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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zékladé¢ tndaji dostupnych k 23. listopadu 2012 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.' Po mirném poklesu hospodaiské aktivity ve tietim tvrtleti 2012
by mél realny HDP v kratkodobém horizontu dale o néco klesnout. Tento kratkodoby vyhled odrazi
slabou vngjsi poptavku i kombinovany neptiznivy dopad na domaci poptavku vyvolany slabou naladou
v souvislosti s napétim na finan¢nich trzich eurozény, fiskalni konsolidaci, vysokymi cenami komodit
a se snizovanim zadluzenosti v soukromém sektoru. Pokud nedojde k dal§imu zintenzivnéni napéti na
finan¢nich trzich, mél by realny HDP béhem roku 2013 mirné€ ozivit. Podporovat by jej mél ptiznivy vliv
oziveni vnéjsi poptavky a zlepseni cenové konkurenceschopnosti na vyvoz, kladny vliv akomodativni
orientace ménové politiky na soukromou domaci poptavku a pozitivni dopad poklesu inflace na
disponibilni dichod, a to pfedevsim diky niz§im cenam potravin a komodit. Podle téchto projekci by mél
pramérny rocni rist realného HDP doséhnout v roce 2012 tempa na Grovni mezi -0,6 a -0,4 %, v roce
2013 mezi -0,9 a 0,3 % a v roce 2014 mezi 0,2 % a 2,2 %.

Inflace méfena HICP v eurozoné by méla ve sledovaném obdobi klesat. Primérna mira celkové inflace
métfené HICP by se méla v roce 2012 pohybovat na tirovni kolem 2,5 %, v roce 2013 mezi 1,1 a 2,1 %
a vroce 2014 mezi 0,6 a 2,2 %. Ocekava se, ze tento pokles bude tazen zpomalenim riistu cen ve slozce
energii a potravin v kontextu klesajicich cen komodit. Inflace méfenda HICP s vyloucenim potravin
a energii by méla v horizontu projekei zlstat celkove stabilni.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzaverku udaju 15. listopadu 2012. Predpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma Cisté
technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tfimésicni 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 %, v roce 2013 na 0,2 % a v roce 2014 na 0,3 %. Trzni o¢ekavani nominalnich vynost
z desetiletych statnich dluhopisi v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 3,8 % v roce 2012, 3,6 %
vroce 2013 a 4,0 % v roce 2014. S ohledem na vyvoj forwardovych urokovych sazeb a postupné
promitani zmén trznich sazeb do sazeb z uveéra se ocekava, ze kratkodobé i dlouhodobé sazby
z bankovnich uvért dosdhnou v roce 2013 svého dna a nasledné budu postupné rist. Podminky pro
poskytovani uvéri by vroce 2012 i vroce 2013 mély mit nepfiznivy vliv na hospodaiskou aktivitu
v eurozoné a v roce 2014 by mély byt relativné neutralni. Pokud jde o ceny komodit, na zdklad¢ vyvoje
na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérna cena
barelu ropy Brent dosahne v roce 2012 urovné 111,7 USD, v roce 2013 urovné 105,0 USD a v roce 2014
pak 100,5 USD. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech by mély v roce 2012 poklesnout
07,5 %, vroce 2013 o 1,5 % a v roce 2014 by mély vzrist o 3,3 %.!

Makroekonomické projekce odbornikl Eurosystému sestavuji spoleéné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony.
Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Radé guvernért jako podklad pro hodnoceni hospodatského 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 vyjadieni nejistoty ohledné
projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdild mezi
skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné
absolutni hodnoty téchto rozdilt. Pouzita metodika vcetné korekce v pfipadé mimotadnych 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.
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Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zistanou ve sledovaném obdobi beze zmény na pramérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze kurz eura
k americkému dolaru se bude po celé obdobi projekci pohybovat na tGrovni 1,28. Predpoklada se, Ze
efektivni sménny kurz eura v roce 2012 oslabi 0 5,5 % a v roce 2013 0 0,9 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 23. listopadu 2012. U téchto plani se pocita se vSemi opatfenimi, kterd jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tsp€sné projdou.

1 Pfedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce obdobi projekci. U ostatnich neenergetickych
nezemédélskych komodit se piedpoklada, ze ceny budou do ¢tvrtého Ctvrtleti 2013 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet
podle hospodaiské aktivity ve svete.

MEZINARODNi PROSTREDI

Ocekava se, ze rust redlného HDP ve svété (mimo eurozonu) postupné ozivi z letosni hodnoty 3,7 % na
3,8 % v roce 2013 a 4,5 % v roce 2014. Po poklesu dynamiky ristu ve druhém ctvrtleti 2012 ukazuji
posledni udaje o HDP v nékterych regionech na mirné oziveni celosvétové hospodarské aktivity koncem
roku 2012. Ve stfednédobém horizontu by tempo rustu svétové ekonomiky mélo byt v rozvinutych
ekonomikach tlumeno omezenymi strukturdlnimi zménami v rtznych sektorech a potfebou v téchto
ekonomikach dale korigovat rozvahy ve vefejném i soukromém sektoru. I pfes dosazeny pokrok
v n¢kterych oblastech, zejména na trhu s bydlenim v USA, zGstava mira zadluZeni na zvySené tirovni
v fad¢ hlavnich rozvinutych ekonomik. Na rozvijejicich se trzich se v dusledku slabsi vnéjsi poptavky
meésicich spolu s fiskdlnimi stimulacnimi opatfenimi v nékterych zemich a lep$imi finan¢nimi
podminkami by mélo v rozvijejicich se ekonomikach podpofit postupné oziveni ristu. Ocekava se, ze
svétovy obchod bude v kratkodobém horizontu slaby a ze béhem piistiho roku bude postupné ozivovat.
Z hlediska meziro¢niho tempa rtstu by vnéjsi poptavka eurozony méla v roce 2012 vzrast o 3,4 %, v roce
2013 03,7 % a v roce 2014 pak o0 6,8 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Reélny HDP v eurozoné, ktery se ve druhém ctvrtleti 2012 snizil 0 0,2 % a v prvnim ctvrtleti stagnoval,
poklesl béhem tfetiho ctvrtleti o 0,1 %. Domaci poptavka béhem prvnich trech ctvrtleti 2012 klesala.
Soukroma spotfeba byla utlumend a odrazela slaby realny disponibilni dichod. Navic se zda, ze kiehka
spotiebitelskd ndlada v kontextu napéti na financnich trzich eurozény a rostouci nezaméstnanosti
zabranila vyraznéjSimu vyrovnani spotieby v Case. Nizké a klesajici vyuziti vyrobnich kapacit, zhorSujici
se perspektiva poptavky, zvySena nejistota a nepfiznivé podminky pro poskytovani uvérd v nekterych
zemich utlumily investice podnikt. K rustu pfispival béhem prvnich tiech ctvrtleti 2012 Cisty vyvoz,
ikdyz z velké casti v disledku slabého ristu dovozu. V dasledku pokracujiciho neptiznivého dopadu
téchto faktord by mél realny HDP v blizké budoucnosti dale klesat.

V dalsim obdobi se ofekava, ze pokud napéti na finan¢nich trzich dale nezesili, realny HDP eurozony se
bude béhem prvniho pololeti pfistiho roku stabilizovat a nasledné bude postupné ozivovat. V roce 2013 je
pravdépodobné, ze postupné posilovani ristu vyvozu podporované vyvojem vnéjsi poptavky a zvySenou
konkurenci bude kladné pfispivat k rlstu realného HDP, nebot’ dovoz ziistane v kontextu slabé celkové
poptavky utlumeny. Dale se ocekava, ze oziveni bude podporovano pfiznivym dopadem akomodativni
orientace ménové politiky na domaci soukromou poptavku a kladnym vlivem poklesu inflace na redlny
disponibilni diichod v disledku nizsich cen potravin a komodit. Neptiznivy dopad na domaci poptavku
v dasledku zvysSené nejistoty, fiskalni konsolidace a pretrvavajici potieby snizovat zadluzenost
v nékterych zemich by vsak mél béhem obdobi projekci slabnout jen pozvolna. Celkové by mélo
pfedpokladané oziveni zlstat podle historickych méfitek utlumené. Redlny HDP eurozony by mél
v mezirocnim primérném vyjadfeni v roce 2012 rist na Grovni mezi -0,6 a -0,4 %, v roce 2013 mezi -0.9
a0.3% a vroce 2014 mezi 0,2 a 2,2 %.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené odborniky Eurosystému
prosinec 2012



Blizsi pohled ukazuje, ze by rist vyvozu mimo eurozéonu mél byt béhem druhé poloviny roku 2012 slaby
a nasledné ziskat na dynamice a odrazet tak postupné posilovani vnéjsi poptavky eurozony. Po neddvném
oziveni by mél podil zemi eurozony na exportnich trzich v roce 2013 a 2014 mirné klesnout a obnovit tak
svij dlouhodoby sestupny trend. Vyvoz mezi zemémi eurozony by mél rist mnohem pomaleji nez vyvoz
z eurozony, a to v dusledku pomérné slabé domaci poptavky v eurozoné.

Ocekava se, ze v eurozoné bude objem soukromych investic do jinych aktiv nez reziden¢nich nemovitosti
v blizké budoucnosti vyrazné klesat v dusledku zvySené nejistoty, slabé podnikatelské nalady, nizkého
vyuziti vyrobnich kapacit, slabé perspektivy poptavky i neptiznivych podminek pro poskytovani uvéra
v nékterych zemich. Ozivit by mél pozdéji v pribéhu sledovaného obdobi a podporovat by jej méla
posilujici domaci i zahrani¢ni poptavka, velmi nizké trokové sazby a zlepSujici se ziskové marze.
Probihajici restrukturalizace rozvah, nejistota spojena s napétim na financnich trzich eurozony
a neptiznivé finanéni podminky v nékterych zemich eurozony vSak pravdépodobné budou v horizontu
projekci nadale tlumit oziveni podnikovych investic. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély po
celé obdobi klesat v dusledku slabého ristu disponibilniho dichodu, kiehké spotiebitelské nalady
amozna i v disledku dal$ich zmén na trzich s bydlenim v nékterych zemich. Tyto nepfiznivé dopady by
mély vice nez kompenzovat relativni atraktivitu investic do rezidenc¢nich nemovitosti v nékterych dalsich
zemich, v nichZ jsou tyto investice podporovany historicky nizkymi tiroky z hypote¢nich uvéri. Investice
vladniho sektoru by v disledku souborl opatfeni fiskalni konsolidace vyhlasenych v nékolika zemich
eurozony mély az do konce roku 2014 klesat.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(priimérné procentni zmény za rok)

2011 2012 2013 2014
HICP? 2,7 2,5-25 1,1-2,1 0,6-2,2
Realny HDP 1,5 -0,6 --04 -0,9-0,3 02-22
Soukroma spotieba 0,1 -1,2--1,0 -1,1--0,1 -04-14
Vladni spotieba -0,2 -0,6 -0,2 -1,2-0,0 -04-12
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,6 -42--34 -4,2—-1,0 -1,0-3,6
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-8,6
Dovoz (zboZi a sluzby) 4,3 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-7,7

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

2) Vykazané nulové rozpéti za rok 2012 je disledkem zaokrouhleni.

Soukroma spotieba by v blizkém horizontu méla dale klesat. To odrazi prudky pokles realného
disponibilniho dichodu, ktery je jen ¢asteéné kompenzovan piechodnym vyraznym poklesem miry Gspor
v souvislosti s tim, jak se domacnosti snazi vyrovnavat spotiebu. Slaby realny disponibilni diichod odrazi
prudky pokles zaméstnanosti, rust spotfebitelskych cen nad ramec rstu nomindlni ndhrady na
zameéstnance, opatfeni fiskalni konsolidace v nékterych zemich eurozény a nizké nepracovni piijmy.
Soukroma spotieba by se méla béhem roku 2013 stabilizovat a odrazet tak mirné oziveni realného
disponibilniho dtichodu, nebot’ neptiznivé dopady fiskalni konsolidace a snizovani zaméstnanosti by mély
postupné odeznivat. Realny diichod by mélo podporovat také oslabeni tlakd na ceny komodit. Soukroma
spotieba v roce 2014 mirné posili v disledku oZiveni pracovnich pfijmi diky zlepSeni podminek na trzich
prace. Postupny rust miry uspor o¢ekavany od pocatku roku 2013, ktery bude odrazet neptiznivou situaci
spotieby tlumit. V1adni spotieba by méla v letech 2012 a 2013 klesat v dusledku konsolidaéniho usili
a v roce 2014 by méla mirné posilit.
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Ocekava se, ze dovoz zbozi ze zemi mimo eurozénu ve druhé poloving leto$niho roku oslabi a béhem
roku 2013 opét ziskd vice na dynamice, i kdyz jej bude stile omezovat slaba celkova poptavka.
V dusledku silngjsiho rustu vyvozu doprovazeného slabym dovozem by po celé obdobi projekci mél Cisty
vyvoz kladné pfispivat k ristu HDP.

Predpoklada se, ze slaba aktivita béhem poslednich nékolika let neptiznivé ovlivnila potencidlni rust,
ackoli pfesny rozsah tohoto vlivu zistava velmi nejisty. Je pravdépodobné, ze potencialni rist produkce
bude dale snizovat pokracujici slaba uroven zaméstnanosti a investic. Vzhledem k slabému vyhledu ristu
realného HDP by se zaporna mezera vystupu méla v letech 2012 a 2013 rozsifovat a v roce 2014 mirné
Zuzit.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Celkova inflace mé&fena HICP by méla klesnout z primérné hodnoty zhruba 2,5 % v roce 2012 na Groven
mezi 1,1 a 2,1 % v roce 2013 a mezi 0,6 a 2,2 % v roce 2014. Pokles inflace v roce 2013 odrazi
pfedevsim o¢ekavany silny pokles tempa rustu cen energii a v mensi mife i potravin. Tento pokles tempa
a predpokladanému postupnému poklesu cen ropy béhem obdobi projekci. Obdobn¢ odrazi pokles tempa
ristu cen potravin predpoklad, Ze se ceny potravinaiskych komodit ve svété i v Evropé v pribéhu
sledovaného obdobi mirné uvolni a zaroven odezni dopad jejich nedavného ristu. Naopak inflace métena
HICP s vyloucenim potravin a energii by méla ziistat celkove stabilni. Zjevna absence cyklického chovani
tohoto ukazatele inflace odrazi riznorody vyvoj zékladnich faktori. Ocekava se, ze v letech 2012 a 2013
bude rist neptimych dani a regulovanych cen vyvolavat tlaky na rust inflace a kompenzovat tak tlaky na
jeji pokles vyvolané slabou domaci poptavkou. V roce 2014 by mél byt dopad zvySovani dani maly, coz
zCasti odrazi skutecnost, ze pro uvedeny rok je v soucasnosti k dispozici jen malo udaji, pficemz
postupné uzavirani mezery vystupu v dusledku oziveni aktivity by mé¢lo rdst cen v mensi mife omezovat.

Vnéjsi cenové tlaky v poslednich mésicich mirné zesilily, a to v kontextu vysSich cen ropy
a potravinarskych komodit. Vzhledem k piedpokladanému poklesu cen komodit v horizontu projekci by
mélo primérné meziro¢ni tempo rdstu deflatoru dovozu v roce 2013 a znovu v roce 2014 vyrazné
klesnout. Pokud jde o doméci cenové tlaky, meziro¢ni tempo ristu ndhrad na zaméstnance by mélo zlistat
v letech 2013 a 2014 celkove stabilni. Tempo rtstu jednotkovych mzdovych nakladi by mélo letos ozivit
a v roce 2013 zlstat na vysoké urovni, nebot’ mzdy porostou vice nez produktivita, zatimco v roce 2014
by mélo v dusledku cyklického rastu produktivity klesnout. Ziskové marze by mély v roce 2012 a znovu
vroce 2013 klesat a tlumit tak v prostiedi slabé poptavky vyraznéjsi rust jednotkovych mzdovych
nakladd. V nasledujicim obdobi by klesajici jednotkové mzdové naklady a zlepSujici se hospodaiské
podminky mély podporovat oziveni ziskovych marzi.

POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARI 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB zvefejnénymi v letoSnim zafijovém
vydani Mési¢niho bulletinu byla horni hranice rozpéti predpokladaného rustu realného HDP pro rok 2012
upravena smerem dolt, aby odrazela slabsi kratkodoby vyhled. Projekce rozpéti rustu realného HDP pro
rok 2013 se rovnéz posunula smérem dolu a odrazi tak dopad dalSich snah o fiskalni konsolidaci
v nékterych zemich eurozény na domaci poptavku a nepiiznivy dopad niz§i zahrani¢ni poptavky na rist
vyvozu. Projekce navic vyjadiuje negativnéj$i hodnoceni dopadu zvysené nejistoty na domaci poptavku a
zejména na tvorbu fixniho kapitalu v souvislosti s napétim na finanénich trzich eurozony. Pokud jde
o inflaci méfenou HICP, rozpéti projekce pro rok 2012 se zuzuje a pro rok 2013 obsahuje upravu smérem

vvvvvv
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Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2012

(prumérné procentni zmény za rok)

2012 2013
Realny HDP — zati 2012 -0,6 —-0,2 -04-14
Realny HDP — prosinec 2012 -0,6 —-0,4 -0,9-0,3
HICP — zafi 2012 24-2,6 1,3-2,5
HICP — prosinec 2012 2,5-2,5 1,1-2.1

BOX2 ...
PROGNOZY DALSICH INSTITUC

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od rtiznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vsak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni ptedpokladti pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych,
vcetné cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou ocist'ovani udaji o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Prognozy, které jsou v soucasné dob€ k dispozici od dalSich instituci, predpokladaji, ze realny HDP
v eurozoneé v roce 2012 poklesne 00,4 % az 0,5 %, coz odpovida rozpéti v projekcich odborniku
Eurosystému. V roce 2013 by mé¢l rust redlného HDP doséhnout Grovné mezi -0.1 a +0,3 %, coz odpovida
horni poloviné rozpéti v projekcich odbornikd Eurosystému. V roce 2014 by mél rast realného HDP
dosahnout urovné mezi 1,2 a 1,4 %, coz odpovida rozpéti v projekcich odbornikti Eurosystému.

Pokud jde o inflaci, prognoézy od dalsich instituci ukazuji na primérnou ro¢ni inflaci mérenou HICP
v roce 2012 na urovni mezi 2,3 a 2,5 %, coz je mirné pod intervalem projekci odbornikti Eurosystému.
V letech 2013 a 2014 by méla inflace métend HICP dosahnout primérné urovné mezi 1,6 a 1,9 % a mezi
1,2 a 1,9 %, coz pro oba roky odpovida rozpétim uvedenym v projekcich sestavenych odborniky
Eurosystému.

Srovnani prognoz riistu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumerné procentni zmeény za rok)

Datum Rist HDP Inflace méfena HICP

zvefejnéni 2012 2013 2014 2012 2013 2014
MMF fijen 2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4
Survey of Professional
Forecasters listopad 2012 -0,5 0,3 1,3 2,5 1,9 1,9
Consensus Economics
Forecasts listopad 2012 -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Euro Zone Barometer listopad 2012 -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9
OECD listopad 2012 -0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 1,2
Evropska komise listopad 2012 -0,4 0,1 1,4 2,5 1,8 1,6
Projekce odbornikil
Eurosystému prosinec 2012  -0,6--0,4 -09-0,3 02-22 25-25 1,1-2,1 0,6-22
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Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2012; IMF World Economic Outlook, October 2012; OECD
Economic Outlook, November 2012; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému a prognézy OECD uvadéji meziroéni tempa rustu o¢isténa o vliv
poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziroénimi tempy rustu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni za rok
ocisténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tidaji pouzita.
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