&

EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zékladé u0daji dostupnych k 24. kvétnu 2007 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.' Podle téchto projekci by mél primérny roéni rist realného HDP
dosahnout v roce 2007 tempa v rozmezi 2,3 az 2,9 % a v roce 2008 mezi 1,8 a 2,8 %. Primérné tempo
rustu celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2007 méelo pohybovat
mezi 1,8 a2,2 % a v roce 2008 mezi 1,4 a 2,6 %.

METODICKE PREDPOKLADY

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

V pripadé urokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychazi z trznich oc¢ekavani (datum pro
uzavérku tdaju bylo 11. kvétna 2007). Predpoklady o kratkodobych tirokovych sazbach méfenych tfimesic¢ni sazbou
EURIBOR vychézeji z forwardovych sazeb a odrazeji momentalni stav vynosové kiivky k datu uzavérky. Tyto
predpoklady ukazuji na nartist z hodnoty 4,0 % v poloviné kvétna na primérnou hodnotu 4,2 % v roce 2007 a na dalsi
rist na prumeérnou hodnotu 4,5 % v roce 2008. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti
v eurozoné ukazuji na plochy profil kolem hodnoty 4,2 % v poloving kvétna, s primérnou hodnotou 4,2 % roce 2007
a 4,3 % v roce 2008. Na zaklad¢ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzavérky
se ocekava, ze prumerné rocni ceny ropy v roce 2007 dosdhnou 65,0 USD za barel a v roce 2008 pak 69,9 USD za
barel. Ocekava se, ze prumérny ro¢ni rust cen neenergetickych komodit vyjadieny v americkych dolarech dosdhne
22,0 % v roce 2007 a 4,9 % v roce 2008.

Predevsim se vychazi z metodického pfedpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzi eura v daném casovém
horizontu na primérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzavérky. To naznacuje, ze kurz
eura k americkému dolaru se bude pohybovat na urovni 1,36 a ze efektivni kurz eura bude o 3,7 % vyssi nez jeho
pramér za rok 2006.

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 ktera byla podrobné rozpracovana aunichz je
pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspé$né projdou.

MEZINARODNi PROSTREDI

Vngéjsi prostiedi eurozoény by mélo ve sledovaném obdobi zlstat pfiznivé. Zatimco se predpoklada, ze
rust redlného HDP ve Spojenych statech a Japonsku bude ponékud pomalejsi nez v poslednich letech,
rozvijejici se asijské ekonomiky by podle ocekavani mély pokraCovat v silném rustu vyrazné nad
celosvétovym primérem. Rovnéz rist ve vétsin€ ostatnich velkych ekonomik by mél zlstat dynamicky.
Rekordné vysoké tempo rustu by mély i nadale vykazovat zemé, které se 1. kvétna 2004 staly ¢leny
Evropské unie.
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Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spolecné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony.

Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Rad¢ guvernérii 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 rozdilt
mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako
dvojnasobek prumérnych absolutnich hodnot téchto rozdila.
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Po ro¢nim riistu na urovni 6,0 % v roce 2006 je celkovy odhad primérného ro¢niho riistu svétového
realného HDP mimo eurozonu piiblizné 5,1 % pro rok 2007 a 5,0 % pro rok 2008. Rust zahrani¢ni
poptavky eurozény by se mél pohybovat na urovni zhruba 5,6 % v roce 2007 a 6,9 % v roce 2008.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Zatimco mezictvrtletni rist redlného HDP eurozony dosahl ve ctvrtém cCtvrtleti lofiského roku trovné
0,9 %, podle predbézného odhadu Eurostatu pro prvni ¢tvrtleti leto$niho roku ¢ini 0,6 %. Ve sledovaném
obdobi by mél mezictvrtletni rust redlného HDP pokracovat tempem na trovni zhruba 0,6 %. Za této
situace by se mél primérny rocni rst redlného HDP pohybovat mezi 2,3 a 2,9 % v roce 2007 a mezi 1,8
a 2,8 % v roce 2008.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok"?)

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
Realny HDP 2,9 2,3-2.9 1,8-2,8
Soukroma spotieba 1,8 1,7-2,1 1,6-2,8
Vladni spotieba 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 5,1 3,8-6,0 1,9-5,1
Vyvoz (zbozi a sluzby) 8,5 4,8-7,6 4,0-7,2
Dovoz (zbozi a sluzby) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) U kazdé proménné a Casového horizontu vychazi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skutenymi vysledky
a minulymi projekcemi centralnich bank zemi eurozony. Projekce redlného HDP a jeho slozek ukazuji tidaje oc¢isténé od vlivu poctu
pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozony.

2) Vykazané hodnoty vychazeji ze slozeni eurozony, které zahrnuje Slovinsko jiz v roce 2006, s vyjimkou tdaju o HICP, kde je
Slovinsko zahrnuto az od roku 2007. Vaha Slovinska na HDP eurozény ¢ini ptiblizné 0,3 %.

V ramci domécich vydaji jako slozky HDP by méla soukroma spotieba dobie absorbovat zvySeni
nepiimych dani na zacatku roku 2007, a odrazet tak pokracujici rust disponibilniho dichodu. Ten by
podle projekci méla podpofit lepsi situace na trhu prace a do jisté miry také vyssi rist nepracovnich
piijmi v kontextu vysoké ziskovosti podnikt.. Pfedpokladd se, ze mira tspor zlistane ve sledovaném
obdobi celkové stabilni. Primérny roéni rtst soukromé spotieby by se mél pohybovat mezi 1,7 a 2,1 %
v roce 2007 a mezi 1,6 a 2,8 % v roce 2008. Vladni spotieba by méla rist mirnym tempem mezi 1,0
a 2,0 % v roce 2007 1 v roce 2008.

Podnikatelské investice by mély i nadale t€zit z pfiznivé perspektivy vyvoje poptavky, vysoké ziskovosti
podnikl a pokracujicich ptiznivych podminek pro financovani. Pfedpoklada se také, ze rust vefejnych
investic zistane nad urovni ristu HDP. Naopak soukromé investice do reziden¢nich nemovitosti by mély
ve sledovaném obdobi zpomalit, a odrazet tak probihajici zmirnéni dynamiky na trhu rezidencnich
nemovitosti. Praimérné ro¢ni tempo ristu celkovych investic do stalych aktiv by se mélo pohybovat
v rozmezi 3,8 az 6,0 % v roce 2007 a 1,9 az 5,1 % v roce 2008.

Rist vyvozu by mél i nadale podporovat hospodaiskou aktivitu, nebot’ zahrani¢ni poptavka by podle
projekci méla i nadale rist silnym tempem. Podil zemi eurozény na exportnich trzich mimo eurozonu by
se vSak mél ve sledovaném obdobi mirné snizit vlivem zvySené celosvétové konkurence a opozdéného
dopadu ztrat cenové konkurenceschopnosti v minulosti. Primérné ro¢ni tempo rustu celkového vyvozu,
ktery zahrnuje obchod uvniti eurozony, by se mélo pohybovat mezi 4,8 a 7,6 % v roce 2007 a mezi 4,0 a
7,2 % v roce 2008. Primémé ro¢ni tempo rustu celkového dovozu by se mélo pohybovat mezi 4,6 a
8,0 % v roce 2007 a mezi 3,9 a 7,3 % v roce 2008. Ocekava se, ze ve sledovaném obdobi bude Cisty
vyvoz predstavovat zhruba neutralni ptispévek k rastu HDP.
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Dosavadni pfiznivy trend vyvoje na trhu prace by mél pokracovat. Celkova zaméstnanost by méla béhem
sledovaného obdobi pokracovat ve stabilnim rastu a vyuzivat vyhod vyplyvajicich z ristu agregatni
poptavky a z predpokladu zatim stale mirného riastu mzdovych nakladd. Zaroven se v disledku lepsich
pracovnich vyhlidek a strukturdlnich reforem na trzich prace v nékolika zemich eurozony ocekava, ze
dojde k ristu nabidky prace. Soucasné by mira nezaméstnanosti méla béhem sledovaného obdobi dale
klesat.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Od zari 2006 se ro¢ni mira inflace, ktera tézi z ptiznivych trendl vyvoje cen energii, pohybuje na urovni
mirné pod 2 %. Z hlediska budouciho vyvoje ovliviluji projekce miry inflace z velké miry nepfimé dané
a jednotkové mzdové naklady. Zatimco v roce 2007 se piepoklada, ze vyssi nepiimé dané budou mit
vyrazny vliv na inflaci méfenou pomoci HICP (s celkovym ptispévkem eurozony ve vysi 0,5 procentniho
bodu), pro rok 2008 by zatim znama opatieni v oblasti nepfimych dani méla mit na miru inflace métenou
pomoci HICP celkové neutralni vliv. Zaroven jsou projekce zalozeny na ocekavani, ze se rist mezd
v celém hospodafstvi ve sledovaném obdobi mirné zvysi. V téchto projekcich se rovnéz predpoklada, Ze
rust produktivity bude relativné staly, coz ukazuje na mirny rist jednotkovych mzdovych nakladu ve
sledovaném obdobi. V neposledni fad¢ jsou projekce HICP zalozeny také na o¢ekavani stabilniho, i kdyz
mirné klesajiciho, rustu ziskovych marzi i nepfili§ vyraznych tlakli ze strany nekomoditnich dovozi
a také pokracujiciho kladného prispévku regulovanych cen k inflaci. V diisledku vsech téchto faktorti by
se prumérné tempo rustu celkového HICP mélo pohybovat mezi 1,8 a 2,2 % v roce 2007 a mezi 1,4
a 2,6 % v roce 2008.

POROVNANi S PROJEKCEMI Z BREZNA 2007

Pokud jde o rist realného HDP, stavajici rozpéti pro rok 2007 se podle projekci pohybuje v horni Casti
rozpéti obsazeného v makroekonomickych projekcich sestavenych pracovniky ECB, které byly
zvetejnény v Mési¢nim bulletinu v bieznu 2007. Rozpéti pro rok 2008 bylo upraveno mirné smérem doli,
coz odpovida ocekdvanému vlivu o néco vysSich cen energii a silnéjSiho kurzu eura, nez se diive
predpokladalo. Pokud jde o inflaci méfenou pomoci HICP, rozpéti projekei na rok 2007 bylo upraveno
smérem nahoru, a odrazi tak predevSim piedpoklad mirné vySSich cen energii oproti piedchozim
projekeim. Rozpéti pro rok 2008 ziistalo beze zmény.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi z biezna 2007

(pramérné procentni zmény za rok)

2006 2007 2008
Reélny HDP — brezen 2007 2.8 2,1-29 1,9-2,9
Reélny HDP — ¢erven 2007 2,9 2,3-29 1,8-2,8
HICP — biezen 2007 22 1,5-2,1 1,4-2,6
HICP — ¢erven 2007 22 1,8-2,2 1,4-2,6
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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
(Casteéné nespecifikované) metodiky. Ruzné prognozy se také 1iSi podle zpisobu ocistovani od vlivu poctu
pracovnich dni.

Prognoézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, pfedpokladaji, ze rocni rist HDP v eurozoné
se bude v roce 2007 pohybovat mezi 2,3 a 2,7 % a v roce 2008 pak mezi 2,2 a 2,3 %. Zaroven by se podle prognoz
meéla praimérna rocni inflace méfena HICP pohybovat v roce 2007 na tirovni mezi 1,8 a 2,0 % a v roce 2008 mezi 1,9
a 2,0 %. VSechny prognoézy se pohybuji uvnitt intervali pouzivanych v projekcich Eurosystému.

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

(prumérné procentni zmény za rok)

Datum Rast HDP Inflace méfena
zvetejnéni 2006 2007 2008 2006 2007 2008
MMF duben 2007 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Evropska komise kvéten 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD kvéten 2007 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics Forecasts kvéten 2007 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters | kvéten 2007 2,8 2,5 23 2,2 1,9 1,9
Projekce odbornikti Eurosystému ¢erven 2007 2.9 2,3-29 | 1,8-2,8 2,2 1,8-2,2 | 1,4-2,6

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2007; IMF World Economic Outlook, April 2007; OECD Economic
Outlook No 81 — May 2007, Preliminary Edition; Consensus Economics Forecasts; a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Pozn.: Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa rustu o¢isténa od vlivu poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy rustu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni oc€isténa
nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.
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