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EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zéklad¢ tdaji dostupnych k 23. tnoru 2007 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje
eurozény.' Podle téchto projekei by mél pramérny roéni riist redlného HDP dosahnout v roce 2007 tempa v rozmezi
2,1 az 2,9 % a v roce 2008 pak mezi 1,9 a 2,9 %. Primémé tempo ristu celkového harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 1,5 a 2,1 % a v roce 2008 mezi 1,4 a 2,6 %.

Metodické predpoklady o irokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy a opattenich fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se urokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychézeji z trznich ocekavani (datum
pro uzéavérku udaji bylo 13. unora 2007). V ptipadé kratkodobych urokovych sazeb métenych tiimésiéni sazbou
EURIBOR jsou trzni oc¢ekavani zalozena na forwardovych sazbach a odrazeji momentalni stav vynosové kiivky
k datu uzavérky.? To ukazuje na narast z hodnoty 3,8 % v polovin€ unora na pruimérnou hodnotu 4,2 % v roce 2007
a4,3 % vroce 2008. Trzni o¢ekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na
plochy profil kolem hodnoty 4,1 % z poloviny tnora, s primérem 4,2 % v roce 2007 i v roce 2008. Na zakladé
vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi kon¢iciho ke dni uzavérky se ocekava, ze primérné rocni
ceny ropy dosdhnou v roce 2007 trovné 59,9 USD za barel a v roce 2008 pak 63,4 USD za barel. Primérny
meziro¢ni rist cen neenergetickych komodit vyjadienych v americkych dolarech by mél dosahnout 14,5 % v roce
2007 a 5,0 % v roce 2008.

Predevsim se vychazi z metodického piedpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzi eura v daném casovém
horizontu na Grovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzavérky. Z toho vyplyva predpoklad
kurzu eura k americkému dolaru na urovni 1,30 a efektivni kurz eura o 1,7 % vyssi nez jeho prumér za rok 2006.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony. U téchto pland se pocita se
vSemi opatfenimi, ktera jiz byla schvalena parlamentem, nebo ktera byla podrobné rozpracovana aunichz je
pravdépodobné, ze legislativnim procesem tspé$né projdou.

Predpoklady o mezindrodnim prostredi

Podminky ve vnéjsim prostfedi eurozony by mély ve sledovaném obdobi ztistat priznivé. 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 nadale znacné piesahovat celosvétovy prumér. Ve vétSiné ostatnich velkych
ekonomik se rovnéz ocekava pokracovani dynamického ristu.

Celkové by meziro¢ni rust svétového realného HDP mimo eurozénu mél v roce 2007 dosdhnout praimérného tempa
priblizné 5,1 %, v roce 2008 pak 5,0 %. Rist na vyvoznich trzich eurozény by mél dosahnout zhruba 5,5 % v roce
2007 a 6,9 % v roce 2008.

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odborniki Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Uplatiiované metody odpovidaji metodam pouzivanym pfi sestavovani
projekci Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven
2001. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato
rozpéti jsou vysledkem rozdil mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik piedchozich let. Sife rozpéti je
stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili.

Tento ramecek obsahuje metodickou poznamku o moznych rozdilech mezi piedpoklady o kratkodobych trznich urokovych
sazbach pouzitych v projekcich a sazbach terminovych obchodi EURIBOR.
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Projekce ristu realného HDP

Po mimotadné vyrazném rastu redlného HDP eurozény v roce 2006, kdy podle predbézného odhadu Eurostatu pro
¢tvrté Ctvrtleti roku dosahla jeho hodnota 0,9 %, by mél meziétvrtletni rust ve sledovaném obdobi dosdhnout Grovné
zhruba 0,6 %. Za této situace by se podle projekci mél primérny mezirocni rist realného HDP pohybovat v roce 2007
v rozmezi 2,1 a 2,9 % a v roce 2008 mezi 1,9 a 2,9 %. K urcujicim faktorim patfi rist vyvozu, ktery by i pfes urcitou
ztratu konkurenceschopnosti mél ve sledovaném obdobi nadale podporovat ekonomickou aktivitu vzhledem
k oekavanému udrzeni silné zahraniéni poptavky. Soukroma spotfeba by méla posilovat celkoveé v souladu
s vyvojem realného disponibilniho dichodu, ktery by mélo ovlivnit zejména zlepSovani situace na trhu prace. Rist
celkovych investic do stalych aktiv by vzhledem k pokracujicim pfiznivym podminkdm financovani, vysoké
ziskovosti podnikil a priznivé perspektivé vyvoje poptavky mél byt i nadale silny.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
Reélny HDP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Soukroma4 spotieba 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Vladni spotieba 23 0,8-1,8 1,0-2,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 4.9 2,4-5,0 1,051
Vyvoz (zbo# a sluzby) 8,3 4,7-1,7 4,1-7,3
Dovoz (zboZi a sluzby) 7,9 3,7-7,1 42-7.6

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

2) Soucasti projekei pro eurozoénu je od roku 2007 Slovinsko. Procentni zmény pro rok 2007 vychézeji ze slozeni eurozony, které
zahrnuje Slovinsko jiz v roce 2006. Vaha Slovinska na HDP eurozony ¢ini zhruba 0,3 %.

Projekee cen a nakladi

Primérné tempo rustu celkového HICP by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 1,5 a 2,1 % a v roce 2008 mezi 1,4
a2,6 %. V souladu s predpoklady o cenach ropy, které vychazeji z aktudlnich cen futures s ropu, by mél byt podil
rostoucich cen energii a neropnych komodit na vyvoji spotiebitelskych cen relativné maly. Soucasné tyto projekce
vychédzeji z oéekavani, ze se rist mezd ve sledovaném obdobi mirné zvysi. V téchto projekcich se rovnéz
predpoklada, ze rist produktivity zistane relativné staly, coz ukazuje na rtst jednotkovych mzdovych nakladi ve
sledovaném obdobi. Hlavnim faktorem ovliviiujicim miru inflace méfenou pomoci HICP v roce 2007 budou vyssi
nepiimé dané (s celkovym podilem eurozony na mife inflace métené pomoci HICP ve vysi 0,5 procentniho bodu).
Naopak pro rok 2008 neni vliv nepfimych dani v téchto projekcich obsazen. V neposledni fadé vychazeji projekce
HICP z ocekévani stle stabilniho, byt’ mirné klesajiciho ristu ziskovych marzi.

Porovndni s projekcemi z prosince 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2006, byla v téchto projekcich rozpéti rastu realného HDP pro rok 2007 a 2008
upravena mirné smérem nahoru. Tato uprava odrazi zejména pfiznivy vysledek HDP ve druhém pololeti roku 2006
a niz8i ceny ropy, nez se diive predpokladalo.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB
biezen 2007



Nové rozpéti roéniho tempa ristu celkového HICP pro rok 2007 se pohybuje ve spodni Casti rozpéti v projekcich
z prosince 2006 a odrazi predevsim predpoklad nizSich cen energii. Rozpéti pro rok 2008 bylo upraveno smérem
nahoru, a odrazi tak predevsim predpoklad mirn¢ vyssich mzdovych tlakti nez v projekcich z prosince 2006.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2006

(pramérné procentni zmény za rok)

2006 2007 2008
Realny HDP — prosinec 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Redlny HDP — brezen 2007 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
HICP - prosinec 2006 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
HICP — brezen 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Metodickd pozndmka k predpokladim o kratkodobych urokovych sazbach pouzitym v projekeich

Predpoklady o kratkodobych trznich urokovych sazbach pouzit¢é v makroekonomickych projekcich
Eurosyst¢tmu/ECB jsou tfimési¢ni forwardové sazby vypocitané z vynosové kiivky kupdénit s nulovou sazbou
odhadnuté za pouziti Nelson-Siegel-Svenssonovy metody, kterou centralni banky bézné pouzivaji pro odhad
vynosovych kiivek.®

Tyto predpoklady o urokovych sazbach se tedy mohou mirné liit od sazeb futures EURIBOR, které tcastnici trhu
¢asto pouzivaji jako ukazatele budoucich kratkodobych urokovych sazeb. ECB se rozhodla pouzit forwardové sazby,
nebot’ futures EURIBOR jsou likvidni pouze do tfilet¢ho horizontu a pro nékteré modelové simulace je tieba cely
vyvoj urokovych sazeb az po dobu deseti let. Pro konzistentni vypocet predpokladi o kratkodobych a dlouhodobych
urokovych sazbach v projekcich je navic tieba cela vynosova kiivka pro dobu az deseti let.

Rozdily mezi forwardovymi sazbami a sazbami futures jsou dany piedevs§im rozdilnymi zvyklostmi kotovani sazeb
futures EURIBOR a swapovych sazeb z dluhopisti s nulovym kupénem udavanych Reuters, které se pouzivaji pii
stanoveni swapové kiivky za eurozonu prostiednictvim Nelson-Siegel-Svenssonovy metody. Rozdily se tykaji
predevsim metody slozeného uroceni a metody pocitani dni.

Pokud jde o zvyklosti pfi slozeném Groceni, tirokové sazby, které se vztahuji na dobu kratsi nez jeden rok, naptiklad
tiimésic¢ni forwardové sazby, se obvykle vyjadiuji na ro¢nim zékladé, a je tedy nutné je anualizovat. Forwardové
sazby pouzivané pracovniky ECB se vypocitavaji jako sazby slozeného uroku, a zohlednuji tedy ,,urok z Groku‘.
Sazby EURIBOR jsou naopak kotovany jako sazby jednoduchého uroku, které jsou nizsi (zhruba o pét bazickych
bodu pii soucasné Grovni urokovych sazeb) nez srovnatelné sazby slozeného uroku.

Dalsi dulezita zvyklost v souvislosti s urokovymi sazbami se tyka predpokladané délky roku. Swapové sazby
z dluhopist s nulovym kupénem udévané Reuters jsou kotovany jako skutecné/skute¢né. To znamend, ze dané
obdobi je anualizovano s predpokladanou délkou roku 365 dni (nebo 366 dni v pfestupném roce). Sazby EURIBOR
jsou naopak kotovany jako skute¢né/360. Jsou tedy o néco nizsi (v souCasnosti piiblizné o 6 bazickych bodi) nez
srovnatelné sazby z dluhopist s nulovym kuponem.

Rozdily vyplyvajici z kotacnich zvyklosti zpusobuji, ze predpoklady o urokovych sazbach pro projekce jsou
ze tyto predpoklady o urokovych sazbach jsou vypocteny mechanicky z vynosové kiivky a neobsahuji zadné
hodnotici faktory.

*  Viz publikace ,,Zero-coupon yield curves: technical documentation®, BIS Papers No 25, Banka pro mezinarodni platby, 2005.
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