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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zaklad¢ udaji dostupnych k 19. listopadu 2010 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.! Diky probihajicimu celosvétovému oZiveni ekonomiky a
rostoucimu prispévku domaci poptavky by mél primérny rocni rust realného HDP podle téchto projekei
dosahnout v roce 2010 tempa v rozmezi 1,6 az 1,8 %, v roce 2011 mezi 0,7 a 2,1 % a v roce 2012 pak
mezi 0,6 a 2,8 %. Primérna meziro¢ni inflace métend HICP by méla zlstat v kratkodobém horizontu
kolem soucasné urovné, piedev§im vlivem vnéjSich cenovych tlakii vyplyvajicich zcen komodit.
V dal$im obdobi se ocekava, ze se po zmirnéni importované inflace domaci cenové tlaky mirné zvysi a
budou tak odrazet postupné zlepSeni aktivity. Praimérné tempo celkové inflace méfené HICP by se mélo
pohybovat mezi 1,5 a 1,7 % v roce 2010, mezi 1,3 a 2,3 % v roce 2011 a mezi 0,7 a 2,3 % v roce 2012.

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

Metodické predpoklady o trokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem pro
uzavérku udaji 11. listopadu 2010." Predpoklad ohledné kratkodobych trokovych sazeb ma st technicky réz.
Kratkodobé sazby se méfi tiimesi¢ni sazbou EURIBOR, pii¢emz trzni o¢ekavani se odvozuji od sazeb futures.
Tyto metodické predpoklady ukazuji na celkovou primeérmou hodnotu kratkodobych urokovych sazeb 0,8 % v
roce 2010, 1,4 % v roce 2011 a 1,7 % v roce 2012. Trzni oc¢ekavani nominalnich vynosti z desetiletych statnich
dluhopisti v eurozoné ukazuji na primérmou hodnotu 3,5 % v roce 2010, 4,0 % v roce 2011 a 4,3 % v roce 2012.
Zakladni projekce zohlediiuje nedavné zlepSeni podminek financovani a vychéazi z predpokladu, ze ve
sledovaném obdobi rozpéti sazeb bankovnich uvéri a vyse uvedenych urokovych sazeb ziistane viceméné
stabilni. Ve sledovaném obdobi by se mély postupné uvoliovat podminky na strané nabidky tvért. Pokud jde o
komodity, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzaverky se
ocekava, ze prameérné rocni ceny ropy dosahnou 79,5 USD za barel v roce 2010, 88,6 USD za barel v roce 2011 a
90,7 USD za barel v roce 2012. Ocekava se, ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech vzrostou v
roce 2010 0 40,6 %, v roce 2011 0 19,2 % a v roce 2012 0 2,3 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura ztstanou v daném ¢asovém horizontu beze zmény na pramémeé
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, Ze kurz amerického
dolaru k euru se bude v roce 2010 pohybovat na tirovni 1,34 a v roce 2011 a 2012 na urovni 1,39 a Ze efektivni
kurz eura v roce 2010 oslabi v primeru o 5,9 % a v roce 2011 mirné posili o 0,8 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekei rozpocétové plany jednotlivych stati eurozony, které byly k dispozici k
19. listopadu 2010. U techto plant se pocita se v§emi opatienimi, ktera jiz byla narodnimi parlamenty schvalena,
nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze legislativnim procesem tspesné
projdou.

'Predpoklady o cenéch ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich komodit se predpoklédé, Ze ceny budou
sledovat ceny futures do ¢tvrtého ctvrtleti 2011 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve svete.

1 Projekce odbornikit Eurosystému sestavuji spolecné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodaiského 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 vyjadieni nejistoty ohledné projekci je
vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdild mezi skute¢nymi
hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojndsobek priimérnych absolutnich
hodnot téchto rozdili. Pouzitd metodika vcetné korekce v ptipadé mimoiadnych 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.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozdnu sestavené odborniky Eurosystému
prosinec 2010




MEZINARODNI PROSTREDI

Oziveni ve svété pokracuje, ale docasné zpomaluje vlivem odeznivani pfedchozich piiznivych pfispévka
zasob a fiskalnich stimula¢nich bali¢kd. Pokud jde o dalsi vyvoj, svétovy hospodaisky rist by mél ve
sledovaném obdobi postupné posilovat a byt podpofen pokrokem v oblasti korekci rozvah a zlepSeni
podminek financovani. Dynamicky se rozvijejici trhy ziistavaji ve sledovaném obdobi hlavnim faktorem
svétového hospodarského ristu. Zaroven se ocekava, ze trhy prace v prednich vyspélych ekonomikach
zustanou slabé a budou brzdit rlst. Svétovy rist by mél zistat oproti vétsiné predchozich oziveni od
konce recese relativné utlumeny. Realny HDP ve svété mimo zemé eurozény by mél v roce 2010 vzrist
05,3 %, vroce 2011 04,3 % a v roce 2012 o0 4,7 %. Rist na vyvoznich trzich eurozoény by podle odhadu
mél dosahnout 11,3 % v roce 2010, 7,2 % v roce 2011 a 7,2 % v roce 2012.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Po vyrazném nartstu ve druhém ctvrtleti 2010 realny HDP ve tietim Ctvrtleti vzrostl o 0,4 %. Dostupné
informace naznacuji, ze k tomuto rlstu pfispél Cisty vyvoz. Domaci poptavka se také zvysila, i kdyz
pomaleji nez v pfedchozim ctvrtleti. V poslednim ctvrtleti 2010 by mél rtist zistat slabsi nez béhem prvni
poloviny roku v disledku slabnouciho ptiznivého ucinku fiskdlnich stimuld, cyklu vyvoje zasob a oziveni
rustu obchodu. Pokud jde o dalsi vyvoj, ekonomicka aktivita by se méla naddle zotavovat vlivem vyvozu
a tempo rlstu domaci poptavky by mélo postupné posilovat. Toto oziveni rustu aktivity odrazi vliv
akomodativni ménové politiky a vyznamné 1sili o obnoveni fungovani finanéniho systému. Podle vyvoje
sledovaného od konce poslednich bankovnich krizi se ale o¢ekava, ze hospodaiské oziveni bude
nevyrazné. Potfeba korekci rozvah v riznych sektorech tlumi vyhled ristu pro eurozénu. V meziro¢nim
vyjadieni by rist realného HDP mél byt v rozmezi 1,6 az 1,8 % v roce 2010, 0,7 az 2,1 % v roce 2011
a 0,6 az 2,8 % v roce 2012.

V ramci domacich slozek HDP se oc¢ekava, ze v roce 2010 dojde k mirnému zvySeni rustu soukromé
spotieby a ve sledovaném obdobi k jeho postupnému posileni. Se stale se zlepSujicim vyvojem
zaméstnanosti by se mély zvysit souvisejici piijmy. Krome toho se predpoklada, ze se snizi mira uspor
domacnosti, jelikoz dojde ke zlepseni divéry v souladu s vyvojem na trhu prace a nizsi nejistotou. Mira
nezameéstnanosti by se méla v dusledku postupného zlepseni ekonomické aktivity a zaméstnanosti nejprve
stabilizovat a poté se v roce 2012 snizit.

Soukromé investice s vyjimkou reziden¢nich nemovitosti by mély nadale pomalu ozivovat vlivem toho,
jak se budou postupné sniZzovat volné kapacity, posilovat vyhlidky poptavky, uvoliiovat omezeni na strané
financovani a ustupovat nejistota. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély navzdory mirnému
narUstu zistat nizké a mély by je stale tlumit probihajici zmény na trzich s bydlenim v nékterych zemich.
V souladu s balicky fiskalni konsolidace oznamenymi v nékterych zemich eurozony se piedpoklada, ze
vladni investice v realném vyjadieni budou ve sledovaném obdobi slabé.
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Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(priimérné procentni zmény za rok)"-?

2009 2010 2011 2012
HICP 0,3 1,5-1,7 1,3-23 0,7-23
Redlny HDP 41 1,6-18 0,7-2,1 0.6—2.8
Soukroma spotieba -1,1 0,6-0,8 04-14 0,5-23
Vladni spotieba 2,4 0,5-13 -0,8 - 0,6 -0,4-1,0
Hrub4 tvorba fixniho kapitalu -11,3 -1,4—-0,6 -0,5-3,1 0,1 -5,3
Vyvoz (zbozi a sluzby) -13,1 9,9-11,7 3,7-8,7 2,5-8,7
Dovoz (zbo a sluzby) 11,8 82-98 2,676 23-8,1

1) Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvniti eurozony.

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

Po vyrazném oziveni béhem prvnich tii ¢tvrtleti 2010 by mél vyvoz nadale rist, i kdyz ponékud pomaleji,
a byt tazen po celé sledované obdobi =zahrani¢ni poptavkou a zpocatku 1 vétsi cenovou
konkurenceschopnosti. Rist dovozu by se mél podle ocekavani v obdobi let 2011-12 také mirné snizit
z vysokych hodnot z roku 2010. Celkové se predpoklada, ze ¢isty obchod bude mit kladny, ale slabnouci,
prispévek k rustu HDP.

Potencialni rist by mél ve sledovaném obdobi ponékud ozivit, i kdyZ jen na mirnou trover, a odrazet tak
predevsim dopad krize. Tento mirny vyhled je dusledkem rastu strukturalni nezameéstnanosti, niz$i miry
participace pracovni sily a slabych investic. Rozsah téchto vlivi je vSak velice nejisty a projekce
potencialniho rdstu, a tedy i mezery vystupu, jsou spojeny s jest€ vyssi mirou nejistoty, nez je bézné.
Nehled¢ na to by se odhadovana mezera vystupu méla béhem sledovaného obdobi zuzit.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Predevsim v disledku nartistu cen ropy a potravin by méla celkova inflace métena HICP zlstat do
zacatku roku 2011 blizko hodnoty 2 %. V dalSim obdobi se oc¢ekava, ze zatimco se zmirni importovana
inflace, domaci cenové tlaky se mirn€ zvysi a budou tak odrazet postupné zlepseni aktivity. Primérné
tempo celkové inflace métené HICP by se mélo pohybovat mezi 1,5 a 1,7 % vroce 2010, mezi 1,3
a2,3 % vroce 2011 amezi 0,7 a 2,3 % v roce 2012. Tempo ristu HICP bez zapocteni potravin a energii
by mélo v celém sledovaném obdobi postupné vzristat a odrazet tak pomalu se zvySujici rast
jednotkovych mzdovych nékladi v souvislosti se zlepSujicimi se podminkami na trhu prace.

Po vyrazném nartstu v roce 2010 vlivem ozZiveni cen komodit a pfedchoziho oslabeni eura by vnéjsi
cenové tlaky meély ve sledovaném obdobi oslabit. Pokud jde o domaci tlaky, rist nahrady za
odpracovanou hodinu v eurozéné by mél byt v roce 2010 mirny a nasledné se ofekava vyraznéjsi rist
v souladu se zlepSenim na trhu prace. To plati pro vefejny i soukromy sektor, i kdyZ v mensi mife
v ptipad¢ vetejného sektoru, odrazejicim fiskalni konsolidaci a skutecnost, Ze mzdy ve vefejném sektoru
zpravidla pomaleji reagovaly na hospodaisky pokles. Pii zohlednéni silného cyklického oziveni
produktivity prace naznacuje v projekcich mzdovy profil podstatny pokles ristu jednotkovych mzdovych
nakladii v roce 2010. Néasledné po stabilizaci riistu produktivity a dal§im oziveni mezd by jednotkové
mzdové nédklady mély mirn€é rast. Po prudkém poklesu béhem recese by se ziskové marze mély ve
sledovaném obdobi nadéale rozSifovat. Na zakladé jiz oznamenych opatfeni se piedpoklada, ze ve
sledovaném obdobi budou mit maly kladny ptispévek k inflaci métené HICP také nepiimé dané.
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POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARi 2010

Co se tyce rastu realného HDP, rozpéti projekce pro rok 2010 bylo ponékud z(izeno a posunuto smérem
k horni hranici rozpéti zvetejnéného ve vydani Mésic¢niho bulletinu ze zafi 2010. Rozpéti pro rok 2011 je
oproti rozpéti zvetejnéném v zaii mirné uzsi. Pokud jde o inflaci méfenou HICP, rozpéti prognézy pro
rok 2010 zGstava beze zmény, zatimco rozpéti pro rok 2011 je oproti piedchozi projekci nepatrné vyssi.

Tabulka B Srovnani s projekcemi ze zafi 2010

(pramérné procentni zmény za rok)

2010 2011
Realny HDP — zati 2010 14-1,8 0,5-23
Reéalny HDP — prosinec 2010 1,6-1,8 0,7-2,1
HICP — zati 2010 1,5-1,7 1,2-22
HICP — prosinec 2010 1,5-1,7 1,3-23

Box2
PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognoz od riznych mezindrodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot' byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni piedpokladi pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych,
véetné cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou oc¢istovani idajii o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Prognozy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, predpokladaji, Ze rocni rust
realného HDP v eurozoné se bude v roce 2010 pohybovat mezi 1,6 a 1,7%, mezi 1,4 a 1,7% v roce 2011
amezi 1,6 a2,0 % vroce 2012. VSechny dostupné prognézy rustu tedy spadaji do rozpéti obsazenych
v projekcich odbornikti Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle prognéz od ostatnich instituci by se primérna ro¢ni inflace méfena HICP
m¢éla pohybovat v roce 2010 na irovni mezi 1,5 a 1,6 %, v roce 2011 mezi 1,3 a 1,8 % a v roce 2012 mezi
1,2 al,7%. Tyto prognézy inflace rovnéz spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich odborniki
Eurosystému.
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Srovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum Rust HDP Inflace méfena HICP

zvefejnéni 2010 | 2011 2012 2010 | 2011 2012
MMF fijen 2010 1,7 1,5 1,8 1,6 1,5 1,5
Survey of Professional fijen 2010 1,6 1,5 1,7 1,5 1,5 1,6
Forecasters
Consensus Economics listopad 2010 1,6 1,4 1,6 1,5 1,6 1,5
Forecasts
OECD listopad 2010 1,7 1,7 2,0 1,5 1,3 1,2
Evropska komise listopad 2010 1,7 1,5 1,8 1,5 1,8 1,7
Projekce odbornika prosinec 2010 (1,6 -1,8]0,7-2,110,6-2,8(1,5-1,7|1,3-2,3(0,7—-2,3
Eurosystému

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2010; IMF World Economic Outlook, October 2010; OECD Economic
Outlook, November 2010, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

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