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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na =zakladé 1daji dostupnych k22.kvétnu 2009 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.' Vzhledem ke slabému vyhledu celosvétového hospodatského ristu
i domaci poptavky by podle téchto projekci mél primérny rocni rust redlného HDP doséhnout v roce 2009
tempa v rozmezi -5,1 az -4,1 %. Se zlepSovanim podminek ve svété i v eurozoné by se rtust HDP v roce
2010 mél pohybovat mezi -1,0 a 0,4 %. Inflaci by mélo tlumit zpomaleni hospodaiské aktivity a v blizkém
horizontu vlivy srovnavaci zakladny, které vyplyvaji z cen komodit. Primérné tempo rtstu celkového HICP
by se v roce 2009 mélo pohybovat mezi 0,1 a 0,5 % a v roce 2010 mezi 0,6 a 1,4 %.

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

Metodické predpoklady o trokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit vychazeji z
trznich ofekavani s datem pro uzavérku udaji 13. kvétna 2009." Predpoklad ohledné kratkodobych tirokovych
odvozuji od sazeb futures. Tato metodika naznacuje, ze kratkodobé trokové sazby zlstanou mezi druhym a
ctvrtym ctvrtletim letosniho roku celkove stabilni na tirovni zhruba 1,2 %. V roce 2010 by mély vzrist v priméru
na 1,6 %. Trzni ocekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na mirny
narust z primérné hodnoty 4,2 % v roce 2009 na 4,6 % v roce 2010. Zakladni projekce zohlediuje stavajici
napjaté podminky financovani, ale také predpoklad, Ze rozpéti sazeb bankovnich Gverii v porovnani s vyse
uvedenymi trokovymi sazbami se ve sledovaném obdobi mimé zGzi. Obdobné se predpoklada, ze se béhem
sledovaného obdobi postupné uvolni i Givérové podminky. Pokud jde o komodity, na zakladé vyvoje na trzich
s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze primeémé ceny ropy dosahnou
54,5 USD za barel v roce 2009 a 65,5 USD za barel v roce 2010. Ocekava se, ze sveétové ceny potravin v roce
2009 poklesnou 0 10,9 %, avSak vroce 2010 opét vzrostou. Ceny dalSich komodit (neenergetickych
anepotravinarskych) v americkych dolarech by v roce 2009 mély vyrazné poklesnout o 24,7 % a v roce 2010
vzrist 0 9,2 %.

Vychazi se také z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzti eura v daném casovém
horizontu na primémé trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzaverky. To naznacduje, ze
kurz eura k americkému dolaru se bude v roce 2009 pohybovat na trovni 1,33 a v roce 2010 na trovni 1,34 a ze
efektivni kurz eura v roce 2009 bude v priméru o 0,6 % nizsi nez jeho primér za rok 2008 a v roce 2010 0 0,1 %

vyssi nez jeho prameér za rok 2009.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekei rozpoctové plany jednotlivych stath eurozony, které byly k dispozici k
13. kvétnu 2009. U techto planti se pocita se vSemi opatienimi, ktera jiz byla schvalena narodnim parlamentem
nebo kterd byla podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspésné projdou.

1 Ptedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2010. U ostatnich komodit se pfedpoklada, ze ceny
budou sledovat ceny futures do druhého ctvrtleti 2010 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve sveéte.

! Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spoleéné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodarského 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, June 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekei je vysledek
pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Rozpéti pro kazdou proménnou a kazdé sledované obdobi odpovida
modelovému intervalu zaloZzenému na 75% pravdépodobnosti. Pouzitda metodika je popsana v publikaci ,,New procedure for
constructing ECB staff projection ranges”, ECB, September 2008, ktera je rovnéz dostupna na internetovych strankach ECB.
Vzhledem ke stavajicim ekonomickym a finan¢nim podminkam je nejistota spojena s projekcemi nyni vyssi, nez je obvyklé.
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MEZINARODNI PROSTREDI

Urcyjicim faktorem pro vyhled celosvétového hospodarského vyvoje budou nadale dopady finanéni krize.
Svétovy obchod prosel koncem roku 2008 a pocatkem roku 2009 bezprecedentnim a synchronizovanym
rozsahlym poklesem, ktery byl synchronizovany napfi¢ zemémi, nebot’ zhrouceni mezinarodniho obchodu
zesililo negativni pocatecni vlivy financ¢nich turbulenci. Kratkodobé ukazatele vSak v poslednich mésicich
sméfovaly k dosazeni dna a podle projekci by mél rist celosvétové aktivity koncem roku 2009 znovu ozivit.
Vzhledem k rozsahlé potrebé posilit bilance by mél ale celosvétovy rust zlstat ve sledovaném obdobi
pomaly. Realny HDP ve svété mimo zemé eurozony by mél v roce 2009 klesnout v priiméru o 1,6 %, avSak
v roce 2010 by mél rtst tempem 2,1 %. V dtsledku tohoto vyvoje by mélo tempo riistu na vyvoznich trzich
eurozony klesnout v roce 2009 o 13,0 % a v roce 2010 by mélo ozivit na 1,0 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Hospodaistvi eurozony bylo nepfiznivé ovlivnéno slabym celosvétovym hospodaistvim, ochabujici
davérou a napjatymi podminkami financovani. Podle pfedbézného odhadu Eurostatu poklesl realny HDP
v eurozoné v prvnim ctvrtleti 2009 o 2,5 %. Tato hodnota spojend se zapornym hospodarskym riistem
béhem poslednich tfech ctvrtleti 2008 ma silny mechanicky negativni dopad — az 4 procentni body — na
meziro¢ni hodnoty ristu HDP v roce 2009. Pokles HDP v eurozoné odrazi prudky pokles vyvozu, ktery je
zpusoben propadem svétového obchodu. Tento prudky pokles vyvozu ve spojeni s nizkou divérou
a omezenym financovanim vedl také k vyraznému snizeni podnikatelskych investic, pticemz pokles stavu
zasob mél negativni dopad na rlst. V souladu s nedavnou stabilizaci ve vysledcich prizkumi, které
naznacuji, ze minima ¢tvrtletniho ristu bylo dosazeno poc¢atkem roku 2009, by méla aktivita po zbytek
roku klesat daleko pomaleji nez dosud. Po fazi stabilizace by mélo Ctvrtletni tempo ristu dosahnout
kladnych hodnot do poloviny roku 2010. Tento vyvoj odrazi predpoklad, ze se podminky ve svété
1 v eurozoné budou s navratem finan¢nich trhti do normalu a obnovenim divéry nadale zlepSovat, a to
castecné diky podplirnym makroekonomickych opatfenim. Primérny meziro¢ni rast redlného HDP by
mél v roce 2009 dosdhnout tempa mezi -5,1 a -4,1 % a v roce 2010 by se mél pohybovat v rozmezi -1,0
az 0,4 %.

V ramci domacich slozek HDP se ofekava, ze celkové investice budou klesat s tim, Ze se pokles soustredi
zejména do roku 2009 a nasledujici rok by se mélo zaporné tempo vice blizit k nulové hodnoté.
Soukromé investice (s vyjimkou rezidennich nemovitosti), které jsou ovlivnéné zejména slabou
zahrani¢ni poptavkou, mimofadné nizkym vyuzitim kapacit a klesajici ziskovosti, by mély podle projekei
oslabovat. Projekce investic do rezidenCnich nemovitosti odrazeji také stavajici vyvoj cen reziden¢nich
nemovitosti v nékterych zemich. Na zakladé soubort fiskalnich opatieni, které nékolik zemi eurozony
oznamilo, by vladni investice v redlném vyjadieni mély v roce 2009 siln€ rust a nasledujici rok by mély
zpomalit.

Daéle se ocekava, ze v dalSim obdobi bude utlumeny také riist soukromé spotieby, avsak mnohem mén¢
nez rist dalSich slozek poptavky. Tento vyvoj zvelké miry odrdzi vyvoj realného disponibilniho
dichodu. Realny diichod by mél byt ve sledovaném obdobi celkove stabilni. Ocekava se, ze na néj bude
po celé obdobi neptiznivé pusobit pokles zaméstnanosti, a to zejména v roce 2009, ale soucasné by jej
méla podpofit nizka inflace i soubory fiskalnich opatfeni v nékterych zemich eurozony, které posiluji
transfery a snizuji dané. Po celé sledované obdobi by tempo riustu soukromé spotieby mélo byt o néco
mens$i nez tempo rustu realného dichodu, nebot” opatrnostni Gspory by v podminkach silné ekonomické
nejistoty, rostouci nezaméstnanosti a poklesu jméni domacnosti zejména v dusledku zmirnéni cen
rezidenénich nemovitosti mély zistat na vysoké trovni.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(priimérné procentni zmény za rok)"-?

2008 2009 2010
HICP 3,3 0,1-0,5 0,6-14
Realny HDP 0,6 -5,1--4,1 -1,0-04
Soukroma spotieba 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Vladni spotieba 2,0 1,4-2,0 09-1,7
Hrub4 tvorba fixniho kapitalu -0,3 -12,3--10,1 -6,1 —-2,1
Vyvoz (zboZi a sluzby) 0,8 -16,6 — -14,0 -2,0-1,0
Dovoz (zbozi a sluzby) 0,9 -13,8 —-11,2 3,0-14

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvniti eurozony.

2) Vykazané hodnoty vychazeji ze slozeni eurozoény, které zahrnuje Slovensko jiz v roce 2008, s vyjimkou udaji o HICP, kde je
Slovensko zahrnuto az od roku 2009. Vypocet primérné procentni zmény za rok 2009 vychazi ze slozeni eurozony, které zahrnuje
udaje za Slovensko jiz pro rok 2008.

Vyvoz z eurozoény by mél béhem prvniho pololeti 2009 citelné poklesnout a odrazet tak pokracujici
oslabovani zahrani¢ni poptavky. V dalsim obdobi by se po ocekdvaném oziveni poptavky ve svété mél
rust vyvozu postupné vracet do kladnych cisel. Podobné by mél v roce 2009 klesat dovoz do eurozony, a
to rychleji nez ocekdvany pokles domaci poptavky, ale v dalSim roce by mél s ozivenim konecné
poptavky posilit. Vzhledem k tomu, Ze ocekavany pokles vyvozu je vyssi nez pokles dovozu, ¢isty vyvoz
v roce 2009 vyrazné prispiva k poklesu HDP. V roce 2010 by mél byt piispévek Cistého obchodu celkove
neutralni.

Podle projekci vyvoje hospodarské aktivity by pocet odpracovanych hodin v eurozoné mél po celé
sledované obdobi klesat. I kdyZ reakci by podle projekci mélo byt zpocatku predev§im snizeni poctu
hodin na osobu, stale vice se o¢ekava, ze klesne poéet zaméstnanych osob. V kontextu prudkého oslabeni
aktivity by méla poptavku po praci tlumit také obvykla strnulost mezd. Na zakladé projekci zaméstnanosti
by mira nezameéstnanosti méla ve sledovaném obdobi vzrist.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Po prudkém poklesu inflace méfené HICP od poloviny roku 2008 by méla mira inflace nadale klesat do
poloviny roku 2009 a béhem letosniho 1éta a podzimu piechodné dosdhnout zaporné trovné. V dalsim
obdobi by méla opét rist. Tento kratkodoby vyvoj je zpisoben predevsim silnym vlivem srovnavaci
v rozmezi 0,1 a 0,5 % a v roce 2010 by méla vzrust na uroven mezi 0,6 a 1,4 %. HICP bez energii by mél
sledovat sestupny trend do roku 2010 a odrazet tak oslabeni agregatni poptavky.

Vnéjsi cenové tlaky by mély béhem roku 2009 klesat a odrazet tak zejména minuly i budouci
ptedpokléddany vyvoj cen komodit. Dovozni ceny by nasledné mély mirné rast s tim, jak budou mirné
ozivovat ceny komodit a konkurence ve svéte.

Pokud jde o domaci cenové tlaky, o¢ekava se, ze rist nahrady na zaméstnance v roce 2009 vyrazné
zpomali v souvislosti se zhorSenim situace na pracovnim trhu, poklesem inflace a snizenim poctu
odpracovanych hodin na zaméstnance. Ruist mezd by mél vyrazné zpomalit pfedevsim v soukromém
sektoru, zatimco mzdy ve vetfejném sektoru by mély reagovat pomaleji. Ro¢ni tempo ristu jednotkovych
mzdovych nékladi by mélo v roce 2009 vyrazné posilit a odrazet tak strnulost mezd, mimo jiné
v dasledku vyuzivani dvouletych smluv, a pomalou Upravu poctu pracovnich sil v kontextu prudkého
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poklesu HDP, coz bude mit za nasledek zaporny rtst produktivity. S ozivenim produktivity v souladu
s cyklickym zlepSenim v roce 2010 by vSak jednotkové mzdové naklady mély zistat celkové stabilni.
Ziskové marze by mély absorbovat prudky rust jednotkovych mzdovych nakladt v roce 2009 a nasledné
by s postupnym ozivenim hospodarské aktivity mély opét rist v souvislosti se snahou podniki
kompenzovat ¢ast pfedchoziho poklesu.

POROVNANI S PROJEKCEMI Z BREZNA 2009

Pokud jde o rist redlného HDP, bylo rozpéti projekci pro rok 2009 upraveno smérem doli v porovnani
s rozpétim uvedenym v Mésicnim bulletinu z bfezna 2009. Tato Uprava téméi vyhradné odrazi vyrazné
slabsi rust v prvnim Ctvrtleti 2009, nez se diive ocekaval, a to v souvislosti se slabsi hospodatskou
aktivitou ve svéte, ktera vyrazn€ utlumila vyvoz a také domaci poptavku. V rozpétich pro rok 2010 byla
provedena jen velmi mala tprava smérem dold, kterd odrazi zpozdéné vlivy slabsi hospodatské dynamiky
v roce 2009.

Pokud jde o inflaci méfenou pomoci HICP, je rozpéti projekce pro rok 2009 o néco nize v porovnani
s projekcemi z biezna 2009 a pro rok 2010 je témétr beze zmény. Z velké miry nezménéné projekce
odrazeji skuteCnost, ze dopad nizsi nez diive ocekavané aktivity je celkové kompenzovan projekci
vyssich cen komodit, a to zejména ropy.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi z biezna 2009

(prumérné procentni zmény za rok)

2009 2010
Realny HDP — biezen 2009 32--22 -0,7-0,7
Reélny HDP — €erven 2009 -5,1--4,1 -1,0-04
HICP — btezen 2009 0,1-0,7 0,6-—1,4
HICP — ¢erven 2009 0,1-0,5 0,6-14

Box B

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru.
Tyto prognézy vsak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s makroekonomickymi
projekcemi odborniki Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni
ptedpokladi pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen ropy a dalSich komodit,
pouzivaji odliSné (Caste¢né nespecifikované) metody. Ruzné prognozy se také lisi podle zpisobu
ocistovani o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Prognoézy, které jsou v soucasné dobé¢ k dispozici od ostatnich instituci, pfedpokladaji, ze realny HDP
v eurozoné v roce 2009 klesne o 3,4 az4,2 % avroce 2010 se bude jeho rist pohybovat mezi -0,4
a0,3%. Ikdyz se vétsina prognéz pohybuje vrozmezi projekci odbornikii Eurosystému, nékteré
z projekci pro rok 2009 toto rozmezi prevySuji. Divodem je pravdépodobné také skutecnost, ze byly
dokonceny diive, nez byl k dispozici pfedbézny odhad ristu redlného HDP v prvnim ctvrtleti 2009.
Soucasné se vSechny prognozy pro rok 2010 pohybuji v ramci intervald v projekcich Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle dostupnych prognéz by se primérnd meziro¢ni inflace métena HICP
méla pohybovat v roce 2009 na Grovni mezi 0,4 a 0,6 % a v roce 2010 mezi 0,6 a 1,3 %.
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Srovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

. Rust HDP Inflace m&tena HICP
Datum zvetejnéni
2009 2010 2009 2010

MMF 16. dubna 2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6
Evropska komise 3. kvétna 2009 -4,0 -0,1 0,4 1,2
Survey of Professional Forecasters | 14. kvétna 2009 -3,4 0,2 0,5 1,3
Consensus Economics Forecasts 15. kvétna 2009 -3,7 0,3 0,4 1,2
OECD 31. bfezna 2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
Projekce odbornikit Eurosystému 4. ¢ervna 2009 -5,1--411-1,0-0,4(0,1-05]0,6-1,4

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2009, IMF World Economic Outlook, April 2009, OECD Interim
Economic Outlook, March 2009, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a prognézy OECD uvadéji roéni tempa ristu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy rustu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni oc€isténa
nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.
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