EVROPSKA CENTRALNIi BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU'

Na zaklad¢ udaji dostupnych k 22. kvétnu 2013 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.” Ocekava se, Ze se realny HDP po dal§im poklesu
v prvnim c¢tvrtleti 2013 zotavi v pribéhu roku 2013, pficemz vroce 2014 by mohlo dojit
k uréitému posileni tempa ristu. Oziveni hospodarské aktivity by mél podpofit ptiznivy vliv
postupné rostouci zahranicni poptavky na vyvoz. Postupné by méla posilit také domaci
poptavka, ktera bude zpocatku té€zit ptredevSim ze skutecCnosti, Ze pokles tempa rlstu cen
komodit podpoii redlny dichod, a z akomodac¢niho ptistupu meénové politiky. V roce 2014 by
mél domaci poptavku podpofit také pokrok dosazeny v oblasti fiskalni konsolidace. Ocekava se
vsak, ze sttednédoby vyhled zhorsi slaby vyvoj na trhu prace a potieba dale korigovat rozvahy
v soukromém sektoru v nékterych zemich eurozony. Celkoveé oproti poklesu o 0,5 % v roce
2012 predpokladaji projekce vyvoje HDP pro rok 2013 pokles 0 0,6 % a pro rok 2014 nardst
o 1,1 %. Inflace métenda HICP by meéla znatelné poklesnout, ato z primémé urovné 2,5 %
vroce 2012 na 1,4 % vroce 2013 ana 1,3 % vroce 2014. Ocekava se, ze k pocatecnimu
poklesu prispéje zpomaleni ve sloZce potravin a energii a dale maly pokles inflace méfené HICP
bez zapocteni cen potravin a energii, ktery odrazi slabou hospodatskou aktivitu. Stabilni
sttednédoby vyhled odrazi protismérné pisobici vlivy poklesu cen energii, mirné posileni tempa
rustu cen potravin a vzhledem k oZiveni ekonomiky také zvySeni domacich inflacnich tlakt,
které je vSak mirné, nebot’ vyuzivani kapacit zistava nizké.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich o¢ekavani
s datem pro uzavérku udajiu 14. kvétna 2013. Pfedpoklad ohledné kratkodobych trokovych
trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tato metoda ukazuje na primérnou hodnotu téchto
kratkodobych urokovych sazeb 0,2 % vroce 2013 a 0,3 % v roce 2014. Trzni ocekavani
nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné implikuji primérnou hodnotu
2,8 % v roce 2013 a 3,1 % v roce 2014. S ohledem na vyvoj forwardovych trokovych sazeb
a postupné promitani zmeén trznich sazeb do sazeb z Uveérd se ocekava, ze kratkodobé
i dlouhodobé sazby z bankovnich Gvér dosahnou ve druhé poloviné roku 2013 svého dna
anasledné¢ budou postupné rust. Pokud jde o ceny komodit, na zékladé¢ vyvoje na trzich
s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzévérky se ocekava, ze cena barelu
ropy Brent klesne z trovné 112,0 USD v roce 2012 na 105,5 USD v roce 2013 a 100,0 USD

' Dne 2. kv&tna 2013 rozhodla Rada guvernéri zvefejiiovat projekce formou stiedu intervalu a rozp&ti. Oéekava se,

ze zvefejiiovani stfedni hodnoty zvysi transparentnost a dale napomutize komunikaci vysledkt projekei, pticemz
rozpéti by méla byt chapana jako prostfedek k zohlednéni nejistoty ohledné projekci. Tato rozpéti vychazeji
z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Site rozpéti je stanovena
jako dvojnasobek primérné absolutni hodnoty téchto rozdilid. Pouzitd metodika vypoctu rozpéti véetné korekce
v pfipadé¢ mimotadnych 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.
Makroekonomické projekce odbornikli Eurosystému sestavuji spoleéné pracovnici ECB a narodnich centralnich
bank eurozény. Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Radé guvernérii 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.
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vroce 2014. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech by mély v roce 2013
poklesnout 0 5,6 % a v roce 2014 vzrist 0 0,5 %.

Ocekava se, ze dvojstranné smeénné kurzy eura ziistanou ve sledovaném obdobi beze zmény na
pramérné trovni platné behem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzévérky. To znamena
kurz eura k americkému dolaru na urovni 1,31 USD/EUR, coz je kurz o 1,8 % vysS$i nez v roce
2012. Predpoklada se, ze efektivni sménny kurz eura v roce 2012 posili o 2,8 % a v roce 2014

zlustane beze zmény.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které
byly k dispozici k 22. kvétnu 2013. U téchto plant se pocita se vSemi opatenimi, ktera jiz byla
narodnimi parlamenty schvéalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je
pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspeésné projdou.

MEZINARODNi PROSTREDI

Ocekava se, ze rust realného HDP ve svété (mimo eurozénu) v horizontu projekci postupné
o0zivi z hodnoty 3,6 % v roce 2013 (stejnd hodnota jako v roce 2012) na 4,2 % v roce 2014. Od
zacatku roku 2013 se index divéry v podnikatelském sektoru a podminky na svétovém
finan¢nim trhu zlepsily s tim, jak oslabila urcita hlavni rizika, jako napfiklad prudké oslabeni
v Cing. Nedavné zhorSovani zaznamenané v nékterych prizkumech chovani firem vsak
zvyraznilo kiehkou povahu hospodarského oziveni ve svété. Strednédoby vyhled hlavnich
vyspélych ekonomik je nadale omezen néckolika faktory: ipfes urcity pokrok pii zméné
struktury dluhu soukromého sektoru zistava zadluzenost domécnosti na zvySené urovni,
pricemz v nékterych ekonomikach stale trva naléhava potieba fiskalni konsolidace. Dalsi
prekazky hospodarského ristu (napf. vysokd nezaméstnanost) mizi jen postupné. Pfitom
v rozvijejicich se ekonomikach se ocekava vysoky rlst, podpofeny vyraznym rdstem uaveért.
Mnohé z téchto ekonomik rostou tempem blizko potencialni irovné, ¢imz poskytuji svétovému
rustu dilezitou podporu. Ocekava se, Ze svétovy obchod bude béhem piistiho roku postupné
ozivovat. Z hlediska mezirocniho tempa riistu by vnéjsi poptavka eurozony, ktera dosahla v roce
2012 rastu 3,6 %, méla v roce 2013 vzrist 0 2,7 % a v roce 2014 0 5,6 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Reéalny HDP v eurozong se v prvnim ctvrtleti 2013 snizil 0 0,2 % a klesal tak Sest ctvrtleti po
sob&. Domaci poptavka se v prvnim ¢tvrtleti roku snizila predev§im v disledku velkého poklesu
investic, coz odrazi nizkou ddvéru anepfiznivy vliv chladné zimy predevS§im na stavebni
aktivitu, zejména v Némecku. Soukroma spotfeba mirn¢ vzrostla, zatimco vefejna spotieba
o néco klesla. Vyvoz v prvnim ¢tvrtleti klesl, i kdyz méné nez dovoz, takze ptispévek Cistého
vyvozu byl kladny.

Pokud jde o dalsi vyvoj, redlny HDP by se mél béhem roku 2013 zvysit a v roce 2014 by mél
jeho rist zrychlit. Oziveni by mél podpofit ptiznivy vliv postupné rostouci zahrani¢ni poptavky
na vyvoz. Domaci poptavka by méla postupné také rist, pfiCemz zpocatku by ji mela podpofit
skute¢nost, zZe pomine nepfiznivy vliv chladné zimy na hospodaiskou aktivitu, zejména

Predpoklady o cenach ropnych a potravinaiskych komodit vychazeji z cen futures do konce obdobi projekei.
U ostatnich neenergetickych nezemédélskych komodit se ptedpoklada, Ze ceny budou do prvniho tvrtleti 2014
sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svété. Prognézy vystupnich cen
zemédélské produkce v EU (v eurech), které se nyni pouzivaji pro prognoézovani spotiebitelskych cen potravin,
vychézeji z ekonometrického modelu, ktery zohlednuje vyvoj cen komodit na mezinarodnich trzich. V téchto
projekcich byly tyto pfedpoklady o vystupnich cenach zemédélské produkce v EU vyuzity poprvé.
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vystavbu v Némecku. Domaci poptavka by méla zpocatku také tézit zejména ze skuteCnosti,
ze pokles tempa rastu cen komodit podpoii readlny diichod, a z akomodacéniho ptistupu ménové
politiky. V roce 2014 by ji mél podpofit také pokrok dosazeny v oblasti fiskalni konsolidace.
Neptiznivy dopad na doméaci poptavku v disledku stale celkové nizké trovné duvéry
spotiebitelti a podnikatelského sektoru, slabého vyvoje na trhu prace a pretrvavajici potieby
snizovat zadluZenost soukromého sektoru v nékterych zemich by vSak mél béhem obdobi
projekci slabnout jen pozvolna.

Celkov¢ se predpoklada, Ze oziveni zlistane podle historickych métitek utlumené. V meziro¢nim
praimémém vyjadieni se sice vroce 2013 ocekava pokles realného HDP o 0,6 %, ten vsak
z velké miry odrazi zaporny efekt vyplyvajici z poklesu HDP koncem roku 2012 a zacatkem
roku 2013. Vroce 2014 se ocekdva nartst hospodaiské aktivity o 1,1 %. Tento vyvoj
hospodaiského rustu odrazi vyrazné zaporny piispévek domaci poptavky v roce 2013 a jeji
nasledné oziveni, spolu s kladnym ptispévkem ¢istého vyvozu.

Rist vyvozu mimo eurozénu by mél mirné ozivit v prubéhu roku 2013 a v roce 2014 by jeho
dynamika méla posilit, predevsim za podpory postupného posilovani zahrani¢ni poptavky. Podil
zemi eurozony na exportnich trzich, ktery v letech 2009 az 2012 vyrazné vzrostl diky zvySené
konkurenceschopnosti (méfené relativnim vykonem cen vyvozu mimo eurozénu v porovnani
s cenami vyvozu konkurentl v eurech), by mél v letosnim roce klesnout, coz odrazi posileni
eura vroce 2013, apo zbytek obdobi projekci by se mél stabilizovat. Vyvoz mezi zemémi
eurozony by mél rist mnohem pomaleji nez vyvoz z eurozony, a to v disledku pomérné slabé
domaci poptavky v eurozong.

Podnikové investice by mély zistat slabé po vétSinu letosSniho roku v dusledku nizkého
sentimentu, nizkého vyuzivani kapacit a kiehkého vyhledu poptavky. Zotavovat by se mély
koncem roku 2013 a v nasledujicim obdobi, cemuz napomtize posilujici domaci i zahranicni
poptavka, velmi nizka troven tirokovych sazeb, potieba postupné obnovit kapitadlové statky po
nekolika letech utlumenych investic a posileni ziskovych marzi. Potfeba dalsi restrukturalizace
rozvah podnikli a nepfiznivé financni podminky v nékterych zemich eurozény vsak
pravdépodobné budou v horizontu projekci nadale ocekavané oziveni tlumit, i kdyz slabnouci
mérou. Investice do rezidenCnich nemovitosti vroce 2013 pravdépodobné dale poklesnou
amély by zistat na slabé urovni i v roce 2014 piedevsim v disledku dalsi potfeby tprav na
trzich s bydlenim v nékterych zemich, slabého rlstu disponibilniho dichodu a stale kiehké
nalady spotiebitelti. Nepiiznivy dopad téchto faktori by mél vice nez kompenzovat vliv
relativni atraktivity investic do reziden¢nich nemovitosti v n¢kterych dalSich zemich, v nichz
jsou tyto investice podporovany historicky nizkymi uroky z hypotecnich tvért. Investice
vladniho sektoru by v disledku ocekdvanych opatfeni fiskalni konsolidace v nékolika zemich
eurozony mély v obdobi projekei klesat.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(prim&rné procentni zmény za rok)

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]

Realny HDP -0,5 -0,6 1,1
[-1,0 —-0,2] [0,0 -2.2]

Soukroma spotieba -1,3 -0,8 0,6
[-1,1 —-0,5] [-0,5-1,7]

Vlédni spotieba -0,4 -0,1 0,6
[-0,6 — 0,4] [-0,1 — 1,3]

Hruba tvorba fixniho kapitalu -4,2 -2,9 1,8
[-4,1 —-1,7] [-0,9 —4,5]

Vyvoz (zbozi a sluzby) 2.9 0,8 4,1
[-1,0—2,6] [0,3-7.9]

Dovoz (zbozi a sluzby) -0,7 -0,7 3,8
[-2,5-1,1] [0,1 —7,5]

1) Projekce realného HDP a jeho slozek uvadéji udaje o€isténé o vliv poctu pracovnich dni. Projekce dovozu
a vyvozu zahrnuji obchod uvnitf eurozony.

Soukroma spotteba by méla po zbytek roku 2013 viceméné stagnovat vzhledem k stabilizaci
redlného disponibilniho dichodu. Ta celkové odrazi vliv kompenzace dal§iho sniZeni
zamé&stnanosti a poklesu nemzdovych pfijml nartistem realnych nadhrad na zaméstnance vlivem
poklesu miry inflace. Dynamika riistu soukromé spotteby by méla posilit v roce 2014, cemuz
napomuze pokrok dosazeny pii fiskalni konsolidaci a zvySeni mzdovych piijmi v disledku
zlepSeni podminek na trhu prace. Vladni spotfeba by méla v roce 2013 celkové stagnovat
v dtsledku usili o konsolidaci vefejnych financi a v roce 2014 by méla mirné posilit.

Dovoz zbozi ze zemi mimo eurozénu by se mél v pribéhu roku 2013 zotavit, i kdyz zustane
omezeny v dusledku nadale utlumené celkové poptavky.

Ocekava se, ze krize nepfizniveé ovlivnila potencialni rtst, i kdyZ presny rozsah jejiho dopadu
zustava velmi nejisty. Perspektivu rlstu potencialniho produktu bude snizovat zejména
pokracujici slaba tiroven zaméstnanosti a investic. Vzhledem k slabé perspektivé riistu realného
HDP by méla mezera vystupu zlstat zaporna, ackoli je obtizné presné odhadnout jeji velikost.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Celkova inflace métena HICP by méla poklesnout, a to z primérné urovné 2,5 % v roce 2012 na
1,4 % vroce 2013 ana 1,3 % vroce 2014. Ocekava se, ze inflace méfena HICP béhem roku
2013 znatelné poklesne v disledku ocekavaného vyrazného sniZeni tempa ristu cen energii a
v mens$i mife cen potravin ze zvySené urovné dosazené v roce 2012. Tento pokles tempa riistu
cen energii casteén¢ odrazi tlumici vliv srovnavaci zakladny v disledku ocekavaného

vvvvvv

vvvvvv

nasledovat tlaky na riist v souvislosti s pfedpokladanym nartistem mezinarodnich a evropskych
cen potravinaiskych komodit v horizontu projekci. Inflace métena HICP bez zapocteni potravin
a energii by méla v letoSnim roce o néco zmirnit, coz odrazi slaby vyvoj hospodatské aktivity.
V roce 2014 by méla mirn€ vzrist v souladu s mirnym ozivenim hospodarské aktivity. Vnéjsi
cenové tlaky v poslednich mésicich oslabily v diisledku posileni eura v roce 2013 a poklesu cen
ropnych ineropnych komodit. Ocekava se tedy, ze roc¢ni tempo rustu deflatoru dovozu v roce
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2013 vyrazné poklesne a poté ke konci obdobi projekei postupné posili s tim, jak odezni tlumici
vliv pfedchoziho posileni eura, zvysi se ceny neenergetickych komodit a posili dynamika
dovozu.

Pokud jde o doméci cenové tlaky, ro¢ni tempo ristu ndhrad na zaméstnance by mélo zlstat
v letech 2013 a 2014 celkové stabilni. Vzhledem k pfedpokladanému ristu spotiebitelskych cen
se ocekava, ze realné nahrady na zaméstnance v horizontu projekci mirné porostou, pficemz
v roce 2011 a 2012 klesaly. Tempo rustu jednotkovych mzdovych nakladi by mélo v roce 2013
zlistat na pomérné vysoké tirovni, oproti roku 2012 celkové beze zmény, a v roce 2014 by m¢lo
klesnout v dusledku cyklického posileni tempa ristu produktivity. Po silném poklesu v roce
2012 se ocekava, ze v roce 2013 ziskové marze klesnou o néco vice, coz bude odrazet oslabeni
doma4ci aktivity a pomérné silny nartst jednotkovych mzdovych nakladd. Poté by nizsi tempo
rustu jednotkovych mzdovych nakladl a postupné se zlepsSujici hospodarské podminky mély
podporovat oziveni ziskovych marzi. Rust regulovanych cen anepfimych dani obsazeny
v planech fiskalni konsolidace by mél v letech 2013 a 2014 zna¢nou mérou piispivat k inflaci
métené HICP, i kdyZ méné nez v roce 2012.

POROVNANi S PROJEKCEMI Z BREZNA 2013

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB zvetfejnénymi v letoSnim
bfeznovém vydani Mésicniho bulletinu byla projekce ristu redlného HDP pro rok 2013
upravena mirn€ smerem dold, coz do velké miry odrazelo zohlednéni nejnovéjsich zvetejnénych
udaji o HDP. Projekce rustu realného HDP v roce 2014 byla upravena mirné¢ smérem nahoru,
coz odrazelo stimulujici dopad niz8ich irokovych sazeb a niz§iho efektivniho kurzu eura. Pokud
jde o inflaci métenou HICP, projekce na rok 2013 byla upravena smérem dold, coz odrézelo
predevs§im nizs§i ceny ropy v americkych dolarech, které jsou pouze Caste¢né kompenzovany
niz§im efektivnim kurzem eura.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi z biezna 2013

(primérné procentni zmény za rok)

2013 2014
Realny HDP — biezen 2013 -0,5 1,0
[-0,9 —-0,1] [0,0—2,0]
Realny HDP — ¢erven 2013 -0,6 1,1
[-1,0 —-0,2] [0,0-2,2]
HICP — biezen 2013 1,6 1,3
[1,2—2,0] [0,6 —2,0]
HICP — Cerven 2013 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]
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Makroekonomické projekce

(primérné procentni zmény za rok)

a) HICP eurozony b) Realny HDP eurozény”
3,0 2,5
2,0
2,5 - |
1,5 A
2,0
1,0 A
1,5 ' 0,5 -
0,0 T T 1
1,0
_0:5 B ||
0,5
-1,0 -
0,0 . | 1 -1,5 -
2012 2013 2014 2012 2013 2014

1) Projekce realného HDP uvadeji tdaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni.

BOX2 ...
PROGNOZY DALSICH INSTITUC

Pro eurozonu je k dispozici fada prognoz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci
v soukromém sektoru. Tyto prognézy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze
striktné srovnavat s makroekonomickymi projekcemi odbornikli Eurosystému, nebot’ byly
dokoncovany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni predpokladii pro vyvoj fiskalnich,
finan¢nich a externich proménnych, véetn¢ cen ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné
(Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé progndzy se lisi také metodikou ocistovani
udaji o vliv poctu pracovnich dnd (viz tabulka nize).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od dalsich instituci, pfedpokladaji, ze realny
HDP v eurozéné vroce 2013 poklesne 00,3 % az 0,6 %, coz odpovidd rozpéti v projekci
odbornikli Eurosystému a je srovnatelné se stiedem intervalu -0,6 %. V roce 2014 by mél rist
realného HDP dosahnout tirovné mezi 0,9 a 1,2 %, coz odpovida rozpéti v projekci odbornikt
Eurosystému a je srovnatelné se sttedem intervalu 1,1 %.

Pokud jde o inflaci, prognozy od dalSich instituci ukazuji na primernou rocni inflaci métenou
HICP v roce 2013 na tGrovni mezi 1,5 a 1,7 %, coz je mirné nad rozpétim a stfedem intervalu
projekce odborniki Eurosystému. V roce 2014 by méla inflace méfena HICP dosahnout
pramérné urovné mezi 1,2 a 1,6 %, coz odpovida rozpéti v projekci odbornikti Eurosystému a je
srovnatelné se stredem intervalu 1,3 %.
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Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace m HICP v eurozoné

(pramérné procentni zmény za rok)

Datum Rist HDP Inflace mérena HICP
zverejnéni
2013 2014 2013 2014
MMF duben 2013 -0,3 1,1 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters kvéten 2013 -0,4 1,0 1,7 1,6
Consensus Economics Forecasts kvéten 2013 -0,5 0,9 1,6 1,6
[Euro Zone Barometer kvéten 2013 -0,4 1,0 1,6 1,6
OECD kvéten 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
[Evropska komise kvéten 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
Projekce odborniktt Eurosystému Cerven 2013 -0,6 1,1 1,4 1,3
[[1,0--0,2] | [0,0-2.2] [1,3-1.5] [0,7-1,9]

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2013; IMF World Economic Outlook, April 2013; OECD
Economic Outlook, May 2013; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters
ECB.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikt Eurosystému a prognézy OECD uvadéji meziroéni tempa ristu
oCisténa o vliv poétu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziroénimi tempy rustu, ktera
o vliv poctu pracovnich dni za rok ocisténa nejsou. U ostatnich prognoéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi
vykazovani udaju pouzita.
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