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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zékladé udaji dostupnych k 23. tnoru 2009 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje
eurozény.' Vzhledem ke slabé perspektivé riistu svétového hospodafstvi i doméci poptavky by podle projekei mél byt
primérny rocni rist realného HDP v roce 2009 zaporny a pohybovat se mezi -3,2 a -2,2 % a v roce 2010 se pak
zvysit na Groven mezi -0,7 a +0,7 %. Miru inflace by mé&l tlumit pokles cen komodit a zpomaleni hospodatské
aktivity. Primérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2009 mélo pohybovat mezi 0,1 a 0,7% a v roce 2010
mezi 0,6 a 1,4 %.

Metodické predpoklady o drokovych sazbdch, sménnych kurzech, cendch surovin a opatienich fiskalni politiky

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit vychazeji z trznich
o&ekavéni s datem pro uzavérku Gidajii 13. tnora 2009.> Predpoklad ohledn& kratkodobych trokovych sazeb mé &isté
futures. Zvolena metodika ukazuje na celkovou primérnou Groven kratkodobych trokovych sazeb 1,8 % v roce 2009
a 2,1 % vroce 2010. Trzni ocekavani nomindlnich vynosi z desetiletych statnich dluhopisii v eurozoné ukazuji na
prumérnou hodnotu 4,2 % v roce 2009 a 4,6 % v roce 2010. Zékladni scénat projekce zohlediuje stavajici napjaté
podminky financovani ale také pfedpoklad, ze se v horizontu projekce rozpéti dlouhodobych sazeb z bankovnich
uvéra oproti vySe uvedenym sazbam mirné zuzi. Obdobné se predpoklada, ze se béhem sledovaného obdobi postupné
uvolni i nyni pfisné uveérové podminky. Pokud jde o komodity, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem
dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérné rocni ceny ropy dosdhnou 49,3 USD za
barel v roce 2009 a 57,4 USD za barel v roce 2010. Oc¢ekava se také, ze mezinarodni ceny potravin v americkych
dolarech v roce 2009 klesnou o 11,8 %, a v roce 2010 vzrostou o 4,9 %. Ceny dalSich komodit (neenergetickych a
nepotravinafskych) v americkych dolarech by se v roce 2009 mély vyrazné snizit (o 29,8 %) a v roce 2010 vzrist
0 6,0 %.

Vychazi se z metodického predpokladu stability dvojstrannych sménnych kurzi eura v ¢asovém horizontu projekce
na pramérné trovni prevladajici béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzavérky. To implikuje kurz eura
k americkému dolaru na urovni 1,29 v letech 2009 a 2010 a efektivni kurz eura v roce 2009 v pruméru o 2,4 % nizsi
nez jeho prumér za rok 2008 a v roce 2010 0 0,1 % nizsi nez jeho primer za rok 2009.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly k dispozici
k 13. tinoru 2009. U téchto planu se pocita se vSemi opatienimi, kterd jiz byla schvalena parlamentem, nebo ktera
byla podrobné rozpracovana vladami a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspésné projdou.
V projekcich byly zohlednény zejména soubory opatteni fiskalni stimulace, které byly schvaleny v fadé zemi.

Predpoklady o mezindrodnim prostredi

Perspektiva svétové ekonomiky se v poslednim ctvrtleti 2008 vyrazné zhorsila vlivem rychle se roztacejici spiraly
nepiiznivych dopadi finanéni krize a poklesu realné hospodarské aktivity v rozvinutych ekonomikach a vyraznéjsim
prelévanim dopadu do rozvijejicich se trhi, a to zejména prostifednictvim hrouticiho se svétového obchodu. Ocekava
se, ze svétové hospodarstvi projde nejvaznéjsim a synchronizovanym poklesem za nékolik desetileti. Primérny ro¢ni

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odbornikit Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Pouzita metodika odpovidd metodice pouzivané pro sestavovani
projekci odbornikti Eurosystému a popsané v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”,
ECB, ¢erven 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadieni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro
kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Rozpéti pro kazdou proménnou a kazdé sledované obdobi odpovida
modelovému intervalu zalozenému na 75% pravdépodobnosti. Pouzitd metodika je popsana v publikaci ,,New procedure for
constructing ECB staff projection ranges”, ECB, zaii 2008, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

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 konce roku 2009 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve svéte.
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rust redlného HDP ve svété mimo zemé eurozony by mél poklesnout z urovné 3,6 % v roce 2008 na 0,2 % v roce
2009 a nasledné¢ mirné vzrust na 2,5 % vroce 2010 v souvislosti s pisobenim prorustovych opatfeni ve sveéte.
Ocekava se, ze zpomalenim hospodaiské aktivity ve svété budou zasazeni zejména hlavni obchodni partneti
eurozony. Rust exportnich trhit eurozony, ktery v roce 2008 dosahl tempa 4,1 %, by mél byt v roce 2009 zaporny na
urovni -5,3 % a v roce 2010 by mél ozivit na 1,9 %.

Projekce ristu realného HDP

Rist redlného HDP v eurozoné byl od druhého ctvrtleti 2008 zaporny, pticemz v poslednim ctvrtleti dosahl pokles
mezictvrtletné 1,5 %. V souladu s nedavnymi kratkodobymi hospodéiskymi ukazateli a vysledky prizkumi by mél
HDP v roce 2009 nadale klesat, i kdyz v mensim rozsahu nez na konci roku 2008. Tento pokles odrazi snizeni
vyvozu spojené s klesajici domaci poptavkou. Investi¢ni vyhled je ovlivnén predevsim slabou hospodaiskou aktivitou
ve svéte a vysokou mirou nejistoty. Zejména by mély klesat investice do rezidenénich nemovitosti, a dale tak odrazet
probihajici korekce na trzich sbydlenim v nékterych zemich eurozony. Soukromou spotfebu by méla tlumit
zhorsujici se situace na trhu prace a nizkd divéra. K obratu v nedavném nepiiznivém vyvoji, jako je oslabeni
svétového obchodu, pokles duvéry a zptisnéni podminek financovani, by mélo ve sledovaném obdobi dochazet jen
postupné. Diky rozsahlému makroekonomickému stimulu v eurozoné i zbytku svéta a opatfenim, ktera byla pfijata
s cilem zlepsit fungovani finan¢niho systému, by mélo v roce 2010 dojit k oziveni. Jeho hlavnimi faktory by mél byt
vyvoz, predpokladana postupna naprava pomért na financnich trzich a stabilizace na trzich rezidencnich nemovitosti.
Po 0,8% rustu v roce 2008 by mél realny HDP klesnout o 2,2 az 3,2 % v roce 2009 a nasledné v roce 2010 dosédhnout
tempa zmény mezi -0,7 a +0,7 %.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2008 2009 2010
HICP 3,3 0,1-0,7 0,6 —1,4
Reélny HDP 0,8 -32--22 -0,7-0,7
Soukromé spotieba 0,5 -1,2--0,2 -0,4—1,0
Vladni spotieba 2,1 1,3-2,1 1,1-1,9
Hrub4 tvorba fixniho kapitalu 0,3 -8,6 —-5,8 -4,3--0,3
Vyvoz (zboZi a sluZby) 1,8 -9,7—-6,9 -09-1,9
Dovoz (zboZi a sluzby) 1,8 -8,0--5,0 -1,6-2,6

1) Projekce realného HDP a jeho slozek jsou zalozeny na tidajich ogisténych o vliv po¢tu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu
obsahuji obchod uvnitt eurozony.

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

Projekce cen a nikladi

V disledku klesajicich cen komodit a vlivu srovnavaci zakladny vyplyvajiciho z minulého vyvoje cen komodit,
a v rostouci mife ovSem také jako odraz zhorSujiciho se ekonomického vyhledu, by mira inflace méfena pomoci
HICP m¢la klesnout z 3,3 % v roce 2008 na troven mezi 0,1 a 0,7 % v roce 2009. V roce 2010 by se méla pohybovat
mezi 0,6 a 1,4 %. Ocekava se, ze slaba perspektiva hospodaiského ristu eurozény bude omezovat domaci cenové
tlaky po celé sledované obdobi. Zejména tempo rtistu nahrad na zaméstnance, které v roce 2008 siln¢ zrychlilo, by
meélo vyrazn€ zpomalit, pficemz se zhorsujici se situaci na trhu prace a poklesem miry inflace by mél zvolnit rist
mezd v soukromém i vefejném sektoru. Inflaci by mél dale tlumit i pokles ziskovych marzi. Nizka mira inflace ve
svéte by méla pomoci tlumit také dovozni ceny.
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Porovndni s projekcemi z prosince 2008

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly zvefejnény
v M¢si¢nim bulletinu v prosinci 2008, byla rozpéti ristu realného HDP pro roky 2009 a 2010 upravena vyrazné
smérem doli. Tato uprava odrazi vliv nizsi hospodarské aktivity ve svété, pokles cen aktiv a oslabenou divéru.

Rozpéti rocniho tempa ristu celkového HICP pro rok 2009 i pro rok 2010 jsou vyrazné pod urovni z prosince 2008
a odrazi predevsim upravy smérem doll u cen energii a potravin, ale také vliv slabsi hospodarské aktivity na mzdy

a ceny.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2008

(prumérné procentni zmény za rok)

2008 2009 2010
Reélny HDP — prosinec 2008 0,8—-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Realny HDP — biezen 2009 0,8 -32--2,2 -0,7-0,7
HICP — prosinec 2008 32-34 1,1-1,7 1,5-2,1
HICP — brezen 2009 3,3 0,1-0,7 0,6 —1,4
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