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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zaklad¢ udaju dostupnych k 21. srpnu 2009 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozony.! Vzhledem k perspektivé pomalého hospodaiského oZiveni ve svété by podle projekci
mél byt pramérny rocni rist redlného HDP v roce 2009 zaporny a pohybovat se mezi -4,4 a -3,8 %
avroce 2010 pak dosahnout Grovné mezi -0,5 a +0,9 %. V soucasnosti predpokladand vysoka mezera
vystupu v eurozoné by méla tlumit inflaéni tlaky. Primérné tempo rdstu celkového harmonizovaného
indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2009 mélo pohybovat mezi 0,2 a 0,6% a v roce 2010 by
mélo vzrast na uroven mezi 0,8 a 1,6 %.

Metodické predpoklady o urokovych sazbach, sménnych kurzech, cendch komodit a opatienich fiskalni politiky

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit
vychazeji z trznich oGekdvani s datem pro uzavérku tdaji 14.srpna 2009.> Predpoklad ohledné
kratkodobych urokovych sazeb ma cisté metodicky charakter. Kratkodobé sazby se méfi tfiméesicni
sazbou EURIBOR, pricemz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto metodické predpoklady
ukazuji na celkovou primérnou hodnotu kratkodobych trokovych sazeb 1,3 % v roce 2009 a 1,6 % v roce
2010. Trzni oéekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na
prumérnou hodnotu 4,1 % vroce 2009 a 4,3 % vroce 2010. Zakladni projekce zohlediiuje nedavné
naznaky zlepseni finan¢nich podminek a predpoklada, ze ve sledovaném obdobi se rozpéti kratkodobych
sazeb z bankovnich uvért vici tiimésiéni sazbé EURIBOR dale zuzi. Obdobné by se mély ve sledovaném
obdobi postupné uvolnovat podminky na stran¢ nabidky Gvéra. Pokud jde o komodity, na zaklad¢ vyvoje
na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérné
roc¢ni ceny ropy dosdhnou 62,4 USD za barel v roce 2009 a 78,8 USD za barel v roce 2010. Ocekava se,
ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech vyrazné poklesnou — v roce 2009 o 21,4 %,
avsak v roce 2010 opét vzrostou o 17,1 %.

Vychazi se predev§sim z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzii eura
v daném ¢asovém horizontu na pramérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni
uzaveérky. To naznacuje, ze kurz eura k americkému dolaru se v roce 2009 bude pohybovat na tirovni
1,38 a v roce 2010 na trovni 1,43 a ze efektivni kurz eura v roce 2009 posili o 0,1 % a v roce 2010 o
dalsich 0,6 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd eurozony, které byly k
dispozici ke 14. srpnu 2009. U téchto plant se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla schvalena
narodnimi parlamenty, nebo ktera byla podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Ze
legislativnim procesem tspésné projdou.

! Makroekonomické projekce pracovnikit ECB doplituji projekce odbornikii Eurosystému, které sestavuji dvakrat za
rok spolecné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Pouzitd metodika odpovidda metodice
pouzivané pro sestavovani projekci odbornikti Eurosystému a popsané v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, ECB, June 2001, kterd je k dispozici na internetovych strankdch ECB.
K vyjadreni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot.
Rozpéti pro kazdou proménnou a kazdé sledované obdobi odpovidd modelovému intervalu zalozenému na 75%
pravdépodobnosti. Pouzitd metodika je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing ECB staff projection
ranges”, ECB, September 2008, ktera je dostupnd na internetovych strankdch ECB. Vzhledem ke stavajicim
ckonomickym a finanénim podminkam je nejistota spojena s projekcemi nyni vyssi, nez je obvyklé.

2 Ptedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich komodit se
predpoklada, ze jejich ceny budou sledovat ceny futures do tietiho Etvrtleti roku 2010 a dale se budou vyvijet
v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve svete.
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Ptedpoklady o mezinarodnim prostiedi

Urcujicim faktorem pro vyhled celosvétového hospodarského vyvoje budou nadale dopady finanéni krize.
Po bezprecedentnim synchronizovaném poklesu svétového obchodu zavérem roku by se vSak
celosvétovy rist mél ve druhém ctvrtleti 2009 vratit ke kladnym hodnotam a oc¢ekava se, ze bude pomalu
ziskavat na dynamice. Vzhledem k celkové potiebé restrukturalizovat rozvahy by mél svétovy
hospodarsky rist zustat ve sledovaném obdobi pomaly. Realny HDP ve svété mimo zemé eurozony by
mél v roce 2009 klesnout v primeéru o 1,2 %, avSak v roce 2010 by mél rust tempem 2,7 %. Vzhledem
k vyrazné korekci ve svétovém obchodu by mélo tempo rlstu na vyvoznich trzich eurozony klesnout
v roce 2009 o 13,0 % a v roce 2010 by se mélo zvysit o 1,7 %.

Projekce ristu realného HDP

Rist realného HDP v eurozoné byl od druhého étvrtleti 2008 zaporny. Po silném oslabeni aktivity na
prelomu roku klesl realny HDP ve druhém cdtvrtleti 2009 pouze mirné. V souladu s poslednimi
kratkodobymi hospodaiskymi ukazateli a vysledky prizkumt by se mél ve druhém pololeti realny HDP
nadale stabilizovat a béhem roku 2010 postupné ozivovat. Ocekavané zlepseni je podporovano ozivenim
vyvozu. Domadci poptavku by méla podpofit realizovana opatreni fiskalni pobidky, cyklické zvySovani
zasob a opatreni pfijatd ke zlepSeni fungovani financ¢niho systému. V dusledku ptrechodného charakteru
nekterych podpurnych faktorti se vSak ocekava, ze oziveni bude nerovnomérné a dosti pomalé, nebot
hospodarska aktivita ve svété je slaba a mira nejistoty je vysoka. Az do poloviny roku 2010 by mély
klesat zejména investice. Soukromou spotiebu by méla tlumit rostouci nezaméstnanost a slaba
spotiebitelska duvera, 1 kdyz realné prijmy podporuje nizka inflace. Rist realného HDP, ktery v roce
2008 dosahl 0,6 %, by mél byt v roce 2009 zaporny a pohybovat se mezi -4,4 a -3,8 % a v roce 2010 by
se m¢l dostat na uroven mezi -0,5 a +0,9 %.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2008 2009 2010
HICP 33 0,2-0,6 0,8-1,6
Realny HDP 0,6 -44—--38 -0,5-0,9
Soukroma spotteba 0,3 -1,3--0,5 -0,8-0,6
Vladni spotieba 1,9 1,4-2,0 1,0-1,8
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,2 -12,1--9.9 52--1,2
Vyvoz (zbozi a sluzby) 0,9 -16,2 —-13,6 -0,6 —2,4
Dovoz (zbozi a sluzby) 1,0 -13,6 —-11,0 -23-2,1

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji tidaje oéisténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvniti eurozony.

2) Udaje o HDP se tykaji vSech 16 zemi eurozony. V projekcich HICP se v rozpétich pro rok 2009 uvadi jako soucast eurozony
Slovensko. Vypocet primérné procentni zmény za rok 2009 vychazi ze slozeni eurozony, které zahrnuje udaje za Slovensko jiz pro
rok 2008.

Projekee cen a nakladi
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inflace métena HICP klesnout z 3,3 % v roce 2008 na tGroven mezi 0,2 a 0,6 % v roce 2009. Tyto vlivy
srovnavaci zékladny sice v dalSich mésicich odezni, ale slaby hospodatsky vyhled pro eurozénu by mél
domaci cenové tlaky utlumit a mira inflace by se v roce 2010 méla pohybovat mezi 0,8 a 1,6 %. Tempo
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rustu ndhrad na zaméstnance, které v roce 2008 zaznamenalo silny rust, by v roce 2009 mélo vyrazné
klesnout a nasledné vykazovat pomalé oziveni. Rust mezd ve vefejném i soukromém sektoru by mél

zustat omezeny v dusledku zhorSeni situace na trhu prace a nadale nizké inflace. Nizsi ziskové marze by
meély tlumit inflaci v roce 2009 a poté se znovu zvednout.

Porovnéni s projekcemi z ¢ervna 2009

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly
zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v ¢ervnu 2009, byla v téchto projekcich rozpéti ristu realného HDP pro
rok 2009 a 2010 upravena smeérem nahoru. Tato Uprava odrazi lepsi nez ocekavany vysledek HDP

v druhém ctvrtleti 2009 a mirné piiznivejsi perspektivu domaci i zahrani¢ni poptavky po zbytek letosniho
roku.

Rozpéti ro¢niho tempa ristu celkového HICP pro rok 2009 a 2010 byla rovnéz mirné upravena smérem
nahoru v porovnani s rozpétimi zvefejnénymi v cervnu 2009 a odrazeji tak piedevSim upravy smérem
nahoru u cen energii a v mensi mife u projekci rastu redlného HDP.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2009

(prumérné procentni zmény za rok)

2008 2009 2010
Redlny HDP — &erven 2009 0,6 5,1 4,1 1,004
Realny HDP — zati 2009 0,6 4438 0,5-0,9
HICP — &erven 2009 3,3 0,1-0,5 0,6 1,4
HICP — 74¥i 2009 3,3 0,2-0,6 08— 1,6
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