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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k 20.kvétnu 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 1,5 az 2,1 % a v roce 2009 mezi 1,0 a 2,0 %. Primérné tempo
rustu celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2008 méelo pohybovat
mezi 3,2 a 3,6 % a v roce 2009 mezi 1,8 a 3,0 %.

METODICKE PREDPOKLADY

Projekce odbornikii Eurosystému jsou zalozené na tadé predpokladii o trokovych sazbach, sménnych kurzech,
cenach ropy a opatfenich fiskalni politiky.

V piipadé Grokovych sazeb i cen komodit se vychézi z trznich otekavani (datum pro uzavérku tdaji bylo 14. kvétna 2008).>
Predpoklady o kratkodobych trokovych sazbach méfenych ttimésicni sazbou EURIBOR vychazeji z forwardovych sazeb a
odrazeji momentalni stav vynosové kiivky k datu uzavérky. Tyto predpoklady ukazuji na primérnou hodnotu 4,9 % v roce
2008 a na pokles na hodnotu 4,3 % v roce 2009.% Trzni oéekévani nominalnich vynosti z desetiletych statnich dluhopist v
eurozoné ukazuji na postupny narist z primémé hodnoty 4,4 % vroce 2008 na 4,6 % v roce 2009. Zakladni projekce
obsahuje také ptedpoklad, ze rozpéti dlouhodobych sazeb bankovnich uveéri a trznich sazeb ve sledovaném obdobi zistanou
na stavajici urovni a budou tak odrazet soucasnou zvysenou nejistotu na financnich trzich. Na zakladé vyvoje na trzich
s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzavérky se ocekava, ze primémé rocni ceny ropy v roce 2008
dosahnou 113,3 USD za barel a vroce 2009 pak 117,7 USD za barel. Ocekava se, ze prumerny rocni rist cen
neenergetickych komodit (bez potravin) vyjadreny v americkych dolarech dosahne 13,8 % v roce 2008 a 6,2 % v roce 2009.
Mezinarodni ceny potravin by mély vzrist 0 44 % v roce 2008 a 0 6,1 % v roce 2009.

Predevsim se vychazi z metodického pfedpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzi 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 pohybovat na urovni 1,54 a ze efektivni kurz eura bude v roce 2008 o0 6,4 % vyssi
nez jeho primér za rok 2007 a v roce 2009 bude o 0,4 % vyssi 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 schvéalena narodnimi parlamenty, nebo ktera byla podrobné rozpracovana a u nichz je

pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspé$né projdou.

MEZINARODNi PROSTREDI

Tempo svétového hospodarské ristu (mimo eurozénu) by mélo v roce 2008 oslabit a nasledné béhem
roku 2009 postupné zrychlovat. Toto zmirnéni pro rok 2008 odrazi ptedevsim zpomaleni hospodatského

1 Projekce odbornikli Eurosystému sestavuji spolecné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodarského 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. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdilti mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich let.
Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémych absolutnich hodnot téchto rozdili. V disledku vyvoje na finanénich trzich
a vyvoje cen je vSak v soucasnosti nejistota spojena s projekcemi pravdépodobné vyssi, nez je obvyklé.

2 Predpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2009. U ostatnich komodit se pfedpoklada, ze ceny
budou sledovat ceny futures do poloviny roku 2009 a nasledné se budou vyvijet v souladu s hospodaiskou aktivitou ve svéte.

3 Trzni ofekavani méfena forwardovymi sazbami se mohou mirné lisit od sazeb futures EURIBOR. Viz metodicka poznamka
v boxu ,,Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB* v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2007.
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rustu ve Spojenych statech iv fadé dalSich rozvinutych ekonomik, které jsou ovlivnény pokracujicimi
turbulencemi na financ¢nich trzich. Po slabém prvnim pololeti 2008 by hospodaiska aktivita ve Spojenych
statech méla ozivovat. Podpofit by ji mélo ménové uvolnéni a prechodné také stimul v podobé nedavnych
fiskalnich opatienich i pokraCujici silny Cisty vyvoz. [ kdyz se ocekava, ze zpomaleni ve Spojenych
statech se prenese do dal$ich ekonomik a zejména k nejbliz§im obchodnim partneram USA, piedpoklada
se, ze jeho vliv na rozvijejici se trhy a na zemé produkujici komodity zlstane pomérné omezeny.

Celkovée by rist realného HDP ve svété mimo zemé eurozoény mél dosahnou priméru zhruba 4,0 % v roce
2008 i v roce 2009. Rist na vyvoznich trzich eurozény by mél podle projekci dosdhnout Grovné zhruba
5,6 % v roce 2008 a 5,8 % v roce 2009.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Tempo hospodaiského ristu v eurozoné od roku 2006 zmirfiuje. Posledni ukazatele toto zpomaleni potvrzuji.
Je vyvolano ristem cen komodit, zhodnocovanim sménného kurzu a zpomalenim hospodatského ristu ve
svété. Podle pfedbézného odhadu Eurostatu ukazuje mezictvrtletni riist realného HDP eurozony na uroven
0,8 % po hodnoté 0,3 % dosazené ve ctvrtém ctvrtleti 2007. Vzhledem k tomu, ze tento velmi pfiznivy
vysledek Caste¢né souvisi s prechodnymi faktory ave Ctvrtletnich tempech rustu se predpokladd urcita
volatilita, rast hospodaiské aktivity v eurozon€ by podle projekci mél v dalsich Ctvrtletich zpomalit. Ocekava
se, ze hospodarska aktivita zacne zrychlovat v roce 2009 a bude t€zit z celosvétového ekonomického oziveni.
Koncem sledovaného obdobi by tempo hospodarského ristu mélo dosahovat mezi¢tvrtletnich hodnot kolem
0,5 %. Za této situace by se mél primérny ro¢ni rist realného HDP pohybovat v roce 2008 mezi 1,5 a 2,1 % a
ovliviiovat by jej mél ucinek prenosu z hospodaiského rlstu v roce 2007 na tGrovni 0,7 procentniho bodu.
V roce 2009 by mél rist redlného HDP dosahnout urovné mezi 1,0 a 2,0 %.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok'-?)

2007 2008 2009
HICP 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
Realny HDP 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Soukroma spotieba 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Vladni spotfeba 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Hruba tvorba fixniho kapitalu 47 1,3-3,5 -0,4-2,8
Vyvoz (zbozi a sluzby) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Dovoz (zbozi a sluzby) 5,2 2,9-6,3 2,2-5,6

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

2) Vykazané hodnoty zahrnuji Kypr a Maltu jiz v roce 2007 s vyjimkou hodnot HICP, v nichz jsou Kypr Malta zachyceny az od
roku 2008. Vahy Kypru a Malty na HDP eurozény jsou zhruba 0,2 % a 0,1 %.

V ramci domacich slozek HDP by mél rtst soukromé spotieby v roce 2008 oslabit zejména v disledku
poklesu realnych piijmi vyvolaného vys$simi cenami komodit. V roce 2009 by diky zmirnéni inflace
a postupnému oziveni realnych piijmi mél opét zrychlit rist soukromé spotieby. Vladni spotieba by ve
sledovaném obdobi méla rist mirnym tempem.

Podnikatelské investice by mély ve sledovaném obdobi zpomalit a odrazet tak cyklické zpomaleni
a napjatéjsi podminky financovani. Ocekava se vsak, Ze budou nadale rlst rychlym tempem a podporovat
je bude vysoka mira vyuzivani kapacit a ohlaSeny nedostatek vyrobnich kapacit. Soukromé investice do
rezidencnich nemovitosti by mély ve sledovaném obdobi zpomalit a odrazet tak kromé cyklického
vykyvu probihajici korekce na trhu rezidencnich nemovitosti a zpfisnéni Uvérovych standardd.
Predpoklada se, ze po ocekdvaném poklesu v roce 2008 by v roce 2009 mélo dojit k citelnému oziveni
vladnich investic. Celkové by se primérné ro¢ni tempo ristu celkovych investic do stalych aktiv mélo
pohybovat v rozmezi 1,3 az 3,5 % v roce 2008 a mezi -0,4 a 2,9 % v roce 2009.
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Rist vyvozu bude ve sledovaném obdobi ovliviiovan zpomalenim hospodarské aktivity ve svété. Navic
by se mél podil zemi eurozoény na exportnich trzich mimo eurozénu snizit vlivem zvySené konkurence
z rozvijejicich se trhii avlivem ztrat cenové konkurenceschopnosti. Primémé rocni tempo rustu
celkového dovozu by mélo byt o néco nizsi nez tempo rustu celkového vyvozu, a Cisty vyvoz by tedy mél
ve sledovaném obdobi piedstavovat mirn¢ kladny pispévek k rastu HDP.

Mira zaméstnanosti by méla ve sledovaném obdobi pokracovat v rustu, ikdyz mirngj$im tempem,
a odrazet tak vyvoj hospodaiské aktivity i tlumici vliv silngjsiho rdstu realnych mezd na poptavku po
praci. Rovnéz se predpoklada, Ze riist pracovni sily bude pomalejsi nez v predchozich letech. Tento vyvoj
souvisi s pfedpokladanym poklesem ristu poctu obyvatel v produktivnim véku i piedpokladanym
zmirnénim rustu participace na trhu prace, které vychazi ¢astecné z méné priznivého vyvoje poptavky po
praci a z predpokladaného slabnouciho vlivu reforem na trhu price. Za této situace by mira
nezameéstnanosti ve sledovaném obdobi méla zlistat na témef stejné tirovni.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Rist miry inflace méfené pomoci HICP zaznamenany od konce roku 2007 lze z velké miry vysvétlit
vyvojem cen energii a potravin. Pokud jde o budouci vyvoj, souvisejici vnéjsi cenové tlaky by na zakladeé
soucasnych cen futures na ropu a potravinarské komodity mély v roce 2009 oslabit, a to ¢asteéné vlivem
nedavného zhodnoceni sménného kurzu eura.

Pokud jde o domaci cenové tlaky, vychazeji projekce z oekavani, ze ve sledovaném obdobi porostou
mzdy v celé ekonomice rychleji nez v ptedchozich letech a budou tak odrazet dostupné tdaje o mzdovych
dohodéch a naznaky napjaté situace na trhu prace. V roce 2008 by se mél rust produktivity zpomalit
v dasledku cyklického vyvoje a vyrazné zrychlit by mél rust jednotkovych mzdovych nakladia. Vliv
tohoto rustu na inflaci by mél byt tlumen poklesem riastu ziskovych marzi v disledku zpomaleni
ekonomiky. V roce 2009 by mél domaci cenové tlaky tlumit silngjsi rust produktivity a nizs§i rist mezd,
ale rust ziskovych marzi by mél znovu zrychlit. Na rtst inflace bude ve sledovaném obdobi mit vliv také
vyvoj regulovanych cen a nepiimych dani.

V dusledku vSech téchto faktord by se prumérné tempo ristu celkového HICP mélo pohybovat mezi 3,2
a 3,6 % v roce 2008 a v roce 2009 poklesnout na tirovenn mezi 1,8 a 3,0 %.

POROVNANi S PROJEKCEMI Z BREZNA 2008

Pokud jde o rist realného HDP, stavajici rozpéti pro rok 2008 se podle projekci pohybuje v horni Casti
rozpéti obsazeného v makroekonomickych projekcich sestavenych pracovniky ECB, které byly
zvetejnény v Mési¢nim bulletinu v bieznu 2008, a to z velké ¢asti diky priznivym poslednim tdajim za
prvni ctvrtleti. Rozpéti pro rok 2009 bylo upraveno smérem dold, coz odpovida ocekavanému vlivu
vySSich cen energii a silngjsiho sménného kurzu eura, nez se dfive pfedpokladalo. Pokud jde o inflaci
méfenou pomoci HICP, rozpéti projekei pro rok 2008 ipro rok 2009 byla upravena smérem nahoru,
a odrazeji tak predevsim piedpoklad vyssich cen energii oproti projekcim z biezna.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi z brezna 2008

(pramérné procentni zmény za rok)

2008 2009
Realny HDP — biezen 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
Realny HDP — ¢erven 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
HICP — bfezen 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
HICP — ¢erven 2008 3,2-3,6 1,8-3,0
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognéz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru. Tyto
prognoézy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s makroekonomickymi projekcemi
odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich, a nejsou tedy zcela aktualni. Navic pro
odvozeni predpokladi pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych véetné cen ropy pouzivaji odlisné
(Castené nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognoézy se lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu
pracovnich dnt (viz tabulka).

Progndzy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od rtiznych instituci, predpokladaji, Ze ro¢ni rist HDP v eurozoné
se bude v roce 2008 pohybovat mezi 1,4 a 1,7 % amezi 1,2 a 1,6 % v roce 2009. VSechny dostupné prognozy rustu
tedy spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich Eurosystému. Podle prognéz by se primérna roéni inflace metena
HICP méla pohybovat v roce 2008 na trovni mezi 2,8 a 3,4 %, coz znamend, ze fada prognéz je pod intervalem
pouzitym v projekcich Eurosystému, a to patrné v dusledku starSich predpokladi o cendch komodit. Pro rok 2009
jsou prognézy v ramci intervall pouzitych v projekcich Eurosystému.

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozoné

(pramérné procentni zmény za rok)

Rast HDP Inflace merena HICP
Datum zvefejnéni 2008 2009 2008 2009

MMF duben 2008 1.4 1,2 2,8 1,9
Evropska komise duben 2008 1,7 1,5 32 2,2
Survey of Professional Forecasters duben 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts kvéten 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD ¢erven 2008 1,7 1,4 3,4 2,4
Projekce odbornikti Eurosystému ¢erven 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2008; IMF World Economic Outlook, April 2008; OECD Economic
Outlook No 83 — June 2008, preliminary edition; Consensus Economics Forecasts; a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Pozn.: Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa rustu o¢isténa od vlivu poctu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd od vlivu poétu pracovnich dni oéisténa
nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.
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