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EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé udaju dostupnych k 18. tnoru 2011 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozény.' Podle téchto projekci by mél primérny roéni riist realného HDP dosahnout v roce 2011
tempa v rozmezi 1,3 a 2,1 % a v roce 2012 mezi 0,8 a 2,8 %. Inflace by se méla pohybovat v roce 2011
mezi 2,0 a 2,6 % a v roce 2012 mezi 1,0 a 2,4 %.

Metodické predpoklady o irokovych sazbach, sménnych kurzech, cendch komodit a opatienich fiskalni politiky

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit
vychazeji z trznich odekavani s datem pro uzavérku udajii 10.unora 2011.% Predpoklad ohledné
kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tfimésicni sazbou
EURIBOR, pti¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto metodické predpoklady ukazuji na
celkovou primérnou hodnotu kratkodobych urokovych sazeb 1,5 % vroce 2011 a 2,4 % v roce 2012.
Metodické predpoklady o nomindlnich vynosech z desetiletych statnich dluhopist zemi eurozony jsou
rovnéz odvozeny z trznich o¢ekavani a ukazuji na primérnou hodnotu 4,5 % v roce 2011 a 4,9 % v roce
2012. Pokud jde o podminky financovani, zakladni projekce vychazi z predpokladu, Ze se ve sledovaném
obdobi rozpéti sazeb bankovnich Gvért viuci kratkodobym trokovym sazbam mirné zazi. Rozpéti vuci
dlouhodobym sazbam by se méla po svém citelném zGzeni v poslednim ctvrtleti 2010 postupné rozsitovat
a na konci sledovaného obdobi se vratit na svou ptvodni primérnou uroven. Ocekava se, ze ve
sledovaném obdobi se budou podminky na stran¢ nabidky uvert dale normalizovat, ale budou nadale
mirn¢ tlumit hospodaiskou aktivitu. Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures
béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérné rocni ceny ropy Brent
dosahnou 101,3 USD za barel vroce 2011 a 102,4 USD za barel v roce 2012. Ocekava se, ze ceny
neenergetickych komodit v americkych dolarech vyrazné vzrostou — v roce 2011 0 27,5 % a v roce 2012
01,0 %.

Ocekava se, Ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na praimérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konc¢iciho ke dni uzavérky. To implikuje, Zze kurz eura
k americkému dolaru se bude po celé¢ sledované obdobi pohybovat na urovni 1,37 USD/EUR a Ze
efektivni sménny kurz eura oslabi v primeéru o 1,1 % v roce 2011 a v roce 2012 vzroste 0 0,1 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stath eurozony, které byly
k dispozici k 11. unoru 2011. U téchto plant se pocitd se vSemi opatfenimi, kterd jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tspésné projdou.

Makroekonomické projekce pracovniki ECB dopliiuji makroekonomické projekce odbornikt Eurosystému, které sestavuji
dvakrat za rok spoleéné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Pouzité postupy odpovidaji postuptim
uplatiiovanym v projekcich odborniki Eurosystému, které jsou popsany v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven 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
zrozdilt mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik piedchozich let. Site rozpéti je stanovena jako
dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdilti. Pouzita metodika véetné korekce pro piipad mimotadnych udalosti
je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges®, ECB, prosinec 2009,
ktera je rovnéz dostupna na internetovych strankach ECB.

Predpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich komodit se
predpoklada, ze ceny budou sledovat ceny futures do prvniho &tvrtleti 2012 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem
hospodarské aktivity ve sveéte.

Metodicky ptredpoklad o dlouhodobych urokovych sazbach v eurozoné je vypoéten do data uzavérky jako pramér referenénich
vynost z desetiletych dluhopist jednotlivych zemi vazeny hodnotami roéniho HDP. Nasledné je prodlouzen po obdobi projekei
za pouziti profilu trajektorie forwardovych vynost z vynosové kiivky ECB pro eurozonu.
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Ptedpoklady o mezinarodnim prostiedi

Svétova ekonomika vykazala na pfelomu roku mirné obnoveni dynamiky rustu, které podporovaly
celkové lepsi financni podminky ve svété. Vyhled hospodarské aktivity v blizkém obdobi je podporovan
také novymi fiskalnimi stimula¢nimi opatfenimi v USA. Cyklické pozice vSak zlstavaji v jednotlivych
zemich nerovnomérné. V hlavnich rozvinutych ekonomikach zlstava stfednédoba perspektiva
hospodarského ristu spiSe utlumena, zejména v ekonomikach, kde je nadale tfeba korigovat tcetni
rozvahy. Dale se ocekava, ze vyhled pro soukromou spotiebu v téchto ekonomikach bude ve
sttednédobém horizontu tlumen celkové slabym trhem bydleni a dlouhodobé vysokou mirou
nezaméstnanosti. Naopak v nékterych rozvijejicich se ekonomikach by méla prevladat silnd hospodarska
dynamika a rostouci infla¢ni tlaky. Realny HDP ve svété mimo zemé eurozony by mél v roce 2011 rist
v praméru tempem 4,7 % a v roce 2012 tempem 4,6 %. Rist zahrani¢ni poptavky eurozony by mél v roce
2011 dosahnout trovné 7,9 % a v roce 2012 hodnoty 7,6 % a odrazet tak vyrazné oziveni svétového
obchodu. Tato tempa riistu jsou mirn€ nad praimérnymi hodnotami béhem deseti let pied financni krizi.

Projekce ristu redlného HDP

Redlny HDP v eurozoné vzrostl ve ctvrtém ctvrtleti 2010 00,3 % a dosahl stejného tempa jako
v predchozim ctvrtleti. Pokud jde o vyvoj v budoucim obdobi, hospodaiské oziveni by mélo pokracovat,
pricemz ulohu vyvozu jako hlavniho faktoru oziveni by stale vice méla prebirat domaci poptavka. Tato
finanéniho systému. Ocekava se vsSak, ze potfeba korigovat rozvahy ve vice sektorech i snahy o fiskalni
upravy zamétené na obnoveni divéry ve stfednédobou udrzitelnost piedpokladané v projekcich budou
negativné ovliviiovat vyhled hospodarského rtistu v eurozoné. V roénim vyjadreni by se realny HDP,
jehoz rist v roce 2010 dosahl 1,7 %, mél v roce 2011 zvysit o 1,3 az 2,1 % a v roce 2012 0 0,8 az 2,8 %.
Vzhledem k tomu, ze ro¢ni potencialni rist by mél byt podle projekci vyrazné nizsi nez v dobé pred krizi,
mezera vystupu by se ve sledovaném obdobi méla zuzit.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4
Realny HDP 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
Soukroma spotieba 0,7 0,6-1,4 0,4-2,2
Vladni spotfeba 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,8 0,4-3,4 0,7-5,5
Vyvoz (zbozi a sluzby) 10,9 4,9-9,5 3,0-9,2
Dovoz (zbozi a sluzby) 9,0 3,5-7,7 2,8-8.,4

! Projekce redlného HDP a jeho slozek jsou zalozeny na udajich ogisténych o vliv poétu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu
obsahuji obchod uvniti eurozony.

? Udaje se tykaji eurozony véetné Estonska s vyjimkou udajii o HICP v roce 2010. Vypocet prim&ré procentni zmény HICP za rok
2011 vychazi ze slozeni eurozony v roce 2010, které jiz Estonsko zahrnuje.

Projekce cen a nakladu

Meziro¢ni inflace métend HICP podle pfedbézného odhadu Eurostatu dosahla v tnoru 2011 trovné
2,4 %. Celkova inflace métena HICP by méla az do konce roku 2011 zlstat nad 2 %, a to predevsim
v disledku nedavného silného ristu cen energii a potravin. V dal§im obdobi by se podle souc¢asnych cen
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futures kontraktti na komodity mél riist cen dovozt zmirnit. Naopak domaci cenové tlaky by mély mirné
posilit a odrazet tak postupné oziveni hospodarské aktivity i vyssi riist mezd a ve sledovaném obdobi vést
k postupnému ristu inflace méfené HICP (bez zapocteni cen potravin a energii). Celkova primérna
meziroéni mira inflace by se méla pohybovat v roce 2011 mezi 2,0 a2,6 % a vroce 2012 mezi 1,0
a 2,4 %. Rast ndhrad na zaméstnance v eurozéné by mél v piiStich dvou letech ozivit a odpovidat tak
postupnému zlepSovani podminek na trhu prace. Redlnd nahrada na zameéstnance by vSak v roce 2011
méla mirné poklesnout v diisledku rtstu inflace a v roce 2012 by méla dosdhnout mirné kladnych hodnot.
Vzhledem k tomu, Ze by se rust produktivity v pfistich dvou letech mél zmirnit, jednotkové mzdové
naklady, které v roce 2010 vykazaly cyklicky pokles, by mély v roce 2011 zacit znovu stoupat a v roce
2012 rast rychlejsim tempem. Tento vyvoj by mél omezit rast ziskovych marzi, ktery v roce 2010
vyrazng ozivil.

Porovndni s projekcemi z prosince 2010

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2010, byly spodni hodnoty rozpéti projekei rustu redlného HDP v roce
2011 a 2012 upraveny smérem nahoru a odrazi tak silnéjsi celosvétovy hospodarsky rust a predpoklad
rustu vyvozu z eurozony i silngjsi vyhled domaci poptavky, jak naznacuje zvySena divéra. Pokud jde
o inflaci méfenou HICP, rozpéti pro rok 2011 a 2012 byla v porovnani s projekcemi z prosince 2010
upravena smérem nahoru, a to predevSsim zduvodu siln€jsiho nez ocekavaného rustu cen energii
a potravin.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2010

(prumérné procentni zmény za rok)

2010 2011 2012
Reélny HDP — prosinec 2010 1,6-1,8 0,7-2,1 0,6-2,8
Realny HDP — biezen 2011 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
HICP — prosinec 2010 1,5-1,7 1,3-2,3 0,7-2,3
HICP — bfezen 2011 1,6 2,0-2.,6 1,0-2,4

Porovnani s prognézami dalSich instituci

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru
(viz tabulka C). Tyto progndzy vSak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovnikit ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni predpokladl pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych, vcetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dnd.

Podle prognoz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by se mélo tempo
ristu realného HDP eurozony pohybovat v roce 2011 mezi 1,5 a 1,7 % a v roce 2012 mezi 1,7 a 2,0 %,
coz s rezervou odpovida rozpétim uvedenym v projekcich pracovnikit ECB. Pokud jde o vyvoj inflace,
dostupné prognozy predpokladaji, ze se primérna rocni inflace méfena HICP bude v roce 2011
pohybovat mezi 1,3 a 2,2 %. Vétsina téchto prognoz inflace je pod rozpétim projekci pracovniki ECB,
nebot’ tyto prognoézy od dalsich organizaci a instituci pravdépodobné zatim nezohlednuji nedavny rist cen
komodit. Prognoézy inflace merené HICP pro rok 2012 se pohybuji vrozpéti 1,2 a 1,8 %, coz je
v intervalu projekci sestavenych pracovniky ECB.
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Tabulka C Porovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum zvefejnéni Rast HDP Inflace métena HICP
2011 2012 2011 2012

OECD listopad 2010 1,7 2,0 1,3 1,2
[Evropska komise unor 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
MMF leden 2011 1,5 1,7 1,5 1,5
Survey of Professional Forecasters unor 2011 1,6 1,7 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts unor 2011 1,6 1,7 2,0 1,8
Projekce pracovnikit ECB biezen 2011 1,3-2,1 0,8-2,8 2,0-2,6 1,0-2,4

Zdroj: European Commission Interim Forecast, unor 2011 (hodnoty pro rok 2011) a European Economic Forecast, podzim 2010
(hodnoty pro rok 2012), IMF World Economic Outlook, fijen 2010 (v pfipad¢ inflace) a World Economic Outlook Update, leden
2011 (v ptipad¢ rustu HDP), OECD Economic Outlook, listopad 2010, Consensus Economics Forecasts a pruzkum Survey of
Professional Forecasters provadény ECB.

Poznamka: Makroekonomické projekce pracovniki ECB a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy rustu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni za rok oéisténa
nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.
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