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EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé tdaji dostupnych k 22. tinoru 2013 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozony'. Podle téchto projekci by mél primérny meziroéni rist realného HDP doséhnout v roce
2013 tempa v rozmezi -0,9 a -0,1 % v a v roce 2014 v rozmezi 0,0 a 2,0 %. Inflace by méla byt v roce
2013 na arovni mezi 1,2 a 2,0 % a v roce 2014 mezi 0,6 a 2,0 %.

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 uzaveérku tdaja 14. tinora 2013.

Predpoklad ohledné kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté technicky charakter. Kratkodobé sazby se
méii tiimésicni sazbou EURIBOR, pficemz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této
metodiky vychédzi primérna troven téchto kratkodobych urokovych sazeb v roce 2013 na 0,3 % a v roce
2014 na 0,5 %. Trzni oCekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisi v eurozoné
implikuji primérnou hodnotu 3,2 % v roce 2013 a 3,6 % v roce 2014. S ohledem na vyvoj forwardovych
trznich Grokovych sazeb a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb zuvera se ocekava, ze
celkové sazby zbankovnich uvérti nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné dosahnou v prvni
poloving roku 2013 svého dna a nésledné budu postupné rist. Ocekéava se, ze podminky pro poskytovani
uvert budou v roce 2013 mit v praméru stale nepfiznivy vliv na hospodatskou aktivitu v eurozoné, ale
v roce 2014 by mély byt vice neutralni.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho
k datu uzaverky se ocekava, ze primérna cena barelu ropy Brent dosahne v roce 2013 urovné 114,1 USD
a vroce 2014 urovné 106,8 USD. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech® by podle
predpokladi mély v roce 2013 vzrist o 1,2 % a v roce 2014 0 2,3 %.

Ocekava se, Ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na praimérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky 14. tinora 2013. To by znamenalo,
ze oproti urovni 1,29 v roce 2012 vzroste kurz eura k americkému dolaru v roce 2013 i v roce 2014 na
hodnotu 1,35. Efektivni sménny kurz eura by mél v roce 2013 vzrist 0 4,2 % a v roce 2014 0 0,1 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci opatieni, ktera jiz byla schvalena narodnimi parlamenty nebo
ktera jiz byla vladami dostateéné podrobné rozpracovana a je u nich pravdépodobné, Ze legislativnim
procesem uspésné projdou. Podstatna konsolida¢ni opatieni véetné jak zvySeni dani, tak omezeni vydaji
byla zavedena nebo se ocekava, ze budou zavedena v roce 2013. Pfedpoklady pro rok 2014 tak zatim
zahrnuji pouze velmi omezena opatreni fiskalni konsolidace.

Makroekonomické projekce pracovniki ECB dopliiuji projekce odbornikli 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 vyjadreni 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 nékolik predchozich let. Siie rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priimérné absolutni hodnoty téchto rozdili.
Pouzitd metodika vcetné korekce v pfipadé mimoiadnych 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.
Ptedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce obdobi projekci. U ostatnich komodit se pfedpoklada,
ze ceny budou sledovat ceny futures do prvniho ¢tvrtleti 2014 a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svéte.
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Projekce pro mezindrodni prostredi

Ocekava se, ze tempo rustu realného HDP ve svété (bez eurozony) bude béhem obdobi projekei postupné
ozivovat a z hodnoty 3,7 % v roce 2012 vzroste v roce 2013 na 3,8 % a vroce 2014 dale na 4,4 %.
Ocekavani tohoto postupného oziveni podporuji Setfeni Indexu vedoucich nakupu (mimo eurozoénu), ktera
v poslednich mésicich vzrostla ke svym dlouhodobym primérim a naznacuji tak zlepSeni podnikatelské
davéry. Navic doslo ke zlepseni podminek na financnich trzich ve svéte, jak potvrzuji rostouci ceny na
akciovych trzich, niz§i volatilita na financnich trzich a snizeni hlavnich spreadt na financnich trzich.
Stfednédoba perspektiva hlavnich rozvinutych ekonomik je vSak nadale omezena. I ptes pokrok dosazeny
pfi restrukturalizaci dluhu soukromého sektoru zistava zadluzeni domécnosti v rozvinutych ekonomikéach
zvySené, pricemz potfeba prisnéjsi fiskalni politiky by v nasledujicich letech méla perspektivu
hospodarského ristu tlumit. Soubézné rust v rozvijejicich se ekonomikach by podle projekci mél zistat
silny. Tempo rlstu zahraniéni poptavky eurozony by mélo v souladu s celkovou perspektivou
hospodarského ristu ve svété dosahnout v roce 2013 urovné 3,5 % a vroce 2014 pak 6,3 %, zatimco
v roce 2012 ¢inilo 3,2 %.

Projekce ristu realného HDP

Reélny HDP v eurozéné poklesl ve ctvrtém ctvrtleti 2012 o 0,6 %, pfi¢emz ve tietim Ctvrtleti Cinil jeho
pokles 0,1 % a ve druhém ctvrtleti 0,2 %. Domaci poptavka v eurozoné ve étvrtém ctvrtleti 2012 vyrazné
poklesla, nebot’ se snizila soukroma spotieba i investice. Poklesl také vyvoz a odrazel tak slaby vyvoj
obchodu pozorovany zavérem loniského roku.

Pokud jde o dalsi vyvoj, pfedpoklada se, ze se rust realného HDP béhem prvni poloviny roku stabilizuje
a od druhé poloviny roku 2013 bude postupné ozivovat. V roce 2013 je pravdépodobné, ze postupné
posilovani ristu vyvozu — tazené priznivéj$im vyvojem zahrani¢ni poptavky, ktery bude pouze castecné
kompenzovan ztratou konkurenceschopnosti v dusledku posilovani eura, — bude kladné pfispivat k rdstu.
Dale se predpoklada, ze toto oziveni bude podporovano pfiznivym vlivem akomodaéniho pfistupu
meénové politiky na domaci soukromou poptavku i kladnym vlivem poklesu inflace na realny disponibilni
dichod, pricemz tento vliv je pak ¢astecné tazen posilovanim eura a z¢asti predpokladanym poklesem cen
komodit. Slaba domaci poptavka v disledku stale celkove slabé Grovné nélady, pretrvavajici potieby
snizovat zadluzenost a provadét fiskalni konsolidaci v nékterych zemich by vSak méla pokracovat.
Soucasné se oc¢ekava, ze domaci poptavka bude béhem obdobi projekci ozivovat jen pozvolna. Celkové
zustava predpokladané oziveni podle historickych méfitek utlumené a mélo by po cely horizont projekci
vést k zaporné mezefe vystupu. Realny HDP by mél v meziro¢nim vyjadfeni v roce 2013 rlst na Grovni
mezi -0,9 a-0,1 % a v roce 2014 mezi 0,0 a 2,0 %.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, Ze tempo ristu vyvozu mimo eurozéonu by mélo v roce 2013
av dal§im obdobi ziskat na dynamice. Tuto perspektivu podporuje postupné posilovani zahrani¢ni
poptavky eurozony, i kdyz by ji podle projekci méla cCastecné tlumit ztrata konkurenceschopnosti
v disledku posilovani eura. Podnikové investice by po pravdépodobném poklesu v poslednim ctvrtleti
2012 mély béhem prvni poloviny roku 2013 déale mirné oslabit, a to v disledku stdle relativn¢ slabé
nalady, nizkého vyuziti vyrobnich kapacit, kiehké perspektivy poptavky a nepfiznivych podminek pro
poskytovani uveért v nékterych zemich. Po dosazeni historicky velmi nizkych urovni by podil
podnikovych investic na HDP mél od druhé poloviny roku 2013 ozivovat. Podporovat podnikové
investice by mélo postupné posilovani domaci i zahrani¢ni poptavky a velmi nizka uroven trokovych
sazeb. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély v nadchazejicich ctvrtletich dale klesat v disledku
slabého rustu disponibilniho dichodu, stale kiehké a pouze prechodné ozivujici spotiebitelské nalady
a potieby dalsi korekce na trzich s bydlenim v nékterych zemich. Tyto neptiznivé dopady by prevazit nad
vlivem relativni atraktivity investic do rezidenénich nemovitosti v nékterych dalSich zemich, v nichz jsou
tyto investice podporovany historicky nizkymi tiroky z hypotec¢nich Gvért. Investice vladniho sektoru by
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v disledku ocekavanych opatieni fiskalni konsolidace v né¢kolika zemich eurozény mély po celé obdobi
projekei klesat.

Soukroma spotfeba ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 klesla. Je pravdépodobné, ze tento vyvoj odrazi prudky
pokles realného disponibilniho dichodu, ktery je jen castetné kompenzovan poklesem miry Gspor
v souvislosti s tim, jak se domacnosti snazi vyrovnavat spotiebu. Soukroma spotieba by méla v prvni
poloviné roku 2013 dale klesat a mirné ozivit béhem druhé poloviny roku 2013 a pfevazné tak odrazet
trend rustu realného disponibilniho dichodu. V roce 2014 by soukroma spotieba méla ziskat na dynamice
diky oziveni pracovnich pfijmi v souvislosti se zlepSovanim podminek na trhu prace a odeznivanim
neptiznivého dopadu opatieni fiskalni konsolidace. Ocekava se vsak, Ze oziveni soukromé spotieby
v roce 2014 bude tlumeno rdstem miry uspor odrazejicim pokracujici vysokou nezaméstnanost a potfebu
snizit zadluzeni doméacnosti. Vladni spotieba by vroce 2013 mela v disledku konsolida¢niho usili
poklesnout a v roce 2014 mirné vzrust.

Rist dovozu ze zemi mimo eurozonu by se z nedavné slabé tirovné mél béhem roku 2013 a v nasledném
obdobi obnovit a odrazet tak postupné ozivovani celkové poptavky. V dusledku prevahy ristu vyvozu nad
rustem dovozu by mél Cisty vyvoz béhem obdobi projekci kladné prispivat k ristu HDP, i kdyz v mensim
rozsahu nez v roce 2012. Diky rostoucimu obchodnimu prebytku by prebytek bézného Gctu mel beéhem
obdobi projekei vzrist.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

2012 2013 2014
HICP 2,5 1,2-20 0,6 —2,0
Redlny HDP 0,5 0,9 —-0,1 0,0-2,0
Soukroma spotieba -1,2 -1,3--0,3 -03-1,5
Vladni spotieba 0,0 -0,9 —-0,1 -04-1.2
Hruba tvorba fixniho kapitalu -4,0 -3,8—-1,0 -0,9-3,5
Vyvoz (zboZzi a sluzby) 2,9 -1,3-35 0,8-17,8
Dovoz (zbozi a sluzby) -0,7 2,1-23 1,0-7,2

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

Projekce cen a nakladu

Ocekava se, ze po predpokladaném silném poklesu mezirocniho tempa ristu cen energii a v mensi mife
tempa rdstu cen potravin oproti zvySenym Urovnim dosazenym v roce 2012 se celkova inflace métena
HICP, ktera v unoru 2013 ¢inila podle pfedbézného odhadu Eurostatu 1,8 %, béhem roku 2013 dale snizi.
Predpokladany pokles tempa ristu cen energii zcasti odrazi vliv srovnavaci zakladny v souvislosti
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svéte i v Evropé v pritbéhu obdobi projekei mirn€ uvolni. Inflace métena HICP bez cen potravin a energii
by se v roce 2013 méla nepatrné¢ zmirnit a odrazet tak posilovani eura a utlumeny hospodaisky vyvoj.
Tato mira inflace by méla v roce 2014 jen slabé vzrust a odrazet tak mirné oziveni hospodarské aktivity.
V meziro¢nim prumémém vyjadieni by inflace méfend HICP méla zhodnoty 2,5 % vroce 2012
poklesnout v roce 2013 na uroven mezi 1,2 a 2,0 % a v roce 2014 dale na uroven mezi 0,6 a 2,0 %.
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Podrobnéjsi pohled ukazuje, ze se v poslednich mésicich vnéj$i cenové tlaky vlivem posileni eura
uvolnily. Meziroéni tempo rustu deflatoru dovozu by podle projekci mélo vroce 2013 klesnout
a nasledné se v roce 2014 mirn¢ stabilizovat, nebot’ se predpoklada, ze vliv siln¢jstho sménného kurzu
eura na tento pokles odezni. Pokud jde o doméaci cenové tlaky, meziroéni tempo rustu nahrady na
zamestnance by mélo v roce 2013 1 v roce 2014 zistat utlumené v disledku slabé situace na trhu prace.
Pti zohlednéni predpokladaného poklesu rustu spotiebitelskych cen by realna nahrada na zaméstnance po
poklesu vroce 2011 i vroce 2012 méla béhem obdobi projekci postupné rust. Jednotkové mzdové
naklady by mély v roce 2013 zustat relativné zvySené, nebot” rist produktivity bude podstatné slabsi nez
rust mezd. Vzhledem k tomu, ze rust produktivity by mél v roce 2014 ozivit v dasledku rychlejsiho
oziveni hospodarské aktivity nez zaméstnanosti, oéekava se, ze tempo rustu jednotkovych mzdovych
nakladi zpomali. Ukazatel ziskovych marzi vypocteny jako pomér deflatoru HDP v zakladnich cenach
k jednotkovym mzdovym néakladim by po siln€jsim poklesu v roce 2012 mél v pribéhu roku 2013 dale
mirné klesat a kompenzovat tak relativné silny rist jednotkovych mzdovych nakladi. V nasledujicim
obdobi by niz$i tempo rdstu jednotkovych mzdovych nakladii a postupné se zlepsujici hospodarské
podminky mély podporovat oziveni ziskovych marzi. Rust regulovanych cen a neptimych dani jako
soucast planu fiskalni konsolidace by mél v letech 2013 a 2014 relativné vyrazné prispivat k inflaci
méfené HICP, i kdyz bude tato konsolidace mit o néco mensi rozsah nez v roce 2012.

Porovndni s projekcemi z prosince 2012 sestavenymi odborniky Eurosystému

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2012, byla horni hranice rozpéti projekei rtistu realného HDP v eurozoné
v roce 2013 upravena smérem dola. Tato uprava z vétsi ¢asti odrazi slaby vysledek realného HDP ve
ctvrtém ctvrtleti 2012, coz implikuje mechanicky vyrazné€jsi zaporné plsobeni na primérny mezirocni
rust za rok 2013. Mezictvrtletni tempa ristu za rok 2013 jsou vSak prevazné beze zmén. Rozpéti
prumérného meziro¢niho ristu redlného HDP za rok 2014 bylo upraveno mirné smeérem doli. Pokud jde
o inflaci méfenou HICP, je rozpéti projekci pro rok 2013 o néco uzsi. Pro rok 2014 je horni hranice
rozpéti o néco nizsi nez v projekcich z prosince 2012 a odrazi tak predevsim dopad silnéjSiho sménného
kurzu eura.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2012

(pramérné procentni zmény za rok)

2013 2014
Reélny HDP — prosinec 2012 -0,9-0,3 02-22
Reélny HDP — biezen 2013 -0,9 —-0,1 0,0-2,0
HICP — prosinec 2012 1,1 -2,1 0,6-22
HICP — biezen 2013 1,2-20 0,6-2,0

Porovnani s prognézami dalSich instituci

Pro eurozonu je k dispozici fada prognoz od mezinarodnich instituci 1 organizaci v soukromém sektoru
(viz tabulka C). Tyto progndzy vSak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze zcela srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni piedpokladi pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢asteéné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dnd.
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Podle prognoz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by mélo tempo rtstu
realného HDP eurozony dosahnout v roce 2013 tirovné mezi -0,3 a 0,0 %, coz je blizko horni hranici
rozpéti uvedeného v projekcich pracovnikti ECB. Dostupné progndzy pro rok 2014 se pohybuji v rozpéti
mezi 1,0 a 1,4 %, coz je v intervalu projekci sestavenych pracovniky ECB. Pokud jde o vyvoj inflace,
dostupné progndzy naznacuji, ze prumerna mezirocni mira inflace méfena HICP bude v roce 2013
v rozpéti mezi 1,6 a 1,9 % a v roce 2014 mezi 1,2 a 1,8 %, tedy v obou pifipadech uvniti rozpéti projekei
pracovnikti ECB.

Tabulka C Srovnani progndz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozéné

(prumérné procentni zmény za rok)

Datum Rist HDP Inflace HICP
zvefejnéni 2013 2014 2013 2014
OECD listopad 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Evropska komise unor 2013 -0,3 1,4 1,8 1,5
MMF leden 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Survey of Professional Forecasters  tinor 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
Consensus Economics Forecasts unor 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
Euro Zone Barometer unor 2013 -0,1 1,2 1,9 1,8
Projekce pracovniki ECB brezen 2013 -0,9--0,1 0,0-2,0 1,2-2,0 0,6-2,0

Zdroje: European Commision Economic Forecasts, Winter 2013; IMF World Economic Outlook Update, January 2013, v ptipadé
udaji o rustu realného HDP; World Economic Outlook, October 2012, v ptipadé Gdaji o inflaci; OECD Economic Outlook,
November 2012; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters ECB.

Pozn.: Jak makroekonomické projekce pracovniki ECB, tak prognézy OECD uvadéji roéni tempa ristu ocisténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd o vliv poctu pracovnich dni za rok ocisténa
nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani Gidaju pouzita.
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