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EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zékladé udaji dostupnych k 14. unoru 2008 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje
eurozény.' Podle téchto projekci by mél pramérny roéni riist realného HDP dosahnout v roce 2008 tempa v rozmezi
1,3 az 2,1 % avroce 2009 pak mezi 1,3 a2,3 %. Praimémé tempo ristu celkového harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2008 mélo pohybovat mezi 2,6 a 3,2 % a v roce 2009 mezi 1,5 a 2,6 %.

Metodické predpoklady o urokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy a opattenich fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se Girokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychazeji z trznich ocekavani (datum
pro uzaveérku udaji bylo 14. unora 2008). V piipadé kratkodobych trokovych sazeb méfenych tfimésicni sazbou
EURIBOR jsou trzni o¢ekavani zalozena na forwardovych sazbach a odrazeji momentalni stav vynosové kiivky
k datu uzavérky. To ukazuje na celkovou primérmou hodnotu 4,2 % vroce 2008 a3,5% v roce 2009.> Tento
predpoklad ma Cisté metodicky charakter. Trzni oekdvani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist
v eurozoné ukazuji na primérnou hodnotu 4,3 % v roce 2008 a 4,5 % v roce 2009. Zakladni projekce obsahuje také
predpoklad, ze rozpéti dlouhodobych sazeb bankovnich uvéra a trznich sazeb ve sledovaném obdobi bude odrazet
nedavnou epizodu zvysené nejistoty na financnich trzich. Na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho
obdobi konciciho k datu uzavérky se o¢ekava, ze prumérné ro¢ni ceny ropy v roce 2008 dosahnou 90,6 USD za barel
a v roce 2009 pak 89,1 USD za barel. Ocekava se, ze praimérny rocni rist cen neenergetickych surovin vyjadieny
v americkych dolarech dosahne 12,7 % v roce 2008 a 6,1 % v roce 2009.

Predevsim se vychazi z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzti 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 v roce 2008 pohybovat na trovni 1,47 a v roce 2009 na urovni 1,46 a ze efektivni
kurz eura v roce 2008 bude v primeéru o 3,6 % vyssi nez jeho pramér za rok 2007 a v roce 2009 o 0,2 % nizsi nez
jeho primér za rok 2008.

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 kterd byla podrobné rozpracovana aunichz je

pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspésné projdou.
Predpoklady o mezindrodnim prostiedi

Ocekava se, ze zpomaleni hospodatského rustu v Spojenych statech i v fadé dalSich rozvinutych ekonomik bude
tlumit perspektivu hospodarského ristu ve svété a bude odrazet také vliv turbulenci na finanénich trzich. Podle
projekci by vSak silnéjsi tuzemska poptavka v rozvijejicich se ekonomikach a pfiznivéjsi obchodni podminky
vyplyvajici z vysokych cen komodit v zemich, které je vyvazeji, mély tlumit celkové oslabeni poptavky. Ro¢ni rist
realného HDP ve svété mimo zemé eurozony by mél po trovni 5,7 %, které dosahl v roce 2007, zpomalit na 4,6 %
v roce 2008 a v roce 2009 by mél postupné ozivovat. Rist na vyvoznich trzich eurozény by mel podle projekei

zpomalit na 5,5 % v roce 2008 z 6,2 % v roce 2007 a v roce 2009 by mél opét dosdhnout urovné 6,2 %.

Makroekonomické projekce pracovniki ECB dopliiuji projekce odbornikli Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Uplatiované metody odpovidaji metodam pouzivanym pii sestavovani
projekei Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven
2001. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato
rozpéti jsou vysledkem rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Sife rozpéti je
stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdild. V disledku vyvoje na finanénich trzich je vSak
v soucasnosti nejistota spojena s projekcemi pravdépodobné vyssi, nez je obvyklé

Trzni ocekavani méfena forwardovymi sazbami se mohou mirné lisit od sazeb terminovych obchodit EURIBOR. Viz metodicka
poznamka v ramecku ,,Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB* v Mési¢nim bulletinu z biezna
2007.
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Projekce rustu realného HDP

Po dvou letech ristu, ktery presahl odhady svého potencidlu, by mél rist realného HDP v eurozéné v roce 2008
zmirnit vlivem vyvoje vnéjsi poptavky, pokracujicich turbulenci na financnich trzich a ristu cen komodit. V disledku
tohoto vyvoje by se mél primérny meziroéni rist redlného HDP, ktery v roce 2007 dosahl urovné 2,6 %, pohybovat
mezi 1,3 a2,1 % v roce 2008 a mezi 1,3 a 2,3 % v roce 2009. Predpokladané zpomaleni odrazi mirnéjsi rist vyvozu
posilovanim eura. Spolecné s poklesem ziskovosti a hor§imi podminkami financovani by mél tento vyvoj vést ke
zpomaleni rustu investiéni aktivity. Ocekava se, ze soukromou spotiebu ovlivni neptiznivy vyvoj cen komodit
s dopadem na realny disponibilni dichod.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2007 2008 2009
HICP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Reéalny HDP 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Soukroma spotreba 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Vladni spotieba 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Vyvoz (zboZi a sluzby) 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3
Dovoz (zbozi a sluzby) 49 2,0-5,4 2,9-6,3

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

2) V projekeich se v rozpétich pro rok 2008 a rok 2009 uvadéji jako soucast eurozony Kypr a Malta. Vypocet procentni zmény za
rok 2008 vychazi ze slozeni eurozony, které zahrnuje udaje za Kypr a Maltu jiz pro rok 2007. Vahy Kypru a Malty na HDP
eurozony jsou zhruba 0,2 % a 0,1 %.

Projekce cen a nakladu

Po neddvném ristu miry inflace na 3,2 % v lednu 2008 by se prumérmné tempo ristu celkového HICP v roce 2008
mélo pohybovat mezi 2,6 a 3,2 %. Tato vysoka mira inflace v roce 2008 souvisi predevsim s ristem cen energii
a potravin. Na zakladé aktualnich cen futures s energiemi a potravinami by mél tlak svétovych cen komodit béhem
roku 2008 oslabovat. Pokud jde o domaci cenové tlaky, vychazeji projekce z ofekavani, ze se v roce 2008 mirné
zvysi rist mezd, ktery bude odrazet vyssi mzdy v kolektivnich smlouvach zejména ve vetejném sektoru. Tento vyvoj
by mél ve sledovaném obdobi zpusobit rist jednotkovych mzdovych néakladd, nebot” produktivita by méla béhem
roku 2008 zistat na zhruba stejné urovni. Vliv vyssich jednotkovych mzdovych nékladii na rist cen by vSak mél byt
kompenzovan poklesem ziskovych marzi v roce 2008, ktery odpovida vyhledu slabsi hospodarské aktivity. Mira
inflace v roce 2009 by se m¢la pohybovat mezi 1,5 a 2,7 %. Tato projekce vychazi z predpokladu, ze rust mezd
zustane v roce 2009 celkové stabilni.

Porovnani s projekcemi z prosince 2007

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly zvetejnény
v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2007, byla v téchto projekcich rozpéti rastu realného HDP pro rok 2008 a 2009
upravena smérem dolt. Tato uprava odrazi vliv nizs§i Giroven zahrani¢ni poptavky eurozony vyjadiené v projekcich,
silnéjsi tlaky cen komodit a vyvoj na finan¢nich trzich.

Rozpéti roéniho tempa ristu celkového HICP pro rok 2008 a pro rok 2009 byla upravena smérem nahoru a odrazeji
predevsim predpoklad vysSich cen energii a potravin i mirné vyssich mzdovych tlakd nez v projekcich z prosince
2007.
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Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2007

(prumérné procentni zmeény za rok)

2007 2008 2009
Realny HDP — prosinec 2007 2,428 1,5-2,5 1,6-2,6
Realny HDP — biezen 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
HICP — prosinec 2007 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2.,4
HICP — biezen 2008 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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