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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k 20. listopadu 2009 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.' V souladu s perspektivou pomalého hospodarského oziveni ve
svéte by mél primérny rocni rist redlného HDP dosahnout v roce 2009 tempa v rozmezi -4,1 az -3,9 %,
v roce 2010 by mél vzrist na Groven mezi 0,1 a 1,5 % a vroce 2011 mezi 0,2 a 2,2 %. Mira inflace by
m¢éla ve sledovaném obdobi zlistat mirnd a tlumit by ji méla mezera vystupu v eurozon€. Primérné tempo
rustu celkové inflace mérené HICP by se v roce 2009 mélo pohybovat kolem 0,3 %, v roce 2010 by mélo
vzrist na troven mezi 0,9 a 1,7 % a v roce 2011 by mélo doséhnout Grovné mezi 0,8 a 2,0 %.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit
vychazeji z trznich ocekavani s datem pro uzavérku udaju 12. listopadu 2009."! Piedpoklad ohledné
EURIBOR, pti¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto metodické predpoklady ukazuji na
celkovou primérnou hodnotu kratkodobych trokovych sazeb 1,2 % v roce 2009 i v roce 2010. Nasledné
by vroce 2011 mély vzrust na 2,4 %. Trzni ocekavani nominalnich vynos z desetiletych statnich
dluhopisi v eurozoné ukazuji na primérnou hodnotu 4,0 % v roce 2009 a na mirny nartst na 4,1 % v roce
2010 a 4,6 % v roce 2011. Zakladni projekce zohlednuje nedavné zlepSeni podminek financovani a
vychazi z predpokladu, Ze se ve sledovaném obdobi rozpéti sazeb bankovnich uvérti a vyse uvedenych
trznich sazeb mirn¢ zGzi. Obdobné by se mély ve sledovaném obdobi postupné uvoliovat podminky na
strané nabidky uvérd. Pokud jde o komodity, na zéklad¢ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho
obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze pramérné rocni ceny ropy dosahnou 62,2 USD za barel
v roce 2009, 81,4 USD za barel vroce 2010 a 85,9 USD za barel vroce 2011. Ocekava se, ze ceny
neenergetickych komodit v americkych dolarech vyrazné poklesnou — v roce 2009 o 22,3 %, avsak v roce
2010 by mély vzrist o 24,7 % a v roce 2011 by mély vykazat mirngj$i rist na trovni 4,0 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zistanou v daném ¢asovém horizontu beze zmény na
pramérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, Ze
kurz eura k americkému dolaru se v roce 2009 bude pohybovat na Grovni 1,39 a v roce 2010 a 2011 na
urovni 1,49 a Ze efektivni kurz eura v roce 2009 posili v pruméru o 0,8 % a v roce 2010 dale o 2,2 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 20. listopadu 2009. U téchto plant se pocita se vSemi opatienimi, ktera jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena, nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tspeésné projdou.

1  Pfedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2011. U ostatnich komodit se ptedpoklada, ze ceny
budou sledovat ceny futures do konce roku 2010 a déle se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve svete.

! Projekce odborniki Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozoény. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Rad¢é guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodaiského 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. Tato rozpéti vychazeji z rozdild mezi skuteénymi hodnotami a jejich
projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémych absolutnich hodnot téchto rozdild.
Pouzitd metodika vcetné korekce v piipadé mimofadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges”, ECB, December 2009, ktera je rovnéz dostupna na internetovych strankach ECB.

2 Viz box s ndzvem ,,Potential output estimates for the euro area® v Mé&si¢nim bulletinu z &ervence 2009.
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MEZINARODNI PROSTREDI

Vyhled celosvétového hospodarského vyvoje vykazuje znamky zlepSeni, pfi¢emz obrat k oziveni nastal
ve druhém ctvrtleti 2009. V blizké budoucnosti by oziveni mélo byt nerovnomérné, nebot’ je taZeno
predevsim dopadem ménovych a fiskalnich stimull, posilenim obchodu a vyvojem zasob. Ackoli neékteré
z faktorti maji pouze prechodny vliv, postupné zlepSovani podminek financovani by mélo poskytnout
trvalejs$i podporu ptredpokladanému celosvétovému oziveni. Celkové by mél celosvétovy hospodarsky
prochazeji pomalym ozivenim a jsou dlouhodobé ovlivnény krizi. Redlny HDP ve svét€¢ mimo zemé
eurozény by mél v roce 2009 podle odhadu klesnout v priiméru o 0,6 %, ale v roce 2010 by mél vzrtst
03,5% a vroce 2011 03,9 %. Rust na vyvoznich trzich eurozény by mél v roce 2009 jesté vyraznéji
klesnout, a to na -12,2 %, a v roce 2010 a 2011 by mél ozivit na 4,2 % a 4,7 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Rist realného HDP eurozony se ve tretim ctvrtleti 2009 vratil do kladnych hodnot a realny HDP poprvé
od prvniho ¢tvrtleti 2008 dosahl ristu. Dostupné poznatky naznacuji, ze rast posilila fada faktord, jako
jsou soubory stimula¢nich opatieni, cyklus vyvoje zasob a zrychleni obchodu. Jakmile tyto castecné
prechodné faktory pocatkem roku 2010 pominou, riist HDP by mél opét zmirnit. Po celé obdobi
projekci do roku 2011 by hospodatskou aktivitu mél postupné€ podporovat vyvoz a siln€jsi domaci
poptavka. Oziveni ve sledovaném obdobi podporuji zpozdéné vlivy opatifeni ménové politiky a vyrazné
snahy sméfujici k obnoveni funkei finan¢niho systému. Rust by v§ak mél zistat slabsi nez pred recesi,
a to v disledku potieby korigovat rozvahy v fadé sektorti a dale skute¢nosti, Ze spotiebu tlumi slaba
perspektiva na trhu prace. V ro¢nim vyjadieni by se mira rastu redlného HDP po tempu rustu 0,5 %
v roce 2008 méla v roce 2009 pohybovat mezi -4,1 a -3,9 %, v roce 2010 by méla oZzivit na Groven
mezi 0,1 a 1,5 % a vroce 2011 mezi 0,2 a 2,2 %.

V ramci domacich slozek HDP se ocekava, Ze celkové investice budou klesat az do zacatku roku 2011,
i kdyz pomalejSim tempem. Soukromé investice s vyjimkou rezidencnich nemovitosti by mély byt
tlumeny nizkym vyuzivanim kapacit, slabou poptavkou, vysokou mirou nejistoty a nizkymi zisky.
Investice do rezidencnich nemovitosti by mély byt v nekterych zemich tlumeny pokracujicimi korekcemi
na trzich s bydlenim. Na zaklad¢ soubort fiskalnich opatieni, které oznamilo né€kolik zemi eurozony, by
vladni investice v redlném vyjadieni mély v roce 2009 a v roce 2010 siln€ rist a nasledujici rok by pak
mély klesnout.

Ocekava se, Ze rast soukromé spotieby bude utlumeny. Realné piijmy z prace by mély klesat téméf po
celé projekeni obdobi, 1 kdyZ realné piijmy by mély byt podpofeny mirnym ristem mezd, nizkou inflaci
a vladnimi transfery. Také v kontextu hospodarské nejistoty, rostouci nezameéstnanosti a zmiriiujicich cen
rezidenénich nemovitosti by po celé sledované obdobi mél rist opatrnostnich uspor patrny béhem roku
2009 odeznit pouze do urcité miry.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok) -2

2008 2009 2010 2011
HICP 3,3 0,3-0,3 09-1,7 0,8-2,0
Realny HDP 0,5 -4,1--39 0,1-1,5 02-22
Soukroma spotieba 0,4 -1,2--1,0 -0,2-0,8 0,2-1,8
Vladni spotfeba 2,0 2,2-3,0 0,5-1,7 04-1,8
Hruba4 tvorba fixniho kapitalu -0,6 -11,3--10,5  -3,1--0,1 -1,7-2,3
Vyvoz (zboZi a sluzby) 0,8 -14,5--12,5 0,6-5,6 0,7-6,5
Dovoz (zboZi a sluzby) 0,9 -12,6 —-11,0 0,4-4,6 0,8-5,4

1) Projekce realného HDP a jeho sloZzek ukazuji udaje o€isténé o vliv potu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvnitt eurozony.

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

Po prudkém poklesu na pfelomu roku zacala v poloviné roku 2009 posilovat zahrani¢ni poptavka po
vyvozech z eurozony. Rist zahrani¢ni poptavky by mél podpofit postupné oziveni vyvozu, i kdyz cenova
konkurenceschopnost by méla plsobit na jeho pokles. Béhem roku 2009 citelné poklesl dovoz do
eurozony, ale podle projekci by mél v piistich dvou letech s ozivenim konecné spotieby posilovat.
Vzhledem k tomu, Ze pro rok 2009 je pokles u vyvozu jesté citelnéjsi nez u dovozu, ptispiva Cisty vyvoz
vyrazng€ k poklesu HDP v roce 2009. Od roku 2010 by mél byt piispévek Cistého vyvozu mirn¢ kladny.

Pocet odpracovanych hodin v eurozén€ by mél klesat az do roku 2011, a odrazet tak opozdénou reakci na
prudky pokles produkce zaznamenany az do poloviny roku 2009 a ocekavané oslabeni hospodarské
aktivity. I kdyz odpovidajici korekce probiha zpocatku vétSinou prostiednictvim snizeni poctu hodin na
osobu, stdle vice se ocekava, ze bude plsobit na snizeni poctu zaméstnanych. V kontextu prudkého
oslabeni aktivity by méla poptavku po praci tlumit také obvykla nepruznost mezd smérem dold.
V horizontu projekci by mira nezaméstnanosti méla vzrust, a odrazet tak pokles zaméstnanosti.

Ocekava se, ze krize bude v tomto horizontu tlumit potencialni rust. Pokles potencialniho rustu odrazi
nevyhnutelny rist strukturalni nezaméstnanosti, niz§i miru participace a silny pokles investic. Tento
vyvoj bude pasobit na pokles kapitalové vybavenosti. Rozsah téchto vlivi je vSak velice nejisty a
projekce potencialniho ristu, a tedy i mezery vystupu, jsou spojeny s jeSté vyssi mirou nejistoty, nez je
bézné. Nehledé na to by odhadovana mezera vystupu méla po sledované obdobi zlistat vyrazné zaporna.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Po dosazeni svého minima -0.4 % ve tfetim ctvrtleti 2009 by se meziro¢ni mira inflace méfené HICP
méla ve ctvrtém ctvrtleti 2009 vratit do kladnych hodnot. Tento vyvoj je disledkem piedevsim silnych
zustat mirna a tlumit by ji méla mezera vystupu v eurozoné. Primérnd mira ro¢ni inflace by se méla
pohybovat v roce 2009 kolem 0,3 % a v roce 2010 by méla vzrist na Grovenn mezi 0,9 a 1,7 % a v roce
2011 mezi 0,8 a 2,0 %. Meziro¢ni tempo zmeény HICP bez zapocteni energii by mélo sledovat sestupny
trend do roku 2010 a odrazet tak oslabeni agregatni poptavky. V roce 2011 by mélo zlstat na mirné
urovni.

Pokles vngjsich cenovych tlaki beéhem roku 2009 by se v blizké budoucnosti mél obratit a odrazet tak
predev§im predpokladany vyvoj cen komodit, ale také oziveni cen konkurence. Pokud jde o domaci
cenové tlaky, mzdové tlaky béhem roku 2009 vyrazné oslabily v souvislosti se zhorSenim situace na
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pracovnim trhu a poklesem inflace. Z hlediska dal$iho vyvoje by mél st mezd ziistat mirny. Ro¢ni rtst
jednotkovych mzdovych nédkladt vSak v roce 2009 prudce zrychlil, a to pfedevsim v dusledku poklesu
produktivity a skute¢nosti, ze mzdy reagovaly na pokles hospodarské aktivity jen pomalu. Pokud jde
o dalsi vyvoj, spredpokladanym ozivenim produktivity v souladu s cyklickym zlepSenim by mély
jednotkové mzdové naklady v roce 2010 klesnout a v roce 2011 ozivit jen mirng€. I kdyz ziskové marze
z velké miry absorbovaly prudky rist jednotkovych mzdovych nakladd vroce 2009, pozdéji ve
sledovaném obdobi by mély opét rust v souvislosti se snahou podniki kompenzovat ¢ast predchoziho
poklesu, jakmile hospodarska aktivita ozivi.

POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARI 2009
Pokud jde o rast realného HDP, bylo rozpéti projekci pro rok 2009 mirné€ zizeno v porovnani s rozpétim
uvedenym v Mésicnim bulletinu ze zati 2009. Rozpéti pro rok 2010 bylo upraveno smérem nahoru. Tato

uprava ¢asteéné odrazi dopady piedchozich uprav tykajici se konce roku 2009.

U miry inflace méfené HICP je hodnota pro rok 2009 uvniti rozpéti zvetejnéného v zaii 2009. Rozpéti
pro rok 2010 je nyni o néco vyssi.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2009

(prumérné procentni zmény za rok)

2009 2010
Realny HDP — zati 2009 -44--38 -0,5-0,9
Reélny HDP — prosinec 2009 -4,1--3,9 0,1-1,5
HICP — zati 2009 0,2-0,6 0,8-1,6
HICP — prosinec 2009 0,3-0,3 09-1,7

Box B

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu je k dispozici fada progndz od rtiznych mezindrodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto progndzy vsak nejsou vzijemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni piedpokladi pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych,
véetné cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
progndzy se lisi také metodikou oc¢istovani tidaji o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od dalSich instituci, pfedpokladaji, ze redlny HDP
v eurozoné v roce 2009 poklesne o 3,8 az 4,2 %. Nasledné by mél byt riast HDP kladny a pohybovat se
mezi 0,3 a 1,2 % v roce 2010 a mezi 1,3 a 1,7 % v roce 2011. VSechny tyto prognozy celkové spadaji do
rozpéti obsazenych v projekcich odborniki Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle dostupnych prognéz od ostatnich instituci by se primérnd mezirocni
inflace méfend HICP méla pohybovat v roce 2009 na tirovni mezi 0,2 a 0,3 %, vroce 2010 mezi 0,8
al,2% a vroce 2011 mezi 0,7 a 1,6 %. Tyto prognozy inflace celkové spadaji do rozpéti obsazenych
v projekcich odbornikti Eurosystému.
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Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozéné

(prumerné procentni zmeény za rok)

Datum Ruast HDP Inflace méfena HICP

zvefejnéni 2009 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
MMF fijen 2009 4.2 0,3 1,3 0,3 0.8 0.8
E“"V"y of Professional fijen 2009 3,9 1,0 6 | 03 | 12 | 16

orecasters

Evropska komise listopad 2009 -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
e coromic listopad 2009 | -3,8 1,2 1,5 0,3 1,1 1,5
Forecasts
OECD listopad 2009 |  -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7
|G ORIl prosinec 2009 [-4,1 —-3,9/0,1 - 1,5]0,2-2,2(0,3 —0,3[0,9 - 1,7/0,8 — 2,0
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2009; IMF World Economic Outlook, October 2009; OECD
preliminary Economic Outlook, November 2009; Consensus Economics Forecasts; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Poznamka: Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému a prognézy OECD uvadeéji roéni tempa rustu ocisténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd od vlivu poétu pracovnich dni oéisténa
nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani Gidaju pouzita.
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