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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zaklad¢ udaji dostupnych k 23. listopadu 2007 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.' Podle téchto projekci by mél primérny ro¢ni rlist reAlného HDP
dosahnout v roce 2007 tempa v rozmezi 2,4 az 2,8 %, v roce 2008 pak mezi 1,5 a 2,5 % a v roce 2009 pak
mezi 1,6 a 2,6 %. Primérné tempo rustu celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP)
by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 2,0 a 2,2 %, v roce 2008 mezi 2,0 a 3,0 % a v roce 2009 mezi 1,2
a24%.

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 udaji bylo 14. listopadu 2007). Predpoklady o kratkodobych urokovych sazbach méfenych tfimési¢ni
sazbou EURIBOR vychazeji z forwardovych sazeb a odrazeji momentalni stav vynosové kiivky k datu uzavérky.
Tyto pfedpoklady ukazuji na primérnou hodnotu 4,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 a na pokles na uroven 4,5 % v roce
2008 a 4,3 % v roce 2009. Trzni ocekavani nominalnich vynosi z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji
na plochy profil na urovni 4,3 % v poloviné listopadu. Zakladni projekce obsahuje také predpoklad, ze rozpéti sazeb
bankovnich uvért a trznich sazeb ve sledovaném obdobi mirné vzroste, a bude tak odrazet nedavnou epizodu zvysené
nejistoty na financnich trzich. Na zékladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu
uzaveérky se ocekava, ze primérné rocni ceny ropy v roce 2007 dosahnou 72,6 USD za barel, v roce 2008 88,6 USD
za barel a v roce 2009 pak 83,7 USD za barel. Ocekava se, ze pramérny rocni rast cen neenergetickych komodit
vyjadieny v americkych dolarech dosahne 18,1 % v roce 2007, 8,9 % v roce 2008 a 4,5 % v roce 2009.

Predevsim se vychazi z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzt eura v daném casovém
horizontu na primérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzévérky. To naznacuje, ze kurz
eura k americkému dolaru se bude pohybovat na trovni 1,46 a ze efektivni kurz eura v roce 2007 bude v priméru
0 3,8 % vyssi nez jeho primeér za rok 2006 a v roce 2008 a 2009 o 2,6 % vySssi nez jeho pramér za rok 2007.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statl eurozony. U téchto pland se pocita se
vSemi opatfenimi, kterd jiz byla schvalena narodnimi parlamenty, nebo kterd byla vladami podrobné rozpracovana
a u nichz je pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou.

MEZINARODNi PROSTREDI

Celosvétovy hospodarsky rist (mimo eurozéonu) by mél ve sledovaném obdobi zmirnit ale zlstat silny,
ato predevsim vlivem pokracujici silné¢ hospodaiské expanze v rozvijejicich se ekonomikéch, které
Castecné prebiraji aktivitu Spojenych statti jako hlavniho motoru hospodaiského ristu. Celkovy odhad

Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Radé 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, ¢erven 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 rozdila. V disledku vyvoje na
finan¢nich trzich je vSak v soucasnosti nejistota spojena s projekcemi pravdépodobné vyssi, nez je obvyklé.
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primérného ro¢niho ristu svétového redlného HDP mimo eurozénu je piiblizné 5,6 % pro rok 2007
a 5,2 % pro rok 2008 irok 2009. Rust zahrani¢nich exportnich trhli eurozony by se mél pohybovat na
urovni zhruba 6,0 % v roce 2007 a 6,9 % v roce 2008 a 7,1 % v roce 2009.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahl mezictvrtletni rist redlného HDP eurozony ve tfetim Etvrtleti
letosniho roku trovné 0,7 %, zatimco ve druhém ¢tvrtleti dosahl 0,3 %. Ve sledovaném obdobi by mél
meziétvrtletni rast redlného HDP dosahnout tirovné 0,5 %. Za této situace by se mél prumérny rocni rist
realného HDP pohybovat mezi 2,4 a 2,8 % v roce 2007, mezi 1,5 a 2,5 % v roce 2008 a mezi 1,6 a 2,6 %
v roce 2009.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(priimérné procentni zmény za rok'-?)

2006 2007 2008 2009
HICP 22 2,0-2,2 2,0-3,0 1,224
Reédlny HDP 2,9 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6
Soukroma spotieba 1,9 1,4-1,8 1,4-2.4 1,2-2,8
Vladni spotieba 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 5,2 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Vyvoz (zbozi a sluzby) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Dovoz (zbozi a sluzby) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) Projekce redlného HDP a jeho slozek ukazuji tdaje ocisténé 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 udaji o HICP, kde je
Slovinsko zahrnuto az od roku 2007. Od projekci ze zafi 2007 se uvadgji v rozpéti pro rok 2008 jako soucast eurozony Kypr
a Malta. Vypocet prumérné procentni zmény za rok 2008 vychazi ze slozeni eurozony, které zahrnuje udaje 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%.

V ramci domacich slozek HDP by méla soukroma spotfeba rist v souladu s vyvojem realného
disponibilniho dichodu, a celkové tak odrazet oéekavany vyvoj zaméstnanosti a rstu realnych mezd.
Predpoklada se, ze mira uspor zlstane ve sledovaném obdobi celkové stabilni. V1adni spotieba by méla
ve sledovaném obdobi rist mirnym tempem.

Podnikatelské investice by mély mirné zpomalit, nebot’ vyhody spojené s piiznivym vyvojem poptavky
a vysokou ziskovosti podnikt tlumi nizsi celosvétovy rist a horsi podminky financovani. Predpoklada se,
ze soukromé investice do reziden¢nich nemovitosti by mély ve sledovaném obdobi zpomalit, a odrazet
tak situaci, kdy se trh reziden¢nich nemovitosti v nékolika zemich eurozony vraci k normalu. Primérné
ro¢ni tempo rastu celkovych investic do stalych aktiv by se mélo pohybovat v rozmezi 4,0 a 5,0 % v roce
2007, 0,9 a 3,9 % v roce 2008 a v rozmezi 0,7 a 3,9 % v roce 2009.

Rist vyvozu by mél i nadale podporovat hospodaiskou aktivitu, i kdyz se predpoklada, ze podil zemi
eurozony na exportnich trzich mimo eurozénu by se mél ve sledovaném obdobi mirné snizit vlivem
zvysené celosvétové konkurence a ztraty cenové konkurenceschopnosti. Primémé roéni tempo rustu
celkového dovozu by se mélo pohybovat mirné pod primérnym ro¢nim tempem celkového vyvozu,
a prispévek cistého obchodu k ristu redlného HDP by mél ve sledovaném obdobi byt tak mirn¢ kladny.

Ptiznivy trend vyvoje na trhu prace by mél pokracovat. Rust celkové zaméstnanosti by se mél v roce 2008
zmirnit, a odpovidat tak ocekavanému vyvoji hospodaiské aktivity. Zaroven se v disledku lepsich
pracovnich vyhlidek a strukturdlnich reforem na trzich prace v nékolika zemich eurozony ocekava, ze
dojde k rustu nabidky prace. Soucasné by mira nezaméstnanosti méla béhem sledovaného obdobi dale
klesat.
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PROJEKCE CEN A NAKLADU

Od srpna 2007 se ro¢ni mira inflace vyrazné zvysila, a to predev$im vlivem dalsich tlakii vyvolanych
cenami potravin a energii. Z hlediska budouciho vyvoje budou tyto tlaky po uritou dobu nadale
ovliviovat projekce miry inflace. Vnéjsi cenové tlaky by mély zlstat vyrazné az do poloviny roku 2008
v disledku pfedevsim ocekavaného vyvoje cen ropy a neenergetickych komodit, zejména
potravinarskych. Predpoklada se, ze v letech 2008 a 2009 budou mit na rist miry inflace méfené pomoci
HICP vliv nepiimé dané a regulované ceny, i kdyz v men$im rozsahu nez vroce 2007, kdy doslo
k vyraznému zvyseni DPH v Némecku. Zaroven jsou projekce zalozeny na ocekavani, Ze se rust mezd
v celém hospodarstvi v letech 2008 a 2009 zvysi vice nez v pfedchazejicich letech, pficemz produktivita
prace by neméla ve sledovaném obdobi vyrazné vzrist. Vliv silngj$iho riistu jednotkovych mzdovych
naklad na inflaci vSak bude tlumen poklesem ristu ziskovych rozpéti. V dasledku téchto raznych faktord
by se primérné tempo ristu celkového HICP mélo pohybovat mezi 2,0 a 2,2 % v roce 2007, mezi 2,0
a 3,0 % v roce 2008 a mezi 1,2 a 2,4 % v roce 2009.

POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARi 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 zafi 2007. Rozpéti pro rok 2008 bylo upraveno smérem dold, coz
odpovida ocfekavanému vlivu vysSich cen energii a potravin i siln¢jsiho kurzu eura, nez se diive
predpokladalo. Pokud jde o inflaci méfenou pomoci HICP, rozpéti projekei na rok 2007 i rok 2008 bylo

upraveno smérem nahoru, a odrazi tak pfedevsim pfedpoklad vyssich cen energii oproti projekcim ze zafi.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2007

(pramérné procentni zmény za rok)

2006 2007 2008
Realny HDP — zaii 2007 2,9 2,2-2.8 1,8-2,8
Reélny HDP — prosinec 2007 29 2,4-2.8 1,5-2,5
HICP - zaii 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
HICP — prosinec 2007 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu je k dispozici fada progn6z od riznych mezinarodnich organizaci i instituci v soukromém sektoru. Tyto
prognézy vsak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s makroekonomickymi projekcemi
odbornikt Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich, a nejsou tedy zcela aktudlni. Navic pro
odvozeni pfedpokladt pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen ropy a dalsich komodit,
pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Ruzné progndzy se také lisi podle zplsobu oc€istovani od
vlivu poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Prognozy, které jsou v soucasné dob¢ k dispozici od ruznych instituci, pfedpokladaji, Ze ro¢ni rust redlného HDP
v eurozoné se bude v roce 2007 pohybovat mezi 2,5 a 2,6 %, v roce 2008 mezi 1,9 a 2,2 % a v roce 2009 mezi 2,0
a 2,2 %. Zaroven by se podle prognéz méla prumérna ro¢ni inflace métena HICP pohybovat v roce 2007 na urovni
mezi 2,0 a 2,1 %, v roce 2008 mezi 2,0 a 2,5 % a v roce 2009 na Grovni 2,0 %. VSechny prognézy se pohybuji uvnitf
intervalti pouzivanych v projekcich Eurosystému.
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Srovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum Rast HDP Inflace méfena HICP
zvefejnéni 2007 2008 2009 2007 2008 2009
MMF tijen 2007 2,5 2,1 - 2,0 2,0 -
Evropské4 komise listopad 2007 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OECD prosinec 2007 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics .
listopad 2007 2,6 2,0 - 2,0 2,0
Forecasts
Survey of Professional .
tijen 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Forecasters
Projekce odbornikil .
prosinec 2007 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6 | 2,0-2,2 | 2,0-3,0 1,2-2,4
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2007; IMF World Economic Outlook, October 2007, OECD
Economic Outlook No 82, December 2007, Preliminary edition; Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of
Professional Forecasters.

Pozn.: Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému a prognézy OECD uvadéji roéni tempa rustu o¢isténa od vlivu poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska 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 pii vykazovani udaju pouzita

© Evropska centralni banka, 2007

Adresa: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Némecko

Postovni adresa: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Némecko
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.europa.eu

Vsechna prava vyhrazena.
Zhotoveni kopii pro vzdélavaci a nekomercni ucely je povoleno s uvedenim zdroje.

ECB
m Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené odborniky Eurosystému
prosinec 2007



