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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zakladé udaji dostupnych k24. kvétnu 2011 sestavili odbornici Eurosyst¢ému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.! Primérny ro¢ni riist realného HDP, podporovan pokracujici
svétovou poptavkou a posilenim investic, opatienimi piijatymi k obnoveni fungovani finan¢niho systému
a stale akomodativni orientaci ménové politiky, by mél podle projekci dosahnout v roce 2011 trovné
mezi 1,5 a 2,3 % a vroce 2012 mezi 0,6 a 2,8 %. Predevsim v dusledku nedavného silného nartistu cen
ropy by méla celkova inflace méfena HICP po zbytek roku 2011 nadale prevySovat uroveii 2,0 %. Poté se
ocekava, ze dojde ke zmirnéni cenového vyvoje komodit, a s tim, jak bude pfimy dopad nardstu cen
v minulosti odeznivat, by podle téchto projekci méla primérna ro¢ni celkova inflace klesat. Domaci
cenové tlaky by mély naopak zesilit v disledku vy$si miry vyuZzivani kapacit, napjatéjsi situace na trhu
prace a postupného a ¢astecného promitani naristu cen komodit v minulosti. Primérmé tempo celkové
inflace méfené HICP by mélo dosdhnout tirovné mezi 2,5 a 2,7 % v roce 2011 amezi 1,1 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 vychéazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzavérku udaji 18. kvétna 2011." Piedpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma &istd
technicky raz. Kratkodobé sazby se méri tfimésicni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se
odvozuji od sazeb futures. Tato metoda ukazuje na primérnou hodnotu téchto kratkodobych urokovych
sazeb 1,6 % v roce 2011 a 2,3 % v roce 2012. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich
dluhopist v eurozon¢ implikuji primérnou hodnotu 4,5 % v roce 2011 a 4,8 % v roce 2012. Pokud jde
o podminky financovani, zékladni projekce vychézi z predpokladu, Ze se ve sledovaném obdobi rozpéti
sazeb bankovnich uvért vici kratkodobym urokovym sazbam zazi v disledku postupného promitani
rustu cen na forwardovém trhu adéle poklesu rizika selhani dluznikG zfad nefinancnich podnikt
a domacnosti. Rozpéti vici dlouhodobym sazbam by se méla béhem sledovaného obdobi postupné
roz§ifovat, pricemz v poslednim ¢tvrtleti 2010 doslo k jejich vyraznému snizeni, a do konce sledovaného
obdobi by se méla vratit na uroven, ktera je v souladu s historickym pramérem. Ocekava se, ze podminky
na strané Gveért pro eurozonu jako celek se budou béhem sledovaného obdobi dale normalizovat, ale ze
budou stale pasobit neptizniveé na hospodarskou aktivitu. Pokud jde o ceny komodit, na zéklad¢ vyvoje na
trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze primérna rocni
cena barelu ropy Brent dosahne 111,1 USD v roce 2011 a 108,0 USD v roce 2012. Ocekava se, ze ceny

neenergetickych komodit v americkych dolarech vzrostou v roce 2011 0 20,4 % a v roce 2012 0 1,2 %.

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
k americkému dolaru se v roce 2011 bude pohybovat na urovni 1,42 a v roce 2012 na trovni 1,43 a Ze

efektivni kurz eura v roce 2011 mirné posili v praméru o 0,8 % a v roce 2012 0 0,4 %.

! Makroekonomické projekce odbornikii 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 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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U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd eurozony, které byly
k dispozici k 24. kvétnu 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 tspesné projdou.

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

MEZINARODNI PROSTREDI

Oziveni svétového hospodaistvi pokraCuje astava se stale vice sobéstacnym. I kdyz je oziveni
ve vyspélych ekonomikach stale stabilnéjsi, ocekava se, ze dopady finanéni krize budou nadale silu
oziveni tlumit a nepfiznivé plsobit na perspektivu rychlého oziveni na trhu prace. Zcela odlisna je situace
vrychle rostoucich rozvijejicich se ekonomikach, jejichz kapacita je vyuzivana téméf naplno —
a v nekterych pfipadech je prekracovana — avnichz pretrvavaji tlaky zpiehfivani. Od sestaveni
predchozich projekeci v bfeznu 2011 se politické nepokoje na Blizkém vychod¢ av severni Africe
zintenzivnily a v Japonsku doslo k pfirodni a jaderné katastrofé. Ackoli tyto udalosti zvysily nejistotu
svétového vyhledu, neocekava se, ze by narusily svétové oziveni. Rust redlného HDP ve svété mimo
zeme eurozony by mél z urovné 4,5 % v roce 2011 posilit na 4,7 % v roce 2012. Rust na vyvoznich trzich
eurozony by podle odhadu mél dosahnout vyse 8,3 % v roce 2011 a 7,9 % v roce 2012.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Po relativné utlumeném ristu ve druhém pololeti 2010 posilil rist redlného HDP obzvlasté vyrazné
v prvnim Ctvrtleti 2011, kdy mezictvrtletné vzrostl o 0,8 %. Pfi blizSim pohledu se ukazuje, Ze béhem
tohoto obdobi pfispéla k ristu redlného HDP vyrazn¢ domaci poptavka, a zejména investice. Zda se, Ze
predev§im stavebni vyroba se zotavila z oslabeni ve Ctvrtém Ctvrtleti souvisejicitho s vyvojem pocasi.
V souvislosti s tim, jak se tento docasny rdstovy vliv vytraci, rast redlného HDP se ve druhém dtvrtleti
pravdépodobné zmirni. V dal$im obdobi se ocekava, ze hospodaiskd aktivita dale ozivi abude ji
podporovat zejména pokracujici svétova poptavka a posileni investic. K rustu redlného HDP by m¢éla
vEtsi mérou prispivat domaci poptavka, zatimco prispévek ¢istého vyvozu k rustu redlného HDP by mél
ve sledovaném obdobi klesat, nicméné nadale zlstat kladny. V souladu s vyvojem pozorovanym po
minulych finanénich krizich se celkoveé ocekava, ze k oziveni realného HDP bude dochazet jen postupné
a ze predkrizovych urovni bude dosazeno az v pribéhu roku 2012. Ocekava se, ze realny HDP bude
v meziro¢nim vyjadieni rist v roce 2011 na tirovni mezi 1,5 a 2,3 % a v roce 2012 mezi 0,6 a 2,8 %.

Podrobngjsi pohled na prognézu ukazuje, zZe rtst soukromé spotieby by mél byt v roce 2011 tlumeny,
nebot’ rostouci ceny komodit nepfiznivé ovlivni rist redlného disponibilniho dicchodu. Poté se ocekava,
ze jak by mély klesat inflacni tlaky a rist zaméstnanost a nahrady na zaméstnance, zvysi se tempo rustu
realného disponibilniho dichodu a nasledné i soukromé spotfeby. Mira Uspor by méla v roce 2011
klesnout jako projev zlepSené divéry a v dalsim obdobi by méla zlstat celkové beze zmény. Mira
nezaméstnanosti, odrazejici pouze postupné zlepSeni zaméstnanosti, by méla po vétsinu roku 2011 zistat
stabilni a v nasledujicim obdobi pomalu klesat.

Soukromé investice s vyjimkou rezidenc¢nich nemovitosti by mély béhem sledovaného obdobi pomérné
silné rist, podpofeny optimistickou podnikatelskou divérou, postupnym narGstem poptavky, vznikem
prekazek v dasledku nedostatecné kapacity a lepsim pfistupem k financovani. Naopak se ocekava, ze rlst
investic do reziden¢nich nemovitosti ziistane do roku 2012 pomérné tlumeny v disledku pokracujicich
korekci na trzich sbydlenim v nékterych zemich. V souladu s konsolida¢nimi balicky oznamenymi
v nékterych zemich eurozony se predpoklada, ze vladni investice budou ve sledovaném obdobi klesat.

Po silném ristu zahrani¢ni poptavky v roce 2010 se ocekava, ze v roce 2011 a 2012 bude tempo rustu
vyvozu slabnout, ale Ze zustane nadale pomérné silné. O¢ekavani pro rust dovozu jsou obdobna. Celkové
by mél byt ve sledovaném obdobi pfispévek Cistého vyvozu k ristu HDP klesat, nicméné zistat stale
kladny.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(priimérné procentni zmény za rok)"-?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,1-23
Realny HDP 1,7 1,5-23 0,6-2,8
Soukroma spotieba 0,8 0,6-1,2 04-22
Vladni spotieba 0,6 -0,4-0,6 -0,5-09
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,9 2,0-4.2 1,1-59
Vyvoz (zbozi a sluzby) 11,1 5,8-9,6 2,6 —10,6
Dovoz (zbozi a sluzby) 9,3 43-179 2,6 —10,0

1) Projekce realného HDP a jeho sloZzek ukazuji udaje o€isténé o vliv potu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvnitt eurozony.

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

Ocekava se, ze krize nepfiznivé ovlivnila potencialni rust, ackoli pfesny rozsah tohoto vlivu ziistava
velmi nejisty. Projekce potencialniho rtstu, a tedy i mezery vystupu, jsou proto obklopeny jesté vetsi
mirou nejistoty nez obvykle. Ve sledovaném obdobi se nicméné ocekava urcité oziveni potencialniho
rustu, byt’ jeho tempo bude zna¢né nizsi nez v dobé pted krizi, coz odrazi nizsi ptispévek prace i kapitalu.
Tomu odpovidajici odhadovana zaporna mezera vystupu by se méla béhem sledovaného obdobi zuzit.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Predevsim v disledku nedavného silného nartstu cen ropy by méla celkova inflace méfena HICP do
zacatku roku 2012 nadale prevySovat uroven 2,0 %. Poté se ocekéava, ze dojde ke zmirnéni tlakti na ceny
komodit, a s tim, jak bude pfimy dopad neddvného narlstu cen odeznivat, by podle téchto projekci méla
pramérna mezirocni celkova inflace klesat. Domaci cenové tlaky by mély naopak zesilit v disledku vyssi
miry vyuzivani kapacit, napjat€jsi situace na trhu prace a postupného a ¢aste¢ného promitani nartistu cen
komodit v minulosti. Primérné tempo celkové inflace méfené HICP by mélo dosahnout Grovné mezi 2,5
a2,7% vroce 2011 amezi 1,1 a 2,3 % v roce 2012. Tempo rustu HICP bez zapocteni potravin a energii
by mélo v celém sledovaném obdobi postupné vzristat.

Podrobngjsi pohled na projekce ukazuje, zZe by se vnéjsi cenové tlaky, které se v prvnim ctvrtleti 2011
silné zvysily pfedevsim v disledku rostoucich cen komodit na svétovych trzich, mély po zbytek
sledovaného obdobi snizovat. Tento vyvoj do velké miry odrazi predpokladané zmirnéni dynamiky
vyvoje cen komodit a nedavné posileni eura. Domaci cenové tlaky by ve sledovaném obdobi mély naopak
mirn¢ posilit. Tempo ristu nominalnich nadhrad na zaméstnance by se mélo postupné zvySovat, coz bude
odrazet zlepSeni na trhu prace a v omezené mife zpozdéné dopady vyssiho rastu spotiebitelskych cen
zaznamenaného vroce 2011, Castecné v dusledku existence mechanismi indexace mezd v nékterych
zemich eurozony. V dusledku odstupnované splatnosti sjednanych nominalnich mezd a silného nartstu
tempa riastu spotiebitelskych cen se ofekava, ze realna nahrada na zaméstnance se v roce 2011 snizi
a poté ve zbytku sledovaného obdobi mirné ozivi. Tempo rustu jednotkovych mzdovych naklada by po
poklesu vroce 2010 mélo v roce 2011 prejit do kladnych hodnot a v roce 2012 zrychlit v dusledku
zmirnéni narustu produktivity prace a postupného ristu nominalnich nahrad na zaméstnance. Ziskové
marze, které v roce 2010 vyrazn€ ozivily, by mély v roce 2011 rist pomaleji a nasledné mirné zrychlit.
Pocatecni pokles tempa ristu ziskovych marzi odrazi urcité pohlceni vlivi souvisejicich s obratem vyvoje
jednotkovych mzdovych nakladt, zatimco nasledny narist vyplyva ze zlepSeni agregatni poptavky.
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Ocekava se vsak, ze ziskové marze zlstanou béhem sledovaného obdobi pod urovni z roku 2007. Na
zakladé jiz oznamenych opatieni se oc¢ekava, ze v roce 2011 budou mit kladny ptispévek k inflaci métené
HICP také nepiimé dané a narGst regulovanych cen.

POROVNANi S PROJEKCEMI Z BREZNA 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB zvefejnénymi v letoSnim bfeznovém
vydani Mési¢niho bulletinu doslo k revizi rozpéti projekce ristu redlného HDP vroce 2011 smérem
nahoru, a to pfedevsim v disledku pfiznivéjsiho nez ocekavaného vysledku HDP v prvnim ctvrtleti 2011.
Pokud jde o rok 2012, zlstava rozpéti v zasadé beze zmény. Co se tyce inflace métené HICP, rozpéti
prognozy pro rok 2011 bylo revidovano rovnéz smérem nahoru, coz do velké miry odrazi vyssi ceny

energii. Rozpéti pro rok 2012 se mirné zuzilo.

Tabulka 2 Porovnani s projekcemi z biezna 2011

(pramérné procentni zmény za rok)

2011 2012
Realny HDP — biezen 2011 1,3-2,1 0,8-2,8
Realny HDP — ¢erven 2011 1,5-23 0,6-2,8
HICP — bfezen 2011 2,0-2,6 1,0-2,4
HICP — ¢erven 2011 2,5-2,7 1,1-23

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
progndzy se lisi také metodikou oc¢istovani tidaji o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Prognozy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od dalSich instituci, predpokladaji, ze rocni rdst
realného HDP v eurozoné dosahne v roce 2011 tirovné€ mezi 1,6 a 2,0 % a v roce 2012 trovné mezi 1,7
a2,0 %. Vsechny tyto progndzy ristu tedy spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich odbornikt
Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle prognoz od ostatnich instituci by primérna ro¢ni inflace méfena HICP
m¢ela v roce 2011 dosédhnout tirovné mezi 2,3 a 2,6 % a v roce 2012 urovné mezi 1,6 a 1,9 %. S vyjimkou
projekci inflace metené HICP sestavenych MMF na rok 2011, které jsou zaloZzeny na odliSnych
predpokladech o cenach komodit, spadaji vSechny tyto prognozy do rozpéti obsazenych v projekcich
odborniki Eurosystému.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené odborniky Eurosystému
cerven 2011



Srovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(prumérné procentni zmeény za rok)

Datum Rist HDP Inflace méFena HICP

zvefejnéni 2011 2012 2011 2012
MMF duben 2011 1,6 1,8 2,3 1,7
Survey of Professional kvéten 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasters
Consensus Economics kvéten 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasts
OECD kvéten 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Evropska komise kvéten 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Projekce odbornikt cerven 2011 1,5-2,3 0,6 —-2,8 25-2,7 1,1-23
Eurosystému

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

Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a prognézy OECD uvadé&ji ro¢ni tempa rastu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd o vliv po¢tu pracovnich dni o¢isténa nejsou.
U ostatnich prognéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani Gdaji pouzita.
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