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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zékladé udaji dostupnych k 17. tnoru 2006 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje
eurozény.' Primérny roéni rist redlného HDP by mél v roce 2006 doséhnout tempa mezi 1,7 a 2,5 % a v roce 2007
by se mél pohybovat vrozmezi 1,5 az 2,5 %. Primémé tempo ristu celkového harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) by se vroce 2006 mélo pohybovat mezi 1,9 a 2,5 %, vroce 2007 pak v rozmezi
1,6 22,8 %.

Metodické predpoklady o drokovych sazbach, sménnych kurzech, cendch ropy a opatienich fiskalni politiky

Predevsim se vychézi se z metodického piedpokladu, ze kratkodobé trzni urokové sazby a dvojstranné sménné kurzy
se v daném casovém horizontu nezmeéni a ztstanou na urovni prevladajici béhem dvoutydenniho obdobi konciciho
7. tnora 2006. Predpoklada se tedy, ze kratkodobé urokové sazby meétené tiimési¢ni sazbou EURIBOR ztistanou
konstantni na urovni 2,55 %. Metodicky pfedpoklad neménnosti sménnych kurzl je vyrazem ocekavani, ze kurz eura
k americkému dolaru ziistane v tomto obdobi na urovni 1,21 a Ze efektivni kurz eura bude v porovnani s primérem za
rok 2005 o 1,2 % nizsi.

V piipadé dlouhodobych trokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychdzi z trznich oc¢ekavani
zaznamenanych béhem dvoutydenniho obdobi koncicitho 7.unora. Trzni ocekavani nominalnich vynost
z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na mirny narist z primérné hodnoty 3,6 % v roce 2006 na
pramérnou hodnotu 3,7 % v roce 2007. Na zéklad¢ vyvoje trha s futures se ocekavd, ze pramémé rocni ceny ropy
vroce 2006 dosahnou 66,1 USD za barel a vroce 2007 pak 67,5 USD za barel. U ro¢nich praméri cen
neenergetickych komodit vyjadienych v americkych dolarech se ocekava rist o 13,7 % v roce 2006 a 3,8 % v roce
2007.

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 au nichz je
pravdépodobné, ze legislativnim procesem tspé$né projdou.

Predpoklady o mezindrodnim prostredi

Podminky ve vnéjSim prostiedi eurozony by mély ve sledovaném obdobi zistat ptiznivé. Rist realného HDP ve
Spojenych statech by mél zustat silny, oc¢ekava se vSak mirné snizeni tempa. Rist redlného HDP asijskych ekonomik
krom¢ Japonska by mél nadale znaéné presahovat celosvétovy priamér, avSak izde bude jeho tempo niz§i nez
v predchozich letech. Ve vétsing ostatnich velkych ekonomik by rast mél zustat dynamicky.

Celkové by roc¢ni rist svétového redlného HDP mimo eurozénu mél v roce 2006 dosahnout tempa ptiblizné 4,9 %
a v roce 2007 pak 4,5 %. Rust vnéjsich exportnich trhti eurozony by se mél v roce 2006 pohybovat na urovni 7,3 %,
v roce 2007 na trovni 6,9 %.

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odborniklt Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Uplatiiované metody odpovidaji metodam pouzivanym pii sestavovani
projekci Eurosystému a popsanym 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 rozdilit mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Site rozpéti je
stanovena jako dvojnasobek prumérnych absolutnich hodnot téchto rozdilu.
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Projekce ristu realného HDP

Predbézny odhad, ktery Eurostat vydal pro rist redlného HDP eurozoény ve ctvrtém cEtvrtleti roku 2005, naznacuje, ze
meziCtvrtletni rdst zpomalil na Groven 0,3 %. Posledni prizkumy vsak ukazuji, Ze dochdzi k oziveni hospodatské
aktivity a Ze toto zpomaleni ristu realného HDP je pravdépodobné ptechodné. Za této situace by se podle projekei
mél prumérny rist realného HDP pohybovat v roce 2006 v rozmezi 1,7 az 2,5 %, v roce 2007 pak mezi 1,5 a 2,5 %.
Pokud jde o hlavni faktory, rist vyvozu, ktery se predpoklada vzhledem k ocekavanému udrzeni silné zahraniéni
poptavky, by mél ve sledovaném obdobi nadale podporovat ekonomickou aktivitu. Rust soukromé spotieby by se mél
vyvijet v souladu s redlnym disponibilnim diichodem, na ktery bude mit béhem sledovaného obdobi vliv ur€ity rust
zameéstnanosti. Rostouci ceny energii v roce 2006 a rtst nepfimych dani v roce 2007 by vsak podle projekci mély
tlumit spotfebu. V posledni dobé doslo ke zrychleni rustu celkovych investic do stalych aktiv. Za situace, kdy
pretrvavaji vyhodné podminky pro financovani, vysoka ziskovost a pfiznivé perspektivy vyvoje poptavky, by tento
rist by mél zustat silny. Rist investic do soukromych bytovych nemovitosti by mél ve sledovaném obdobi mirnym
tempem pokracovat.

Tabulka A: Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

2005 2006 2007
HICP 2,2 1,9-2,5 1,6 -2,8
Reélny HDP 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Soukroma spotieba 1,4 1,1-1,7 0,6 —2,0
Vladni spotieba 1,2 1,4-24 0,8-1,8
Hrubd tvorba fixniho kapitilu 2,2 24-50 1,8—5,0
Vyvoz (zbozi a sluzby) 3,8 42-172 3,8-17,0
Dovoz (zbozi a sluzby) 4.6 42-17,6 3,4-6,8

1) U kazdé promeénné a Casového horizontu vychdzi rozpéti z primémého absolutniho rozdilu mezi skutecnymi vysledky
a minulymi projekcemi centralnich bank zemi eurozony. Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje oisténé od vlivu poétu
pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvnitt eurozony.

Projekee cen a ndkladi

Primérmné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2006 mélo pohybovat mezi 1,9 a 2,5 % a v roce 2007 v rozmezi
1,6 az 2,8 %. Projekce vyvoje cen zavisi na fadé predpokladi. Zaprvé, ceny ropy, které zpusobily, ze energeticka
slozka v poslednich letech vyrazné pfispivala k inflaci métené pomoci HICP, by mély ve sledovaném obdobi zustat
zhruba stabilni. Zadruhé, rist nominalni mzdy na zaméstnance by mél béhem daného obdobi zlistat mirny. Tyto
projekce vyvoje cen tak nepocitaji s vyznamnymi sekundarnimi dopady ristu cen ropy na mzdy. Zatfeti, projekce
zohlednuji pouze ty zmény v nepfimych danich, které byly zndmy s dostatecnou jistotou do 17. unora 2006.
V neposledni fadé vychdzeji projekce z o¢ekavani, ze cenové tlaky vyplyvajici z nekomoditnich dovozl zistanou
slabé.

Porovndni s projekcemi z prosince 2005

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému zvetejnénymi v Mesicnim bulletinu
z prosince 2005 byla rozpéti pro rist realného HDP v roce 2006 a 2007 upravena mirné smérem nahoru, a odrazeji

v

tak o néco ptiznivejsi perspektivy vyvoje ekonomiky v eurozone.

Nové rozpéti pro rocni tempo rustu celkového HICP v roce 2006 se pohybuje v horni ¢asti rozpéti v projekcich
z prosince 2005. Rozpéti pro rok 2007 bylo v projekcich posunuto smérem nahoru a odrazi pfedpoklad vyssich cen
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energii. V disledku téchto vyssi cen se slozka energii podili vyraznéji na celkovém HICP. Naopak projekce pro
neenergetickou slozku se v porovnani s projekcemi z prosince 2005 v zdsadé neméni.

Tabulka B: Porovnani s projekcemi z prosince 2005

(pramérné procentni zmény za rok)

2005 2006 2007
Realny HDP — prosinec 2005 1,2-1,6 1,4-24 1,4-24
Reélny HDP — biezen 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
HICP — prosinec 2005 2,1-23 1,6 -2,6 1,4-2,6
HICP — bfezen 2006 2,2 1,9-2,5 1,6 —2,8
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