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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k27. kvétnu 2010 sestavili odbornici Eurosyst¢ému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony'. Diky perspektivé hospodatského oZiveni ve svété by podle téchto
projekei mél pramérny ro¢ni rist redlného HDP dosdhnout v roce 2010 tempa v rozmezi 0,7 a 1,3 % av
roce 2011 mezi 0,2 a 2,2 %. Mira inflace by méla ve sledovaném obdobi zlstat mirna a tlumit by ji mélo
jen mirné oziveni v eurozong. Primérné tempo inflace métené HICP by se mélo pohybovat mezi 1,4
a 1,6 % vroce 2010 amezi 1,0 a2,2 % v roce 2011.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komodit
vychazeji z trznich o¢ekavani s datem pro uzavérku tdajo 20. kvétna 2010." Piedpoklad ohledné
kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tiimésicni sazbou
EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto metodické predpoklady ukazuji na
celkovou primérnou hodnotu kratkodobych trokovych sazeb 0,8 % v roce 2010 a 1,1 % vroce 2011.
Trzni o¢ekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné ukazuji na primérnou
hodnotu 3,9 % v roce 2010 a 4,2 % v roce 2011. Zakladni projekce zohledniuje nedavné zlepSeni
podminek financovani a vychazi z predpokladu, Ze se ve sledovaném obdobi rozpéti sazeb bankovnich
uveéra a vySe uvedenych tGrokovych sazeb mirné zuzi. Obdobné by se mély ve sledovaném obdobi
postupné uvolilovat podminky na strané nabidky tvérd. Pokud jde o komodity, na zékladé vyvoje na
trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérné roc¢ni
ceny ropy dosahnou 79,5 USD za barel v roce 2010 a 83,7 USD za barel v roce 2011. Ocekava se, ze
ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech vzrostou — v roce 2010 o0 17,9 % a v roce 2011 jen
mirné&ji o 1,2 %.

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 bude v roce 2010 na urovni 1,30 a v roce 2011 na trovni 1,26 a Ze efektivni

kurz eura v roce 2010 oslabi v priméru o 6,4 % a v roce 2011 o dalsich 1,8 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 27. kvétnu. U téchto plant se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla narodnimi parlamenty
schvalena, nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze legislativnim
procesem uspésné projdou.

1 Predpoklady o cenach ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2011. U ostatnich komodit se pfedpoklada, ze ceny
budou sledovat ceny futures do konce roku 2010 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve sveté.

1 Projekce odbornikti Eurosystému sestavuji spoleéné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodarského 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 ne internetovych strankach ECB. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekei je vysledek
pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich
projekcemi za nékolik piedchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémych absolutnich hodnot téchto rozdili.
Pouzita 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.
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MEZINARODNI PROSTREDI

Celosvétovy hospodarsky vyhled nadale vykazuje zlepSeni, které je silngjsi, neZ se ocekavalo
v bieznovych makroekonomickych projekcich sestavenych pracovniky ECB. Z hlediska dal$iho vyvoje se
ocekava, ze svétovy hospodarsky riist ve druhém pololeti 2010 pfechodné zpomali a bude tak odrazet
odeznivani nekterych faktort, které zpocatku oziveni podporovaly, jako jsou stimula¢ni opatieni a cyklus
vyvoje zasob. Nasledné¢ by hospodarskou aktivitu ve svété méla podpofit normalizace financ¢nich
podminek a urcité zlepSeni divéry a trhu prace. Celosvétovy hospodaisky rist by mél zistat v obdobi
pomalym ozivenim. Redlny HDP ve svét¢ mimo zemé eurozony by mél v roce 2010 vzrist 04,7 % a
vroce 2011 04,1 %. Rist na vyvoznich trzich eurozény by mél podle odhadu dosahnout 8,6 % v roce
2010 a 6,0 % v roce 2011.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Rust realného HDP byl v prvnim c¢tvrtleti 2010 mirny. Dostupné udaje naznacuji, ze k ristu vyrazné piispél
vyvoj zéasob, zatimco riist domaci poptavky tlumilo n€kolik dalsich faktorti, jako bylo ukonceni vladnich
pobidek k nakupu vozidel a neptiznivé pocasi. Ve druhém ctvrtleti by mél byt rtst realného HDP vyrazné
silnéj$i a podporovat by jej mélo mimo jiné oziveni stavebni Cinnosti. Ocekava se vSak, ze po zbytek roku
2010 by mél rust zlstat slaby, nebot’ faktory, které rust pfechodné podporovaly v pocatecni fazi oziveni,
jako byly fiskalni stimuly a cyklus vyvoje zasob, oslabuji. V dal$im obdobi by mélo hospodaiské oziveni
posilovat a podporovat by jej méla rostouci domaci poptavka. Oziveni by po celé sledované obdobi mély
podporovat zpozdéné vlivy opatieni ménové politiky a vyrazné snahy sméfujici k obnoveni funkci
finan¢niho systému. Podle projekci by vsak rist v letech 2010 a 2011 mél zGstat slabsi nez pted recesi, a to
v disledku pokracujici potfeby korigovat rozvahy v fadé sektor. Domaci spotiebu tlumi vysoka
nezaméstnanost, obezfetnostni uspory a mirny rust piijmi. Tento vyhled zohlednuje také probihajici
fiskalni zmény zaméfené na obnoveni a konsolidaci divéry ve stfednédobou udrzitelnost. V ro¢nim
vyjadieni by po poklesu o 4,1 % v roce 2009 mélo tempo ristu redlného HDP dosahnout v roce 2010 mezi
0,7a1,3 % avroce 2011 mezi 0,2 a2,2 %.

V ramci domacich slozek HDP se o¢ekava, ze soukromé investice oCi$téné o investice do rezidenc¢nich
nemovitosti zistanou béhem roku 2010 slabsi a budou omezeny rozsahlou volnou kapacitou a nejistou
perspektivou poptavky, nizkou ziskovosti a omezenimi na strané¢ financovani. Nasledné by vSak mély
pomalu ozivovat. Po uréité kratkodobé volatilité z pocatku roku 2010 souvisejici s vyvojem pocasi by
investice do reziden¢nich nemovitosti mély zustat slabé a tlumit by je mély probihajici korekce na trzich
s bydlenim v nékterych zemich. Na zaklad¢ souboru fiskalnich opatieni, které oznamilo nékolik zemi
eurozony, a jejich naslednému ukonceni by se vladni investice v redlném vyjadieni mély v roce 2010
stabilizovat a nasledujici rok by pak mély vyraznéji klesnout.

Ocekava se, ze soukroma spotieba v roce 2010 poroste mirn€¢ a nasledujicim roce bude postupné dale
ozivovat. Redlné piijmy by mél celkové tlumit oekavany slaby rtist zaméstnanosti. Zaroven by mira
uspor méla zlstat vyrazné nad svou Urovni v dob¢ pfed krizi, nebot’ v kontextu vysoké miry ekonomické
nejistoty a slabsi perspektivy rtstu piijmu pokracuje drzba nékterych obezietnostnich ispor. Mira Gispor
by vSak méla s postupnym zlepSovanim hospodarské situace mirné klesat.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(priimérné procentni zmény za rok)"-?

2009 2010 2011
HICP 0,3 14-1,6 1,0-2,2
Realny HDP -4,1 0,7-1,3 02-22
Soukroma spotieba -1,2 -0,2-04 -0,2-1,6
Vladni spotieba 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu -10,8 -34--12 -2,1-27
Vyvoz (zbozi a sluzby) -13,2 5,5-9,1 1,1-79
Dovoz (zbozi a sluzby) -12,0 3,8-7,0 04-6,8

1) Projekce redlného HDP a jeho slozek ukazuji uidaje oc¢isténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvniti eurozony.

2) Udaje o HDP se tykaji viech 16 zemi eurozony.

Vyvoz z eurozény se koncem lonského roku vzchopil a poc¢atkem roku 2010 opét silné posiloval. Ve
sledovaném obdobi by oziveni vyvozu mélo pokracovat diky zahranicni poptavce a vyssi
konkurenceschopnosti.V disledku tohoto vyvoje projekce predpoklada, ze Cisty vyvoz bude kladné
prispivat k ristu HDP v roce 2010 i v roce 2011.

Ocekava se, ze nez se mira nezaméstnanosti stabilizuje, poroste az do prvnich mésicti roku 2011 a bude
tak odrazet opozdénou reakci na prudky pokles produkce az do poloviny roku 2009 a ocekavané slabé
oziveni hospodarské aktivity, spolecné s nepruznosti mezd smérem doli.

Potencialni rast by mél byt mirny a odrazet tak predevsim dopad krize, avSak ve sledovaném obdobi by
mél mirné ozivit. Tento vyvoj je disledkem ristu strukturalni nezameéstnanosti, niz§i miry participace
pracovni sily a silného poklesu investic, jez dolehne na kapitalovou vybavenost. Rozsah téchto vlivi je
vSak velice nejisty a projekce potencidlniho ristu, a tedy i mezery vystupu, jsou spojeny s jesté vyssi
mirou nejistoty, nez je bézné. Nehledé na to by se odhadovana mezera vystupu méla mirn€ zuzit, ale po
sledované obdobi by méla zistat zaporna.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Po silném oziveni v bfeznu 2010 by celkova inflace méfena HICP méla ve druhém pololeti 2010 dale
potravin. Nasledné by se méla inflace o néco zmirnit v souladu s pfedpokladanym poklesem tempa ristu
cen energii. Naopak tempo rustu HICP bez zapocteni potravin a energii by mélo ve sledovaném obdobi
postupné vzrustat vlivem posilovani hospodaiské aktivity a zlepSeni na trhu prace. Primérna mira ro¢ni
inflace by se méla pohybovat mezi 1,4 a 1,6 % v roce 2010 a mezi 1,0 a 2,2 % v roce 2011.

Konkrétné by podle projekce mély vnéjsi cenové tlaky vroce 2010 vzrist a odrazet tak predevSim
predpokladany vyvoj cen komodit a oslabeni eura, ale v nasledujicim roce by mély oslabit. Pokud jde o
domaci cenové tlaky, rist nahrady za odpracovanou hodinu by mél v roce 2010 siln€ klesnout a nasledné
se ocekava, ze bude jen mirny a postupny. Tento celkovy slaby mzdovy profil spolecné s ocekavanym
silnym ozivenim produktivity prace bude mit za nasledek podstatné zpomaleni ristu jednotkovych
mzdovych néakladi v roce 2010, po némz nastane omezené oziveni. Ziskové marze by mély v roce 2010
vyrazng posilit a nasledné rist stabilnim tempem. Podporovat by je mélo ozZiveni aktivity a perspektiva
mirného rustu mezd.
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POROVNANi S PROJEKCEMI Z BREZNA 2010

Pokud jde o rist realného HDP, v porovnani s rozpétim zvetejnéném v Mési¢nim bulletinu z biezna 2010
bylo rozpéti projekei pro rok 2010 upraveno smérem nahoru a odrazi tak siln€jsi poptavku v kratkodobém
horizontu, nez se diive ocekavalo. Zaroven bylo rozpéti pro rok 2011 upraveno smérem dold a odrazi tak
predevsim revizi smérem dolti u vyhledu doméci poptavky.

U inflace métené HICP je rozpéti projekci pro rok 2010 blizko horni hranice rozpéti zvetejnéného
v bfeznu, zatimco rozpéti pro rok 2011 lezi v porovnani s pfedchozimi projekcemi o néco vySe. Tato
uprava smérem nahoru souvisi pfedevsim s vlivy silnéjSich pfedpokladi u cen komodit v eurech.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi z bfezna 2010

(pramérné procentni zmény za rok)

2010 2011
Reélny HDP — biezen 2010 04-12 0,5-2,5
Reélny HDP — ¢erven 2010 0,7—-1,3 02-22
HICP — bfezen 2010 0,8-1,6 0,9-2,1
HICP — ¢erven 2010 1,4-1,6 1,0-2,2

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od riznych mezinarodnich organizaci i instituci v soukromém
sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné piesné¢ srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat s
makroekonomickymi projekcemi odbornikit Eurosystému, nebot' byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni ptedpokladti pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych,
vcetné cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognoézy se lisi také metodikou oc¢ist’ovani udaju o vliv poctu pracovnich dnti (viz tabulka nize).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od rtiznych instituci, predpokladaji, ze rocni rtst
realného HDP v eurozéné se bude v roce 2010 pohybovat mezi 0,9 a 1,2 % a mezi 1,5 a 1,8 % v roce
2011. Vsechny dostupné progndzy rustu tedy spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich odbornikii
Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle dostupnych prognéz od ostatnich instituci by se primérna meziro¢ni
inflace méfend HICP méla pohybovat v roce 2010 na urovni mezi 1,1 a 1,5 % a vroce 2011 mezi 1,0
al,7%. Tyto progndzy inflace rovnéz spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich odbornikt
Eurosystému.
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Tabulka Porovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmény za rok )

Datum Rust HDP Inflace méfena HICP
zvefejnéni 2010 2011 2010 2011
MMF duben 2010 1,0 1,5 1,1 1,3
Eg;;’gg;;gmfessmnal duben 2010 1,1 1,5 1.4 1,5
Evropska komise kvéten 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
Consensus Economics Forecasts kvéten 2010 1,1 1,5 1,3 1,4
OECD kvéten 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Projekce odbornikti Eurosystému | cerven 2010 0,7-1,3 0,2-22 1,4-1,6 1,0-2,2

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, Spring 2010, IMF World Economic Outlook, April 2010, OECD Economic
Outlook, May 2010, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikit Eurosystému a prognézy OECD uvadéji roéni tempa rtistu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy rustu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni oc€isténa
nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.
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