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SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé¢ 1daji dostupnych k24.kvétnu 2012 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.' Za predpokladu, ze nedojde k daldimu zintenzivnéni finanéni
krize, by mél rust realného HDP ve sledovaném obdobi postupné ozivovat a odrazet tak silnéjsi
zahranicni poptavku a postupné posilovani domaci poptavky. Ocekava se, ze oziveni domaci poptavky
bude stale vice podporovano pfiznivym dopadem velmi nizké trovné kratkodobych trokovych sazeb
a poklesem tempa rGstu cen energii a potravin, z ¢ehoz budou t¢zit redlné pifijmy. Podpofit domaci
poptavku by méla také opatfeni k obnové fungovani finanéniho systému. Ocekava se vsak, Ze oziveni
hospodarské aktivity bude tlumeno korekci rozvah v fadé sektord. Podle téchto projekci by mél pramérny
ro¢ni rust realného HDP dosahnout v roce 2012 tempa v rozmezi -0,5 az 0,3 % a v roce 2013 mezi 0,0
a 2,0 %.

Inflace v eurozoné métena HICP by méla dosdhnout v roce 2012 urovné mezi 2,3 a 2,5 % a odrazet tak
tlaky zvysSich cen energii, niz§iho sménného kurzu eura a rdstu nepfimych dani. S postupnym
odeznivanim dopadu vysokych cen komodit by méla mira celkové inflace klesat a v roce 2013 dosahnout
urovné mezi 1,0 a 2,2 %. Inflace méfena HICP bez zapocteni potravin a energii by v letech 2012 a 2013
mela zlstat celkove stabilni, nebot ocekdvany nartst nepiimych dani a regulovanych cen by mél
kompenzovat protiinflacni tlaky vyplyvajici ze slabé domdaci poptavky a mirného ristu mzdovych
nakladu.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzavérku tdaji 15.kvétna 2012." Pfedpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma Gisté
technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tfimésicni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se
odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna troven kratkodobych trokovych sazeb
v roce 2012 na 0,8 % a v roce 2013 na 0,7 %. Trzni ocekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich
dluhopist v eurozong implikuji primérnou hodnotu 4,2 % v roce 2012 a 4,5 % v roce 2013. S ohledem na
vyvoj forwardovych urokovych sazeb a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb zuvért se
ocekava, ze kratkodobé sazby z bankovnich Gveérd zistanou ve sledovaném obdobi v zasad€ beze zmény,
zatimco sazby z dlouhodobych bankovnich uvéri by se mély v roce 2013 mirné zvysit. Podminky pro
poskytovani uveért v eurozoné jako celku by vroce 2012 mély mit celkové nepfiznivy vliv na
hospodarskou aktivitu a v roce 2013 byt neutralni. Pokud jde o ceny komodit, na zékladé vyvoje na trzich
s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérna cena barelu
ropy Brent dosahne 114,6 USD v roce 2012 a 107,9 USD v roce 2013. Ceny neenergetickych komodit
v americkych dolarech by mély v roce 2012 poklesnout o 8,0 % a v roce 2013 vzrist o 1,6 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zustanou ve sledovaném obdobi beze zmény na primérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze kurz eura

! Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozony.
Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Rad¢ guvernért 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 rozdili 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 piipadé 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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k americkému dolaru se bude v letech 2012 a 2013 pohybovat na urovni 1,30. Predpoklada se, Ze
efektivni sménny kurz eura v roce 2012 oslabi 0 4,4 % a v roce 2013 0 0,3 %.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekei rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 24. kvétnu 2012. U téchto plant se pocita se vSemi opatienimi, kterd jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
legislativnim procesem tspesné projdou.

1 Pfedpoklady o cendch ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce sledovaného obdobi. U ostatnich neenergetickych
nezemédélskych komodit se pfedpoklada, Ze ceny budou do druhého &tvrtleti 2013 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet
podle hospodatské aktivity ve svete.

MEZINARODNI PROSTREDI

Ocekava se, ze postupné zrychlovani hospodaiské aktivity ve svété béhem sledovaného obdobi budou
podporovat zlepsSujici se finan¢ni podminky v prostfedi akomodativni mé€nové politiky. Ur¢ity stimul pro
hospodarskou aktivitu ve svété v roce 2012 by meéla predstavovat také obnova a odstranéni poruch
dodavatelskych vztahti v souvislosti s pfirodnimi katastrofami v Japonsku a Thajsku. Ve stfednédobém
horizontu by tempo rastu vnéjsiho prostiedi eurozoény méla tlumit znané neptizniva situace na trzich
prace a bydleni i potieba dale korigovat rozvahy ve vefejném i soukromém sektoru. Na rozvijejicich se
trzich tempo ristu v posledni dobé zmirnilo, ale zistava solidni a pfispiva tak vyznamné ke svétovému
hospodarskému ristu. Ocekava se, ze rist realného HDP ve svété mimo eurozonu klesne v roce 2012
z lonské hodnoty 4,1 % na 3,8 % a v roce 2013 ozivi na 4,3 %. Zahrani¢ni poptavka v eurozéné by méla
v roce 2012 vzrist 0 4,0 % a v roce 2013 0 6,4 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Po poklesu 0 0,3 % ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 rast realného HDP v eurozoné béhem prvniho Ctvrtleti 2012
stagnoval a ve druhém ctvrtleti letosniho roku by mél oslabit. Kiehkost hospodarské aktivity
pozorovatelna v posledni dob¢ je pfedevsim dusledkem slabé domaci poptavky a odrazi neptiznivy vliv
krize statnich dluhopisii v eurozéné na duiveéru spotrebiteld a podnikli, vysoké ceny ropy, nepiiznivé
podminky pro poskytovani uvérd a zptisnéni orientace fiskalni politiky v nékterych zemich eurozony.

Co se tyCe dalsiho vyvoje, pokud se finan¢ni krize dale neprohloubi, rist realného HDP by mél ve
sledovaném obdobi ozivit. Oziveni odrazi zrychleni rdstu svétového obchodu a tedy i zahrani¢ni
poptavky a dale postupné posilovani doméaci poptavky. Ocekava se, ze oziveni domaci poptavky bude
podporovano velmi nizkou urovni kratkodobych trokovych sazeb a ptiznivym dopadem nizsiho tempa
rustu cen energii a potravin na realny disponibilni dichod domacnosti. Domaci poptavku by méla
podporit také opatfeni k obnové fungovani finan¢niho systému. Je pravdépodobné, Ze oziveni bude podle
historickych méfitek pomérné utlumené z divodu potieby restrukturalizovat rozvahy ve vefejném
i soukromém sektoru v né€kolika zemich eurozény. Realny HDP eurozony by mél v meziro¢nim vyjadieni
v roce 2012 rlst na urovni mezi -0,5 a 0,3 % a v roce 2013 mezi 0,0 a 2,0 %.

Podrobngjsi pohled ukazuje, ze by rlst vyvozu z eurozony mél ve sledovaném obdobi ziskat na dynamice
vyvozu. Podil eurozény na exportnich trzich, ktery v posledni dobé ozivil, by se mél ve sledovaném
obdobi stabilizovat.

Ocekava se, Ze v eurozoné bude objem soukromych investic do jinych aktiv nez rezidenénich nemovitosti
v blizké budoucnosti dale klesat a poté zaznamena oziveni. Tento vyvoj bude podporovan rostouci
poptavkou, nizkymi urokovymi sazbami a zlepSujicimi se ziskovymi pfirdzkami. Investice do
rezidencnich nemovitosti by mély ve sledovaném obdobi ozivit pouze nepatrné. Oziveni investic do
rezidencnich nemovitosti je nadale tlumeno pokracujici korekci na trzich s bydlenim v nékterych zemich.
Tento nepfiznivy vyvoj je ¢aste¢né¢ kompenzovan zvysenou atraktivitou investic do bydleni (v poméru
k jinym formam investic) v nékterych dalSich zemich, kde by investice do reziden¢nich nemovitosti mély
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byt tazeny také nizkymi sazbami hypote¢nich wvért. Investice vladdniho sektoru by v souladu
s predpoklady souborti opatieni fiskalni konsolidace vyhlasenych v nékolika zemich eurozony mély po
celé sledované obdobi klesat.

Soukroma spotfeba by méla zistat utlumena po cely rok 2012, nebot velky pokles realného
disponibilniho diichodu je jen caste¢né kompenzovan poklesem miry uspor a odrazi tak vyrovnani
spotieby v ¢ase. Velky pokles realného disponibilniho dichodu je disledkem jak poklesu zaméstnanosti a
sniZeni realné nahrady na zaméstnance, tak opatfeni fiskalni konsolidace a slabych nepracovnich pfijmu.
Soukroma spotieba by vroce 2013 méla mirn€¢ vzrist a odrazet tak predev$im oziveni realného
disponibilniho diichodu, nebot neptiznivy dopad vySe uvedenych faktord postupné odezniva,
a podporovat by ji melo také oslabeni tlakl na ceny komodit. V1adni spotfeba by v realném vyjadreni
m¢éla zlstat celkové stabilni jak v roce 2012, tak v roce 2013.

Tempo ristu dovozu ze zemi mimo eurozoénu by mélo ve sledovaném obdobi ziskat na dynamice, i kdyz

by jej méla slaba domaci poptavka stale tlumit. V dusledku silngjsiho ristu vyvozu by po celé sledované
obdobi mél byt ptispévek Cistého vyvozu k ristu redlného HDP vyrazny.

Tabulka 1: Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérné procentni zmény za rok)"

2011 2012 2013
HICP 2,7 23-25 1,0-22
Realny HDP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,0
Soukroma spotieba 0,2 -0,7--0,1 -04-14
Vladni spotfeba -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,6 -3,2--1,0 -0,8-3.,8
Vyvoz (zbozi a sluzby) 6,3 1,2-5,0 1,1 -89
Dovoz (zboZi a sluzby) 4,1 -0,7-2,9 0,9-7,9

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

Predpoklada se, ze pokracujici krize nepfiznivé ovlivnila potencialni rust, ackoli piesny rozsah tohoto
vlivu zdstava velmi nejisty. Je pravdépodobné, Ze potencidlni rust produkce bude dale sniZovat
pokracujici slaba Groven zaméstnanosti a investic. Vzhledem k slabému ristovému vyhledu by se vSak
zaporna mezera vystupu méla v roce 2012 rozsifovat a v roce 2013 mirné zuzit.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Inflace méfena HICP by v roce 2012 méla dosdhnout primérné trovné mezi 2,3 a 2,5 %. Tato relativné
zvySena mira inflace odrazi rist cen ropy, dopad oslabeného sménného kurzu eura a rist neptimych dani.
Ocekava se, ze inflace se vyrazné snizi a v roce 2013 dosdhne primérné urovné mezi 1,0 a 2,2 %.
Hlavnim faktorem tohoto poklesu miry inflace bude ocekavany vyvoj slozky energii. S predpokladanym
prispévek cen energii k celkové inflaci v roce 2013 klesnout. Piispévek slozky potravin by se mél rovnéz
snizit, i kdyz vyrazné méné. Inflace métend HICP bez zapocteni potravin a energii by podle projekci méla
v letech 2012 a 2013 zustat celkové stabilni, nebot’ ocekavany riust nepiimych dani a regulovanych cen
bude vyvolavat tlaky na jeji rist a kompenzovat tak tlaky na jeji pokles vyvolané slabou domaci
poptavkou a mirnym ristem naklada prace.
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Podrobné;jsi pohled ukazuje, Ze vnéjsi cenové tlaky se na pfelomu roku zvysily v dasledku rostoucich cen
ropy a slabsiho sménného kurzu eura. Metodické pfedpoklady o sménnych kurzech a cenach komodit
vSak naznacuji, Ze by tyto vnéjsi tlaky mély ve sledovaném obdobi oslabit. Navic meziro¢ni tempo ristu
deflatoru dovozu bude podléhat rozsahlym vlivim srovnavaci zakladny, az rlst za lonsky rok piestane
hrat roli v meziro€nim srovnani. Meziro¢ni tempo rustu by tedy mélo ve sledovaném obdobi prudce
klesnout. Pokud jde o domaci cenové tlaky, meziroéni tempo ristu ndhrady na zaméstnance by mélo
v roce 2012 mirné zpomalit a v roce 2013 by tento pokles mél o néco zesilit, a to v disledku zhorSujicich
se podminek na trhu prace. Vzhledem ke zvySené primérné mife inflace v roce 2012 se ofekava, Ze
realna nahrada na zaméstnance bude klesat. V roce 2013 by méla ozivit a odrazet tak predpokladany
pokles miry inflace, ale po celé sledované obdobi by méla rist pomaleji nez produktivita. Meziro¢ni
tempo rastu jednotkovych mzdovych naklada by v roce 2012 mélo v disledku cyklického oslabeni ristu
produktivity opét vzrist. Ocekava se, ze nasledné v roce 2013 jejich rast zmirni, nebot’ produktivita
vzroste a mzdové tlaky zlstanou omezené. Ziskové marze by mély v roce 2012 klesnout a tlumit tak
prudky rist jednotkovych mzdovych nakladi v kontextu slabé agregatni poptavky. V prostiedi slabsiho
ristu jednotkovych mzdovych nakladd v disledku silngjsiho rustu produktivity a posileni poptavky by
podle projekci mély ziskové marze v roce 2013 ozivit. Rast regulovanych cen a nepfimych dani, ktery
odrazi probihajici fiskalni konsolidaci v fadé zemi eurozony, by mél v letech 2012 a 2013 nadprimérné
prispivat k inflaci métené HICP.

POROVNANi S PROJEKCEMI Z BREZNA 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB zvefejnénymi v letosnim bfeznovém
vydani Mésicniho bulletinu zlstalo rozpéti ristu realného HDP pro rok 2012 beze zmény, zatimco rozpéti
pro rok 2013 se mirné zuzilo. Pokud jde o inflaci métenou HICP, rozpéti projekei pro rok 2012 i 2013 se
zuzilo.

Tabulka 2: Porovnani s projekcemi z bfezna 2012

(prumérné procentni zmény za rok)

2012 2013
Realny HDP — biezen 2012 -0,5-0,3 0,0-22
Realny HDP — ¢erven 2012 -0,5-03 0,0-2,0
HICP — biezen 2012 2,1-2,7 0,9-2,3
HICP — ¢erven 2012 23-25 1,0-2,2

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozoénu je k dispozici fada progndz od rtiznych mezindrodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto progndzy vsak nejsou vzijemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni predpokladt pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych,
vcetné cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (Caste¢né nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou ocistovani tdajt o vliv poctu pracovnich dnu (viz tabulka nize).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od dalSich instituci, pfedpokladaji, ze redlny HDP
v eurozoén¢ v roce 2012 poklesne 00,1 % az 0,4%, coz odpovida rozpéti v projekcich odborniki
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Eurosystému. V roce 2013 by mél rtust redlného HDP dosdhnout urovné mezi 0,8 a 1,0 %, coz rovnéz
odpovida rozpéti v projekcich odbornikti Eurosystému.

Pokud jde o inflaci, progndzy od dalSich instituci ukazuji na primérnou roéni inflaci méfenou HICP
v roce 2012 na trovni mezi 2,0 a 2,4 %, coz je v intervalu projekci odborniki Eurosystému nebo mirné
pod timto intervalem. V roce 2013 by méla inflace meétena HICP dosdhnout prumérné trovné mezi 1,6
a 1,9 %, coz odpovida rozpéti uvedenému v projekcich sestavenych odborniky Eurosystému.

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmény za rok)

Datum Riist HDP Inflace méfena HICP

zvefejnéni 2012 2013 2012 2013
MMF duben 2012 -0,3 0,9 2,0 1,6
Survey of Professional
Forecasters kvéten 2012 -0,2 1,0 2,3 1,8
Consensus Economics
Forecasts kvéten 2012 -0,4 0,8 2,4 1,8
OECD kvéten 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Evropska komise kvéten 2012 -0,3 1,0 2.4 1,8
Projekce odborniku
Eurosystému Cerven 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0 2,3-25 1,0-2.2

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2012, IMF World Economic Outlook, April 2012, OECD Economic
Outlook, May 2012, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a prognézy OECD uvadéji meziroéni tempa rustu ocisténa o vliv
poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziroénimi tempy rustu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni
ocisténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pii vykazovani tidaji pouzita.
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