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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k25. listopadu 2011 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény'. Hospodaiska aktivita v eurozéné ve druhé poloviné roku 2011
oslabila. Pricinou byl pokles svétové poptavky a vyznamné zhorSeni diveéry podnikli i spotiebitelti
v uplynulych mésicich v podminkach zvysené nejistoty vyvolané zesilenym napétim na financnich trzich,
pfiCemz viadé zemi eurozony vyrazn€ klesly ceny akcii a zhorSily se podminky financovani. Za
predpokladu, Ze se finan¢ni krize nebude dale stupnovat, by podle projekci mélo v roce 2012 dojit k
oziveni rastu realného HDP a v roce 2013 k dal§imu mirnému zlepSeni. O¢ekava se vSak, Ze toto oziveni
bude tlumeno restrukturalizaci rozvah, ktera probihd vfadé sektorii, a nepfiznivymi podminkami
financovani, které ve sledovaném obdobi budou panovat v mnoha €astech eurozony. Zaroven se ocekava,
ze oziveni bude podporovano svétovou poptavkou a zpomalenim rlistu cen energii a potravin, coz podpofi
realné piijmy, ale také pfiznivym vlivem velmi nizkych kratkodobych trokovych sazeb a opatieni na
obnovu fungovani finan¢niho systému na domaci poptavku. Primérné meziro¢ni tempo rdstu HDP se
podle projekci bude pohybovat mezi 1,5 a 1,7 % v roce 2011, mezi -0,4 a 1,0 % v roce 2012 a mezi 0,3 a
2,3 % vroce 2013. Inflace méfena HICP zGstane v eurozoné kratkodobé na zvySenych hodnotach, ale
poté bude vyrazné klesat. Primérna mira celkové inflace méfené HICP by méla dosahnout Girovné mezi
2,6 a 2,8 % vroce 2011, mezi 1,5 a 2,5 % vroce 2012 a mezi 0,8 a 2,2 % v roce 2013. Tento vyvoj do
znaéné miry odrdzi snizeni srovnavaci zékladny pro ceny energii a potravin vroce 2012 a
predpokladanou stabilitu ¢i pokles cen komodit. Ocekava se, ze inflace bez zapoCteni cen potravin a
energii vzroste ve sledovaném obdobi pouze mirng, nebot’ domaci poptavka bude pomérné¢ slaba a rist
nakladd prace mirny.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychéazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzavérku tdaji 17. listopadu 2011." Predpoklad ohledn& kratkodobych trokovych sazeb ma ¢isté
technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tiimesi¢ni sazbou EURIBOR, pficemZ trzni o¢ekavani se
odvozuji od sazeb futures. Tato metoda ukazuje na primérnou hodnotu téchto kratkodobych Grokovych
sazeb 1,4 % v roce 2011, 1,2 % v roce 2012 a 1,4 % v roce 2013. Trzni ocekavani nominalnich vynost
desetiletych statnich dluhopist v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 4,4 % v roce 2011, 5,3 % v roce
2012 a 5,6 % vroce 2013. S ohledem na vyvoj forwardovych urokovych sazeb a postupné promitani
zmén trznich sazeb do sazeb z uvérd se ocekava, ze kratkodobé i dlouhodobé sazby z bankovnich Gveért
se v celém sledovaném obdobi budou postupné zvySovat. Podminky pro poskytovani aveérti v eurozoné
jako celku budou mit nepfiznivy vliv na hospodaiskou aktivitu. Pokud jde o ceny komodit, na zaklade
vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze
pramérné cena barelu ropy Brent dosdhne 111,5 USD v roce 2011, 109,4 USD v roce 2012 a 104,0 USD
v roce 2013. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech by v roce 2011 mély vzrast o 17,8 %,
v roce 2012 klesnout o 7,3 % a v roce 2013 opét stoupnout o 4,3 %.

! Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému sestavuji spole¢né 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 vyjadfeni nejistoty ohledné projekci
je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychazeji z rozdilt mezi skute¢nymi
hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémych absolutnich
hodnot téchto rozdili. Pouzita metodika véetné 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 dostupnd na internetovych
strankach ECB.
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Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zistanou ve sledovaném obdobi beze zmény na pramérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze kurz eura
k americkému dolaru se bude pohybovat na urovni 1,40 vroce 2011 a 1,36 vletech 2012 a 2013.
Predpoklada se, ze efektivni smeénny kurz eura v priméru ztstane v roce 2011 beze zmény a v roce 2012
oslabi 0 0,9 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd eurozony, které byly
k dispozici k 25. listopadu 2011. U téchto plant 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 speésné projdou.

1 Predpoklady o cendch ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich komodit se
predpoklada, ze ceny budou do ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity
ve svete.

MEZINARODNi PROSTREDI

Rust svétové ekonomiky v roce 2011 zvolnil. Ve druhé poloving roku byl ptiznivy vliv odeznivani poruch
v dodavatelském fetézci, které se vytvofily v disledku piirodnich katastrof v Japonsku, zastinén
obnovenym napétim na svétovych financnich trzich, které bylo pfevazné zptisobeno prohloubenim krize
statnich dluhopisii v eurozoné a rostoucimi obavami ohledné udrzitelnosti fiskalniho vyvoje v ostatnich
hlavnich vyspélych ekonomikach. To postupné narusilo divéru spotiebitelil i podnikd po celém svéte.
Pokud jde o budouci vyvoj, o¢ekava se postupné oziveni, ackoli nékteré prekazky jako napt. pokracujici
potieba ocCisténi rozvah a nepfizniva situace na trhu sbydlenim a trhu prace v nékterych hlavnich
vyspélych ekonomikach implikuji delsi obdobi pomalého ristu, zejména ve vyspélych ekonomikach, coz
bude omezovat tempo globalniho oZiveni. Rist rozvijejicich se ekonomik bude pokracovat pomérné
s cilem zmirnit finanéni nerovnovahy a inflacni tlaky, ale také v disledku ocekavané slabsi zahrani¢ni
poptavky a prelévani nepiiznivych dopadi celosvétovych finanénich turbulenci. Rist svétového HDP
mimo eurozoénu, ktery v roce 2010 ¢inil 7,5 %, by mél podle projekei zpomalit na 4,1 % v roce 2011 a
3,9 % vroce 2012. Poté opét zrychli na 4,5 % v roce 2013. Rust zahrani¢ni poptavky v eurozoné podle
odhada poklesne z 11,8 % v roce 2010 na 6,4 % v roce 2011 a 4,8 % v roce 2012. V roce 2013 se pak
zvysina 6,9 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Realny HDP eurozony rostl ve tfetim Ctvrtleti 2011 jen mirné. Jeho mezictvrtletni tempo rastu zistalo
beze zmény oproti druhému ctvrtleti na hodnoté 0,2 %. Zatimco hospodaiskou aktivitu ve druhém
ctvrtleti 2011 negativné ovliviiovalo nékolik docasnych celosvétovych i domécich faktort, slabé tempo
ristu v eurozoné v poslednich nékolika mésicich v rostouci mife odrazelo vliv krize statnich dluhopisi
v eurozéné a sni spojeného zpfisiovani fiskalni politiky v nékterych zemich eurozoény. V eurozéné
nepiiznivy vliv zvysené nejistoty souvisejici se zesilenym napétim na finanénich trzich vedl k vyraznému
snizeni divéry podniki i spotiebitelti, prudkému propadu cen akcii v celé eurozon€ a zhorSeni podminek
financovani pro domécnosti a nefinanéni podniky v fadé zemi. Vzhledem k tomu, Ze zahrani¢ni poptavka
v roce 2011 rovnéz oslabila, neocekava se, ze by externi faktory v kratkém obdobi vyvazily neptiznivy
dopad uvedenych domacich faktort. Za predpokladu, Ze se finan¢ni krize nebude dale stupiovat, by podle
projekci mélo v roce 2012 dojit k oziveni ristu redlného HDP a v roce 2013 k dal$imu mirnému zlepSeni.
Ocekava se vSak, Ze toto oziveni bude ve sledovaném obdobi tlumeno restrukturalizaci rozvah, ktera
probiha v fadé sektort, a nepfiznivymi podminkami financovani, které panuji v mnoha ¢astech eurozony.
Zaroven se oc¢ekava, ze oziveni bude podporovano rostouci svétovou poptavkou a zpomalenim ristu cen
energii a potravin, coz podpofi realné piijmy, ale také pfiznivym vlivem velmi nizkych kratkodobych
urokovych sazeb a opatieni na obnovu fungovani finanéniho systému na domaci poptavku. Celkové se
ocekava, ze oziveni bude pozvolné. Meziro¢ni tempo ristu redlného HDP v eurozéné se bude pohybovat
mezi 1,5 a 1,7 % v roce 2011, mezi -0,4 a 1,0 % v roce 2012 amezi 0,3 a 2,3 % v roce 2013.
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Rist soukromé spotieby v eurozéné bude podle projekei viceméné utlumeny az do poloviny roku 2012,
coz bude zplsobeno zejména slabym riistem realného disponibilniho diichodu, a poté mirn€ zrychli. Rast
nominalniho disponibilniho dichodu bude omezovan slabym rlstem zaméstnanosti spolu s mirnym
zvySovanim mezd a transferovych piijmu, které bude tlumeno zptisnovanim fiskalni politiky v n€kolika
zemich eurozony. Ackoli nepfiznivy dopad piedchoziho ristu cen komodit utlumil redlny disponibilni
dichod, o¢ekava se, Ze tlaky na rust cen komodit budou slabnout, coz postupné podpofi rust realného
disponibilniho dichodu. Mira tspor v eurozoné by podle projekci méla ve zbytku sledovaného obdobi
zustat zhruba na soucasné urovni. PfiCinou je ocekavani, ze tlak na rist miry Gspor plynouci ze zvySené
nejistoty a oslabené divéry bude viceméné vyrovnan potifebou omezit uspory kvili slabému vyvoji
realnych pfijmi, aby doslo k vyrovnani spotieby. Vzhledem k pouze mirnému nariistu zaméstnanosti by
se mira nezameéstnanosti v eurozoéné mela béhem roku 2012 mirné zvysit a v nasledujicim obdobi by méla
klesat jen pomalu.

Ocekava se, Ze v eurozoné bude vyvoj soukromych investic do jinych aktiv nez rezidenénich nemovitosti
v podminkach zvySené nejistoty utlumeny v disledku nadale nepfiznivych podminek financovani
v n€kterych zemich eurozony. V blizké budoucnosti bude stagnovat a ve zbytku sledovaného obdobi bude
ozivovat pouze postupné. Jeho oziveni bude podporovano posilujicim riistem vyvozu, mirnym zvys$enim
domaci poptavky a relativné stabilni ziskovosti. Ptedpokladany rist investic do rezidenénich nemovitosti
bude jesté slabsi v dusledku pokracujicich zmén na trhu s bydlenim v nékterych zemich, které se rovnéz
projevuji v pomérné utlumeném vyvoji cen reziden¢nich nemovitosti. Investice vladniho sektoru by mély
v letech 2011 a 2012 vyrazné klesnout. V roce 2013 by se mély stabilizovat diky soubortim fiskalnich
konsolidacnich opatfeni v nékolika zemich eurozony.

V souladu s vyvojem zahrani¢ni poptavky se ocekava oslabeni tempa ristu vyvozu v blizké budoucnosti a
jeho postupné zrychlovani béhem roku 2012. Podobnou trajektorii projekce predpokladaji i pro rast
dovozu. Celkoveé se ocCekava, ze prispévek Cistého vyvozu k mezictvrtletnimu ristu HDP bude ve
sledovaném obdobi kladny diky mirné€ vy$simu tempu ristu vyvozu od zacatku roku 2012.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok)"?

2010 2011 2012 2013
HICP 1,6 2,6-2,8 1,5-25 0,8-2,2
Realny HDP 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 03-23
Soukroma spotieba 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Vladni spotieba 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,6 1,6 -2,4 -1,6 - 1,8 -0,5-4,3
Vyvoz (zbozi a sluzby) 10,8 54-172 03-6,1 2,1-89
Dovoz (zbozi a sluzby) 9,2 40-54 -0,5-5,1 1,7-8,1

1) Projekce redlného HDP a jeho slozek ukazuji udaje oc¢isténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
zahrani¢ni obchod uvnitf eurozoény.

2) Udaje se tykaji eurozony véetnd Estonska s vyjimkou udajii o HICP za rok 2010. Vypo&et primémé procentni zmény HICP za
rok 2011 vychazi ze slozeni eurozony v roce 2010, které jiz Estonsko zahrnuje.

Ocekava se, ze soucasna krize neptiznivé ovlivnila potencialni rust, ackoli pfesny rozsah tohoto vlivu
zustava velmi nejisty. Je pravdépodobné, Ze celkové slaba hospodarska aktivita bude potencialni rast dale
snizovat. Vzhledem k slabému ristovému vyhledu se vSak zaporna mezera vystupu bude v roce 2012
roz§ifovat, nez v roce 2013 dojde k jejimu mirnému zuzeni.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

V duisledku piedchoziho ristu cen komodit a do ur¢ité miry také zvySeni nepfimych dani by méla celkova
mira inflace méfené HICP v eurozoné v prvnim c¢tvrtleti 2012 i nadale pievySovat 2 %. Poté se ocekava
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jeji vyrazné zmirnéni. Tento vyvoj prevazné odrazi klesajici prispévek cen energii v disledku odeznivani
vlivu ptedchoziho rlstu cen ropy a jejich predpokladaného postupného poklesu béhem sledovaného
obdobi. Po odeznéni tlaki, které jsou v soucasné dob€ nahromadény ve vyrobnim fetézci, by mél rist cen
potravin od poloviny roku 2012 zmirfiovat. Ocekava se, ze inflace bez zapocteni cen potravin a energii
vzroste pouze mirng, nebot’ domaci poptavka bude pomérné slaba a rist nakladl prace mirny. Primérné
tempo celkové inflace métené HICP by se mélo pohybovat mezi 2,6 a 2,8 % v roce 2011, mezi 1,5 a
2,5 % v roce 2012 amezi 0,8 a 2,2 % v roce 2013.

Vnéjsi cenové tlaky se zmirnily a ve sledovaném obdobi se predpoklada jejich znacny pokles, zptisobeny
zejména stabilizaci nebo snizovanim cen komodit. Caste¢né v dusledku pomalejsiho tempa ristu
svétového obchodu a nizsi svétové inflace by mezirocni tempo rustu deflatoru dovozu, které na zacatku
roku 2011 dosahlo své nejvyssi hodnoty, mélo v roce 2012 prudce klesat a dale se mirn€ snizovat i v roce
2013. Pokud jde o doméci cenové tlaky, meziro¢ni rist ndhrady na zaméstnance by mél v prvni polovingé
roku 2012 zpomalit, coz bude odrazet prevazné dopad jednorazovych plateb z prvni poloviny roku 2011.
Meziro¢ni tempo rustu nahrady na zaméstnance by se ve druhé poloving roku 2012 mélo zvysit a poté se
stabilizovat. Tento vyvoj odrazi vliv nékterych protichtidnych faktorii. Na jedné strané by mély pusobit
tlaky na rist nahrady na zaméstnance vyplyvajici z predchoziho ristu spotfebitelské inflace. Na druhé
strané by celkové zpomaleni hospodatské aktivity a pokracujici nepfizniva situace na trhu prace mély
vytvaret tlak na pokles mezd. Vzhledem k relativné vysoké spotiebitelské inflaci v tomto roce projekce
predpokladaji snizeni realné nahrady na zaméstnance v letech 2011 a 2012, po kterém bude néasledovat
jeji mirné oziveni. Oc¢ekava se, ze tempo ristu jednotkovych mzdovych nakladt se v roce 2012 ponékud
zvysi a poté bude klesat. Tento vyvoj odrazi cyklické zpomaleni rdstu produktivity v roce 2012 — dany
vyraznym oslabenim ristu hospodatské aktivity a pouze ¢aste€nym ptizpisobenim zaméstnanosti — a jeho
nasledné zrychleni v roce 2013. Ocekavany rist ziskovych marzi zlstane v roce 2011 i v roce 2012 na
nizké Grovni vzhledem k utlumené agregatni poptavce a zrychlujicimu ristu jednotkovych mzdovych
nakladd. Pro rok 2013 se ocekava oziveni rustu ziskovych marzi spojené s ristem hospodaiské aktivity.
K inflaci bude v roce 2011 i v roce 2012 vyznamné pfispivat rust regulovanych cen a neptimych dani,
ktery bude projevem pokracujici fiskalni konsolidace v n€kolika zemich eurozony. V roce 2013 by jejich
vliv mél byt mensi, pfestoZze tento predpoklad ¢asteéné odrazi nedostatek podrobnych informaci
o fiskalnich opatfenich pro tento rok.

POROVNANI S PROJEKCEMI ZE ZARIi 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozonu zvetejnénymi v Mésicnim bulletinu ze zafi
2011, které sestavili pracovnici ECB, bylo zuzeno rozpéti projekci ristu realného HDP na rok 2011
a rozpéti na rok 2012 bylo vyrazné revidovano smérem dold. Tyto revize odrazeji zejména dopad slabsi
daveéry a zhorSujicich se podminek financovani na domaci poptavku jako disledek zvysené nejistoty
v souvislosti s krizi statnich dluhopist irevizi zahrani¢ni poptavky smérem doli. Dodatecné zpiisnéni
fiskalni politiky a zhorSeni podminek financovani v nékterych zemich eurozony vedlo také ke snizeni
sttednédobého vyhledu pro rist realného HDP. Pokud jde o inflaci méfenou HICP, rozpéti projekci pro
roky 2011 a 2012 byla mirn¢ revidovana smérem nahoru. Je to disledkem vyssich cen ropy vyjadienych
v eurech, které se promitly do rtstu inflace, i vy$§iho piispévku nepiimych dani. Ocekava se, ze dopad
téchto faktorti na rust inflace pfevazi nad vlivem zmén ziskovych marzi atempa rGstu mezd, které
souviseji s revizi hospodaiské aktivity smérem dold.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi ze zafi 2010

(pramérné procentni zmény za rok)

2011 2012
Realny HDP — zafi 2011 1,4-1,8 04-22
Realny HDP — prosinec 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP — zafi 2011 2,5-2,7 1,2-2.2
HICP — prosinec 2011 2,6 -28 1,5-2,5
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto progndzy vsak nejsou vzdjemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odborniktt Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni ptedpokladt pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych,
vcetné cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou ocistovani tdajti o vliv poctu pracovnich dnu (viz tabulka nize).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, pfedpokladaji, Ze meziro¢ni rist
realného HDP v eurozoné se bude v roce 2011 pohybovat mezi 1,5 a 1,6 %, mezi 0,2 a 1,1 % v roce 2012
a mezi 1,3 a 1,6 % vroce 2013. VSechny dostupné prognozy rustu spadaji do rozpéti obsazenych
v projekcich odbornikii Eurosystému nebo jsou jim velmi blizko.

Primérna meziro¢ni inflace métena HICP by se podle progndz ostatnich instituci méla pohybovat v roce
2011 mezi 2,5 a 2,7 %, v roce 2012 mezi 1,5 a 1,8 % a vroce 2013 mezi 1,2 a 1,8 %. Tyto progndzy
inflace rovnéz spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich odbornikti Eurosystému nebo jsou jim velmi
blizko. Projekce pro rok 2012 jsou ve spodni poloviné€ rozpéti projekci odbornikii Eurosystému.

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumerné procentni zmeény za rok)

Datum Rust HDP Inflace métena HICP

zverejnent 2011 2012 2013 2011 2012 2013
MMF z4afi 2011 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7
Survey of Professional listopad 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
Forecasters
Consensus Economics listopad 2011 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
Forecasts
OECD listopad 2011 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Evropska komise listopad 2011 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6
Projekce odborniku prosinec 2011  1,5-1,7 -04-1,0 03-23 26-28 1,5-25 08-2,2
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2011, IMF World Economic Outlook, September 2011, OECD
Economic Outlook, November 2011, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému a prognézy OECD uvadéji meziroéni tempa rustu o€isténa o vliv
poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy rustu, kterd o vliv poctu pracovnich dni
ocisténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tidaji pouzita.
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