsich pracovnich vyhlidek a strukturalnich reforem na trzich prace
v riiznych zemich eurozony se zaroven ocekava, ze vzroste nabidka prace. Podle projekci by v letosnim roce mela obecné
zacit klesat nezameéstnanost.

V ramci domacich vydaji jako slozek HDP by soukroma spotieba méla rist v souladu s vyvojem realného disponibilniho
duchodu. K ristu redlného disponibilniho diichodu bude pfispivat siln€jsi rist zaméstnanosti, nizsi inflace a ptiznivy vyvoj
jinych ptijmovych slozek, jako naptiklad pfijmy z rozdélenych ziskt. Mira uspor by vSak méla i nadale ztstat vysoka, mimo
jiné v dusledku obav ohledné vyvoje vefejnych financi a budoucnosti systému zdravotni péce a dichodového zabezpeceni.
U celkovych investic by mélo dojit k oziveni, a to pfedevsim diky podnikatelskym investicim, které budou tézit z ptiznivych
uvérovych podminek a vysoké ziskovosti podniki. Ve sledovaném obdobi by mély i nadale mirnym tempem rust soukromé
investice do bytovych nemovitosti. Vzhledem k tomu, ze domaci poptavka bude stimulovat rist vyvozl, by podle o¢ekavani
¢isty vyvoz nemél ve sledovaném obdobi ovliviiovat rist redlného HDP.

Projekce cen a nakladiu

Primérné tempo rastu celkového HICP by se v roce 2005 mélo pohybovat mezi 1,6 a 2,2 %, v roce 2006 pak v rozmezi 1,0
az 2,2 %. Tato projekce vychazi z predpokladu nizSich cen ropy a mensiho vlivu nepfimych dani a regulovanych cen
v letech 2005 a 2006 nez v roce 2004.

Rist nominalni mzdy na zaméstnance by mél béhem sledovaného obdobi zustat mirny. Tato projekce zohlediuje stavajici
urovenn mezd a piedpoklad velmi mirného zlepSeni podminek na trhu prace, a také vychazi z uvahy, Zze nedojde
k vyznamnym sekundarnim dopadim vyssich cen ropy na nominalni mzdy. Projekce rustu realného HDP a zaméstnanosti
naznacuji, ze bude pomalu posilovat produktivita prace. V dusledku tohoto vyvoje mezd a produktivity by mél rast
jednotkovych mzdovych nakladt zistat v letech 2005 a 2006 pomérné mirny.

Tabulka A: Makroekonomické projekce pro eurozonu

(prim&rné procentni zmény za rok)"

2004 2005 2006
HICP 2,1 1,6 -22 1,0-22
Reédlny HDP 1,8 1,2-2,0 1,6 —2,6
Soukroma spotieba 1,1 1,2-1,8 1,2-2.6
Vladni spotieba 1,5 0,7-1,7 0,6 — 1,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,7 1,6 —4,2 2,1-53
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,1 40-7,0 49-8,1
Dovoz (zboZi a sluzby) 6,5 47-8,1 49-8,3

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

Na tempo rustu ve ¢tvrtém Etvrtleti roku 2004 mé vyznamny vliv podstatna statisticka Gprava tohoto tdaje smérem doli
v disledku neobvykle vysokého poctu pracovnich dni v tomto ¢tvrtleti.



Srovnani s projekcemi z prosince 2004

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovnikid Eurosystému zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v prosinci
2004, bylo rozpéti projekce rustu realného HDP eurozony v letech 2005 a 2006 mirné posunuto smérem dolti. Zmény
metodickych pfedpokladi jsou oproti prosincovym projekcim malé a jejich dopady pouze omezené. Snizeni projekce rustu
pro rok 2005 piedevsim odrazi disledky vyvoje ve ctvrtém cEtvrtleti roku 2004, ktery byl horsi nez se ocekavalo.

Rozpéti projekce roc¢niho tempa ristu celkového HICP pro rok 2005 lezi uvniti rozpéti z makroekonomickych projekei
z prosince 2004. Rozpéti projekce ristu HICP v roce 2006 se nezménilo.

Tabulka B: Srovnani makroekonomickych projekci pro eurozonu

(prumeérné procentni zmény za rok)

2004 2005 2006
HICP - biezen 2005 2,1 1,6 —2,2 1,0-2,2
HICP — prosinec 2004 2,1-23 1,5-2,5 1,0-2,2
Realny HDP — biezen 2005 1,8 1,2-2,0 1,6 —2,6
Reélny HDP — prosinec 2004 1,6 -2,0 14-24 1,7-2,7




