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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé informaci dostupnych k 23. srpnu 2013 sestavili pracovnici ECB projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.' Podle téchto projekci by mél realny HDP v roce 2013 klesnout
00,4 % a vroce 2014 vzrist o 1,0 %. Inflace métend HICP by v roce 2013 méla dosadhnout primérné
hodnoty 1,5 % a v roce 2014 1,3 %.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzavérku udaji 15. srpna 2013.

Predpoklad ohledné kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté technicky charakter. Kratkodobé sazby se
meéii tiimésicni sazbou EURIBOR, piicemz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této
metodiky vychazi primérna troven téchto kratkodobych urokovych sazeb v roce 2013 na 0,2 % a v roce
2014 na 0,5 %. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisi v eurozoné
implikuji primérnou hodnotu 3,0 % v roce 2013 a 3,5 % v roce 2014. S ohledem na vyvoj forwardovych
trznich trokovych sazeb a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb zuvert se ocekava, ze
kompozitni sazby z bankovnich uverti nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné dosahnou ve druhé
poloving roku 2013 svého dna a nasledné budu postupné rust. Podminky pro poskytovani avérd by v roce
2013 mély mit na hospodarsky rlst v eurozoné neptiznivy vliv a v roce 2014 by mély byt vice neutralni.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konc¢iciho
k datu uzéavérky se predpokladd, ze primérna cena barelu ropy Brent dosdhne v roce 2013 urovné
107,8 USD a v roce 2014 urovné 102,8 USD. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech? by
podle piedpokladi mély v roce 2013 klesnout 0 5,4 % a v roce 2014 0 0,1 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou v horizontu projekci beze zmény na praimérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze oproti
urovni 1,29 USD za 1 EUR v roce 2012 vzroste kurz eura k americkému dolaru v roce 2013 na hodnotu
1,32 USD za 1 EUR a v roce 2014 na hodnotu 1,33 USD za 1 EUR. Predpoklada se, ze primérny rocni
efektivni sménny kurz eura v roce 2013 vzroste o 3,6 % a v roce 2014 0 0,7 %.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 23. srpnu 2013. U téchto plant se pocitd 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.

Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliuji projekce odborniki Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
odbornici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Pouzité postupy odpovidaji postupiim 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. Rozpéti projekci vychazeji z rozdili mezi skuteénymi
hodnotami a jejich projekcemi za nékolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé absolutni
hodnoty téchto rozdili. Pouzitd metodika vcetné korekce v pfipadé 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.

2 Piedpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce obdobi projekci. U ostatnich komodit se predpoklada,
ze ceny budou sledovat ceny futures do druhého ¢tvrtleti 2014 a dale se budou vyvijet podle hospodaiské aktivity ve svété.
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Projekce pro mezindrodni prostredi

Ocekava se, ze rust realného HDP ve svété (mimo eurozonu) v horizontu projekci postupné ozivi
z hodnoty 3,4 % vroce 2013 na 4,0 % vroce 2014. Obecné v souladu s projekcemi zvetejnénymi
v Mésicnim bulletinu v ¢ervnu 2013 doslo ve vyspélych ekonomikéch v prvni poloviné roku 2013
k ur¢itému posileni tempa rustu. Naopak tempo rdstu rozvijejicich se ekonomik se ponc¢kud zmirnilo
kvuli slabsi domaci poptavce a utlumeni vyvozu zpusobenému niz$imi cenami komodit (které ovliviuji
vyvozce komodit) a slabou zahrani¢ni poptavkou. V kratkodobém horizontu naznacuji ukazatele daveéry
pokracovani mirné hospodarské aktivity ve svété. Kratkodobou perspektivu hospodarského rustu
predevsim v nékterych rozvijejicich se ekonomikach rovnéz neptiznive ovlivni jisté zptisnéni podminek
financovani, ke kterému doslo od posledniho sestaveni projekci ¢astecné v souvislosti se zménou trzniho
hodnoceni rozsahu stimulacnich ménovych opatieni v USA v budoucnosti. Ocekava se, ze tempo
globalniho oZiveni bude i nadale pozvolné. Na rist vyspélych ekonomik bude mit dopad pokracujici,
avSak dosud netplna restrukturalizace soukromého sektoru a fiskalni konsolidace. Oziveni na nekterych
hlavnich rozvijejicich se trzich, jako je napt. Cina, bude rovnéZ nevyrazné, protoze hospodaiskou aktivitu
omezuji strukturdlni faktory. Vzhledem k tomu, ze poptdvka ze strany hlavnich obchodnich partnert
eurozony roste pomaleji nez ve zbytku svéta, je zahrani¢ni poptavka eurozony ponckud slabsi; v roce
2013 by m¢la zahrani¢ni poptavka nartist 0 2,9 % a v roce 2014 by mélo dojit ke zrychleni tempa rtistu na
5 %.

Projekce ristu redlného HDP

Po Sesti po sobé jdoucich ctvrtletich, kdy realny HDP klesal, byl ve druhém ctvrtleti roku 2013
zaznamenan narast realného HDP o 0,3 %. K rustu realného HDP ve druhém ctvrtleti kladné ptispéla
domaci poptavka a ¢isty vyvoz, zatimco zmény stavu zasob piedstavovaly mirné zaporny prispévek.
Relativné silny narGst hospodaiské aktivity ve druhém ctvrtleti 1ze do urcité miry vysvétlit prechodnymi
vlivy souvisejicimi zejména s pocasim.

Predpoklada se, Ze po odeznéni téchto prechodnych vlivii bude rist realného HDP ve tretim ctvrtleti roku
2013 nizsi, ovSem zustane nadale kladny. Pomineme-li dopad téchto ptechodnych vlivi, bude
hospodatskou aktivitu v celém horizontu projekci podporovat ptiznivy vliv postupného posilovani
zahrani¢ni poptavky na vyvoz. Domaci poptavka bude v kratkodobém horizontu tézit z poklesu tempa
rustu cen komodit, ktery by mél podpofit redlné piijmy. Dale se ocekava, ze domaci poptavku posili také
akomodacni pristup ménoveé politiky, jesté podpofeny signalizaci budouci ménové politiky ptichazejici od
Rady guvernéri ECB, a narist divéry v podminkach snizujici se nejistoty. V delsi perspektivé by méla
domaci poptavka rovnéz profitovat z méné restriktivniho zaméfeni fiskalni politiky a slabnoucich
omezeni v poskytovani uvéri. Neptiznivy dopad, ktery ma na domaci poptavku omezeny vyvoj na trhu
prace a pretrvavajici potfeba snizovat zadluzenost v n¢kterych zemich, by vSak mél v horizontu projekei
slabnout jen pozvolna. Celkové se ocekava, ze oziveni zustane podle historickych méfitek utlumené
a mezera vystupu tak zlstane v zédpornych hodnotach. V mezirocnim prumérném vyjadieni se ocekava
v roce 2013 pokles realného HDP o 0,4 %, prevazné v disledku negativniho prenosového efektu, v roce
2014 by mél nasledovat nartst o 1 %. Za timto vyvojem hospodarského ristu stoji stabilné rostouci
ptispévek domaci poptavky spolu s kladnym, i kdyz klesajicim pfispévkem Cistého vyvozu.

Blizsi pohled na slozky poptavky ukazuje, ze by vyvoz mimo eurozénu mél byt po zbytek roku 2013
mirny a v roce 2014 ziskat na dynamice piedevsim diky pomérné vytrvalému posilovani vné&jsi poptavky
eurozony. Ocekava se, ze podnikové investice budou v obdobi od konce roku 2013 nabirat na intenzite.
Ristu podnikovych investic napomiize ocekavané postupné posilovani domaci i zahrani¢ni poptavky,
velmi nizka Groven urokovych sazeb, potieba postupné obnovit kapital po nekolika letech utlumenych
investic, méné nepriznivy vliv nabidky Gvérti a posileni ziskovych marzi v souvislosti s ozivovanim
hospodarské aktivity. Kombinovany nepfiznivy dopad nizké miry vyuzivani kapacit, potfeby dale
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restrukturalizovat rozvahy a nepfiznivych podminek financovani v nékterych zemich eurozony
a nékterych sektorech vsak bude odeznivat jen postupné. Investice do rezidencnich nemovitosti by mély
v leto$nim a pfistim roce zustat utlumené, a to predevsim v disledku potieby dalsi konsolidace na trzich
s bydlenim v nékterych zemich, slabého rustu disponibilniho dichodu a ocekavani dalsiho poklesu cen
rezidencnich nemovitosti. Nepfiznivy dopad téchto faktorti by mél vice nez kompenzovat vliv relativni
atraktivity investic do reziden¢nich nemovitosti v nékterych dalSich zemich, v nichZ jsou tyto investice
podporovéany historicky nizkymi troky zhypotecnich tvéri a rostoucimi cenami rezidencnich
nemovitosti. Investice vladniho sektoru by v dusledku ocekavanych opatfeni fiskalni konsolidace
v nékolika zemich eurozony mély po cely horizont projekci zustat slabé.

Ocekava se, ze soukroma spotieba bude po zbytek roku mirnd, a to v kontextu stagnujiciho soucasného
trendu rustu realného disponibilniho dichodu a celkové nezménéné miry uspor. Soukroma spotieba by
meéla v roce 2014 ziskat mirné¢ na dynamice. Podporovat by ji mélo oslabeni neptiznivého dopadu fiskalni
konsolidace a oziveni pracovnich pfijmti v souvislosti se zlepSovanim podminek na trhu prace, a to i ptes
slabsi rist miry uspor. Oc¢ekava se, ze v horizontu projekci podil domécnosti, které by mély zvysit svij
podil uspor v kontextu rostouciho disponibilniho dichodu a potteby snizit zadluZenost, bude vice nez
kompenzovat podil domacnosti, které svou miru uspor v prostiedi klesajiciho disponibilniho dichodu
anizkého vynosu zuspor nadale snizuji. Vladni spotieba by méla vroce 2013 celkoveé stagnovat
v dusledku konsolidac¢niho tsili a v roce 2014 by méla mirné posilit.

Dovoz ze zemi mimo eurozénu by mél v horizontu projekci ozivit, i kdyz jej bude nadale tlumit stale
slaba celkova poptavka. Piebytek bézného uctu by mél v letech 2013 a 2014 vzrist.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7—1,9]

Realny HDP -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

Soukroma spotieba -1,4 -0,7 0,7
[-0,9 —-0,5] [-0,2 —1,6]

Vladni spotfeba -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 — 0,4] [0,0 —1,2]

Hruba tvorba fixniho kapitalu -4,0 -3,6 1,8
[-4,4 —-2.8] [-0,7 —4,3]

Vyvoz (zbozi a sluzby) 2,7 0,9 3,6
[-0,4 -2,2] [0,1 -7,1]

Dovoz (zbozi a sluzby) -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3—7,3]

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

2) V projekcich pro rok 2014 se uvadi Lotyssko jako soucast eurozony. Vypocet primérné procentni zmény za rok 2014 vychazi ze
slozeni eurozony v roce 2013, které jiz LotyS$sko zahrnuje.

Projekce cen a nakladu
Celkova inflace méfena HICP, kterd podle predbézného odhadu Eurostatu €inila v letosnim srpnu 1,3 %,

by podle projekei méla dosdhnout v roce 2013 prumérné urovné 1,5 % a v roce 2014 pak 1,3 %. Inflace
meéfena HICP se v prvni poloviné roku 2013 vyrazné snizila v dusledku silného poklesu tempa rtstu cen
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energii oproti jeho zvySené urovni v roce 2012. Pokles tempa cen energii pak odrazel pokles cen ropy
a apreciaci eura b¢hem loniského roku i vlivy srovnavaci zakladny v souvislosti s odeznénim dopadu
diiveéjsiho rustu cen ropy. Pokud jde o dalsi vyvoj, ceny energii by mély v horizontu projekci mirné klesat
a odrazet tak predpokladany vyvoj cen ropy. V horizontu projekci by podil slozky energii na celkové
inflaci méfené HICP mél byt zanedbatelny a tedy vyrazn€ nizsi, nez je jeho historicky priameér, coz do
urCité miry vysvétluje mirny profil celkové inflace. I pfes neobvyklé naristy cen nezpracovanych
potravin zustal rast cen potravin béhem prvni poloviny roku 2013 celkové beze zmén. Pokud jde o dalsi
vyvoj, tempo rdstu cen potravin by mélo mirné¢ zpomalit diky vlivim srovnavaci zakladny
a oCekavanému pocatecnimu poklesu mezinarodnich i evropskych cen potravinaiskych surovin. Inflace
meéfena HICP s vyloucenim potravin a energii v prvni poloviné roku 2013 zmirnila a odrazela tak slaby
vyvoj hospodarské aktivity. Ocekava se, ze v roce 2014 mirné vzroste a bude odrazet mirné oziveni
hospodarskeé aktivity a rostouci vnéjsi cenové tlaky.

Makroekonomické projekce

(prumerné procentni zmeény za rok)

a) HICP v eurozoné b) Realny HDP v eurozéng"
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1) Projekce realného HDP ukazuji udaje o€isténé o vliv poctu pracovnich dni.

Podrobnéjsi pohled ukazuje, ze se vnéjsi cenové tlaky béhem prvni poloviny roku 2013 uvolnily diky
efektivni apreciaci eura a poklesu cen ropnych a neropnych komodit, coz vedlo k poklesu dovozniho
deflatoru. Dovozni deflator by vsak béhem roku 2014 mél postupné rist v souvislosti s odeznivanim vlivu
diivéjsi apreciace eura spolu s o¢ekavanym rustem cen neenergetickych komodit a posilenim dynamiky
poptavky po dovozu. Pokud jde o domaci cenové tlaky, meziro¢ni tempo rustu nadhrady na zaméstnance
by mélo v roce 2013 i v roce 2014 zlstat utlumené v disledku slabé situace na trhu prace. Vzhledem
k letosnimu o¢ekavanému prudkému poklesu ristu spotiebitelskych cen by tempo rustu redlné nahrady na
zamestnance po poklesu v letech 2011 a 2012 mélo v roce 2013 posilit a v horizontu projekci nadale
mirn€ ozivovat. Meziro¢ni tempo rustu realné nahrady na zameéstnance by vroce 2014 mélo zistat
vyrazné pod tempem ristu produktivity a odrazet tak slaby trh prace. Tempo ristu jednotkovych
mzdovych nékladi by podle projekei mélo v letech 2013 a 2014 zpomalovat, nebot’ cyklické zvySeni
rustu produktivity vice nez kompenzuje malé oziveni tempa rustu nahrady na zaméstnance. Po silném
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poklesu v roce 2012 by ukazatel ziskovych marzi (vypocteny jako pomér deflatoru HDP v zékladnich
cenach k jednotkovym mzdovym nékladim) mél v roce 2013 stagnovat a odrazet tak slabou domaci
aktivitu. V nasledujicim obdobi by nizsi tempo rustu jednotkovych mzdovych nakladi a postupné se
zlepSujici hospodarské podminky mély podporovat oziveni ziskovych marzi. Rust regulovanych cen
a nepfimych dani, ktery je soucasti plana fiskalni konsolidace, by se v letech 2013 a 2014 mél vyrazné
podilet na inflaci méfené HICP, i kdyz o néco méné nez v roce 2012.

Porovnani s projekcemi odborniki Eurosystému z cervna 2013

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, které byly zvefejnény
v Mési¢nim bulletinu v ¢ervnu 2013, byla projekce ristu redlného HDP pro rok 2013 upravena o 0,2
procentniho bodu smérem nahoru, coz odrazi predevsim aktualni udaje. Projekce pro rok 2014 byla
upravena o 0,1 procentniho bodu smérem dold a odrazi tak dopad slabsi zahranicni poptavky, siln€jsi
efektivni sménny kurz eura a vyssi arokové sazby. Projekce celkové inflace métené HICP byla pro rok
2013 upravena o 0,1 procentniho bodu smérem nahoru a odrazi tak vyssi nez o¢ekavané ceny potravin
a predpoklady vyssich cen ropy. Projekce inflace pro rok 2014 zistdva beze zmény.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2013

(prumérné procentni zmény za rok)

2013 2014

Reélny HDP — ¢erven 2013 -0,6 1,1
[-1,0--0,2] [0,0 -2,2]

Reélny HDP — zafi 2013 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

HICP — Cerven 2013 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7—-1,9]

HICP — zari 2013 1,5 1,3
[154 - 136] [057 - 139]

Porovnéni s prognézami dalSich instituci

Pro eurozonu je k dispozici fada prognoz 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 pracovnikic ECB, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni pfedpokladi pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouZzivaji odliSné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé progndzy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dni.

Rozpéti prognoéz rastu realného HDP v eurozoné pro roky 2013 a 2014, které jsou v soucasnosti
k dispozici od dalSich organizaci a instituci, sou v rozpéti nejistoty projekci pracovnikiit ECB a blizi se
stiedu jejich intervald. Pokud jde o inflaci, rozpéti prognoz inflace HICP pro rok 2013 vypracované
dal$imi organizacemi a institucemi je mirné vyssi nez rozpéti nejistoty v projekcich pracovniki ECB
a takeé vyssi nez stfed jejich intervalu. Pro rok 2014 je rozpéti prognoz inflace HICP vypracované dal§imi
organizacemi a institucemi uvnitf intervalu projekci pracovnikit ECB a blizko stfedu jejich intervalu.
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Tabulka C Srovnani progndz ristu redlného HDP a inflace m

(prumérné procentni zmény za rok)

Datum Rist HDP Inflace méfena HICP
zvefejnéni 2013 2014 2013 2014
OECD kvéten 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Evropska komise kvéten 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
MMF cervenec 2013 -0,6 0,9 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters srpen 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Consensus Economics Forecasts srpen 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Euro Zone Barometer srpen 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Projekce pracovnikit ECB zaii 2013 -0,4 1,0 1,5 1,3

[-0,6 —-0,2] [0,0-2,0] [1,4—1,6] [0,7—1,9]
Zdroje: European Commission Economic Forecast, Spring 2013; IMF World Economic Outlook Update, July 2013 v pfipadé rustu
realného HDP a World Economic Outlook, April 2013 v ptfipadé inflace; OECD Economic Outlook, May 2013; Consensus
Economics Forecasts; MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters ECB.
Poznamky: Jak makroekonomické projekce pracovnikit ECB, tak prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu oéisténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy ristu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni za rok o¢isténa
nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.
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