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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zékladé¢ udaji dostupnych k 24. srpnu 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
2,2 az 2,8 % a v roce 2008 pak mezi 1,8 a 2,8 %. Primémé tempo ristu celkového harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 1,9 a 2,1 % a v roce 2008 mezi 1,5 a 2,5 %.

Metodické predpoklady o irokovych sazbdch, sménnych kurzech, cenach ropy a opatienich fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se Grokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychazeji z trznich o¢ekavani (datum
pro uzavérku udaji bylo 14. srpna 2007). V piipadé kratkodobych trokovych sazeb méfenych tfimési¢ni sazbou
EURIBOR jsou trzni oc¢ekavani zalozena na forwardovych sazbach a odrazeji momentalni stav vynosové kiivky
k datu uzavérky. Ta ukazuje na celkovou primérnou hodnotu 4,3 % vroce 2007 a4,5% vroce 2008. Trzni
ocekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné ukazuji na plochy profil kolem hodnoty
4,5 % z poloviny srpna. Zakladni projekce obsahuje také predpoklad, Ze rozpéti sazeb bankovnich Gvért a trznich
sazeb ve sledovaném obdobi mirn¢ vzroste, a bude tak odrazet nedavnou epizodu zvysené nejistoty na financ¢nich
trzich. Na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzavérky se ocekava, ze
primérné roéni ceny ropy dosdhnou v roce 2007 tirovné 68,1 USD za barel a v roce 2008 pak 71,9 USD za barel.
Primérny meziro¢ni rist cen neenergetickych komodit vyjadfenych v americkych dolarech by mél dosahnout 20,0 %
v roce 2007 a 5,7 % v roce 2008.

Vychazi se z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzi eura v daném ¢asovém horizontu
na urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. Z toho vyplyvéa predpoklad kurzu eura
k americkému dolaru na Grovni 1,37 a efektivni kurz eura, ktery je v roce 2007 v pruméru o 3,1 % vyssi nez jeho
pramér za rok 2006 a v roce 2008 o 0,5 % vyssi nez prumér za rok 2007.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statl eurozony. U téchto pland se pocita se
vSemi opatfenimi, ktera jiz byla schvalena parlamentem, nebo ktera byla podrobné rozpracovana au nichz je
pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Podminky ve vné€j$im prostiedi eurozony by mély podle zakladni projekce zistat ve sledovaném obdobi piiznivé.
Ocekava se, ze zatimco ve Spojenych statech a Japonsku bude tempo rustu realného HDP ve srovnani s uplynulymi
lety mirné sldbnout, v rozvijejicich se asijskych ekonomikach by meélo i nadale znaéné piesahovat celosvétovy
pramér. Ve vétsiné ostatnich velkych ekonomik se rovnéz ocekavé pokra¢ovani dynamického ristu.

Celkoveé by meziro¢ni rust svétového realného HDP mimo eurozénu mél v roce 2007 dosahnout primérného tempa
ptiblizné 5,6 % a v roce 2008 pak 5,3 %. Rist na vyvoznich trzich eurozony by mél dosahnout zhruba 5,5 % v roce
2007 a 6,9 % v roce 2008.

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliiuji projekce odbornikli Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Uplatiiované metody odpovidaji metodam pouzivanym pii sestavovani
projekei Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven
2001. K vyjadieni nejistoty ohledné projekcei je vysledek pro kazdou proménnou uvadeén jako rozpéti moznych hodnot. Tato
rozpéti jsou vysledkem rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Sife rozpéti je
stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili. Za stavajici situace je v disledku vyvoje na
finan¢nich trzich nejistota spojena s témito projekcemi pravdépodobné vyssi nez obvykle.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB n
Zafi 2007



Projekce ristu realného HDP

Podle predbézného odhadu Eurostatu pro druhé ctvrtleti 2007 by mél mezictvrtletni rist ve druhém ctvrtleti 2007
dosahnout urovné 0,3 %, zatimco v prvnim ¢tvrtleti leto§niho roku dosahl 0,7 %. Redlny HDP mél ve sledovaném
obdobi rist mezictvrtletnim tempem zhruba 0,5-0,6 %. Za této situace by se podle projekci mél primérny meziro¢ni
rust realného HDP pohybovat v roce 2007 v rozmezi 2,2 a 2,8 % a v roce 2008 mezi 1,8 a 2,8 %. K urCujicim
faktorim patfi rust vyvozu, ktery by mél nadale podporovat ekonomickou aktivitu, nebot’ se predpoklada, ze
zahrani¢ni poptavka bude pokracovat v solidnim rustu. Silny rist vyvozu a rostouci zisky by mély podpofit rist
investiéni aktivity, i kdyz se ptredpoklada, ze s dozravanim investiniho cyklu a se zpfisfiovanim podminek
financovani se jeho tempo zmirni. Riist soukromé spotieby by mély podporovat priznivé trendy na trhu prace.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
Redlny HDP 2,9 2228 1,8-2,8
Soukroma spotieba 1,9 1,4-1,8 1,5-2,7
Vladni spotieba 1,9 1,3-2,3 1,2-2,2
Hrubé tvorba fixniho kapitalu 52 3,652 1,4-4,6
Vyvoz (zbozi a sluzby) 8,2 4,6-7,4 3,9-7,1
Dovoz (zbozi a sluzby) 7,9 3,7-6,7 3,6-7,0

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji tidaje ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvnitf eurozony.

2) Vykazané hodnoty vychazeji ze slozeni eurozony, které zahrnuje Slovinsko jiz v roce 2006, s vyjimkou tdaji o HICP, kde je
Slovinsko zahrnuto az od roku 2007. Projekce ze zati 2007 zahrnuji v rozpéti pro rok 2008 poprvé jako soucast eurozony Kypr
a Maltu. Vypocet primérné procentni zmeny za rok 2008 vychazi ze slozeni eurozoény, které zahrnuje tidaje za Kypr a Maltu pro rok
2007 i rok 2008. Vahy Kypru, Malty a Slovinska na HDP eurozony jsou zhruba 0,2 %, 0, 1% a 0,3%.

Projekce cen a nakladi

Primérné tempo rustu celkového HICP by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 1,9 a 2,1 % a v roce 2008 mezi 1,5
a 2,5 %. V souladu s predpoklady o cenach ropy, které vychazeji z aktualnich cen futures s ropou, by ve srovnani
s minulymi roky mél pozitivni ptispévek cen energii a neropnych komodit k vyvoji spotiebitelskych cen vyrazné
klesnout. Navic prispévek z nepfimych dani, s nimz se dosud pocitalo, by mél v roce 2008 byt podle projekci nulovy,
zatimco v roce 2007 ¢inil 0,5 procentniho bodu. Soucasné tyto projekce vychazeji z oéekavani, ze rist mezd ve
sledovaném obdobi bude oproti roku 2006 mirné vyssi. V téchto projekcich se rovnéz predpoklada, ze rist
produktivity zlstane relativné staly, coz ukazuje na rust jednotkovych mzdovych naklada. Jejich vliv vSak v zakladni
projekci tlumi mirné klesajici rust ziskovych marzi.

Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2007

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mési¢nim bulletinu v ¢ervnu 2007, bylo v téchto projekcich rozpéti ristu redlného HDP pro rok 2007 upraveno
mirné smérem doll. Tato uprava odrazi vliv mirné vyssich cen ropy a ponekud pfisnéjsich podminek financovani.
Rozpéti rtstu realného HDP pro rok 2008 ziistava nezménéné.

Nova rozpéti roéniho tempa ristu celkového HICP pro rok 2007 a 2008 se pohybuji uvniti intervalt v projekcich
z ¢ervna 2007.
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Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2007

(prumérné procentni zmeény za rok)

2006 2007 2008
Realny HDP — cerven 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Realny HDP — zati 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
HICP — ¢erven 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
HICP — zati 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
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