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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé tdaji dostupnych k 23. tinoru 2012 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozény'. Primérny meziroéni riist realného HDP by mé&l vroce 2012 dosahnout Grovné
v rozmezi -0,5 a 0,3 % a vroce 2013 mezi 0,0 a 2,2 %. Inflace by méla v roce 2012 dosédhnout tempa
mezi 2,1 a 2,7 %, v roce 2013 pak mezi 0,9 a 2,3 %.

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 16. tinora 2012.

Predpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma Cisté technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi
tiimesicni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tato metoda ukazuje
na primérnou hodnotu téchto kratkodobych urokovych sazeb 0,9 % v roce 2012 i 2013. Trzni ocekavani
nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 4,6 %
vroce 2012 a 5,0 % vroce 2013. S ohledem na vyvoj forwardovych urokovych sazeb a postupné
promitani zmén trznich sazeb do sazeb zuvera se ocekava, ze kratkodobé i dlouhodobé sazby
z bankovnich GveérG poskytnutych nefinanénimu soukromému sektoru na urovni eurozony se budou
v poloviné roku 2012, kratkodobé urokové sazby dosahnou minima na konci roku 2012. Ackoliv se
ocekava, ze opatfeni ménové politiky Eurosystému budou podporovat podminky poskytovani uvérd
v eurozone jako celku, tyto podminky by mély i nadale zistat celkové relativné ptisné.

Pokud jde o ceny komodit, na zaklad€ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho
k datu uzévérky se ocekava, ze primérna cena barelu ropy Brent dosahne 115,1 USD vroce 2012
a 110,2 USD v roce 2013. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech® by mély v roce 2012
poklesnout o0 3,1 % a v roce 2013 vzrust o 3,8 %. Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou
ve sledovaném obdobi beze zmény na urovni praimérné hodnoty za dvoutydenni obdobi koncici ke dni
uzaveérky 16. tnora 2012. To by znamenalo, ze sménny kurz eura k americkému dolaru dosahne urovné
1,31 v roce 2012 a 1,32 v roce 2013. Predpoklada se, ze efektivni sménny kurz eura oslabi o 4,0 % v roce
2012 a vroce 2013 zistane beze zmény. U fiskalni politiky jsou zédkladem projekci rozpoctové plany
jednotlivych stati eurozony, které byly k dispozici k 22. tnoru 2012. U téchto plant se pocita se vSemi
opatfenimi, ktera jiz byla schvalena narodnimi parlamenty nebo kterd jiz byla vladami dostate¢né
podrobné rozpracovana a je u nich pravdépodobné, zZe legislativnim procesem tispé€$né projdou.

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odborniklt Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
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 projekci je vysledek pro
kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdilli mezi skuteénymi hodnotami a jejich
projekcemi za nékolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnisobek primérnych absolutnich hodnot téchto
rozdilti. Pouzitd metodika véetné 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 cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich komodit se
ptredpoklada, Ze ceny budou sledovat ceny futures do prvniho &tvrtleti 2013 a déle se budou vyvijet podle hospodaiské aktivity
ve svEte.
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Ptedpoklady o mezinarodnim prostiedi

Rust realného HDP ve svété (mimo zemé eurozony) odhadovany v roce 2011 na urovni 4,1 % by mél
v roce 2012 oslabit na 3,8 % a poté posilit na 4,3 % v roce 2013. V druhé poloviné roku 2011 souviselo
hospodarské zpomaleni ve svété s utlumenim realnych piijmt v disledku vyssich cen komodit, zvySenou
mirou nejistoty i averze k riziku, coz vedlo k napéti na celosvétovych financnich trzich. Posledni udaje,
predevsim v pripadé Spojenych statd, vSak naznacuji, Ze se na konci roku do uréité miry projevil cyklicky
stabilizacni uc¢inek. Toto tvrzeni podporuji predevs§im predbézné signaly stabilizace ukazatelt
podnikatelské a spotiebitelské duveéry stejné jako mirné uvolnovani podminek na celosvétovych
finanénich trzich. Nicméné stfednédoba perspektiva hospodarského ristu zistava utlumena, a to zejména
ve vyspélych ekonomikach, kde predevsim pokracujici potieba ocistit rozvahy brzdi rist. V tomto ohledu
zustava stupen zadluzenosti domacnosti v nékolika vyspélych zemich na zvySené trovni, a to i pies
pokracujici strukturdlni zmeény zadluzenosti soukromého sektoru. Navic v nekolika vyspélych
ekonomikach omezuje doméaci poptavku rovnéz pokles verfejnych vydaju zaméfeny na obnoveni
udrzitelnych fiskalnich sald. Naopak rozvijejici se ekonomiky by mély ve sledovaném obdobi i nadale
rust mnohem rychlej$im tempem nez vyspélé ekonomiky. Nicméné lze ocekavat mirné zpomaleni ristu
rozvijejicich se ekonomik, které by mélo vést ke zmirnéni tlakG z prehrati, jez doposud panovaly
v nékterych kli¢ovych zemich této skupiny (napi. v Cing). Zatimco rozvijejici se asijské zemé tedy
pravdépodobné ¢eka ,,mekké pristani, v zemich stfedni a vychodni Evropy se ocekava pomalejsi rust.
Rust zahranicni poptavky v eurozoné by mél v roce 2012 dosdhnout trovné 4,3 % a v roce 2013 hodnoty
6,5 % a odrazet tak oziveni svétové ekonomiky.

Projekce ristu realného HDP

Dynamika rtustu redlného HDP v eurozoné béhem roku 2011 oslabila, pficemz ve ctvrtém ctvrtleti
ekonomicka aktivita poklesla. Zpomaleni aktivity v roce 2011 souviselo mimo jiné s hospodarskym
zpomalenim ve svété, vysokymi cenami komodit a nepfiznivym dopadem krize statnich dluhopist
eurozony na duvéru spotiebitelll 1 podnikti. Navic zde pusobilo zhorSeni podminek poskytovani uveérd
a dalsi zptisnéni fiskalni orientace v nékterych zemich eurozony. Tyto neptiznivé faktory by mély v prvni
poloviné roku 2012 i nadéale tlumit ekonomickou aktivitu, ikdyz jejich vliv bude ¢im dal vice
kompenzovan pfiznivym dopadem posilujici zahrani¢ni poptavky, niz§im efektivnim sménnym kurzem
a podporou béznych i mimofadnych opatieni ménové politiky. Za predpokladu, ze financni krize opét
nezesili, lze v druhé poloviné roku 2012 ocekavat mirné oziveni rstu redlného HDP a jeho dals$i mirné
zlepsSeni v roce 2013, a to pod vlivem postupného posilovani domaci poptavky a ptiznivého dopadu
¢istého vyvozu v dusledku rostouci zahranic¢ni poptavky a slabsiho sménného kurzu. Oziveni domaci
poptavky by mélo byt podporovano poklesem tempa ristu cen energii a potravin, coz podpofi realné
disponibilni dichody, a také pfiznivym vlivem velmi nizkych kratkodobych urokovych sazeb
a opatfenimi na podporu fungovani financniho systému. Ocekava se vsak, ze toto oziveni bude
s pokracujici fiskalni konsolidaci tlumeno, neptiznivé podminky poskytovani avéra by se mély uvoliiovat
jen pozvolné, pricemz v fadé sektord stale probiha restrukturalizace rozvah. Rist redlného HDP by mél na
konci sledovaného obdobi vzrist nad uroven potencialniho rustu, coz povede k z(izeni negativni mezery
vystupu. Celkové se ocekava, ze oziveni bude pozvolné. Redlny HDP by mél v meziroénim vyjadieni
v roce 2012 riist na urovni mezi -0,5 a 0,3 % a v roce 2013 mezi 0,0 a 2,2 %.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, ze tempo ristu vyvozu mimo eurozénu by mélo v roce 2012
zesilit a v roce 2013 ziskat na dynamice, coz odpovida vyvoji zahrani¢ni poptavky v eurozoné a zvysené
konkurenceschopnosti souvisejici se slabsim efektivnim sménnym kurzem eura. Podnikové investice by
mély v blizké budoucnosti nejdiive klesat a vroce 2013 pak postupné ozivovat. Toto oziveni bude
podporovano posilujicim rdstem vyvozu, zvySenim domaci poptavky, nizkymi trokovymi sazbami
a relativné stabilni ziskovosti. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély v roce 2012 zustat velice
slabé a vroce 2013 by mélo dojit k jejich postupnému posilovani. Zatimco v nékterych zemich
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pokracujici korekce na trhu s bydlenim i nadale tlumi oziveni, v dalSich zemich se zfejmé zvysila
atraktivnost investic do rezidencnich nemovitosti ve srovnani sjinymi formami investic, a to
1 v souvislosti s vy§s$i mirou vnimaného rizika spojeného s alternativnimi investicemi. Investice vladniho
sektoru by v souladu s pfedpoklady souborl opatieni fiskalni konsolidace vyhlasenych v nékolika zemich

eurozony mély v roce 2012 poklesnout a pak se v roce 2013 stabilizovat.

Podle soucasnych odhadt se soukroma spotfeba ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2011 snizila. Ocekava se, ze
beéhem roku 2012 bude jeji vyvoj i nadale pomérné utlumeny a poté postupné zrychli. Riist nominalniho
disponibilniho dichodu bude zpocatku omezovan poklesem zaméstnanosti a nasledné jejim pouze slabym
rustem. Dale se ocekava, ze i tempo ristu mezd a transferovych piijmid bude tlumeno, a to zéasti
z divodu zptisnovani fiskalni politiky v nékolika zemich eurozony. Realny disponibilni dichod vsak
bude postupem casu s ocekavanym oslabovanim neptiznivého dopadu predchoziho ristu cen komodit
posilovat. Mira uspor by méla béhem sledovaného obdobi mirné klesat. I pfes mirnou divéru, jez miru
uspor posiluje, se totiz o¢ekava, zZe vyrovnavani spotteby v souvislosti s nepfiznivym vyvojem realného
dichodu bude v roce 2012 a 2013 tspory tlumit. Za poklesem miry uspor budou stat také nizké tirokové
sazby. Vladni spotieba v realném vyjadieni by méla béhem sledovaného obdobi zistat slaba a odrazet tak
dopad soubort opatieni fiskalni konsolidace oznamenych v n¢kolika zemich eurozony.

Ocekava se, ze rist dovozu ze zemi mimo eurozonu bude ve sledovaném obdobi postupné ziskavat na
dynamice. Rist dovozu ze zemi mimo eurozénu by mél viceméné v souladu s historickym vyvojem rtst

rychleji nez celkova poptavka. V dusledku o néco siln€jsiho rustu vyvozu by mél ve sledovaném obdobi
prispévek Cistého vyvozu k ristu redlného HDP klesat, nicméné zustat stale kladny.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok) V-

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,1-2,7 09-23
Realny HDP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,2
Soukroma spotieba 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6
Vlédni spotieba 0,2 -0,6 — 0,2 -0,1-1,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,6 -2,6-0,2 -0,9-3,7
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,4 0,1 -5,1 0,7-38,1
Dovoz (zboZi a sluzby) 4,1 -1,1-3,5 0,7-17,3

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji tdaje o€isténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu zahrnuji
zahrani¢ni obchod uvnitt eurozoény.

2) Udaje za eurozoénu véetné Estonska. Vypodet primérné procentni zmény HICP za rok 2011 vychazi ze sloZeni eurozény v roce
2010, kter¢ jiz Estonsko zahrnuje.

Projekce cen a ndkladi

Podle ptedbézného odhadu Eurostatu dosahovala v unoru 2012 celkova mira inflace méfena HICP trovné
2,7 %, coz je také primérna hodnota za cely rok 2011. V nadchézejicich Ctvrtletich se ocekava jeji
zpomaleni. Primérné tempo inflace meéfené HICP by meélo v roce 2012 dosadhnout urovné mezi 2,1
a2,7 % avroce 2013 mezi 0,9 a 2,3 %. Toto snizeni je z velké ¢asti disledkem klesajiciho prispévku cen
energii, nebot’ se ve sledovaném obdobi piedpoklada postupny pokles cen ropy spole¢né s odeznivanim
vlivu pfedchoziho rustu. Rust potravinarské slozky HICP by se mél v roce 2012 a 2013 také zmirnovat.
Predpoklada se totiz, Ze ceny potravinaiskych komodit zlstanou po nekolik pfistich ctvrtleti stabilni.
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Inflace HICP bez zapocteni potravin a energii by méla ve sledovaném obdobi zlstat rovnéz celkové
stabilni. Domaci cenové tlaky by mély byt v souvislosti s pomalym ristem domaci poptavky
aumirnénym vyvojem mzdovych ndakladd slabé, nicméné se ocekava, ze budou viceméne
vykompenzovany dopadem predpokladaného zvyseni nepiimych dani a regulovanych cen.

Vngjsi cenové tlaky se v uplynulych mésicich ponékud zvysily, a to pfedev§im z divodu znehodnoceni
eura, coz vedlo mimo jiné k vy$$im cendm komodit vyjadifenym v eurech. To by v nadchézejicich
¢tvrtletich mélo pusobit na rist deflatoru dovozu. Tyto faktory by vSak mély byt vice nez
vykompenzovany vlivy srovnavaci zakladny, a to predevSim v souvislosti s prudkym naristem cen
komodit v roce 2011. Proto se na pocatku roku 2012 ocekava snizeni meziro¢niho tempa ristu deflatoru
dovozu a jeho dalsi zmirnovani v roce 2013. V souvislosti s domacimi cenovymi tlaky se v roce 2012
ocekava zpomaleni tempa rdstu nahrady na zaméstnance, jelikoz zhorSujici se podminky na trhu prace
budou vytvaret tlak na pokles. Poté by se mélo meziro¢ni tempo rastu ndhrady na zaméstnance postupné
zvySovat s podporou posilujici ekonomické aktivity. Ocekava se, Ze mezirocni tempo rustu jednotkovych
mzdovych nakladd zistane v roce 2012 a 2013 celkové stabilni. Rist ziskové marze by mél byt v roce
2012 mirny, a to v disledku utlumené agregatni poptavky. V roce 2013 se v souladu se zlepSujicim se
vyhledem ekonomické aktivity o¢ekava ponékud vyssi rist ziskové marze. K inflaci métené HICP bude
béhem celého sledovaného obdobi vyznamné pfispivat rast regulovanych cen, ktery je projevem
pokracujici fiskalni konsolidace v né€kolika zemich eurozony. Vliv nepiimych dani by mél byt v roce
2012 a 2013 také vyznamny.

Porovnéani s projekcemi z prosince 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu sestavenymi odborniky Eurosystému
a zverejnénymi v Mési¢nim bulletinu z prosince 2011 byla rozmezi ristu realného HDP pro rok 2012
a 2013 revidovana mirn€¢ smérem doli. Revize smérem dold je disledkem predevsim slabsi zahrani¢ni
poptavky, vyssich cen ropy, dalsi fiskalni konsolidace a ponékud pfisnéjSich podminek poskytovani
uvérd, a to 1 navzdory niz§im kratkodobym a dlouhodobym urokovym sazbadm a vys$im kurzim na

vy

akciovych trzich. Rozpéti miry inflace métené HICP pro rok 2012 i 2013 je pon€kud vyssi nez

v projekcich z prosince 2011, a to pfedevsim v dusledku vyssich cen energii a slabsiho sménného kurzu
eura, ale ¢astecné také pod vlivem vysSich cen potravin a nepfimych dani.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2011

(prameérné procentni zmény za rok)

2012 2013
Realny HDP — prosinec 2011 -0,4-1,0 0,3-2,3
Realny HDP — biezen 2012 -0,5-0,3 0,0-2,2
HICP — prosinec 2011 1,5-2,5 0,8—22
HICP — biezen 2012 2,1-27 0,9-23

Porovnani s prognozami dalSich instituci

Pro eurozoénu je k dispozici fada prognoéz 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 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, pouZzivaji odlisSné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognozy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dna.
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Podle prognodz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by mélo tempo rustu
realného HDP v eurozoné dosahnout v roce 2012 trovné mezi -0,5 a 0,2 % a v roce 2013 mezi 0,8
a 1,4 %, coz v obou pfipadech odpovida rozpétim uvedenym v projekcich pracovniki ECB. Pokud jde
o vyvoj inflace, dostupné prognozy ocekavaji, ze primérna ro¢ni mira inflace méfena HICP bude v roce
2012 v rozpéti mezi 1,5 a 2,1 %, tedy na Grovni ¢i pod Grovni spodni hranice rozpéti v projekcich
pracovniktt ECB. Dostupné progndzy pro rok 2013 ocekavaji, Zze inflace méfena HICP dosahne urovné
mezi 1,2 a 1,7 %, coz je v rozpéti projekci sestavenych pracovniky ECB.

Tabulka C Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(pramérné procentni zmény za rok)

Datum Rust HDP Inflace mérena HICP
zvefejnéni 2012 2013 2012 2013
OECD listopad 2011 0,2 1,4 1,6 1,2
S o }1n0r 2012/ -0,3 1,3 2,1 1,6
listopad 2011

MMF le;i:f? ggllf / 0,5 0,8 1,5

Survey of Professional Forecasters unor 2012 -0,1 1,1 1,9 P
Consensus Economics Forecasts unor 2012 -0,3 0,9 2,0 1,7
Projekce pracovnikiit ECB bfezen 2012 -0,5-03 00-22 2,1-27 09-23

Zdroje: European Commission Interim Forecast, February 2012 (hodnoty pro rok 2012) a European Commission Economic
Forecast, Autumn 2011 (hodnoty pro rok 2013), IMF World Economic Outlook, January 2012 (v pfipadé ristu realného HDP)
a World Economic Outlook, September 2011 (v piipadé inflace), OECD Economic Outlook, November 2011, Consensus
Economics Forecasts a prizkum Survey of Professional Forecasters provadény ECB.

Poznamky: Makroekonomické projekce pracovnikii ECB a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa rustu o€iSténa 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, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani Gidaju pouzita.
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