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EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Stavajici hospodarsky vyhled je spojen s vysokou mirou nejistoty, nebot’ je zasadnim zplisobem zavisly
na nadchazejicich opatfenich hospodarské politiky i na reakci na tato rozhodnuti ze strany subjektd
soukromého sektoru a financnich trhti. V tomto kontextu sestavili na zakladé udaji dostupnych
k 24. srpnu 2012 pracovnici ECB projekce makroekonomického vyvoje eurozény.' Podle téchto projekci
by mél primérny mezirocni rast redlného HDP dosahnout v roce 2012 tempa v rozmezi -0,6 a -0,2 %
a v roce 2013 v rozmezi -0,4 a 1,4 %. Inflace by méla byt v roce 2012 na Grovni mezi 2,4 a 2,6 % a v roce
2013 mezi 1,3 a 2,5 %.

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 o¢ekavani s datem pro uzavérku tdaju 16. srpna 2012.

Predpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma Cisté technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi
tiimésiéni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky
vychazi primérna troven kratkodobych trokovych sazeb v roce 2012 na 0,6 % a v roce 2013 na 0,3 %.
Trzni ofekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné implikuji primérnou
hodnotu 4,0 % v roce 2012 a 4,2 % v roce 2013. S ohledem na vyvoj forwardovych urokovych sazeb
a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z Gvért se ocekava, ze kratkodobé i dlouhodobé
kompozitni sazby z bankovnich uvérti poskytnutych nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné
dosahnou svého dna, ptfi¢emz sazby z dlouhodobych bankovnich tvéri by mély dosahnout minima
zhruba v poloviné roku 2012 a sazby z kratkodobych bankovnich tvért by mély dosdhnout minimalnich
hodnot pfiblizné koncem roku 2012. Podminky pro poskytovani ivérti by v roce 2012 i v roce 2013 mély
mit neptiznivy vliv na hospodarskou aktivitu v eurozoné.

Pokud jde o ceny komodit, na zdkladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konc¢iciho
k datu uzavérky se ocekava, ze cena barelu ropy Brent dosahne v roce 2012 urovné 111,7 USD a v roce
2013 pak 107,3 USD. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech’ by mély v roce 2012
poklesnout 0 8,3 % a v roce 2013 0 0,3 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na primérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze kurz eura
k americkému dolaru se bude v letech 2012 a 2013 pohybovat na trovni 1,26 resp. 1,23. Predpoklada se,

ze efektivni sménny kurz eura v roce 2012 oslabi 0 6,3 % a v roce 2013 0 2,1 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci opatieni, ktera jiz byla schvalena narodnimi parlamenty nebo
ktera jiz byla vladami dostate¢né podrobné rozpracovana a je u nich pravdépodobné, ze legislativnim

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odborniki Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spolecné
odbornici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Pouzité postupy odpovidaji postupim uplatiiovanym v projekcich
odbornikti Eurosystému, které jsou popsany v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®,
ECB, June 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadieni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro
kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich
projekcemi za n&kolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto
rozdilti. 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.

Predpoklady o cendch ropy a potravin vychézeji z cen futures do konce obdobi projekci. U ostatnich komodit se predpoklada,
ze ceny budou sledovat ceny futures do tetiho ¢tvrtleti 2013 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodarské aktivity
ve svete.
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procesem uspésne projdou. V roce 2012 se ocekavaji vyraznd konsolidacni opatfeni véetné rustu dani
v n¢kolika zemich, zatimco v roce 2013 by tato opatieni méla byt mensi a vice zaméfena na vydajovou
stranu.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Ocekava se, ze rust realného HDP ve svété (mimo eurozonu) ozivi z letoSni hodnoty 3.8 % na 4,0 %
v roce 2013. I kdyz nedavno zvefejnéné udaje o rustu redlného HDP za druhé ctvrtleti 2012 potvrdily
pomeérné synchronizované zmirnéni dynamiky svétového rtstu, ocekava se, ze hospodarsky rist ve svete
zacne ve druhé poloviné roku 2012 postupné ozivovat a podporovat by jej mély zlepSujici se financni
podminky v prostiedi akomodativni ménové politiky. Ocekava se vsak, ze tempo rastu v hlavnich
rozvinutych ekonomikach bude tlumeno nepfiznivou situaci na trzich prace a bydleni téchto ekonomik i
potiebou dale korigovat rozvahy ve vefejném i soukromém sektoru. Na rozvijejicich se trzich tempo rustu
v posledni dobé zmirnilo, ale ztstava solidni a prispiva tak vyznamné ke svétovému hospodarskému
rustu. Zahraniéni poptavka v eurozoné by méla v roce 2012 vzrtst 0 4,2 % a v roce 2013 0 5,8 %.

Projekce ristu realného HDP

Po stagnaci v prvnim ctvrtleti 2012 poklesl redlny HDP ve druhém ctvrtleti 2012 o 0,2 %. Pokracujici
a dlouhodobé oslabeni aktivity, které zacalo na jare 2011, odrazi z velké miry kiehkost domaci poptavky,
ktera vice nez prevazuje nad kladnymi vnéj$imi prispevky k rustu. Ve druhé poloviné roku 2012 by mél
realny HDP mirné klesnout, nebot’ hospodaiskou aktivitu nadale ovliviiuji neptiznivy dopad vysokych
cen komodit, zpfisnéni fiskalni orientace, nizka dtvera spottebitelti a podnikd a neptiznivé podminky pro
poskytovani uvérd v nekterych zemich. Pokud jde o dalsi vyvoj, rist redlného HDP by mél béhem roku
2013 postupné posilovat. Z pocatku by zlepsujici se vnéjsi prostiedi a zvysena konkurenceschopnost mély
podpotit vyvoz. Je také pravdépodobné, ze toto oziveni bude podporovano priznivym dopadem velmi
nizkych kratkodobych urokovych sazeb na soukromou spotiebu a predpokladanym poklesem tempa rtstu
cen energii a potravin, z ¢ehoz budou tézit redlné prijmy. Domaci poptavku by navic méla podporit
opatfeni na obnoveni fungovéani finan¢niho systému. Probihajici restrukturalizace rozvah a neptiznivé
finanéni podminky v nékterych zemich eurozony vsak pravdépodobné budou v horizontu projekci nadale
tlumit ocekavané oziveni. Celkové by mélo piedpokladané oziveni zistat podle historickych méritek
utlumené a vést po cely horizont projekci k zaporné mezete vystupu. Realny HDP by mél v meziro¢nim
vyjadfeni rast v roce 2012 na urovni mezi -0,6 a -0,2 % a v roce 2013 mezi -0,4 a 1,4 %.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, ze by rist vyvozu mimo eurozénu mél béhem druhé poloviny
roku 2012 ziskat na dynamice a nasledné dale ozivovat a odrazet tak postupné posilovani vnéjsi poptavky
eurozony i rust cenové konkurenceschopnosti ve vyvozu. Podnikové investice by mély po zbytek roku
2012 klesat v dusledku zvySené nejistoty a slabé nalady i neptiznivych podminek pro poskytovani aveért
v nékterych zemich. Ozivit by mély opét v roce 2013 a podporovat by je mélo posilovani domaci
i zahrani¢ni poptavky, velmi nizka uroven urokovych sazeb, ocekavani nizSich cenovych tlaka
a zlepSovani ziskovych marzi. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély v blizkém horizontu klesat
a od zaveéru roku 2012 pak mirné ozivit. Ocekava se, ze investice do rezidencnich nemovitosti budou
v nékterych zemich. Tyto neptiznivé vlivy by vSak mély byt kompenzovany, i kdyZ jen z¢asti, zvySenou
relativni atraktivitou investic do rezidenc¢nich nemovitosti v nékterych dalSich zemich, v nichz jsou tyto
investice znacné podporovany historicky nizkymi troky z hypotecnich uvéri. Investice vladniho sektoru
by v dusledku souborti opatieni fiskalni konsolidace vyhlasenych v nékolika zemich eurozéony mély po
celé obdobi projekei klesat.

Soukroma spotieba by méla po cely rok 2012 klesat a odrazet tak pokles realného disponibilniho dichodu
v disledku jak poklesu zaméstnanosti a snizeni realné nahrady na zameéstnance, tak opatfeni fiskalni
konsolidace a slabych nepracovnich piijmu. Pokles miry Gspor v souvislosti s tim, jak se domacnosti
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snazi s postupem c¢asu vyrovnavat spotfebu, by mél z¢asti kompenzovat pokles realného disponibilniho
dichodu. Tento pokles miry uspor by m¢l byt tlhumen pretrvavajicim ristem nezaméstnanosti a slabou
spotiebitelkou naladou, coz pravdépodobné zvysi obezietnostni ispory. Soukroma spotifeba by méla
béhem roku 2013 mirné rust a odrazet tak oziveni realného disponibilniho diichodu, nebot’ neptiznivy
dopad vyse uvedenych faktori by mél postupné odeznivat. Podporovat realny dichod by mélo také
oslabeni tlakii na ceny komodit. Vladni spotfeba by méla v letech 2012 a 2013 klesat v dusledku
konsolida¢niho usili.

Po poklesu v prvni poloviné roku 2012 by mél dovoz zbozi ze zemi mimo eurozonu v jeho druhé
poloving€ opét vzrust a nasledné ziskat vice na dynamice, i kdyz jej bude omezovat dosud stale slaba
celkova poptavka. V disledku siln€jSiho rustu vyvozu by po celé obdobi projekci mél byt prispévek
¢istého vyvozu k ristu HDP vyrazny. Bézny tcet, ktery byl v roce 2011 vyrovnany, by mél v obdobi
projekci vykazovat v dusledku rostouciho obchodniho prebytku zvysujici se kladné saldo.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,4-2,6 1,3-2,5
Realny HDP 1,5 -0,6 —-0,2 -04-1,4
Soukroma spotieba 0,2 -1,1--0,7 -0,8 -0,8
Vladni spotieba -0,3 -0,8 —-0,2 -0,8-0,4
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,5 -4,1--2,5 -1,7-2,7
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,4 1,8 -4,4 1,1 -8,1
Dovoz (zbozi a sluzby) 42 -1,3-1,3 0,3-17,1

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce dovozu a vyvozu zahrnuji
obchod uvniti eurozony.

Projekce cen a nakladu

Ocekava se, ze celkova inflace, ktera v srpnu ¢inila 2,6 %, zdstane nad urovni 2 % po cely rok 2012, a to
v dusledku vysokych cen energii, oslabeni eura a ristu nepfimych dani v nékterych zemich. Inflace by
v roce 2012 méla dosdhnout prumérmé urovné mezi 2,4 a 2,6 %. V roce 2013 by méla poklesnout na
uroven mezi 1,3 a 2,5 %, a to predevsim v dusledku vyvoje cen energii, ktery byl se mél béhem obdobi
projekci vyrazné uvolnit a odrazet predpokladany postupny pokles cen ropy. V roce 2013 by mélo
klesnout i tempo rustu cen potravin. Inflace métend HICP s vyloucenim potravin a energii by méla po
obdobi projekei zistat celkové stabilni. Tlaky na rtst cen v souvislosti s nedavnym oslabenim eura
a rustem nepfimych dani a regulovanych cen v nékterych zemich by mély byt celkové kompenzovany
protiinflaénimi tlaky v dasledku pasobeni slabé domaci poptavky a vysoké nezaméstnanosti.

Podrobngjsi pohled ukazuje, ze vngjsi cenové tlaky tazené v minulosti rostoucimi cenami ropy
a oslabovanim eura, by se mély béhem obdobi projekci uvolnit. Zejména predpoklady o stabilizaci
sménného kurzu eura a o poklesu cen ropy naznacuji, ze ro¢ni tempo rustu dovozového deflatoru by mélo
postupné klesat. Pokud jde o domaci cenové tlaky, meziro¢ni tempo ristu ndhrad na zaméstnance by mélo
v roce 2012 klesat a v roce 2013 zustat slabé a odrazet tak zhorSujici se situaci na trhu prace a opatieni
fiskalni konsolidace v nekterych zemich. Ocekava se, ze mzdy by v roce 2012 mély rist méné nez ceny,
arealna nahrada na zaméstnance by tak méla letos klesat a stabilizovat se v roce 2013. M¢la by vSak
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zustat vyrazné€ nizsi nez tempo rustu produktivity. Tempo rtstu jednotkovych mzdovych nakladi by mélo
v roce 2012 ozivit a v roce 2013 poklesnout, a to predevsim v disledku vyvoje produktivity. Ukazatel
ziskovych marzi by mél v roce 2012 klesnout a pohlcovat tak vliv rostoucich jednotkovych mzdovych
nakladt v prostiedi slabé poptavky. V nasledujicim obdobi by zpomalujici rist jednotkovych mzdovych
nakladi a zlepSujici se hospodaiské podminky mély podporovat oziveni ziskovych marzi. Rist
regulovanych cen a neptimych dani jako soucast plant fiskalni konsolidace by mél v letech 2012 a 2013
vyrazné prispivat k inflaci métené HICP.

Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odborniktt Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mésicnim bulletinu v ¢ervnu 2012, byla rozpéti projekci rustu realného HDP v eurozoné v roce 2012
a 2013 upravena smérem doli. VétSina téchto uprav smérem dolt se tyka dvou poslednich ¢tvrtleti 2012
a naznacuji zaporny statisticky pienos do roku 2013. Pokud jde o inflaci métenou HICP, rozpéti projekei
pro rok 2012 a 2013 jsou o néco vyssi nez v projekcich z Cervna 2012 a odrazeji hlavné dopad slabsiho
sménného kurzu eura.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2012

(pramérné procentni zmény za rok)

2012 2013
Reélny HDP — ¢erven 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
Realny HDP — zati 2012 -0,6 —-0,2 -04-14
HICP — ¢erven 2012 23-25 1,0-2,2
HICP — zaii 2012 2,4-2,6 1,3-2,5

Porovnéni s prognézami dalSich instituci

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognoz od mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém sektoru
(viz tabulka C). Tyto progndzy vsak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze zcela srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovnikit ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni pfedpokladi pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouZzivaji odliSné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dnd.

Podle prognodz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by mélo tempo rustu
realného HDP eurozény doséhnout vroce 2012 trovné mezi -0,5 a -0,1 %, coz je blizko rozpéti
uvedenému v projekcich pracovnikit ECB. Dostupné prognézy pro rok 2013 se pohybuji v rozpéti 0,3 a
1,0 %, coz je v intervalu projekci sestavenych pracovniky ECB. Pokud jde o vyvoj inflace, dostupné
prognodzy naznacuji, ze primeérna ro¢ni mira inflace mérena HICP bude v roce 2012 v rozpéti mezi 2,0 a
2,4 %, tedy pod Grovni rozpéti v projekcich pracovniktit ECB. Dostupné prognézy pro rok 2013 ocekavaji,
ze inflace méfena HICP dosahne trovné mezi 1,6 a 1,9 %, coz je v rozpéti projekci sestavenych
pracovniky ECB.
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Tabulka C Srovnani progndz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum Rist HDP Inflace méfena HICP
zvefejnéni 2012 2013 2012 2013
OECD kvéten 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Evropska komise kvéten 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
MMF Cervenec 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters srpen 2012 -0,3 0,6 2,3 1,7
Consensus Economics Forecasts srpen 2012 -0,5 0,3 2,3 1,7
Euro Zone Barometer srpen 2012 -0,5 0,3 23 1,8
Projekce pracovnikit ECB zafi 2012 -0,6--02|-04—-14 | 24-26 | 1,3-25

Zdroje: European Commission Economic Forecast, Spring 2012; IMF World Economic Outlook Update, July 2012, v ptipadé rustu
realného HDP, a World Economic Outlook, April 2012, v ptipadé inflace; OECD Economic Outlook, May 2012; Consensus
Economics Forecasts; MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters ECB.

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