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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé¢ udaji dostupnych k 24. listopadu 2006 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony'. Primérny roéni rist redlného HDP by mél v roce 2006 dosahnout
tempa mezi 2,5 a 2,9 %, v roce 2007 by se mé¢l pohybovat v rozmezi 1,7 az 2,8 % a v roce 2008 mezi 1,8
a2,8 %. Primérné tempo rustu celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se
v roce 2006 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2007 v rozmezi 1,5 a 2,5 % a v roce 2008 pak mezi
1,3a2,5%.

METODICKE PREDPOKLADY

Projekce odbornikii Eurosystému jsou zalozené na tadé piedpokladii o urokovych sazbach, sménnych kurzech,
cenach ropy a opatfenich fiskalni politiky.

V piipad¢ urokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychazi z trznich ocekavani. Predpoklady
o kratkodobych turokovych sazbach méfenych tfimési¢ni sazbou EURIBOR vychazeji z forwardovych sazeb
ke 14. listopadu 2006 a odrazeji momentalni stav vynosové kiivky v daném case. Tyto pfedpoklady ukazuji na nardst
z pramérné hodnoty 3,1 % v roce 2006 na primérnou hodnotu 4,0 % v roce 2007 a na mirny pokles na primérnou
hodnotu 3,8 % v roce 2008. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné
ke 14. listopadu 2006 ukazuji na plochy profil, s primérnou hodnotou 3,8 % v letech 2006, 2007 a 2008. Na zakladé
vyvoje na trzich béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho 14. listopadu 2006 se ocekava, ze prumérné rocni ceny ropy
v roce 2006 dosahnou 65,5 USD za barel, v roce 2007 64,6 USD za barel a v roce 2008 pak 67,2 USD za barel.
Ocekava se, ze pramérny rocni rust cen neenergetickych komodit vyjadfeny v americkych dolarech dosahne 28,8 % v
roce 2006, 15,2 % v roce 2007 a 3,7 % v roce 2008.

Predevsim se vychdzi z metodického predpokladu, ze dvojstranné sménné kurzy se v daném Casovém horizontu
nezméni a zistanou na trovni pievladajici béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho 14. listopadu 2006. To naznacuje,
ze kurz eura k americkému dolaru se bude pohybovat na urovni 1,28 a ze efektivni kurz eura bude o 1,6 % vyssi nez
jeho primér za rok 2005.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekei rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony. U téchto pland se pocita se
vSemi opatfenimi, ktera jiz byla schvalena parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpracovana aunichz je

pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou.

MEZINARODNi PROSTREDI

Podminky ve vnéjSim prostfedi eurozony by mély ve sledovaném obdobi ziistat piiznivé. Zatimco se
predpokladd zmirnéni ristu redlného HDP ve Spojenych statech a Japonsku, rozvijejici se asijské
ekonomiky by podle ocekavani mély pokraCovat v silném rlstu vyrazné podporovanym domaci
poptavkou. Rovnéz riist ve vétSiné ostatnich velkych ekonomik by mél zlstat dynamicky. Vysoké tempo
rustu by mély i nadale vykazovat také zemé, které se 1. kvétna 2004 staly ¢leny Evropské unie.

Projekce odbornikli Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéru jako podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice
informaci o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises®, ECB, June 2001. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti
moznych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdild mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik ptedchozich
let. Site rozpéti je stanovena jako dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili.
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Celkovy odhad primérného roc¢niho rastu svétového redlného HDP mimo eurozonu je pro rok 2006
piiblizné 5,3 % a vletech 2007 a 2008 pak 4,8 %. Rust zahrani¢ni poptavky eurozény by se mél
pohybovat na trovni zhruba 10,2 % v roce 2006, 7,1 % v roce 2007 a 6,7 % v roce 2008.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Zatimco mezictvrtletni rust redlného HDP eurozony dosahl ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku trovné
1,0 %, podle predbézného odhadu Eurostatu pro treti Ctvrtleti ¢inil 0,5 %. Ve sledovaném obdobi by mél
meziétvrtletni rist HDP zistat na urovni 0,5 % nebo mirné nad ni, s vyjimkou prvniho ¢tvrtleti 2007, kdy
by jej mélo mirné tlumit vyrazné zvySeni nepfimych dani.

Za této situace by se podle projekci mél primérny rocni rist redlného HDP pohybovat v roce 2006
v rozmezi 2,5 % a 2,9 %, vroce 2007 mezi 1,7 % a 2,7 % a vroce 2008 pak mezi 1,8 a 2,8 %. Rast
vyvozu, ktery se piedpoklada vzhledem k ofekdvanému udrzeni silné zahranicni poptavky, by mél ve
sledovaném obdobi nadale podporovat ekonomickou aktivitu. Riist domaci poptavky by mél, bez ohledu
na prechodny vliv zvyseni nepifimych dani poc¢atkem roku 2007, zistat celkove stabilni.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2005 2006 2007 2008
HICP 2,2 2,1-23 1,5-2,5 1,3-2,5
Reéalny HDP 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Soukroma spotieba 1,4 1,8-2,2 1,3-2,3 1,2-2,8
Vladni spotieba 1,3 1,4-2,6 0,5-1,5 0,8-1,8
Hrub4 tvorba fixniho kapitalu 2,7 44-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Vyvoz (zbozi a sluzby) 4,6 6,6-9,4 4,2-7,4 4,2-7,4
Dovoz (zbozZi a sluzby) 5,5 6,7-9,3 3,9-7,3 4,0-7,4

1) U kazdé proménné a Casového horizontu vychdzi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skutecnymi vysledky
a minulymi projekcemi centralnich bank zemi eurozoény. Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje o¢isténé od vlivu
poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozony.

2) Projekce zahrnuji Slovinsko jako soucast eurozony od roku 2007. 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.

V ramci domacich vydaji jako slozky HDP dosdhne podle odhadli soukromé spotfeba v roce 2006
pramérného ro¢niho ristu mezi 1,8 a 2,2 %, v roce 2007 mezi 1,3 a 2,3 % a v roce 2008 pak mezi 1,2
a 2,8 %. Predpokladané zvyseni nepiimych dani v roce 2007 by podle projekci mélo v uvedeném roce
vést ke zpomaleni rustu spotieby, ktery by se v§ak, vzhledem k ocekavani tohoto danového nartstu, mél
ke konci roku 2006 mirné zrychlit. ZlepSeni na trhu prace, a do urcité miry také rust piijmd z nepracovni
¢innosti v kontextu vysoké ziskovosti podniki, by mély ve sledovaném obdobi podpofit rist realného
disponibilniho dichodu domécnosti. Pfedpoklada se, Ze mira Gspor zlstane ve sledovaném obdobi
celkové stabilni.

Primérné rocni tempo ristu celkovych investic do stalych aktiv by se mélo pohybovat v rozmezi 4,4 az
5,4 % v roce 2006, 2,5 az 5,5 % v roce 2007 a 1,8 az 5,0 % v roce 2008. Podnikatelské investice by mély
inadale tézit ze silné zahrani¢ni poptavky, pfiznivych uvérovych podminek a z vysoké ziskovosti
podnikti. Zaroven by ve sledovaném obdobi mély mirnym tempem rdst soukromé investice do
rezidencnich nemovitosti.
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Primérné rocni tempo rustu celkového vyvozu, ktery zahrnuje obchod v ramci eurozény, ma podle
projekci dosahnout v roce 2006 urovné mezi 6,6 a 9,4 % a v letech 2007 a 2008 by se mélo pohybovat
mezi 4,2 a 7,4 %. Podil zemi eurozoény na exportnich trzich mimo eurozénu by mél ve sledovaném
obdobi mirné poklesnout vlivem zvySené celosvétové konkurence a opozdéného dopadu ztrat cenové
konkurenceschopnosti v minulosti. Primérné ro¢ni tempo ristu celkového dovozu by mélo byt tésné pod
urovni primérného roéniho tempa ristu vyvozu. Oéekava se, ze ve sledovaném obdobi bude Cisty vyvoz
predstavovat zhruba neutralni prispévek k rustu HDP.

Celkova zaméstnanost by méla v souladu s pfiznivym vyvojem vroce 2006 pokracovat béhem
sledovaného obdobi ve stabilnim rustu. V disledku lepsich pracovnich vyhlidek a strukturalnich reforem
na trzich prace v né€kolika zemich eurozony se zaroven ocekava, ze vzroste nabidka prace. Mira
nezameéstnanosti by méla béhem sledovaného obdobi dale klesat.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Primérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2006 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2007
pak v rozmezi 1,5 az 2,5 % a v roce 2008 mezi 1,3 az 2,5 %. Vzhledem k nedavnému poklesu cen ropy
a jen mirnému rustu jejich o¢ekavanych cen, ktery vyplyva z aktualnich cen terminovych obchodu, by se
ve sledovaném obdobi mél velky podil rostoucich cen energii a neropnych komodit na cenovém vyvoji
poslednich let snizit. Soucasné tyto projekce vychazeji z ocekavani, ze tempo ristu mezd zlstane mirné
a pouze ke konci sledovaného obdobi se nepatrné zvysi. V téchto projekcich se rovnéz piedpoklada, ze
rust produktivity bude relativné staly, coz ukazuje na mirny rist jednotkovych mzdovych naklad ve
sledovaném obdobi. Hlavnim faktorem ovliviiujicim miru inflace v roce 2007 budou vyssi nepiimé dan¢
(s celkovym podilem eurozény na miie inflace méfené pomoci HICP ve vysi 0,5 procentniho bodu).
V neposledni fadé vychazeji projekce HICP z ocekavani stabilniho rlstu ziskovych marzi a nepfilis
vyraznych tlakt ze strany nekomoditnich dovozi.

POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARi 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi pracovniky ECB, které byly zvefejnény
z Mésicnim bulletinu v zafi 2006, bylo v téchto projekcich rozpéti ristu redlného HDP pro rok 2006
a 2007 upraveno mirn€ smérem nahoru. Tato Uprava a posledni Udaje odrazeji ocekavany vliv nizsich cen
ropy, nez se diive predpokladalo. Pokud jde o inflaci méfenou pomoci HICP, rozpéti projekci na rok 2006
a 2007 byla upravena smérem dolti a odrazeji tak predevsim piedpoklad nizsich cen energii.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2006

(prameérné procentni zmény za rok)

2005 2006 2007
Realny HDP — zati 2006 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Realny HDP — prosinec 2006 1,5 2,5-2.9 1,7-2,7
HICP — zati 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
HICP - prosinec 2006 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognoéz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru. Tyto
prognézy vsak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s makroekonomickymi projekcemi
odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich, a nejsou tedy zcela aktualni. Navic pro
odvozeni ptedpokladu pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych, véetné cen ropy, pouzivaji odlisné
(Castecné nespecifikované) metodiky.

Prognoézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, pfedpokladaji, ze rocni rist HDP v eurozoné
se bude v roce 2006 pohybovat mezi 2,4 a 2,6 %, v roce 2007 mezi 1,9 a 2,2 % a v roce 2008 pak mezi 2,0 a 2,3 %.
Zaroven by se podle prognéz méla primérna rocni inflace méfena HICP pohybovat v roce 2006 na Grovni mezi 2,2 a
2,3 %, v roce 2007 mezi 1,9 a 2,4 % a v roce 2008 pak mezi 1,8 a 2,1 %. Zatimco progndzy rustu HDP pro rok 2006,
které vypracoval MMF, se pohybuji mirné pod intervaly Eurosystému, vSechny ostatni progndzy se pohybuji uvniti
intervalt, s nimiz pracuji projekce Eurosystému.

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozéné

(prumérné procentni zmény za rok)

Datum Rist HDP Inflace méfena HICP
zvetejnéni 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Evropska komise listopad 2006 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9
MMF zaii 2006 2,4 2,0 2,0 2,3 2,4 2,1
OECD listopad 2006 2,6 2,2 2,3 2,2 1,9 1,8
neni k neni k
Consensus Economics Forecasts zaii 2006 2,6 1,9 2,2 2,1
dispozici dispozici
Survey of Professional Forecasters | listopad 2006 2,6 2,0 2,0 2,2 2,1 1,9

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2006; IMF World Economic Outlook, September 2006; OECD
Economic Outlook No 80 — Preliminary version; Consensus Economics Forecasts; a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu o€iSténa od vlivu poctu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd od vlivu poétu pracovnich dni oéisténa
nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tdaji pouzita.
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