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EVROPSKA CENTRALNi BANKA

MAKROEKONOMICK0 PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k19. kvétnu 2006 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony'. Primérny roéni rist realného HDP by mél v roce 2006 dosahnout
tempa mezi 1,8 a 2,4 % a v roce 2007 by se mé¢l pohybovat v rozmezi 1,3 az 2,3 %. Primérné tempo rtstu
celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2006 mélo pohybovat mezi
2,1 a2,5 %, vroce 2007 pak v rozmezi 1,6 a 2,8 %.

METODICKE PREDPOKLADY

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

V piipadé urokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychazi z trznich ocekavani zaznamenanych
béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho 11. kvétna. Predpoklady o kratkodobych trokovych sazbach méfenych
tfimé&si¢ni sazbou EURIBOR vychazeji z forwardovych sazeb? a odriZeji momentalni stav vynosové kfivky v daném
case. Tyto predpoklady ukazuji na nartst z primérné hodnoty 3,1 % v roce 2006 na primérnou hodnotu 3,9 % v roce
2007. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné ukazuji na mirny narast
z prumérné hodnoty 4,0 % v roce 2006 na prumér 4,3 % v roce 2007. Na zakladé vyvoje na trzich s futures se
ocekava, ze pramérné ro¢ni ceny ropy v roce 2006 dosahnou 70,3 USD za barel a v roce 2007 pak 73,9 USD za barel.
Ocekava se, ze prumérny rocni rust cen neenergetickych komodit vyjadfenych v americkych dolarech dosahne
27,6 % v roce 2006 a 5,4 % v roce 2007.

Predevsim se vychazi se z metodického predpokladu, ze dvojstranné smeénné kurzy se v daném casovém horizontu
nezméni a zlstanou na Grovni pievladajici béhem dvoutydenniho obdobi konciciho 11. kvétna. To naznacuje, ze kurz
eura k americkému dolaru se bude pohybovat na urovni 1,27 a ze efektivni kurz eura bude o 0,7 % vyssi, nez byl
prumer za rok 2005.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stath 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. Datum uzaveérky pro aktualizaci fiskalnich predpokladi
bylo 11. kvétna 2006.

MEZINARODNi PROSTREDI

Podminky ve vné&j$im prostiedi eurozény by mély ve sledovaném obdobi zlstat ptiznivé. Rist realného
HDP ve Spojenych statech by mél ziistat silny, o¢ekava se vsak mirné snizeni jeho tempa. Rist realného
HDP asijskych ekonomik kromé Japonska by mél nadale znacné presahovat celosvétovy prumer, avSak

Projekce odborniki Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Rad¢ guvernért jako podklad pro hodnoceni hospodatského vyvoje arizik 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 projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti
moznych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdilti mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich
let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili.

Makroekonomické projekce Eurosystému poprvé vychazeji z metodického pfedpokladu, ze kratkodobé trokové miry se vyvijeji
podle trznich ocekavani a nezistavaji tedy ve sledovaném obdobi neménné jako podle diivéjSich pfedpokladi. Tato zména je
pouze technického razu. Byla zavedena pro dalsi zlepSeni kvality a vnitfni konzistentnosti makroekonomickych projekci
a nepfedstavuje zadnou zménu v ménové strategii ECB ani v tloze projekei v ni.
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i zde bude jeho tempo nizsi nez v piedchozich letech. Ve vétsing ostatnich velkych ekonomik by riist mél
zustat dynamicky. Vysoké tempo rtstu by mély i nadale vykazovat také zemé, které se 1. kvétna 2004
staly ¢leny Evropské unie.

Celkové by ro¢ni rist svétového redlného HDP mimo eurozonu, ktery v roce 2005 doséahl 5,1 %, mél
vroce 2006 dosdhnout prumérného tempa piiblizné 5,0 %, v roce 2007 pak 4,5 %. Rust zahranicni
poptavky eurozony by se mél pohybovat na urovni zhruba 7,6 % v roce 2006 a 6,7 % v roce 2007,
zatimco v roce 2005 dosahl 7,7 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Podle ptedbézného odhadu Eurostatu dosdhl mezictvrtletni rist realného HDP eurozony v prvnim ctvrtleti
roku 2006 urovné 0,6 %, zatimco v poslednim ctvrtleti lonského roku se pohyboval na irovni 0,3 %. Toto
oziveni odpovida pfiznivym signalim, které vyplyvaji z poslednich prizkumi. Ve sledovaném obdobi by
mél ctvrtletni rast HDP zastat na urovni zhruba 0,5 procentniho bodu s vyjimkou prvniho ¢Etvrtleti 2007,
kdy by jej mélo tlumit vyrazné zvyseni nepfimych dani. Za této situace by se podle projekci mél
primérny ro¢ni rast redlného HDP pohybovat v roce 2006 v rozmezi 1,8 % a 2,4 %, v roce 2007 pak mezi
1,3 % a 2,3 %. Rust vyvozu, ktery se predpoklada vzhledem k ocekdvanému udrzeni silné zahrani¢ni
poptavky, by mél ve sledovaném obdobi nadale podporovat ekonomickou aktivitu. Rist domaci poptavky
by mél s vyjimkou pfechodného vlivu zvySeni nepiimych dani zistat celkové stabilni.

Tabulka A Makroekonomické projekce

(primérné procentni zmény za rok)

2005 2006 2007
HICP 2,2 2,1-25 1,6 -2,8
Realny HDP 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Soukroma spotieba 1.4 1,4-1.8 0,5-1,7
Vladni spotieba 1,4 1,3-23 0,7-1,7
Hrubé tvorba fixniho kapitalu 2,5 23-45 1,6 -4.8
Vyvoz (zboZi a sluzby) 4,1 5,2-8,0 3,3-6,5
Dovoz (zbozi a sluzby) 5,0 53-8,7 2,8-6,2

1) U kazdé proménné a casového horizontu vychazi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skutecnymi vysledky
a minulymi projekcemi centralnich bank zemi eurozony. Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje o€isténé od vlivu pocétu
pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvnitt eurozony.

V ramci domacich vydaju jako slozky HDP doséhne podle odhadl soukroma spotreba v roce 2006
pramérného ro¢niho rdstu mezi 1,4 a 1,8 %, v roce 2007 pak mezi 0,5 a 1,7 %. V roce 2006 plisobi na
kupni silu domécnosti tlumici ucinky vyssich cen energii. Pfredpokladané zvyseni nepiimych dani v roce
2007 by podle projekei mélo v uvedeném roce vést ke zpomaleni ristu spotieby. V roce 2006 by se vSak
vlivem tohoto ocekdvaného zvyseni mél rist mirné zrychlit. Mirny riist zaméstnanosti a pokracujici silny
rust kapitalovych piijmd by mély podpofit rist redlného disponibilniho diichodu domacnosti, ale rtst
realného dichodu zistane mirny. Pfedpoklada se, Ze mira Gspor zlstane ve sledovaném obdobi celkové
stabilni.

Primérné roéni tempo rastu celkovych investic do stalych aktiv by se mélo pohybovat v rozmezi 2,3 az
4,5 % v roce 2006 a 1,6 az 4,8 % v roce 2007. Podnikatelské investice by mély i nadale tézit ze silné
zahrani¢ni poptavky, pfiznivych Gvérovych podminek a z vysoké ziskovosti podnikil. Zaroven by ve
sledovaném obdobi mély mirnym tempem rast soukromé investice do bytovych nemovitosti.
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Primérné ro¢ni tempo rustu celkového vyvozu, ktery zahrnuje obchod v ramci eurozony, ma podle
projekci dosdhnout v roce 2006 urovné mezi 5,2 a 8,0 %, v roce 2007 by se mélo pohybovat mezi 3,3
a 6,5 %. Podil zemi eurozony na exportnich trzich mimo eurozonu by mél ve sledovaném obdobi mirneé
poklesnout vlivem zvysené celosvétové konkurence, zatimco cenova konkurence by méla zustat celkoveé
stabilni. Primérné ro¢ni tempo ristu celkového dovozu by mélo byt mirné vyssi nez tempo rustu vyvozu
za rok 2006, ale béhem roku 2007 by mélo pod jeho uroven klesnout a odrazet tak vyvoj domaci
poptavky. Celkové se ocekava, ze v téchto dvou letech bude Cisty vyvoz predstavovat v priméru zhruba
neutralni pfispévek k ristu HDP.

Celkova zameéstnanosti by méla v souladu snedavnym vyvojem pokraovat ve stabilnim rustu.
V dusledku lepsich pracovnich vyhlidek a strukturalnich reforem na trzich prace v nékolika zemich
eurozony se zaroven ocekava, ze vzroste nabidka prace. Mira nezaméstnanosti by méla b&hem
sledovaného obdobi dale klesat.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Primérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2006 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,5 %, v roce 2007
pak v rozmezi 1,6 az 2,8 %. Na projekce vyvoje cen v roce 2006 maji vyznamny vliv vyssi ceny energii
a neropnych komodit. I kdyz by se podle aktudlnich cen terminovych obchodit mél tento podil v pfistim
roce snizit, inflaci méfenou pomoci HICP budou v roce 2007 vyrazné ovliviiovat vyssi nepiimé dané.
Souc€asné by vSak rist nominalni mzdy na zaméstnance mél ziistat ve sledovaném obdobi mirny. Tyto
projekce vyvoje cen tak vychazeji zvahy, ze sekundarni dopady ristu cen ropy na mzdy budou
omezené. V té€chto projekcich se rovnéz predpoklada, Ze rlst produktivity bude relativné staly a ve
sledovaném obdobi pfisp&je k udrzeni zhruba stabilnich jednotkovych mzdovych nakladi. V neposledni
fad¢ vychazeji projekce HICP z o¢ekavani, ze nekomoditni dovozy nebudou vytvaret vyrazné tlaky na
rust cen.

POROVNANi S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCEMI PRACOVNIKU ECB Z BREZNA 2006

V t&chto novych projekcich® se riist realného HDP v roce 2006 pohybuje v rozpéti, které bylo pouZito
v projekcich z bfezna 2006. Pro rok 2007 bylo rozpéti mirn€ upraveno smérem dolt. Tato Gprava odrazi
predevsim vliv vyssich cen ropy a silngj$iho kurzu. Pokud jde o inflaci méfenou pomoci HICP, stavajici
rozpéti projekci na rok 2006 se pohybuje v horni ¢asti projekci z bfezna 2006. Rozpéti na rok 2007
zustava beze zmény.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z bfezna 2006

(pramérné procentni zmény za rok)

2005 2006 2007
Realny HDP — bfezen 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Realny HDP — ¢erven 2006 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
HICP — bfezen 2006 2,2 1,9-2,5 1,6 -2,8
HICP — ¢erven 2006 2,2 2,1-25 1,6 -2,8

*  Tato nova metodika stanoveni predpokladu kratkodobych trokovych sazeb (viz piedchozi poznamka pod ¢arou) méa na projekce

rustu HDP a inflace méfené pomoci HICP jen velmi omezeny vliv, nebot’ tato zména piedstavuje vy$si miru konzistentnosti
s ostatnimi predpoklady, které¢ ziistavaji beze zmén.
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognéz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru. Tyto
prognézy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s makroekonomickymi projekcemi
odborniki 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
(¢astecné nespecifikované) metodiky.

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, se shoduji v tom, ze ro¢ni rust HDP
v eurozoné se bude v roce 2006 v priméru pohybovat mezi 2,0 a 2,2 % a v roce 2007 mezi 1,8 a 2,1 %. Zaroven by
se podle prognéz méla primérna ro¢ni inflace méfena HICP pohybovat v roce 2006 na urovni mezi 2,1 a 2,2 %,
avroce 2007 mezi 2,0 a 2,2 %. VSechna tato rozpéti se nachdzeji uvnité intervald, snimiz pracuji projekce
Eurosystému.

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

(prumérné procentni zmény za rok)

Riast HDP Inflace méfena HICP

Datum zvefejnéni 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Evropska komise kvéten 2006 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2
MMF duben 2006 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2
OECD kvéten 2006 1,4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Consensus Economics Forecasts kvéten2006 1,4 2,1 1,8 2.2 2,1 2,1
Survey of Professional Forecasters duben 2006 1,3 2,1 1,9 2.2 2,1 2,1

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2006; IMF World Economic Outlook, April 2006; OECD Economic
Outlook No 79; Consensus Economics Forecasts; a the ECB’s Survey of Professional Forecasters. Makroekonomické projekce
odbornikit Eurosystému a prognézy OECD uvadéji roéni tempa ristu o¢isténa od vlivu poctu pracovnich dni, zatimco Evropska
komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy rustu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni o¢isténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi,
ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udajii pouzita.
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