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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zaklad¢ udaju dostupnych k 25. srpnu 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 1,4 a 1,8 % a v roce 2012 mezi 0,4 a 2,2 %. Inflace by méla byt v roce 2011 mezi 2,5 a
2,7 % a v roce 2012 mezi 1,2 a 2,2 %.

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 uzaverku tdaja 18. srpna 2011.

Predpoklad ohledné kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté technicky charakter. Kratkodobé sazby se
méii tfimésicni sazbou EURIBOR, pficemz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tato metoda
ukazuje na primérnou hodnotu téchto kratkodobych trokovych sazeb 1,3 % v roce 2011 a 1,0 % v roce
2012. Trzni ocekavani nominalnich vynosi z desetiletych statnich dluhopisi v eurozéné implikuji
pramérnou hodnotu 4,2 % v roce 2011 i vroce 2012. Predpoklada se, ze promitani trznich sazeb do
urokovych sazeb z bankovnich uvérd bude fungovat v souladu s vyvojem v minulosti ve vétSiné ¢asti
eurozony. V nékterych castech — predevsim tam, kde panuje napéti na trzich vladnich dluhopist — by vSak
toto promitdni mélo byt doprovazeno neptiznivymi vlivy na rizikové prémie u bankovnich uvéra.
Ocekava se, ze podminky na strané nabidky uveéri se budou postupné dale normalizovat, ale ve
sledovaném obdobi budou nadéle mirné tlumit hospodarskou aktivitu.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho
k datu uzavérky se ocekava, ze primérna rocni cena barelu ropy Brent dosahne 110,1 USD v roce 2011 a
106,5 USD v roce 2012. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech® by v roce 2011 mély
vzrast o0 19,6 % a v roce 2012 klesnout o 0,8 %.

Ocekava se, Ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na praimérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzaverky 18. srpna 2011. To znamena, ze
by se kurz eura k americkému dolaru mél v roce 2011 pohybovat na Grovni 1,42 a v roce 2012 na urovni
1,43 a ze efektivni kurz eura v roce 2011 mirné posili v priméru o0 0,2 % a v roce 2012 oslabi 0 0,2 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stath eurozony, které byly
k dispozici k 19. srpnu 2011. U téchto plant se pocitd se vSemi opatienimi, ktera jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tGspeésné projdou.

! Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odborniki Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spoleéng

pracovnici 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 vychézeji z rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich
projekcemi za nékolik piedchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnisobek primémych absolutnich hodnot téchto
rozdild. Pouzita metodika vcetné korekce v pfipadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, ECB, December 2009, kterd je rovnéz dostupné na internetovych
strankach ECB.

Predpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich komodit se
predpoklada, ze jejich ceny budou sledovat ceny futures do tietiho Ctvrtleti 2012 a déle se budou vyvijet podle hospodarské
aktivity ve svete.
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Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Tempo celosvétového rtstu v poslednich meésicich zmirnilo. Toto zpomaleni z¢asti odrazi prechodné
faktory, jako je dopad pfirodni a jaderné katastrofy na japonské hospodarstvi a na svétové dodavatelské
fetézce 1 tlumici vlivy vysokych cen komodit na piijmy v hlavnich rozvinutych ekonomikéach. Pokud jde
o budouci vyvoj, postupna naprava naruSenych dodavatelskych fetézcli by méla ve druhém pololeti
leto$niho roku mirné podpofit rust. Vyssi nez ocekavana mira nezaméstnanosti, niz§i davéra podnikid a
spotiebitelll v rozvinutych ekonomikach a pokracujici oslabeni na trhu bydleni v USA by vSak mély
nepfiznivé ovliviiovat rist. Navic se ocekava, ze nedavny posun nalady na svétovych financnich trzich,
ktery by sice nemél zastavit svétové hospodarské oziveni, bude mit ve druhé poloviné roku 2011 dalsi
negativni odezvy jak na strané duvéry, tak bohatstvi. Ve sttednédobém horizontu by nasledky finanéni
krize mély v rozvinutych ekonomikach negativné pusobit na dynamiku ozZiveni a odrazet tak potiebu
korigovat rozvahy ve vice sektorech. To v nékterych rozvinutych ekonomikach naruSuje perspektivu
rychlého zlepSeni na trzich prace. Naopak rist v rozvijejicich se ekonomikach by mél zistat pomérne
silny, s pretrvavajicimi tlaky z prehiivani. Primérny rust redlného HDP ve svété mimo zemé eurozony by
mél z trovné 4,1 % v roce 2011 posilit na 4,4 % v roce 2012. Rust zahrani¢ni poptavky eurozony by mél
vroce 2011 dosahnout 7,0% a v roce 2012 turovné 6,8 %. Tato tempa rdstu jsou v porovnani
s prognézami odborniki Eurosystému z cervna 2011 niz$i a vyrazné odrazeji revizi smérem dolt pro
vyhled ekonomiky USA.

Projekce ristu redlného HDP

Po silném rdstu v eurozéné v prvnim ctvrtleti 2011, ktery byl tazen ozivenim stavebni vyroby, doslo
v n¢kolika poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni hospodaiské aktivity. Stejné jako v pripadé
celosvétove ekonomiky tlumily aktivitu v eurozoné nepfiznivé vlivy spojené s prfirodni a jadernou
v disledku domacich faktort, jako jsou nizsi ceny akcii, zptisnéni fiskalni politiky, prisn€jsi podminky
nabidky uvéra a zvySena nejistota, které se odrazely v rostoucich rizikovych prémiich v souvislosti s krizi
statnich dluhopisii i se zhorSenim diveéry podnikd a spotiebiteli. Vzhledem k tomu, ze by nekteré tyto
faktory mély podle ocekavani mit v blizké budoucnosti nadéale nepfiznivy vliv, redlny HDP by mél ve
druhé poloviné roku 2011 rGst jen mirné. V dalsim obdobi se ocekava, ze hospodarska dynamika
postupné ozivi, nebot’ vyvoz z eurozony by meél tézit z rostouci zahrani¢ni poptavky, zatimco domaci
poptavka by méla postupné posilovat, podpofena akomodativni orientaci ménové politiky, opatienimi
ptijatymi k obnoveni fungovani finan¢niho systému a v neposledni fadé¢ dopadem silné celosvétové
poptavky na doméci diichod. Ocekava se, ze redlny HDP bude v mezirocnim vyjadieni rust v roce 2011
na urovni mezi 1,4 a 1,8 % a v roce 2012 mezi 0,4 a 2,2 %.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, ze tempo ristu vyvozu mimo eurozonu by mélo do roku 2012
zustat relativng silné, i kdyZ pod urovni tempa expanze zahrani¢ni poptavky v eurozoné v roce 2012, coz
odpovida trendu poklesu podilu zemi eurozony na exportnich trzich. Po silném oziveni v prvnim ¢tvrtleti
2011 by celkové investice mély po zbytek roku rdst jen mirné a ozivit by mély v roce 2012. Podnikové
investice by po sledované obdobi mély stabiln¢ rist. Podporovat by je méla rostouci ziskovost, staly rist
vyvozu a vznik piekazek v disledku nedostatecné kapacity. Rist investic do rezidenc¢nich nemovitosti by
naproti tomu mél po celé sledované obdobi zlstat relativné utlumeny, a to v disledku pokracujicich
korekei na trzich s bydlenim v nékterych zemich, coz se v projekcich odrazi také v mirném rdstu cen
rezidencnich nemovitosti. Navic by mély klesat az do konce roku 2012 vladni investice, jak v souc¢asnosti
naznacuji soubory opatieni fiskalni konsolidace ozndmené v nékolika zemich eurozony.

Soukroma spotieba by méla v roce 2011 byt dosti utlumena a ozivit by méla mirné v roce 2012 a odrazet
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cen komodit by mél tlumit rast redlného disponibilniho diichodu po zbytek roku 2011, ocekava se, ze
inflacni tlaky nasledné oslabi a podpofi tak dynamiku ristu redlného disponibilniho diichodu v roce 2012.
Vladni spotieba by v redlném vyjadieni méla do roku 2012 rtst jen mirn€ a odrazet tak soubory opatieni
fiskalni konsolidace oznamené v nékolika zemich eurozony. Tempo ristu dovozu ze zemi mimo
eurozonu by mélo béhem letoSniho roku mirné ozivit a nasledné se v roce 2012 stabilizovat a béhem
obdobi projekei zrychlit vice nez celkova poptavka. V disledku o néco silngjsiho ristu vyvozu by mél byt
ve sledovaném obdobi piispévek ¢istého obchodu k ristu HDP kladny, nicméné klesajici.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,2-22
Realny HDP 1,7 1,4-1,8 0,4-2,2
Soukroma spotieba 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Vladni spotieba 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,8 2,2-3.6 0,8-5,4
Vyvoz (zboZzi a sluzby) 11,0 5,6-8,4 2,3-9,7
Dovoz (zbozi a sluzby) 9,3 4,7-7,3 2,0-9,2

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji tidaje oc€isténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvnitf eurozony.

2) Udaje se tykaji eurozony v&etn& Estonska s vyjimkou udajii o HICP za rok 2010. Vypodet primémé 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 doséhla v eurozoné v srpnu 2011 trovné 2,5 %. Celkova inflace métena
HICP by méla v dalsich mésicich zistat nad 2 % piedevsim v dusledku dopadu dfivéjsich silnych rusti
cen ropnych a neropnych komodit na ceny energii a potravin. V dal$im obdobi by se podle soucasnych
cen futures na komodity mél rust cen dovozl zmirnit. Naopak doméci cenové tlaky by mély pomalu rist
a odrazet tak rostouci naklady prace a promitani narstu cen komodit v minulosti a ve sledovaném obdobi
vést k postupnému ristu inflace métené HICP (bez zapocteni cen potravin a energii). Celkove by se podle
téchto projekei méla primérna mezirocni celkova inflace pohybovat mezi 2,5 a 2,7 % v roce 2011 a mezi
1,2 a 2,2 % vroce 2012. Ocekava se, ze rust nahrad na zaméstnance zustane ve sledovaném obdobi
relativné mirny a bude tak odrazet oCekavané malo vyrazné zlepSeni podminek na trzich prace.
V dusledku dil¢i a opozdéné reakce nominalnich mezd na rust spotiebitelskych cen se ofekava, ze realna
nahrada na zaméstnance se v roce 2011 snizi a poté pomalu poroste. Vzhledem k tomu, Ze by podle
projekci mél rast produktivity zmirnit, ocekava se, ze jednotkové mzdové naklady v roce 2011 ozivi a
v roce 2012 porostou rychlejSim tempem. V dasledku toho by rust ziskovych marzi mél ztstat v roce
2011 a 2012 omezeny a odrazet tak rovnéz ocekavany mirny rust agregatni poptavky.
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Porovnéni s projekcemi z ¢ervna 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mésicnim bulletinu v ¢ervnu 2011, byla rozpéti projekci rustu redlného HDP v roce 2011 a 2012
upravena smérem dolti. Revize vyhledu na rok 2011 a 2012 odrazeji jak nizsi zahraniéni poptavku, tak
slabsi domaci poptavku, kterou tlumi mimo jiné vyssi nejistota, snizend divera, nizsi ceny akcii a
prisné€j§i podminky na stran¢ nabidky tuvéru, tedy faktory, které celkové prevazuji nad kladnymi vlivy
vyrazné revize smeérem doli u metodického predpokladu primérnych sazeb z Givérd v eurozon€. Revize
smérem doli pro rok 2012 odrazi také dopad dodatecného fiskalniho zpfisnéni v nékterych zemich
eurozony. Pokud jde o inflaci méfenou HICP, projekce rozpéti pro rok 2011 byla ponechéna beze zmény,
rozpéti pro rok 2012 je o néco uzsi nez v projekcich z ¢ervna 2011.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2011

(prameérné procentni zmény za rok)

2011 2012
Reéalny HDP — ¢erven 2011 1.5-2.3 0.6-2.8
Realny HDP — zati 2011 1.4-1.8 04-2.2
HICP — cerven 2011 2.5-2.7 1.1-2.3
HICP — zari 2011 2.5-2.7 1.2-2.2

Porovnani s prognézami dalSich instituci

Pro eurozoénu 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 pracovniki ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni predpokladti pro vyvoj fiskélnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢aste¢né nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
lisi také metodikou ocist'ovani udaji o vliv poctu pracovnich dnd.

Podle prognéz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by tempo rtstu
realného HDP eurozony mélo dosahnout v roce 2011 trovné mezi 1,6 a 2,0 %, coz je o néco vyse, nez je
rozpéti uvedené v projekcich pracovniktt ECB, a v roce 2012 mezi 1,5 a 2,0 %, coz se blizi horni hranici
rozpéti v projekcich pracovnikit ECB. Pokud jde o inflaci, dostupné progndzy ukazuji na primérnou ro¢ni
inflaci meétenou HICP vroce 2011 na trovni 2,6 %, kterd je v intervalu projekci pracovniki ECB.
Prognézy inflace métené HICP pro rok 2012 se pohybuji v rozpéti 1,6 a 2,0 %, coz je rovnéz v intervalu
projekei 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 Rust HDP Inflace HICP
zveiejnéni 2011 2012 2011 2012
OECD kvéten 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Evropska komise kvéten 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
MMF Cerven 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Survey of Professional Forecasters srpen 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Consensus Economics Forecasts srpen 2011 1,9 1,5 2,6 1,9
Projekce pracovniki ECB zafi 2011 1,4-1,8 0,4-2,2 2,5-2.7 1,2-2,2

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2011; IMF World Economic Outlook Update, June 2011; OECD
Economic Outlook, May 2011; Consensus Economics Forecasts; a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Makroekonomické projekce pracovnikiit ECB a prognézy OECD uvadgji roéni tempa rlstu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy ristu, ktera o vliv poctu 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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