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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé udaji dostupnych k 19. tinoru 2010 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozény'. S ohledem na perspektivu hospodatského oZiveni ve svété by podle téchto projekci mél
rust primérného ro¢niho realného HDP postupné posilovat z rozpéti mezi 0,4 a 1,2 % v roce 2010 na
uroven mezi 0,5 a 2,5 % v roce 2011. S posilovanim tempa hospodarského oziveni by mira inflace méla
ve sledovaném obdobi mirné vzrust z irovné mezi 0,8 a 1,6 % v roce 2010 a na hodnotu mezi 0,9 a 2,1 %
v roce 2011.

Metodické predpoklady o irokovych sazbach, sménnych kurzech, cendch surovin a opatienich fiskalni politiky

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit
vychazeji z trznich ofekavani s datem pro uzavérku udaji 12.tunora 2010.° Piedpoklad ohledné
kratkodobych urokovych sazeb ma Cist¢ technicky raz. Kratkodobé sazby se méri tfimésicni sazbou
EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto metodické predpoklady ukazuji na
celkovou primérnou hodnotu kratkodobych trokovych sazeb 0,9 % v roce 2010 a 1,7 % v roce 2011.
Trzni o¢ekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na primérnou
hodnotu 4,0 % v roce 2010 a 4,5 % v roce 2011. Zakladni projekce zohlediiuje nedavné dalsi zlepseni
podminek financovani a vychazi z predpokladu, Ze se ve sledovaném obdobi rozpéti sazeb bankovnich
uveért a vySe uvedenych trokovych sazeb stabilizuji nebo se mirné zGzi. Obdobné by se mély ve
sledovaném obdobi postupné uvoliiovat podminky na strané nabidky uvért. Pokud jde o komodity, na
zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzaveérky se ocekava, ze
pramérné ro¢ni ceny ropy dosahnou 75,1 USD za barel v roce 2010 a 79,8 USD za barel v roce 2011.
Ocekava se, ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech vzrostou — v roce 2010 o 18,4 %
avroce 2011 o dalsich 2,7 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zlstanou v daném casovém horizontu beze zmény na
pramérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To naznacuje, ze kurz
eura k americkému dolaru se bude po celé sledované obdobi pohybovat na urovni 1,38 a Ze efektivni kurz
eura v roce 2010 oslabi 0 2,6 % a v roce 2011 o dalSich 0,2 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stath eurozony, které byly
k dispozici k 12. tnoru 2010. U téchto plant se pocitad se vSemi opatfenimi, kterd jiz byla schvalena
narodnimi parlamenty, nebo ktera byla podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Zze
legislativnim procesem Gspeésné projdou.

Piedpoklady o mezindrodnim prostiedi

Celosvétovy hospodaisky vyhled vykazuje od obratu zhruba v poloviné roku 2009 vyrazngjsi znaky
zlepSeni. V blizké budoucnosti by mezi faktory oziveni mely patfit predevsim dopady meénovych

1 Makroekonomické projekce pracovnikti ECB dopliiuji makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému, které sestavuji
spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéri jako
podklad pro hodnoceni hospodafského 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 vyjadreni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti
moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich let.
Sife rozpéti je stanovena jako dvojnisobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili. Pouzitd metodika véetné 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.

2 Predpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2010. U ostatnich komodit se pfedpoklada, ze ceny
budou sledovat ceny futures do posledniho ¢tvrtleti 2010 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve
svEte.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB n
bfezen 2010



a fiskalnich stimulli, normalizace obchodu a cyklus vyvoje zasob. Ackoli nékteré z téchto faktort maji
pouze prechodny vliv, zlepSovani podminek financovani by mélo predpokladanému celosvétovému
oziveni poskytnout trvalejsi podporu. Celkoveé by mél celosvétovy hospodarsky riist ztistat béhem celého
pomalym ozivenim a po krizi vykazuji potiebu korigovat rozvahy. Realny HDP ve svété¢ mimo zemé
eurozony by mél v roce 2010 podle odhadu rist v priméru tempem 4,2 % a v roce 2011 tempem 4,0 %.
V souvislosti s vyraznym ozivenim svétového obchodu by rist na vyvoznich trzich eurozény mél v roce
2010 posilit na 6,9 % a v roce 2011 na 5,4 %. Toto silngjsi rocni tempo rustu v roce 2010 odrazi veétsi
statisticky prenos z roku 2009 a zastira skutecnost, ze tempo ctvrtletniho riistu celé svétové ekonomiky by
podle projekei mélo byt v roce 2011 rychlejsi nez v roce 2010.

Projekce ristu redlného HDP

Po hluboké recesi vykazala eurozona v poslednim Ctvrtleti 2009 jiz druhé ctvrtleti po sobé kladny rust
realného HDP. Dostupné tdaje naznacuji, ze toto oziveni bylo po posileni svétového obchodu tazeno
vyvozem. Toto oziveni posilily také prechodné faktory jako soubory fiskalnich stimulii a cyklus vyvoje
zasob. Vzhledem k tomu, ze vlivy téchto faktorti casem pominou, ocekava se, ze rist HDP v roce 2010
zustane mirny, i kdyz hospodatskou aktivitu by stale vyrazngji mél podporovat vyvoz a pomalu ozivujici
domaci poptavka a odrazet tak zpozdéné vlivy opatfeni ménové politiky a vyrazné snahy sméfujici
k obnoveni funkei finanéniho systému. Podle oc¢ekavani by oziveni melo byt konsolidované v roce 2011.
Trend rlstu by mél zustat slabsi nez pred recesi, a to v dusledku potieby korigovat rozvahy v fad¢ sektora
a dale skutecnosti, ze spotfebu tlumi slaba perspektiva na trhu prace a ze opatrnostni Uspory zistavaji
vysoké. Oziveni soukromych investic béhem sledovaného obdobi by podle projekci mély byt tlumeno
vysokou mirou nevyuzitych kapacit a perspektivou nizké poptavky. Realny HDP, ktery v roce 2009
meziro¢né oslabil o 4,0 %, by mél v roce 2010 rist mezi 0,4 a 1,2 % a v roce 2011 mezi 0,5 a 2,5 %.
I kdyz jsou odhady ro¢niho potencialniho riistu rovnéz nizsi nez pred recesi, mezera vystupu by se méla
ve sledovaném obdobi zuzit.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok)"-?

2009 2010 2011
HICP 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
Realny HDP -4,0 04-1,2 0,5-2,5
Soukroma spotieba -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Vladni spotieba 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu -10.8 -3,1--0.5 -1,1-29
Vyvoz (zbozi a sluzby) -13,0 32-7.6 14-728
Dovoz (zbozi a sluzby) -11,6 1,9-5,7 0,7-6,5

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvniti eurozony.
2) Udaje o HDP se tykaji viech 16 zemi eurozony.

Projekce cen a nakladi

Po dosazeni svého minima -0,4 % ve tfetim Ctvrtleti 2009 se meziro¢ni mira inflace méfené HICP ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2009 vratila do kladnych hodnot. Tento vyvoj byl disledkem predevsim silnych vlivi
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1,0 % by mira inflace méla béhem nasledujicich mésicti blizko této trovné zustat. Néasledné by méla
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progresivné rist a odrazet tak ocekavané postupné zlepSovani hospodaiské aktivity, a to v kontextu
pokracovani mirného rustu potencialniho produktu. Primérnd mira roc¢ni inflace by se méla pohybovat
v roce 2010 mezi 0,8 a 1,6 % a v roce 2011 mezi 0,9 a 2,1 %. Ocekava se, Ze rast nahrad na zaméstnance
zustane nizky a tlumit by jej mélo pokracujici oslabovani na trzich prace. Vzhledem k tomu, ze
zamestnanost by jest€¢ po urcitou dobu méla klesat, vysledny rust produktivity by mél pfispivat
k vyraznému zpomaleni ristu jednotkovych mzdovych nakladt z vysoké trovné v roce 2009. Tento vyvoj
by podle projekei mél umoznit mirny rist ziskovych marzi a castecné nahrazeni ztrat vzniklych v roce
2009. Meziro¢ni tempo zmény HICP bez zapocteni energii by mélo v roce 2010 dale zmirnit a odrazet tak
oslabeni agregatni poptavky. V roce 2011 by toto tempo mélo mirné ozivit.

Porovndni s projekcemi z prosince 2009

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly
zvefejnény v Mésic¢nim bulletinu v prosinci 2009, zistalo rozpéti ristu realného HDP pro rok 2010 uvnitf
ptedchoziho rozpéti. Rozpéti pro rok 2011 bylo upraveno mirné smérem nahoru a odrazi tak predev$im

vvvvvv

¢innost.

Pokud jde o inflaci métenou HICP, rozpéti pro rok 2010 bylo v porovnani s rozpétim z prosince 2009
upraveno nepatrné smerem doli, zatimco rozpéti pro rok 2011 bylo v souladu s lepsi perspektivou
hospodartské aktivity upraveno mirné smérem nahoru.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2009

(prumérné procentni zmény za rok)

2009 2010 2011
Reéalny HDP — prosinec 2009 -4,1 --3,9 0,1-1,5 0,2-22
Realny HDP — brezen 2010 -4,0 04-12 0,5-2,5
HICP — prosinec 2009 0,3-0,3 09-1,7 0,8-2,0
HICP — biezen 2010 0,3 0,8—1,6 0,9-2,1

Porovnani s prognézami dalSich instituci

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 pracovnikic ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni predpokladt pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych, vcetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
lisi také metodikou ocist'ovani udajli o vliv poctu pracovnich dnii (viz tabulka nize).

Podle prognoz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalich organizaci a instituci by se mél realny HDP
eurozony pohybovat v roce 2010 v rozpéti mezi 0,7 % a 1,3 % a v roce 2011 mezi 1,5 a 1,7 %. Pokud jde
o inflaci, dostupné prognézy predpokladaji v roce 2010 primérnou ro¢ni miru inflace mérenou HICP
mezi 0,8 a 1,3 % a vroce 2011 mezi 0,7 a 1,5 %. U rustu HDP a inflace métené HICP spadaji prognozy
dalsich instituci celkoveé do rozpéti obsazenych v projekcich pracovnikti ECB.
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Tabulka C Porovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum zvefejnéni Ruast HDP Inflace métena HICP
2010 2011 2010 2011
OECD listopad 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
MMEF leden 2010 1,0 1,6 0,8 0,8
Consensus Economics Forecasts unor 2010 1,3 1,5 1,2 1,5
Survey of Professional Forecasters unor 2010 1,2 1,6 1,3 1,5
Evropska komise unor 2010 0,7 1,5 1,1 1,5
Projekce pracovnikit ECB brezen 2010 04-12 1| 05-2,5| 0,8-1,6 | 0.9-2,1

Zdroje: European Commission Interim Forecast, February 2010, udaje pro rok 2010, European Economic Forecast — autumn 2009,
udaje pro rok 2011, IMF World Economic Outlook, October 2009, udaje o inflaci, a World Economic Outlook Update, January
2010, udaje o rustu HDP, OECD Economic Outlook, November 2009, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of

Professional Forecasters.

Poznamka: Makroekonomické projekce pracovnikit ECB a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa rustu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd od vlivu poétu pracovnich dni oéisténa

nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tidaji pouzita.
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