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EVROPSKA CENTRALNi BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zéklad¢ udaji dostupnych k 18. srpnu 2006 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje
eurozény.' Podle téchto projekei by mél pramérny roéni riist redlného HDP dosahnout v roce 2006 tempa v rozmezi
2,2 az 2,8 % a v roce 2007 pak mezi 1,6 a 2,6 %. Primémé tempo ristu celkového harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2006 mélo pohybovat mezi 2,3 a 2,5 %, v roce 2007 pak mezi 1,9 a 2,9 %.

Metodické predpoklady o irokovych sazbach, devizovych kurzech, cendch ropy a opatienich fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se tirokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychdzi z trznich oéekavani. V ptipadé
kratkodobych trokovych sazeb méfenych tfimési¢ni sazbou EURIBOR jsou trzni ocekdvani zaloZzena na
forwardovych sazbach aktualnich k 8. srpnu a odrazeji momentalni stav vynosové kiivky v daném case. To ukazuje
na narist z pramérné hodnoty 3,1 % v roce 2006 na pramérnou hodnotu 3,9 % v roce 2007. Trzni ocekavani
nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné k 8. srpnu ukazuji na mirny narlst z primérné
hodnoty 3,9 % v roce 2006 na praimeér 4,1 % v roce 2007. Na zaklad¢€ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho
obdobi konciciho 9. srpna se oc¢ekava, ze primérné rocni ceny ropy dosdhnou v roce 2006 urovné 71,0 USD za barel
a v roce 2007 pak 77,6 USD za barel. Primérny ro¢ni rtist cen neenergetickych komodit vyjadienych v americkych
dolarech by mél dosahnout 26,2 % v roce 2006 a 8,4 % v roce 2007.

Predevsim se vychazi z metodického piedpokladu, ze dvojstranné devizové kurzy se v daném casovém horizontu
nezméni a zistanou na urovni prevladajici béhem dvoutydenniho obdobi konciciho 8. srpna. Z toho vyplyva kurz
eura k americkému dolaru na Grovni 1,28 a efektivni kurz eura o 1,2 % vyssi, nez byl primér za rok 2005.

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 ktera byla podrobné rozpracovana a u nichz je velmi
pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou.

Predpoklady o mezindrodnim prostredi

Podminky ve vnéj$im prostredi eurozény by mély ve sledovaném obdobi zistat ptiznivé. Ocekava se, ze zatimco ve
Spojenych statech bude tempo rtstu realného HDP ve srovnani s uplynulymi lety mirné slabnout, v rozvijejicich se
asijskych ekonomikach by mélo i nadile znaéné presahovat celosvétovy prumér. Ve vétSin€ ostatnich velkych
ekonomik je rovnéz ocekavan dynamicky rist.

Celkové by ro¢ni rist svétového realného HDP mimo eurozénu mél v roce 2006 dosahnout v pruméru piiblizné
tempa 5,2 % a v roce 2007 pak 4,9 %. Rist vnéjsich exportnich trhti eurozény by se mél v roce 2006 pohybovat na
urovni 8,7 %, v roce 2007 na urovni 6,6 %.

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odborniklt Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Uplatiiované metody odpovidaji metodam pouzivanym pii sestavovani
projekci Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven
2001. K vyjadteni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato
rozpéti jsou vysledkem rozdilit mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Site rozpéti je
stanovena jako dvojnasobek prumérnych absolutnich hodnot téchto rozdilu.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB n
z&fi 2006



Projekce ristu realného HDP

Predbézny odhad, ktery Eurostat vydal pro realny HDP eurozony ve druhém ctvrtleti roku 2006, naznacuje vyrazny
mezictvrtletni rist na Grovni 0,9 %, poté co v prvnim ctvrtleti tohoto roku dosahl 0,6 %. Toto posileni ristu HDP
odpovida pfiznivym udajim vyplyvajicim z pruzkumi. Ve sledovaném obdobi by mél mezictvrtletni rist HDP zGstat
na urovni zhruba 0,5 % s vyjimkou prvniho ¢tvrtleti 2007, kdy by ho pravdépodobné mélo mirné tlumit vyrazné
zvyseni nepfimych dani.

Vzhledem k témto okolnostem by mél rust redlného HDP dosahnout v roce 2006 Grovné mezi 2,2 a 2,8 %, v roce
2007 pak mezi 1,6 a 2,6 %. Pokud jde o hlavni faktory, ekonomickou aktivitu by navzdory mirnému poklesu
konkurenceschopnosti mél ve sledovaném obdobi nadale podporovat rist vyvozu, jelikoz se predpoklada, ze silné
tempo rastu zahrani¢ni poptavky bude pokracovat. Soukroma spotieba by se méla zvySovat v souladu s realnym
disponibilnim diichodem, na ktery bude mit pozitivni vliv pfedev§im zlepSeni situace na trhu prace. Rostouci ceny
energii v roce 2006 a rist neptimych dani v roce 2007 by vSak podle projekci mély tlumit spotfebu. V posledni dobé
doslo ke zrychleni rastu celkovych investic do stalych aktiv. Za situace, kdy pfetrvavaji vyhodné podminky pro
financovani, vysoka ziskovost a pfiznivé perspektivy vyvoje poptavky, by tento rist by mél zustat silny. Rust investic
do soukromych bytovych nemovitosti by mél ve sledovaném obdobi mirnym tempem pokracovat.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2005 2006 2007
HICP 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
Realny HDP 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Soukroma spotreba 1,5 1,8-2,2 0,9-2,1
Vladni spotieba 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Hruba tvorba fixniho kapitalu 2,7 3,0-4,6 2,1-5,3
Vyvoz (zbozi a sluzby) 4,2 6,0-8,8 3,4-6,6
Dovoz (zbozi a sluzby) 5,2 5,7-8,7 3,1-6,5

1) U kazdé proménné a Casového horizontu vychazi rozpéti z primémého absolutniho rozdilu mezi skutenymi vysledky
a minulymi projekcemi centralnich bank eurozony. Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje ocisténé od vlivu poctu
pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvnitf eurozony.

2) Projekce ze zafi 2006 v projekcich pro eurozonu v roce 2007 poprvé zahrnuji Slovinsko jako souéast eurozony. Vaha Slovinska
na HDP eurozony v roce 2005 ¢inila 0,3 %. Procentni zmény pro rok 2007 vychazeji ze slozeni eurozony, které zahrnuje Slovinsko
jiz v roce 2006.

Projekce cen a nakladu

Primémé tempo rustu celkového HICP by se vroce 2006 mélo pohybovat mezi 2,3 a 2,5 %, v roce 2007 pak
v rozmezi 1,9 az 2,9 %. Projekce vyvoje cen pro rok 2006 odrazeji vyznamny vliv vyssi ceny energii a neropnych
komodit. I kdyz by se podle aktualnich futures mél tento podil v pfiStim roce snizit, inflaci meéfenou pomoci HICP
budou vroce 2007 vyrazné ovliviiovat vyssi nepiimé dané. Tyto projekce vyvoje cen vychazeji ztvahy, ze
sekundarni dopady ristu cen ropy na mzdy budou omezené a ze dojde k urcitému zlepSeni situace na trhu prace, coz
by mélo ve sledovaném obdobi vést k mirnému zrychleni ristu mezd. Vzhledem k tomu, Ze se ocekava relativng staly
rust produktivity, mélo by ve sledovaném obdobi dojit k mirnému zvySeni nékladi na jednotku pracovni sily.
V neposledni fad¢ vychazeji projekce HICP z ptedpokladu, ze nekomoditni dovozy nevytvareji vyrazné tlaky na rtst

cen.
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Srovndni s projekcemi z cervna 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovnikii Eurosystému zvetejnénymi v Mé&siénim bulletinu
v ¢ervnu 2006 byla rozpéti projekci ristu redlného HDP eurozony v letech 2006 a 2007 mirné posunuta smérem
nahoru. Doslo k tomu pfedev§im v disledku vyssiho tempa rlstu v prvnim pololeti tohoto roku, které predcilo

puvodni ocekavani, ale také v souvislosti s pfiznivymi signaly vyplyvajicimi z prizkumu, pozitivnim vyvojem na

trhu prace, a tudiz mirné lepsim vyhledem pro domaci poptavku v eurozone béhem sledovaného obdobi.

Nové rozpéti pro ro¢ni tempo rastu celkového HICP v roce 2006 se pohybuje v horni ¢asti rozpéti v projekcich
z ¢ervna 2006. Rozpéti pro rok 2007 bylo v projekcich posunuto smérem nahoru a tato uprava odrazi predpoklad
vyssich cen energii. V dusledku tohoto pfedpokladu se slozka energii podili vyraznéji na celkovém HICP.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2006

(pramérné procentni zmény za rok)

2005 2006 2007
Realny HDP — cerven 2006 1,4 1,8-2,4 1,323
Realny HDP — zaii 2006 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
HICP — cerven 2006 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
HICP — zati 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
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