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EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zaklad¢ udaji dostupnych k 20. srpnu 2010 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomického
vyvoje eurozény.' Podle téchto projekci by mél primérmy roéni riist realného HDP dosahnout v roce 2010
tempa v rozmezi 1,4 az 1,8 % a v roce 2011 v rozmezi 0,5 az 2,3 %. Inflace by méla byt viceméné stabilni
a pohybovat se v roce 2010 mezi 1,5 a 1,7 % a v roce 2011 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 ztrznich ocekavani s datem pro uzaveérku udaji 13. srpna 2010.2 Predpoklad ohledné
kratkodobych turokovych sazeb ma cisté metodicky charakter. Kratkodobé sazby se méfi tfiméesicni
sazbou EURIBOR, pri¢emz trzni oekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto metodické predpoklady
ukazuji na celkovou primérnou hodnotu kratkodobych urokovych sazeb 0,8 % v roce 2010 a 1,1 % v roce
2011. Metodické piedpoklady o nominalnich vynosech z desetiletych statnich dluhopist jsou rovnéz
odvozeny z trznich ocekavani a ukazuji na primérnou hodnotu 3,6 % v roce 2010 a 3,8 % v roce 2011.3
Zakladni projekce zohlednuje dalsi zlepSeni podminek financovani a vychazi tedy z predpokladu, Ze se ve
sledovaném obdobi rozpéti sazeb bankovnich tvért a vySe uvedenych trokovych sazeb stabilizuji nebo
se mirné zuzi. Obdobné by se mély ve sledovaném obdobi uvoliovat podminky na strané nabidky Gvéra.
Pokud jde o komodity, na zédkladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho
k datu uzavérky se ocekava, ze primérné rocni ceny ropy dosdhnou 78,8 USD za barel v roce 2010
a 84,0 USD za barel v roce 2011. Ocekava se, ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech
vyrazng vzrostou — v roce 2010 0 39,1 % a v roce 2011 o dalsich 11,0 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na praimérné
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 arovni 1,31 a ze efektivni kurz eura
oslabi v priméru o 6,5 % v roce 2010 a v roce 2011 o dalSich 1,4 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd eurozony, které byly
k dispozici k 17. srpnu 2010. U téchto pland 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 uspésné projdou.

Piedpoklady o mezinarodnim prostredi

Oziveni hospodarstvi ve svété pokracuje, ale ocekava se, ze slabnouci prispévek cyklu zasob a fiskalnich
stimultt povede ve druhém pololeti 2010 ke zpomaleni dynamiky. V dal§im obdobi by hospodaiskou

' Makroekonomické projekce pracovniktt ECB doplituji projekce odbornikti Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spoleéné

pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. 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 rozdilii mezi skuteénymi hodnotami a jejich
projekcemi za nékolik piedchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojndsobek pramérych 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 tfetiho Ctvrtleti 2011 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem
hospodarské aktivity ve svéte.

Metodicky ptredpoklad o dlouhodobych urokovych sazbach v eurozoné je vypoéten do data uzavérky jako pramér referenénich
vynost z desetiletych dluhopisii téchto zemi vazeny hodnotami roéniho HDP. Nasledné je prodlouzen do sledovaného obdobi
za pouziti profilu vyvoje forwardovych vynost odvozeného z vynosové kiivky ECB pro eurozénu.
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aktivitu ve svété méla podporovat dalsi normalizace financnich trhti i zlepSeni duveéry a situace na trhu
prace. Zda se, ze rust ve vétSiné rozvijejicich se ekonomik je silny. Naproti tomu v rozvinutych
ekonomikach s vice utlumenym ozivenim by slaba perspektiva na trhu prace spole¢né s procesem
oddluzovani méla rust zpomalovat. I pres predpokladané oziveni po celé obdobi projekci by tedy
v n€kolika rozvinutych ekonomikdch méla mezera vystupu pretrvat. Realny HDP ve svété mimo zemé
eurozony by mél v roce 2010 vzrist primérné o 5,1 % a v roce 2011 0 4,4 %. Ocekava se, ze se tempo
rustu na vyvoznich trzich eurozony zvysi vroce 2010 na 10,4 % a vroce 2011 na 7,1 % abude tak
odréazet vyrazné oziveni svétového obchodu.

Projekce ristu realného HDP

Rist realného HDP v eurozéné ve druhém ctvrtleti 2010 vykazal prudké oziveni. Dostupné udaje
naznacuji, Ze silné rostla domaci poptavka, a to ¢asteéné v disledku nardstu investic poté, co prvni
ctvrtleti bylo ovlivnéno nepfiznivym pocasim. K ristu prispél také Cisty vyvoz a vyvoj zasob. Po zbytek
roku 2010 by tempo ristu mélo podle predchozich predpokladii mirné zpomalit, nebot’ faktory, které
pfechodné podporily rust v pocatecni fazi oziveni, jako byly fiskalni stimuly, cyklus vyvoje zasob
a oziveni obchodu, o néco oslabuji. Pokud jde o dalsi vyvoj, diky oziveni vyvozu a postupné rostouci
domaci poptavce by hospodarska aktivita méla posilovat a odrazet tak vliv dfivéjSich opatieni ménové
politiky 1 vyrazné usili o obnoveni fungovani finanéniho systému. Pfi porovnani s predchozimi cykly by
vsak toto oziveni mélo zustat spise mirné v disledku potfebnych korekei rozvah ve vice sektorech. Déle
se ocekava, ze mirna dynamika pfijma bude tlumit soukromou spotiebu. Tento vyhled zohlediuje také
probihajici fiskalni zmény zaméfené na konsolidaci divéry ve stfednédobou udrzitelnost. Po poklesu ve
vysi 4 % vroce 2009 by mél rist realného HDP ozivit, ale ve sledovaném obdobi zlstat mirny
a pohybovat se v rozpéti mezi 1,4 a 1,8 % v roce 2010 a mezi 0,5 a 2,3 % v roce 2011. Vzhledem k tomu,
ze ro¢ni potencialni rist je odhadovan na nizs$i urovni nez pied krizi, mezera vystupu by se méla ve
sledovaném obdobi zuzovat.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

1.2)

(primérné procentni zmény za rok)

2009 2010 2011
HICP 0,3 1,5-1,7 1,2-22
Realny HDP -4,0 14-138 0,5-23
Soukroma spotteba -1,1 0,0-0,4 -0,1-1,5
Vladni spotieba 2,6 0,3-1,3 -0,1 - 1,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu -11,0 -2,3—--0,7 -1,6 —3,0
Vyvoz (zbozi a sluzby) -13,2 7,4-10,0 2,9-93
Dovoz (zbozi a sluzby) -11,8 5,8—8,2 1,6 -7,8

1) Projekce realného HDP a jeho slozek jsou zalozeny na idajich ocisténych o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu
obsahuji obchod uvnitt eurozoény.

2) V projekcich pro rok 2011 se uvadi Estonsko jako soucast eurozony. Vypocet primeérné procentni zmény za rok 2011 vychazi ze
slozeni eurozony v roce 2010, které jiz Estonsko zahrnuje.

Projekce cen a nakladi

Celkova inflace métena HICP, ktera v srpnu dosahla 1,6 %, by do konce roku méla mirn€ vzrust
predevsim v disledku vyvoje cen komodit. V dalsim obdobi se océekava, ze zatimco se zmirni
importovana inflace, domaci cenové tlaky porostou spolecné s postupnym zlepSovanim hospodarské
aktivity a povedou k pomalému ristu inflace méfené HICP bez zapocteni potravin a energii. Celkové by
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vsak inflacni tlaky mély byt az do roku 2011 omezené a celkova inflace by méla zistat viceméné stabilni
na urovni mezi 1,5 al,7 % vroce 2010 a mezi 1,2 a2,2% vroce 2011. Tempo ristu nahrady za
odpracovanou hodinu by se v eurozéné mélo v roce 2010 snizit. Vzhledem k tomu, Ze podminky na trhu
prace jsou nadale nepfiznivé, oc¢ekavaji se v roce 2011 slabé dodateéné mzdové tlaky. Pii zohlednéni
ocekavaného silného oziveni produktivity prace naznacuje v projekcich mzdovy profil podstatny pokles
jednotkovych mzdovych nakladi v roce 2010. Tento vyvoj by mél umoznit znacné oziveni ziskovych
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Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2010

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odborniki Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mésicnim bulletinu v ¢ervnu 2010, se rozpéti projekei rustu realného HDP v roce 2010 nachazi vyrazné
nad predchozim rozpétim a odrazi tak zejména siln€jsi nez ocekavané oziveni rastu ve druhém ctvrtleti
i naznaky lepsiho nez ocekavaného vyvoje v dalsi ¢asti roku. Pro rok 2011 bylo rozpéti upraveno mirné
smérem nahoru a odrazi tak predevsim Gc¢inky pfenosu z ocekavaného siln€jsiho ristu koncem roku 2010.

U inflace métené HICP bylo rozpéti pro rok 2010 upraveno nepatrné smérem nahoru v porovnani
s cervnem 2010, pro rok 2011 byla mirné smérem nahoru upravena spodni hranice rozpéti.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2010

(pramérné procentni zmény za rok)

2009 2010 2011

Redlny HDP — &erven 2010 4.1 0,7-1,3 02-22
Redlny HDP — z4ti 2010 4,0 14-18 0,5-2,3
HICP — &erven 2010 0,3 14-16 1,0-22
HICP — 74# 2010 0,3 1,5-1,7 12-22

Porovnéni s prognézami dalSich instituci

Pro eurozoénu je k dispozici fada progndz od rtiznych mezindrodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni predpokladii pro vyvoj fiskélnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognozy se
lisi také metodikou ocist'ovani udaji o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Podle prognodz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci, by se mélo tempo
rustu realného HDP eurozony pohybovat v roce 2010 mezi 0,9 a 1,2 %, coz je pod rozpétim uvedenym v
projekcich pracovnikit ECB a pravdépodobné odrazi skuteénost, ze tyto progndzy byly sestaveny pied
zvefejnénim Gdaju o silném ristu ve druhém ctvrtleti letosniho roku. Rozpéti projekei pro rok 2011 je
mezi 1,3 a 1,8 %, coz s rezervou odpovida intervalu v projekcich pracovniki ECB. Pokud jde o vyvoj
inflace, dostupné prognodzy ocekavaji vroce 2010 pramérnou rocni inflaci méfenou HICP mezi 1,1
a 1,5 %, tedy mirné pod rozpétim uvedenym v projekcich pracovniki ECB. Pro rok 2011 se prognozy
inflace méfené HICP pohybuji mezi 1,0 a 1,7 % a vSechny prognézy s vyjimkou prognézy OECD spadaji
do rozpéti projekei pracovniki ECB.
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Tabulka C Porovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

D?mr{l ’ Rést HDP InﬂalcileI énlfrena

Zveignent 2010 2011 | 2010 | 2011

OECD kvéten 2010 1,2 1,8 1,4 1,0

Evropska komise kvéten 2010 0,9 1,5 1,5 1,7

MMF Cervenec 2010 1,0 1,3 1,1 1,3

Survey of Professional Forecasters ¢ervenec 2010 1,1 1,4 1,4 1,5

Consensus Economics Forecasts srpen 2010 1,2 1,4 1,5 1,6
Projekce pracovniki ECB zaii 2010 14-18 [05-23|15-1,7|12-22

Zdroj: European Commission spring forecast, May 2010; IMF World Economic Outlook, April 2010 (v ptipadé inflace) a World
Economic Outlook Update, July 2010 (v piipadé rustu HDP), OECD Economic Outlook, May 2010, Consensus Economics
Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: Makroekonomické projekce pracovniki ECB a prognézy OECD uvadéji rocni tempa ristu o€iSténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy rustu, ktera 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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