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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k 20. listopadu 2008 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.' Podle téchto projekci by mél primérny roéni rist realného HDP
dosahnout v roce 2008 tempa v rozmezi 0,8 az 1,2 %, v roce 2009 mezi -1,0 a 0,0 % a v roce 2010 mezi
0,5 a 1,5 %. Primérné tempo rdstu celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by
se v roce 2008 mélo pohybovat mezi 3,2 a 3,4 % v roce 2009 mezi 1,1 a 1,7 % a v roce 2010 mezi 1,5
a2,1%.

METODICKE PREDPOKLADY O UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH, CENACH SUROVIN A OPATRENICH
FISKALNi POLITIKY

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit vychazeji z trznich
otekavani s datem pro uzavérku udajii 14. listopadu 2008." Piedpoklad ohledn& kratkodobych trokovych sazeb mé
sazeb futures. Podle této metodiky by se méla celkova prumérna uroven kratkodobych urokovych sazeb pohybovat na
trovni 4,7 % v roce 2008, poklesnout na 2,8 % v roce 2009 a op&tovné vzriist na troveti a 3,2 % v roce 2010.2 Trzni
ocekavani nominalnich vynosi z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na mirny nartist z pramérné
hodnoty 4,4 % v roce 2008 na 4,5 % v roce 2009 a 4,7 % v roce 2010. Zakladni projekce obsahuje také predpoklad,
ze se rozpéti dlouhodobych sazeb bankovnich Gvérh a trznich sazeb ve sledovaném obdobi déle rozsiti ve srovnani se
soucasnou urovni a bude odrazet védomi pokracujici zvySené nejistoty na finan¢nich trzich. Pokud jde o komodity,
na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzavérky se ocekava, ze
prumérné ro¢ni ceny ropy dosahnou 99,9 USD za barel v roce 2008, 67,3 USD za barel v roce 2009 a 76,6 USD
vroce 2010. Ocekava se, ze mezindrodni ceny potravin vyrazné vzrostou — v roce 2008 o 28,9 %, v roce 2009
poklesnou 09,7 %, avSak vroce 2010 opét vzrostou 04,9 %. Ceny dalSich komodit (neenergetickych a
nepotravinaiskych) v americkych dolarech by mély vzrust vroce 2008 o 3,5 %, vroce 2009 by mély vyrazné
poklesnout 0 22,9 % a v roce 2010 vzrust o 5,4 %.

Predevsim se vychazi z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzi eura v daném casovém
horizontu na primérné Grovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzavérky. To naznacuje, ze kurz
eura k americkému dolaru se bude v roce 2008 pohybovat na Grovni 1,27 a ze efektivni kurz eura v roce 2008 bude
v pruméru o 4,1 % vyssi nez jeho prumér za rok 2007 a v roce 2009 o 5,5 % nizsi nez jeho prumér za rok 2008.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly k dispozici
k 20. listopadu 2008. U téchto plant se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla schvalena parlamentem, nebo ktera
byla podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou.

1  Pfedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2010. U ostatnich komodit se ptedpoklada, ze ceny
budou sledovat ceny futures do konce roku 2009 a nasledné se budou vyvijet podle hospodaiské aktivity ve svéte.
2 Viz box 4 v kapitole 2 Mési¢niho bulletinu z prosince 2008.

1 Projekce odbornikli Eurosystému sestavuji spoleéné 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. Rozpéti pro kazdou proménnou a kazdé sledované obdobi odpovidd modelovému 75% intervalu
pravdépodobnosti. Pouzita metodika je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges®,
ECB, September 2008 a je kdispozici také na internetovych strankach ECB. Vzhledem ke stavajicim mimotradnym
ekonomickym a finan¢nim okolnostem je nyni nejistota spojena s projekcemi vyssi, nez je obvyklé.
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MEZINARODNi PROSTREDI

Perspektivu svétové ekonomiky vyrazné narusil hospodarsky utlum, ktery se nyni rozsifuje do vsech
rozvinutych ekonomik. ZvySené napéti na financnich trzich, pokracujici zmény na trhu s bydlenim
a Sifeni dopadd krize ze Spojenych stati do dalSich ekonomik vedlo k vyraznému zhorSeni vyhledu
svétového hospodarského ristu. Podle projekci by v blizké budoucnosti mél byt globalni cyklicky ttlum
tazen predevSim zhorSenou perspektivou rlstu ve Spojenych stitech a v dalSich rozvinutych
ekonomikach, ale zpomalit by méla také aktivita na rozvijejicich se trzich, nebo tyto ekonomiky celi
slabsi zahrani¢ni poptavce a ptelévani nepfiznivych dopadi finanéniho napéti.

Hospodaisky rtist mimo eurozoéonu by podle projekci mél byt slaby az do zacatku roku 2009 a nasledné by
mélo dochazet pouze kvelmi postupnému oziveni, které by meéla podporovat akomodativni
makroekonomicka politika, ocekavané postupné uvoliovani financniho napéti a pokles cen komodit.
V dusledku velmi slabé dynamiky svétového obchodu se predpoklada, ze zahrani¢ni poptavka po zbozi
a sluzbach z eurozony bude nizka az do polovinu roku 2009 a nasledné bude ozivovat jen velmi pozvolna.
Na této zahrani¢ni poptavce by se mély podilet pfedevs§im rozvijejici se trhy a zemé vyvazejici ropu,
zatimco podil rozvinutych ekonomik by mél ztstat slabsi.

Primérny rocni rist redlného HDP ve svété mimo zemé eurozoény by mél v roce 2008 dosahnout
pramérné trovné 3,9 %, v roce 2009 urovné 2,4 % a v roce 2010 pak 3,6 %, zatimco rdst na vyvoznich
trzich eurozony by mél dosahnout 4,7 % v roce 2008, 2,5 % v roce 2009 a 5,0 % v roce 2010.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Eurozona ¢eli delSimu obdobi celosvétového hospodaiského oslabeni a zptisnéni podminek financovani,
coz by podle pfedpokladi mélo vést k zapornému tempu mezictvrtletniho ristu HDP do poloviny roku
2009. Nasledné velmi mirné oziveni by mélo odrazet postupné se zlepsujici podminky ve vnéjSim
prostfedi, zejména vyrazné slabsi cenové tlaky u komodit a piedpokladané nizsi kratkodobé urokové
sazby a postupné odeznivani nepfiznivych financnich dopadl v eurozoné. Diky tomu by se primérny
ro¢ni rist realného HDP mél pohybovat v rozpéti mezi 0,8 a 1,2 % v roce 2008, mezi -1,0 a 0,0 % v roce
2009 a mezi 0,5 a 1,5% vroce 2010. Tento model slabého rlstu v eurozéné odrazi jak mirnou
hospodartskou aktivitu ve svéte, tak velmi slabou domaci poptavku.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok) V%

2007 2008 2009 2010

HICP 2,1 32-34 1,1-1,7 1,5-2,1
Realny HDP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Soukroma spotfeba 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Vladni spotfeba 23 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Hruba tvorba fixniho kapitalu 42 0,2-1,2 -6,0-3,0 2,4-1,0
Vyvoz (zboZi a sluZby) 59 2,4-3,4 -1,4-1,0 2,3-4.9
Dovoz (zboZi a sluzby) 5.4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvnitf eurozony.

2) V projekcich pro rok 2009 se uvadi jako souéast eurozony Slovensko. Vypocet primémé procentni zmény za rok 2009 vychazi
ze slozeni eurozony, které zahrnuje Gidaje za Slovensko jiz pro rok 2008.

Zejména vyvoz z eurozony by mél v blizké budoucnosti odrazet hospodarské oslabeni ve svété a plisobit
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které se ocekdva béhem roku 2009, Ize vysvétlit jak silnéjSim ristem zahrani¢ni poptavky, tak vyssi
cenovou konkurenceschopnosti, a to pfedevsim vlivem nedavné depreciace eura.

V ramci domacich slozek HDP se oc¢ekava, ze celkové investice budou nejvyrazngji ovlivnény piisnymi
podminkami financovani a slabou hospodaiskou aktivitou ve svété po celé sledované obdobi. Soukromé
investice s vyjimkou reziden¢nich nemovitosti by navic mély byt tlumeny klesajicimi ziskovymi
marzemi, zatimco investice do reziden¢nich nemovitosti by mély odrazet pokracujici korekce na trzich
s bydlenim v nékterych zemich eurozony. Naopak rist vladnich investic by po poklesu po téméf cely rok
2008 mél v roce 2009 ozivit a podporovat tak rlst celkovych investic. Roéni tempo rustu celkovych
investic do stalych aktiv by se mélo pohybovat v rozmezi 0,2 a 1,2 % v roce 2008, mezi -6,0 a -3,0 %
v roce 2009 a mezi -2,4 a 1,0 % v roce 2010.

Daéle se ocekava, ze v dalsim obdobi vykaze nizky rist také soukroma spotieba. Projekce z velké miry
odrazi vyvoj realného disponibilniho diichodu, na ktery by mél zase pusobit pokles zaméstnanosti.
Ocekavany mirny rist spotieby odrazi také dalsi rast opatrnostnich uspor v obdobi 2008-2009 z diivodu
ekonomické nejistoty a poklesu cen akcii a reziden¢nich nemovitosti. V1adni spotieba by méla ve
sledovaném obdobi rust stabilnéj$im tempem.

V souladu s profilem doméci poptavky a vyvozu by mél rist dovozu do eurozény klesat v roce 2008
i vroce 2009. Vzhledem k tomu, Ze by riist dovozu by mél byt mensi nez rist vyvozu, €isty vyvoz by mél
po celé sledované obdobi kladné pfispivat k rastu HDP.

Podle projekci by po oslabeni hospodaiské aktivity méla v celém sledovaném obdobi klesat
zameéstnanost. V roce 2009 by poptavku po praci mel tlumit také riist redlnych mezd, ktery odrazi diive
uzaviené¢ smlouvy. Navic perspektiva investic do rezidencnich nemovitosti naznacuje, Ze k rtstu
zamestnanosti bude zaporné prispivat stavebnictvi. V obdobi let 2009-2010 by méla pracovni sila rist
tempem, které je vyrazné niz$i v porovnani s obdobim od roku 2002, a to ptredevsim v dusledku tzv.
efektu pracovni demotivace vyvolaného cyklickym utlumem a také vlivem zpomaleni ristu populace
v produktivnim véku. Pti zohlednéni projekci zaméstnanosti a predpokladl o vyvoji pracovnich sil by
m¢éla mira nezaméstnanosti ve sledovaném obdobi vyrazné vzrust.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Celkova meziro¢ni mira inflace métend pomoci HICP doséhla vrcholu 4,0 % v ¢ervenci 2008. Po poklesu
cen komodit a s pfihlédnutim ke zhorsujici se hospodaiské perspektivé by méla ro¢ni mira inflace métena
pomoci HICP prudce klesnout z irovné mezi 3,2 a 3,4 % v roce 2008 na uroven mezi 1,1 a 1,7 % v roce
2009 a v roce 2010 by méla opét vzriist na urovenl mezi 1,5 a 2,1 %. Vyvoj inflace vyjadieny kiivkou ve
Mgsi¢niho bulletinu z prosince 2008). Tempo ristu HICP bez zapoCteni cen energii by mélo ve
sledovaném obdobi sledovat mirné&jsi sestupnou kiivku.

Pokud jde o podrobng¢jsi pohled, vnéjsi cenové tlaky by mély az do konce roku 2009 klesat a odrazet tak
minuly i budouci predpokladany vyvoj cen komodit. V dal§im obdobi by mély prevladat protismérné
pusobici vlivy nedavné depreciace eura na dovozni ceny a vést k ponékud vyssimu ristu dovoznich cen
v roce 2010.

Pokud jde o domaci cenové tlaky, odhaduje se, Ze riist ndhrady na zaméstnance v roce 2008 vyrazné
vzrostl. Tento rdst odrazi vyrazn€ vys$§i mzdy sjednané v kolektivnich smlouvach v soukromém
i vefejném sektoru. V obdobi let 2009—2010 by se silny rist odmeény na zaméstnance mél o néco zmirnit,
a to v kontextu slabého trhu prace se zvySenou mezinarodni konkurenci. Pfi zohlednéni rychlého ristu
mezd a v mensi mife cyklického utlumu produktivity by mél rist jednotkovych mzdovych nakladi v roce
2008 vyrazné vzrist a v roce 2009 a 2010 pak klesnout s tim, jak bude zpomalovat rust mezd a ozivi rlst
produktivity. Po letech vyrazného ristu ziskovych marzi by toto tempo mélo zpomalit v roce 2008
ivroce 2009 a vstiebat cast inflacnich tlakli vyvolanych vyss$imi jednotkovymi mzdovymi naklady a
rustem dovoznich cen, nebot’ vzroste konkurence a hospodaiska aktivita zpomali. S ozivenim ekonomiky
a postupnym riistem HDP by st ziskovych marzi by mél v roce 2010 znovu zrychlit.
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POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARi 2008

Pokud jde o rist realného HDP, stavajici rozpéti pro rok 2008 i rok 2009 byla upravena vyrazné smérem
dolii v porovnani s projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v zati 2008. Upravy jsou citelné
zejména pro rok 2009. Tyto zmény odrazeji jak vyrazné slabsi kratkodoby vyhled hospodaiské aktivity,
tak dalsi domaci a vné&jsi vlivy pokracujiciho napéti na finan¢nich trzich.

Rozpéti miry inflace méfené pomoci HICP je pro rok 2008 i rok 2009 nyni pod intervalem uvedenym
v projekcich ze zaii 2008, a to pfedevsim pro rok 2009. Zmeény jsou vyvolany pfedev§im vyraznymi
upravami smérem dolti u predpokladanych cen energii a potravinaiskych komodit, ale odrazeji také dopad
slabsi hospodarskeé aktivity na tvorbu cen i mezd.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2008

(prumérné procentni zmény za rok)

2007 2008 2009
Realny HDP — zaii 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Realny HDP — prosinec 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
HICP — zaii 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2.9
HICP — prosinec 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu 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
odbornikt Eurosystému, nebot’ byly dokonc¢ovany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni piedpokladt pro vyvoj
fiskalnich, financnich a externich proménnych vcetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (Castecné
nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognozy se lisi také metodikou ocist'ovani udaju o vliv poctu pracovnich dntt
(viz tabulka).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od rdznych instituci, predpokladaji, ze rust redlného HDP
v eurozoné se bude v roce 2008 pohybovat mezi 1,0 a 1,2 %, mezi -0,6 a 0,3 % v roce 2009 a mezi 0,9 a 1,6 % v roce
2010. Vétsina dostupnych prognoz rustu tedy celkove spada do rozpéti obsazenych v projekcich Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle progndz by se primérna meziro¢ni inflace méfena HICP méla pohybovat v roce 2008
na Grovni mezi 3,4 a 3,5 %, v roce 2009 mezi 1,4 a 2,2 % a v roce 2010 mezi 1,3 a 2,1 %. Rada progndz je mimo
interval pouzity v projekcich Eurosystému pro rok 2009, a to patrné v dusledku toho, ze byly sestavovany v dobé,
kdy ceny ropy byly vyssi a vychazely tedy z predpokladti vyssich cen komodit.
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Srovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

. Rast HDP Inflace métena HICP
Datum zvefejnéni
2008 2009 2010 2008 2009 2010
MMF listopad 2008 1,2 -0,5 n.a. 3,5 1,9 n.a.
Evropska komise Fijen 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1
Survey of Professional fijen 2008 1,2 0,3 1,4 3,4 2,2 2,0
Forecasters
Consensus Economics listopad 2008 1,0 -0,2 1,6 3,4 1,8 2,0
Forecasts
OECD listopad 2008 1,0 -0,6 1,2 3.4 1,4 1,3
Projekce odborniki prosinec 2008 0,8-1,2 | -1,0-0,0 [ 0,5-1,5 | 3,2-34 | 1,1-1,7 1,5-2,1
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2008; IMF World Economic Outlook update, November 2008, pro
HDP; World Economic Outlook, October 2008, pro HICP; OECD Economic Outlook No 84, November 2008, preliminary edition;
Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozn.: Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému a prognézy OECD uvadéji rocni tempa ristu ocisténa od vlivu poctu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy ristu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni ociSténa
nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani Gidaju pouzita.
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