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EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zékladé udaju dostupnych k 22. srpnu 2008 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje
eurozény.' Podle téchto projekei by mél pramérny roéni riist redlného HDP dosahnout v roce 2008 tempa v rozmezi
1,1 az 1,7 % avroce 2009 pak mezi 0,6 a 1,8 %. Pramémé tempo rlstu celkového harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2008 mélo pohybovat mezi 3,4 a 3,6 % a v roce 2009 mezi 2,3 a 2,9 %.

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

Predpoklady tykajici se urokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychazeji z cen futures (datum pro
uzavérku udaji bylo 14. srpna 2008).> Piedpoklad ohledn& kratkodobych trokovych sazeb ma &isté metodicky
charakter. Tyto sazby se mé&H tiimési¢ni sazbou EURIBOR, pfi¢emy trzni oSekavéni se odvozuji od sazeb futures.®
Podle této metodiky by se méla celkova primérna uroven kratkodobych tirokovych sazeb pohybovat na trovni 4,8 %
pro rok 2008 a 4,5 % pro rok 2009. Trzni ocekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné
ukazuji na primérnou hodnotu 4,5 % v roce 2008 a 4,6 % v roce 2009. Zakladni projekce obsahuje také predpoklad,
ze rozpéti dlouhodobych sazeb bankovnich tGvéru a trznich sazeb ve sledovaném obdobi zistane Siroké a bude
odrazet védomi pokracujici zvySené nejistoty na financ¢nich trzich. Na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem
dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze prumérné rocni ceny ropy v roce 2008 dosahnou
115,1 USD za barel a v roce 2009 pak 120,8 USD za barel. Ocekava se, ze mezinarodni ceny potravin vyjadiené
v americkych dolarech vzrostou v roce 2008 o 42,8 % a v roce 2009 o0 6,9 %. Ceny dalsich komodit (neenergetickych
a nepotravinarskych) by mély vzrist v roce 2008 o 10,6 % a v roce 2009 o -1,8 %.

Predevsim se vychdzi z metodického predpokladu zachovéni dvojstrannych sménnych kurzi eura v daném casovém
horizontu na primérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzévérky. To naznacuje, ze kurz
eura k americkému dolaru se bude v roce 2008 pohybovat na trovni 1,53 a v roce 2009 na urovni 1,52 a ze efektivni
kurz eura v roce 2008 bude v priméru o 6,1 % vyssi nez jeho prumér za rok 2007 a v roce 2009 o0 0,2 % niz$i nez
jeho primér za rok 2008.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly k dispozici
k 21. srpnu 2008. U téchto plant se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla schvalena parlamentem, nebo kterd byla
podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze legislativnim procesem tispésné projdou.

Predpoklady o mezindrodnim prosttedi

Po pomérné silném riustu v prvnim pololeti se ocekava, ze ve druhém pololeti dojde ve svété k oslabeni rustu
hospodaiské aktivity. Tento vyvoj z velké miry odrazi zpomaleny dopad vysokych cen komodit a o¢ekavanou slabou
rustovou dynamiku ve Spojenych stitech spolecné se souvisejicim vlivem na dalsi ekonomiky, a to zejména
rozvinuté. Naopak se predpoklada, ze rust v rozvijejicich se ekonomikach bude nadale podporovan silnou domaci

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odbornikit Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozéony. Uplatiiované metody odpovidaji metodam pouzivanym pii sestavovani
projekci Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven
2001. K vyjadieni nejistoty ohledné projekcei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Pocinaje
témito projekcemi budou rozpéti pro kazdou proménnou a kazdé sledované obdobi odpovidat modelovému intervalu
zalozenému na 75% pravdépodobnosti. Tato nova metoda je vysvétlena v internetové publikaci ECB s ndzvem ,New procedure
for constructing ECB staff projection ranges*.

Ptedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2009. U ostatnich komodit se ptedpoklada, ze ceny
budou sledovat ceny futures do poloviny roku 2009 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve svéte.
Pocinaje témito projekcemi budou trzni ocekavani zalozena na sazbach futures na EURIBOR. Dosavadni postup zalozeny na
implikovanych forwardovych sazbach se od za¢atku turbulenci na finanénich trzich v srpnu 2007 v kratkodobé perspektivé stale
vice odchyloval od sazeb futures na EURIBOR a byl proto povazovan za metodu, kterd mén¢ odrazi trzni ocekavani ohledné
budouciho vyvoje tiimési¢nich sazeb EURIBOR. Rozdily mezi predchazejici a souasnou metodou jsou vysvétleny
v metodické poznamce vramecku snazvem ,Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB*
v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2007.
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poptavkou. Od pocatku roku 2009 by mél postupné ozivovat hospodarsky rist ve svété i zahrani¢ni poptavka po
zbozi a sluzbach z eurozény. Primérny roéni rist redlného HDP ve svété mimo zemé eurozony by mél po urovni
5,1 %, které dosahl v roce 2007, zpomalit na 4,1 % v roce 2008 a na 3,7 % v roce 2009. Rust na vyvoznich trzich
eurozony by mél podle projekci zpomalit na 5,2 % v roce 2008 z 6,4 % v roce 2007 a v roce 2009 by mél ozivit a
dosahnout trovné 5,7 %.

Projekce rustu realného HDP

Meziroéni rust redlného HDP eurozony by mél po dvou letech rustu, ktery ptesahl odhady svého potencialu, zmirnit
vlivem slabnouci hospodarské aktivity v zahrani¢i, silného sménného kurzu eura a nadale vysokych cen komodit.
Primérny meziro¢ni rast redlného HDP, ktery v roce 2007 doséhl urovné 2,6 %, by se v roce 2008 mél pohybovat
mezi 1,1 a 1,7 % avroce 2009 mezi 0,6 a 1,8 %. Ocekavané zpomaleni rustu HDP ve sledovaném obdobi odrazi
mirngj§i rast vyvozu i domaci poptavky. Soukromé spotieba bude ovliviiovana stagnujici zaméstnanosti, vySsimi
cenami komodit a nepfiznivymi dopady vyvoje cen akcii a rezidenénich nemovitosti. O¢ekava se, ze vyssi naklady
financovani spoleéné s poklesem ziskovosti a slabsi poptavkou i situaci na trhu s bydlenim v nékterych zemich
vyrazné utlumi rast investic. Béhem roku 2009 by mél predpokladany nizsi rist cen komodit i lepsi podminky ve
vnéjsim prostiedi eurozony podpofit oziveni rastu HDP.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2007 2008 2009
HICP 2.1 34-3,6 2329
Reéalny HDP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Soukroma spotieba 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Vladni spotieba 23 1,5-1,9 1,3-1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 44 0,9-2.3 -0,7-2,1
Vyvoz (zboZi a sluzby) 6,1 2,945 2,4-4.6
Dovoz (zbozi a sluzby) 5,4 2,4-3.8 2,0-5,0

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

2) V projekcich se v rozpétich pro rok 2009 uvadi jako soucast eurozony Slovensko. Vypodet procentni zmény za rok 2009 vychazi
ze slozeni eurozony, které zahrnuje Gidaje za Slovensko jiz pro rok 2008.

Projekce cen a nakladi

Meziro¢ni mira inflace méfena pomoci indexu HICP v prvnim pololeti 2008 dale vzrostla a v ¢ervenci 2008 dosahla
4,0 %. Podle nejnovejsiho predbézného odhadu Eurostatu zmirnila v srpnu na 3,8 %. Pokud jde o dalsi vyvoj, tempo
rustu inflace meétené pomoci HICP by mélo pomalu zmirfiovat a primérné tempo rastu celkového HICP v roce 2008
by se mélo pohybovat mezi 3,4 a3,6%. Na zakladé¢ odpovidajicich cen futures by predpokladané ceny ropy
a neropnych komodit a jejich promitnuti se do spotiebitelskych cen mély v budoucnu vyvolévat na celkovou inflaci
mensi tlak. Pokud jde o domaci cenové tlaky, vychazeji projekce z oéekévani, ze rust mezd, ktery od poloviny roku
2007 vyrazné zrychlil, béhem roku dale zrychli a bude tak odrazet vyssi mzdy jiz sjednané v kolektivnich smlouvach
v soukromém 1i vefejném sektoru. Tento vyvoj spolecné s dodateénym dopadem cyklického poklesu produktivity
prace do zna¢né miry prispiva k rustu jednotkovych mzdovych naklada v roce 2008. Tyto tlaky na jejich rust by vSak
mély byt celkové vykompenzovany zménami ziskovych marzi vroce 2008, které odpovidaji vyhledu slabsi
hospodarské aktivity. Mira inflace méfend pomoci HICP by se v roce 2009 méla pohybovat mezi 2,3 a 2,9 %. Tato
projekce vychézi z ptedpokladu, Ze rist jednotkovych mzdovych nakladt poklesne s mirnym zpomalenim rustu mezd
v roce 2009 a bude tak se zpozdénim reagovat na oslabeni hospodaiské aktivity, zatimco béhem hospodarského cyklu
dojde k oziveni produktivity.
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Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2008

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mési¢nim bulletinu v cervnu 2008, byla v téchto projekcich rozpéti rustu realného HDP pro rok 2008 a 2009
upravena na zakladé aktualnich informaci smérem dola. Tato tiprava odrazi horsi kratkodobé hospodarské vyhlidky,
které dopadaji pfedevsim na domaci poptavku.

Rozpéti ro¢niho tempa ristu celkového HICP pro rok 2008 a pro rok 2009 jsou nyni v horni ¢asti predchozich rozpéti
a odrazeji predevsim vyssi ceny energii a v mensi mitre také potravin a sluzeb, nez se predpokladalo v projekcich
z ¢ervna 2008.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2008

(prumerné procentni zmeény za rok)

2007 2008 2009
Redalny HDP — cerven 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Realny HDP — zéii 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP — ¢erven 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HICP — zati 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
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