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S ohledem na utlumeny vyvoj obchodu, napjatou geopolitickou situaci a nejistoty ohledné reformniho
procesu V nékterych zemich eurozény naznacuji aktudlni ukazatele slabsi vyhled v kratkodobém
horizontu. Zdkladni projekce nicmeéné i naddle pocita s faktory, které by mély prispivat k pokracujicimu
ozZiveni. Domdci poptavka bude tézit z akomodacniho nastaveni ménové politiky, podporeného
uveru. Zakladni projekce predpokladaji po letech vyrazného fiskalniho zprisnéni celkové neutralni
fiskalni politiku. Soukromou spotrebu navic podpori nizké ceny komodit a rist prijmu v dusledku
postupného zlepSovani situace na trhu prace. Pozitivni vliv na investice bude mit snizena potreba korekce
rozvah a efekty dohdnéni po letech utlumené hospoddrské aktivity, ackoliv tento proces zpocatku brzdily
prebytky volné kapacity. Postupné ozZiveni ve svété bude priznivé pusobit na vyvoz, ktery bude tézit
i Z vlivu slabsiho efektivniho kurzu eura. Redlny HDP by mél podle projekci v roce 2014 vzrist o 0,9 %,
v roce 2015 01,6 % avroce 2016 01,9 %. Vzhledem k tomu, Ze tyto hodnoty prekracuji odhadovany
potencialni rist, prispivaji k postupnému snizovani mezery vystupu.

Ocekava se, ze inflace v eurozoné merend HICP ziistane v blizké budoucnosti na nizké drovni a jeji
prumérnd hodnota za rok 2014 bude cinit 0,6 %. Nasledné se predpoklada pomaly ndriist na urovern
1,1 % vroce 2015 a 1,4 % v roce 2016. Projekce vyssich hodnot celkové inflace odrazi ocekavané oziveni
hospodarské aktivity vedouci k silnéjsimu riistu mezd a ziskii. Zdroveri se ocekdavd, Ze predpokladané
zvySovani cen neenergetickych komodit a dovoznich cen v eurozoné obecné, které rovnéz souvisi se
slabsim sménnym kurzem eura, posili tlak na rist cen. Inflacni vyhled vsak tlumi stavajici mezera vystupu
a predpokladany pokles cen ropy odrazejici klesajici tendence cen futures.

V porovnani s projekcemi zveiejnénymi v Mésicnim bulletinu z éervna 2014 byla projekce riistu redlného
HDP pro rok 2014 upravena smérem dohi 00,2 procentniho bodu, ato v disledku slabSich nez
ocekavanych vysledkii za druhé cwvrtleti a nizSiho vyvozu v druhé poloviné roku. Smérem dolii byla
upravena rovnéz projekce na rok 2015, asice zejména v souvislosti s méné priznivym prenosovym
efektem. Projekce na rok 2016 byla naopak upravena o 0,1 procentniho bodu smérem nahoru. Ditvodem
pro toto navyseni je predevsim priznivy dopad lepSich podminek pro financovani soukromych investic.
Inflace meérend HICP pro rok 2014 byla upravena smérem dolii o 0,2 procentniho bodu, coz odrazi nizsi
nez ocekdavané vysledky inflace mérené HICP v poslednich mésicich. Projekce na roky 2015 a 2016
zustava nezménéna. Oproti predchozim projekcim se sice s vyjimkou energii predpokladaji nizsi hodnoty
inflace merené HICP, nicméné tyto hodnoty jsou celkové kompenzovany ponekud silne€jsim naristem
inflace mérené HICP v oblasti energif, ktery souvisi s piedpokladem vys$sich cen ropy a nizsiho sménného
kurzu eura.

Nedavnd opatieni ménové politiky ECB se do zakladni projekce promitla pouze z pohledu jejich dopadu
na metodické financni predpoklady (trzni urokové sazby a ceny akcii véetné sménného kurzu). Zakladni
projekce z tohoto diivodu pravdépodobné podhodnocuje viiv daného souboru opatfeni, protoze
nezohlednuje dodatecné kanaly (viz box 2).

Tento c¢lanek shrnuje makroekonomické projekce pro eurozénu na obdobi 2014-2016. Projekce na takto
dlouhé obdobi jsou spojeny s velkou mirou nejistoty?, coZ je zapotiebi zohlednit pFi jejich interpretaci.

Do projekci pro eurozénu je poprvé zahrnuta i Litva.

1 Makroekonomické projekce pracovniki ECB slouzi Radé guvernérti jako podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik
pro cenovou stabilitu. Informace o pouZitych metodach a postupech naleznete v publikaci A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, ECB, June 2001, kter je k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky
pro pouziti aktualnich informaci pro tyto projekce bylo 21. srpna 2014.

2 Viz¢lanek ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections v Mési¢nim bulletinu z kvétna 2013.
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MEZINARODNI PROSTREDI

Ocekava se, ze tempo rustu realného HDP ve svété (bez eurozény) se bude béhem obdobi projekei
postupné zvySovat a z hodnoty 3,7 % v roce 2014 vzroste v roce 2015 na 4,2 % av roce 2016 déle na
4,3 %. Bez ohledu na kratkodobou volatilitu se upeviiuje riistovd dynamika ve vyspélych ekonomikach
mimo eurozonu. K oZiveni dochdzi ina rozvijejicich se trzich, nejvyraznéjsi je v tomto sméru silné
zrychleni v Cing. Celosvétové ukazatele potvrzuji posilovani ristu v nejblizsim obdobi. V delsi
perspektivé se ocekdva rovnéz posilovani hospodarské aktivity ve svété. Vyrazné¢ akomodacni ménové
politiky vyspélych ekonomik i nadale podporuji finanéni trhy a hospodaiské oziveni ve svété. Vyspélym
ekonomikam by mélo rostouci mérou prospivat odstrafiovani piekaZek, kdy slabnou snahy o snizovani
zadluzeni soukromého sektoru, klesa potieba fiskdIni konsolidace a zlep3uje se situace na trhu préce.
V nékterych rozvijejicich se ekonomikadch bude ristovy potencial naopak pravdépodobné brzdén
nedostatky v oblasti infrastruktury, kapacitnimi omezenimi a makroekonomickou nerovnovéhou, zatimco
nékteré jiné rozvijejici se ekonomiky se ptizplsobuji piisnéj§im ménovym podminkam a budouci
normalizaci ménové politiky ve Spojenych statech.

Od konce lofiského roku doslo k oslabeni dynamiky svétového obchodu. Z hlediska dalSiho vyvoje se
ocekava, ze rostouci investice ve vyspélych ekonomikach mimo eurozénu podpoii postupné ozivovani
svétového obchodu. Urcity vyznam je vSak pfisuzovan i strukturdlnim faktorim, ato vcetné
zpomalujictho tempa integrace prostfednictvim globalnich dodavatelskych fetézct. Projekce proto
v souladu s pedchozimi prognézami piedpokladaji niz§i elasticitu svétového obchodu na hospodaiskou
aktivitu, nez bylo pozorovano pted celosvétovou finanéni krizi. Svétovy obchod (mimo eurozoénu) by
podle ocekavani mél v roce 2014 posilit 0 3,9 %, v roce 2015 0 5,5 % a v roce 2016 0 5,9 %. VVzhledem
k tomu, ze poptavka hlavnich obchodnich partnert eurozény po dovozu by méla zesilovat pomalejs$im
tempem nez ve zbytku svéta, projekce predpokladaji, Ze rist zahrani¢ni poptavky eurozony bude mirné
slab3i nez rast svétového obchodu (viz tabulka 1).

Tabulka 1 Mezinarodni prostiedi

(procentni zmény za rok)

Upravy od
cervna 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

zaii 2014 cerven 2014

Realny HDP ve svété

(mimo eurozénu) 3,7 3,7 4,2 4,3 3,6 4,0 4,1 0,1 0,2 0,2
Svétovy obchod (mimo eurozc’)nu)l) 34 3,9 55 59 4,3 5,7 59 -0,3 -0,2 0,0
Zahraniéni poptavka eurozény? 29 35 50 56 37 52 56 -03 -03 -01

Poznamka: Upravy se pogitaji z nezaokrouhlenych hodnot.
1) Vypocita se jako vazeny prumér dovozu.
2) Vypocita se jako vazeny prumér dovozu obchodnich partnerti eurozony.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu z Servna 2014 byl
vyhled rtstu ve svété zvysen pro rok 2014 o 0,1 procentniho bodu a pro roky 2015 i 2016 vzdy 00,2
procentniho bodu. Provedené Upravy jsou vSak technického rdzu aplné odrazi aktualizaci vah HDP
vychézejicich z parity kupni sily, které se vyuZivaji pro sestavovani agregati celosvétové hospodaiské
aktivity. Tyto agregaty piikladaji vét$i vyznam rychleji rostoucim rozvijejicim se trznim ekonomikam nez
zméné nahledu na trovni jednotlivych zemi.® Kromé efekti upravy vah ziistava celosvétovy riist HDP
v zasadé nezménén. Zahrani¢ni poptavka v eurozéné byla pro roky 2014 a 2015 sniZzena o 0,3 procentniho
bodu a pro rok 2016 o0 0,1 procentniho bodu. Tyto Upravy smérem dold odrazi hodnoceni, Ze svétovy trh

vvvvvv

s Ruskem a Ukrajinou (viz box 4).

3 Po zvefejnéni prizkumu z roku 2011, v jehoz rdmci se mezindrodni srovnavaci projekt (International Comparison Program)
zabyval novymi referenénimi hodnotami parity kupni sily, MMF aktualizoval své odhady HDP piepoéteného podle parity kupni
sily, které zvetejnil v publikaci World Economic Outlook (viz pfislusny box v aktualizaci WEO vydané MMF v ¢ervenci 2014).
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METODICKE PREDPOKLADY O UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH, CENACH KOMODIT A
OPATRENICH FISKALNi POLITIKY

Metodické ptedpoklady o Urokovych sazbach a cenach komodit vychéazeji z trznich ogekavani s datem
pro uzavérku udaju 13. srpna 2014. Kratkodobé sazby odkazuji na tiiméesicni sazbu EURIBOR, piicemz
trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérnd uroven téchto
kratkodobych drokovych sazeb v roce 2014 a 2015 ve vysi 0,2 % a v roce 2016 ve vysi 0,3 %. Trzni
ocekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné implikuji primérnou hodnotu
2,3% v roce 2014, 2,2 % v roce 2015 a 2,5 % v roce 2016.". S ohledem na vyvoj Grokovych sazeb na
forwardovych trzich a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z Gvéri se oéekava, Ze kompozitni
sazby z bankovnich Gvért nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné zistanou béhem roku 2014
a 2015 celkové stabilni a nasledné budu v priab&hu roku 2016 mirn€ rust.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho
k datu uzavérky se o¢ekava, Ze cena barelu ropy Brent poklesne ze 109,8 USD v druhém &tvrtleti 2014 na
102,7 USD v roce 2016. Piedpoklada se, ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v roce
2014 vyrazng klesnou, v roce 2015 se mirné zvysi a v roce 2016 porostou o n&co rychleji.?

Ocekava se, ze dvoustranné smeénné kurzy eura zustanou v horizontu projekci beze zmény na primerné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzavérky 13. srpna 2014. To by znamenalo,
ze sménny kurz eura bude v roce 2014 na Urovni 1,36 USD za euro a v letech 2015 a 2016 na drovni
1,34 USD za euro.

Metodické predpoklady

Uprawy od
dervna 20147
2013 2014 2015 2016| 2014 2015 2016 2014 2015 2016

zari 2014 Cerven 2014

Ttimésicni sazba EURIBOR

(V%p.a) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 00 -01 -02
Vynosy desetiletych stétnich

dluhopisii (v % p.a.) 2,9 2,3 2,2 2,5 2,4 2,6 30 -01 -04 -05
Cenaropy (v USD za barel) 108,8 107,4 105,3 102,7 1072 102,2 98,2 0,2 3,0 4,5
Ceny neenergetickych komodit

v USD (meziroéni zmény v %) -50 48 0,1 44 0,3 1,7 46 51 -16 -02
Sménny kurz USD/EUR 133 13 134 134 138 138 138 -18 -33 -33

Nominalni efektivni sménny kurz
eura (EER20) (meziro¢ni zména v %) 3,8 14 -0,8 0,0 2,6 0,1 0,0 -1,2 -0,9 0,0
Pozndmka: Upravy se pocitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

1) Upravy jsou vyjadfeny v procentech v pfipadé urovni, v rozdilech v pfipadé miry ristu a v procentnich bodech v pfipadé
Urokovych sazeb a vynosti dluhopist.

Fiskalni ptedpoklady odrazeji schvalené rozpoctové zakony a dodatecné rozpocty zemi eurozony, jejich
sttednédobé rozpoctové plany ajasné vymezena fiskalni opatieni vyplyvajici z aktualizaci programi
stability, které byly k dispozici k 21. srpnu 2014. Zahrnuji vSechna opatieni, ktera jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo kterd byla vlddami dostate¢né podrobné rozpracovana a unichz je
pravdépodobné, ze jejich legislativni proces bude uspésné zavrsen. Celkove tyto predpoklady v priméru
naznacuji, ze objem fiskalni konsolidace bude v horizontu projekci podle rozpoctovych plant na rok 2014
a pouze omezeného objemu informaci pro rok 2015 a 2016 jen maly. Pfedpokladana fiskalni konsolidace
v horizontu projekei je vyrazné nizsi nez v poslednich letech.

V porovnani s Mési¢nim bulletinem z Eervna 2014 zahrnuji hlavni zmény v metodickych piedpokladech
nizsi kratkodobé a dlouhodobé rokoveé sazby v eurozoné a rovnéz slabsi efektivni kurz eura. I kdyz ceny
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ropy v americkych dolarech jsou o néco vys$i nez v ervnovych projekcich, ceny neenergetickych

komaodit jsou niZsi.

1 Zakladem pro pfedpoklad tykajici se nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné je vazeny priameér vynosi
z referenénich desetiletych dluhopisti téchto zemi, vazeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nomindlniho vynosu ze vSech desetiletych dluhopist v eurozéné publikovaného ECB, pficemz ptivodni nesoulad
mezi obéma Casovymi fadami zustava po obdobi projekci beze zmény. Piedpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozénu zistavaji v horizontu projekei konstantni.

2 Piedpoklady o cenach ropnych a potravinatskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu projekci. U ostatnich
neenergetickych nezemédélskych komodit se predpoklada, Ze ceny budou do tietiho Gtvrtleti 2015 sledovat ceny futures a dale
se budou vyvijet podle hospodatské aktivity ve svété. Projekce vystupnich cen zemédélské produkce EU (v eurech), které se
pouzivaji pfi prognoézovani spotiebitelskych cen potravin, se vytvareji na zakladé ekonometrického modelu, ktery bere v potaz
vyvoj mezinarodnich cen potravinarskych komodit.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Po ctyfech Ctvrtletich mirného rlstu se ve druhém cCtvrtleti 2014 hospodarské oziveni v eurozéné
zastavilo. Zda se, ze slaba hospodaiska aktivita ve druhém Ctvrtleti je ¢asteéné disledkem nepfiznivého
vlivu né€kterych jednorazovych faktort. Zaprvé, hospodarska aktivita v prvnim ctvrtleti byla ovlivnéna
mimofadnym rstovym efektem zptisobenym nizkym poctem svatki (celé velikono¢ni prazdniny ptfipadly
do druhého ctvrtleti) a teplym pocasim v zimnich mésicich, které podpofilo stavebni vyrobu. Ani jeden
z téchto ristovych efektd v prvnim Gtvrtleti nebyl dostate¢né ocistén o sezonni vlivy avlivy poétu
pracovnich dni. Nepfitomnost téchto efekti ve druhém ctvrtleti pak vedla k utlumeni rastu. Zadruhé, je
mozné, ze negativni kalendaini efekty souvisejici s neobvykle vysokym poctem ,,prodlouzenych vikendt‘
okolo statnich svatkti v mnoha zemich eurozony snizily pocet efektivnich pracovnich dni v mésici kvétnu,
pri€¢emz tento faktor nebyl zohlednén pfi ocisténi o vlivy poctu pracovnich dni.

Ukazatele divéry za druhou polovinu roku 2014 se stdle pohybuji v blizkosti svého dlouhodobého
priméru, jejich nedavné oslabeni vSak naznacuje v blizké budoucnosti spiSe mirny narist hospodarské
aktivity. K poklesu hodnot z prizkumt dochazi na pozadi nedavného dal$iho zvySeni geopolitického
nap&ti (viz box 4) a nejistoty ohledné procesu hospodaiskych reforem v nékterych zemich eurozony.
Projekce celkové predpokladaji v druhé poloving roku 2014 spiSe mirné zvySeni hospodarské aktivity,
tedy slabsi rlst, nez se ptivodné oc¢ekavalo.

Za piedpokladu, Zze nedojde k dalsi eskalaci geopolitického napéti, projekce ocekavaji v delSim neZ
kratkodobém horizontu postupné zrychlovani ristu realného HDP. V souladu s oéekavanimi by se mél
redlny HDP v letech 2015 a2016 zvySovat azaroven by mély klesat rustové diferencialy mezi
jednotlivymi zemémi, a to diky postupnému prekonavani fragmentace financnich trhti, mensim rozdilim
ve sméfovani jednotlivych fiskalnich politik a diky pozitivnim dopadim dosavadnich strukturalnich
reforem v nékterych zemich na hospodafskou aktivitu. Ocekavané oziveni aktivity by mélo byt
podpofeno piedev§im silici domaci poptavkou, ktera je disledkem jednak akomodaéniho nastaveni
ménové politiky — jez bylo dale posileno neddvnymi standardnimi i mimotadnymi opatienimi a po letech
vyrazného fiskalniho zptisnéni ptedstavuje navrat k celkové neutralni fiskalni orientaci — a jednak névratu
k neutralnim podminkdm pro poskytovani uvéri. Z vyssiho realného disponibilniho dichodu, ktery je
disledkem piiznivého dopadu nizkého rustu cen komodit a zvySovani mezd, by méla tézit také soukroma
spotfeba. Soukromé investice do reziden¢nich nemovitosti ajinych aktiv by mély rovnéz tézit
z odeznivani nepfiznivych vlivll zpusobenych potiebou korekce rozvah a z efekti dohanéni po letech
utlumené investi¢ni aktivity. K oZiveni hospodarské aktivity bude stale vétsi mérou piispivat také
postupny nariist zahrani¢ni poptavky, podpofeny neddvnym oslabenim efektivniho kurzu eura
a predchozim posilenim konkurenceschopnosti. Rychlejsimu ristu nicméné nadale brani nékolik faktora.
Ocekava se, ze nepiiznivy dopad vysoké nezaméstnanosti v nékterych zemich na vyhled soukromé
spotieby bude ve sledovaném obdobi oslabovat pouze postupné. Miru investi¢nich vydaji budou zaroven
podle projekei nadale limitovat prebytky volné kapacity v nékterych zemich a pfipadnd omezeni na strané
nabidky prace v ostatnich zemich. Na vyhled investic a vyvozu pro nejblizsi obdobi pak bude i nadale
tlumive plisobit pokracujici geopolitické napéti. V meziro€nim primérném vyjadieni by mél readlny HDP
ozivit v roce 2014 0 0,9 %, v roce 2015 0 1,6% a v roce 2016 0 1,9 %. Tento model ristu odrazi stale se
zvysujici piispévek domaci poptavky spolu s malym kladnym ptispévkem cistého vyvozu.
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Podrobngjsi pohled na slozky poptavky ukazuje, Ze vyvoz zeurozony by mél ke konci roku 2014
a Vv prub¢hu roku 2015 ziskavat na dynamice a odrazet tak postupné posilovani zahrani¢ni poptavky
eurozony i pfiznivy efekt neddvného oslabeni eura. Z celkového pohledu ma souéasné napéti mezi EU
a Ruskem na zahrani¢ni poptavku a vyvoz z eurozony pouze omezené dopady, nicméné nékterych zemi
s relativné silnymi obchodnimi vazbami na Rusko by se tato situace mohla dotknout vyrazné&jSim
zptsobem. Podil zemi eurozony na exportnich trzich by mél v horizontu projekei nepatrné klesnout,
i kdyZ vyvoj v jednotlivych zemich eurozény bude pomérné heterogenni. Tato heterogenita souvisi
s rozdilnym vyvojem konkurenceschopnosti a odliSnymi obchodnimi strukturami v jednotlivych zemich.
Vyvoz mezi zemémi eurozény by mél rist o néco pomaleji nez vyvoz z eurozény, ato v disledku stale
spiSe slabé domaci poptavky v eurozoné.

Podnikové investice by mély v horizontu projekci postupné ozivovat. Podporovat by je mélo posilovani
doméaci a zahrani¢ni poptavky v souvislosti s nahromadénou potiebou reprodukénich investic, jakoz
i velmi nizka urovenn urokovych sazeb a ofekavané zlepSeni v promitani sazeb z avéri v nékterych
zemich, rist zisk a uréité zlepseni vlivu nabidky uvérd. Vyraznéj§imu oziveni podnikovych investic
brani nepfiznivy dopad niz$iho trendového ristu a dalSi restrukturalizace podnikovych rozvah
v nékterych zemich eurozény. Ocekéava se, ze podnikové investice budou na konci horizontu projekci
stale 0 6 % niz$i, nez byla nejvyssi Groven pied krizi, a ze mezi jednotlivymi zemémi eurozony budou
panovat znaéné rozdily.

Investice do rezidenénich nemovitosti by mély v druhé poloviné roku 2014 postupné rist a nasledné
béhem roku 2015 dale ziskavat na dynamice. Tento vyvoj souvisi s 0Zivenim ekonomické aktivity
v prostiedi nizkych sazeb hypotécnich uverd a lepSich podminek pro poskytovani tivérti a S postupné
klesajici potiebou korekci. V nékterych zemich vSak potfeba korekci na trzich s bydlenim a/nebo stale
slaby rust realného disponibilniho dichodu nadale tlumi vystavbu reziden¢nich nemovitosti. Investice
vladniho sektoru by mély po celé obdobi projekci zlstat slabé, a to v disledku pokracujiciho omezeni
vydaji v nékolika zemich eurozony, které pievazi expanzivnéj§i profil vefejnych investic v jinych
zemich.

Zaméstnanost vyjadiena poctem zaméstnanych osob se v prvni poloviné roku 2014 mirné zvysila. Rast
zaméstnanosti by vSak v souladu s ocekavanim projekci mél v druhé poloviné roku 2014 zistat slaby
anasledné¢ vletech 2015 a2016 mirné posilit. Odekavané oziveni zaméstnanosti odrazi posileni
hospodaiské aktivity, stimulujici dopad utlumeného rtistu mezd v minulosti a pozitivni vliv reforem na
trhu préce, které zvysily flexibilitu a podpofily tvorbu pracovnich mist v soukromém sektoru, zejména
v nékterych problémovych zemich. Celkovy rust zaméstnanosti vSak bude tlumen dalS§im snizovanim
poctu zaméstnancii ve vefejném sektoru v nekterych zemich. Ocekava se, ze pracovni sila bude
v diisledku imigrace a postupné se zlepSujici situace na trhu prace, ktera stimuluje participaci n€kterych
segmentl obyvatelstva, v horizontu projekci mirn€ rust. Mira nezaméstnanosti za posledni mésice mirné
klesla, coZz souvisi zejména s obratem ve vyvoji zaméstnanosti. Ve sledovaném obdobi by se mira
nezaméstnanosti méla dale snizovat, nicméné se bude stale pohybovat vyrazné nad trovni z doby pred
krizi. Produktivita prace (méfena produkci na jednoho zaméstnance) by se méla zvySovat a odrazZet tak
oc¢ekavané oziveni rustu realného HDP a opozdénou reakci zaméstnanosti na vyvoj hospodaiské aktivity.
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Tabulka 2 Makroekonomické projekce pro eurozonu®

(procentni zmény za rok)

Gpravy od
zari 2014 Cerven 2014 . 2
¢ervna 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Reélny HDP? -0,4 0,9 1,6 19 1,0 1,7 1,8 -0,2 -0,1 0,1
[0,7-1,1]” [0,6 - 2,6]” [0,6-3,2]” [0,6-1,4]" [0,6-2,8]" [0,5-3,1]"

Soukroma spotfeba -0,6 0,7 14 1,6 0,7 15 1,6 0,0 -0,1 0,0

Vladni spotieba 0,2 0,7 04 04 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0

Hrubé tvorba fixniho

kapitalu -2,6 1,1 31 3,9 1,7 31 35 -0,6 0,0 0,4

V)'/VOZS) 1,7 31 45 53 3,6 4,8 53 -0,5 -0,3 0,0

Dovoz” 0,7 35 45 53 36 48 55 01 04 02
Zaméstnanost -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
M ira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 -0,2 -0,2 -0,3
HICP 14 0,6 11 14 0,7 11 14 -0,2 0,0 0,0

[05-0,7]” [05-1,71" [0,7-21]" [0,6-0,8]" [0,5-1,7]" [0,6-2.2]"

HICP bez zapocteni

energii 14 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0

HICP bez zapocteni

energii a potravin 1,1 0,9 1,2 15 1,0 12 15 -0,1 0,0 -0,1

HICP bez zapocteni

energii, potravin a zmén

nep¥imych dani® 1,0 0,8 1,2 1,5 0,9 1,2 1,5 01 00 -01
Jednotkové mzdové néklady 1,2 1,0 0,8 11 0,9 0,7 1,1 0,1 0,0 0,0
Néhrada
na zaméstnance 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,1
Produktivita prace 0,4 0,6 1,0 1,1 0,7 1,1 1,0 -0l  -0,1 0,1
Saldo vefejny ch rozpocti
(v % HDP) -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Strukturalni saldo rozpoctu
(v % HDP)" 2,2 2,0 2,0 -1,9 2,0 2,0 -1,9 00 00 00
Hruby dluh vlddniho sektoru
(v % HDP) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Saldo b&zného uctu
(v % HDP) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -0,3 -0,3 -0,4

1) Do projekei pro rok 2015 je zahrnuta Litva. Vypodet primérnych procentnich zmén za rok 2015 vychazi ze sloZeni eurozony
Vv roce 2014, kter¢ jiz zahrnuje Litvu. Projekce proménnych vztahujicich se k narodnim G¢tim vychazi ze standardu ESA 95.

2) Upravy se vypoitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

3) Udaje o¢i§téné o vliv poétu pracovnich dnii.

4) Rozpéti v okoli linky projekci vychazeji z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za né&kolik pfedchozich let.
Sie rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priimérmé absolutni hodnoty téchto rozdilti. Metodika pouZité pro vypocet 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 dostupna na internetovych strankach ECB.

5) Véetné obchodu v ramci eurozony.

6) Dil¢i index vychazi z odhadu skutecného dopadu nepfimych dani. Muze se lisit od udaji Eurostatu, které predpokladaji uplné
a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

7) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o ptechodné vlivy hospodaiského cyklu a docasnd opatieni pfijatd vladami.
Vypocet je v souladu s metodikou ESCB tykajici se cyklicky oc¢isténych rozpoctovych sald (viz Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically
adjusted budget balances: an alternative approach®, Working Paper Series, No 77, ECB, September 2001) a s definici ESCB tykajici
se docasnych opatieni (viz Kremer, J. et al., ,,A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public
finances®, Working Paper Series, No 579, ECB, January 2007). Projekce strukturalniho salda neni odvozena od celkové hodnoty
mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se cyklické slozky vypocitavaji oddélené za rizné vynosy a vydajové polozky. Jako téma
k diskuzi, také s odkazem na metodiku Komise, viz box ,,Cyclical adjustment of the government budget balance* v Mé&si¢nim
bulletinu ECB z bifezna 2012 a box ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position“ v tomto vydani
Meésiéniho bulletinu ECB.

Soukroma spotieba by podle ofekavani méla v horizontu projekci stoupat a sledovat tésné vyvoj rustu
realného disponibilniho dichodu. Rust realného disponibilniho dichodu by mél byt podporovan vyssimi
pracovnimi pfijmy, které odrazi rostouci zaméstnanost a vyssi rist mezd, méné nepfiznivym dopadem
fiskalni konsolidace, rostoucim pfispévkem sloZky ostatnich osobnich piijmi (zejména pi{jmi vazanych
na zisk) anizkymi cenami komodit. Pfedpoklada se, Ze mira uspor zistane ve sledovaném obdobi
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stabilni. Tento vyvoj odrazi dva protichtidné pasobici vlivy — na jedné strané tlumici efekt klesajicich
Urokovych sazeb a postupné se sniZujici nezaméstnanosti, coz redukuje potiebu opatrnostnich tspor, a na
druhé strané ristovy efekt zptisobeny mensim objemem nucenych negativnich uspor v nékterych zemich
v souvislosti s tim, jak rostouci disponibilni diichod podporuje spotiebu. Pfedpoklada se, Ze vladni
spotieba v horizontu projekci mirn€ poroste.

Dovoz ze zemi mimo eurozonu by mél ve sledovaném obdobi mirnym tempem posilovat. Limitujicim
faktorem dovozu ztstava i nadéle utlumeny rist celkové poptavky v eurozoné a nékteré tlumici efekty
zpusobené nedavnym oslabenim eura. Ocekava se, Ze Cisty vyvoz piispéje v horizontu projekci K ristu
realného HDP jen mirné. P¥ebytek bé&zného uétu by mél v roce 2016 zistat celkoveé stabilni na Urovni
2,4 % HDP.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mé&si¢nim bulletinu z éervna 2014 byla
projekce rustu realného HDP na rok 2014 upravena smérem dolt o 0,2 procentniho bodu, coz odrazi
predevsim slabsi nez o¢ekavany vysledek za druhé ¢tvrtleti. V kontextu zvySeného geopolitického napéti
navic dopady nizké svétové poptavky na vyvoz aV mensi mife islabsi investice naznacuji upravu
hospodarské aktivity v druhé poloviné roku 2014 smérem doll. Projekce na rok 2015 byla revidovana
0 0,1 procentniho bodu smérem doll, coz odrazi zejména slabsi pfenosovy efekt. Projekce na rok 2016
byla naopak upravena o0 0,1 procentniho bodu smérem nahoru. Diivodem pro toto navyseni je piedevsim

v

cilenymi dlouhodobymi refinan¢nimi operacemi.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahovala celkova inflace méfena HICP v srpnu 2014 trovné
0,3 %. Stavajici utlumena inflace odrazi klesajici ceny energii a potravin i utlumeny vyvoj cen sluzeb
a neenergetického primyslového zbozi.

Poté, co celkova inflace méfena HICP ve druhém ctvrtleti 2014 cinila 0,6 %, se predpoklada, ze jeji
hodnota ve tietim ¢tvrtleti mirné poklesne na hodnotu 0,4 % a nasledné se v poslednim Ctvrtleti 2014
zvysi na 0,7 %. Mira inflace méfena HICP by méla béhem sledovaného obdobi postupné rist aZ na
hodnotu 1,5 % ve étvrtém Etvrtleti 2016. O¢ekava se, ze zuzovani zaporné mezery vystupu by v kontextu
stabilizace hospodaiského oZiveni, které s sebou ptinasi vyssi rist mezd a ziski, mélo mit ur¢ity vliv na
rst miry inflace. Zaroveti se ofekava, Ze rostouci ceny neenergetickych komodit a zvySujici se dovozni
ceny Vv eurozoné, podpofené slabsim sménnym kurzem eura, posili rast spotiebitelskych cen v eurozoné.
Miru inflace by v8ak mél do roku 2016 omezovat piedpokladany pokles cen ropy, ktery se odrazi na
trzich s futures, a vliv stavajici mezery vystupu v ekonomice. O¢ekava se, Ze negativni mezera vystupu se
do roku 2016 zGzi jen Easte¢né, coZ naznacuje velmi mirny vyvoj mezd a ziskovych marZi.

Podrobngjsi pohled ukazuje, Ze mira rustu cen energii by se méla ve tfetim Ctvrtleti 2014 nadale
pohybovat v jasné zapornych hodnotach a nasledné po zbytek sledovaného obdobi oscilovat kolem nuly.
Dopad, ktery m& mirné klesajici tendence kfivky ropnych futures na spotiebitelské ceny energii, je
v horizontu projekci Caste¢né kompenzovan pusobenim faktorti, jako je oslabeni eura a vyvoj cen
ostatnich energetickych polozek. Piispévek cen energii k inflaci métené HICP by mél byt ve sledovaném
obdobi celkové nulovy, tzn. vyrazné niz8i nez pramérny piispévek ve vysi 0,5 procentniho bodu v letech

1999-2013. Vyvoj této slozky HICP tedy z velké &asti vysvétluje mirnéjsi inflaéni vyhled v horizontu
projekci oproti vyvoji zaznamenanému béhem prvnich 15 let Ménové unie.

Rust cen potravin by mél ve tfetim Ctvrtleti tohoto roku zlstat na Grovni blizko nuly, ale vyrazné
posilovat v nasledujicich ¢tvrtletich aZz do poloviny roku 2015, kdy by mél odeznit silny tlumici G¢inek
pocasi na ceny nezpracovanych potravin, jakoz itlumici efekt srovnavaci zakladny. Nasledné se
predpoklada pokracujici, 1 kdyz pozvolné&jsi rist cen potravin, ktery by mél na konci horizontu projekei
dosahnout trovné 2,0 %. Dalsi rist cen potravin odrazi ocekavané zvySeni vystupnich cen zemédélské
produkce EU v souladu s postupné silicim hospodaiskym ozivenim. Pfispévek cen potravin k inflaci
meétené HICP by mél béhem horizontu projekci celkové €init 0,2 procentniho bodu, tzn. vyrazné méné
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nez pramérny piispévek ve vysi 0,5 procentniho bodu v letech 1999-2013. Ceny potravin jsou tak dalSim
diivodem pro relativné mirny infla¢ni vyhled.

P

v obdobi mezi poslednim ¢tvrtletim 2013 a tietim ¢tvrtletim 2014 ¢inila 0,8 %. Podle oéekavani by méla
Vv pribéhu sledovaného obdobi postupné nartistat soubézné se silicim hospodaiskym ozivenim, zuzujici se
mezerou vystupu a zrychlujicim se rtistem mezd a zisku. Ukazatel jadrové inflace podle projekci dosahne
V poslednim ctvrtleti roku 2016 hodnoty 1,5 %. Pfispévek této slozky k celkové inflaci méfené HICP by
m¢él v horizontu projekei €init 0,8 procentniho bodu, coz predstavuje oproti dlouhodobému priméru ve
vySi 1,1 procentniho bodu podprimérnou hodnotu.

Rust nepfimych dani, ktery je soucasti plani fiskalni konsolidace, by mél rist inflace métené HICP v roce
2014 podpofit malym ptispévkem ve vys§i zhruba 0,1 procentniho bodu. S ohledem na nedostatek
informaci o fiskalnich opatfenich, kterd budou schvalena ve zbyvajici ¢asti sledovaného obdobi, se
Vv soucasné dobé pro roky 2015 a 2016 piedpoklada ptispévek neptimych dani v zanedbatelné vysi (oproti
historickému praméru 0,2 %).

Vnéjsi cenové vlivy mély na nedavny vyvoj inflace méfené HICP vyrazné tlumici u¢inky. Meziro¢ni rist
deflatoru dovozu prudce klesl z 2,4 % v roce 2012 na hodnotu -2,0 % v prvnim ¢&tvrtleti 2014. Tento
propad byl dusledkem celosvétove nizkych cen souvisejicich se stagnujicim ristem svétové ekonomiky,
ptredchoziho zhodnoceni eura a poklesu cen ropnych a neropnych komodit. Vyznamné vnéjsi cenové
tlaky na pokles cen by mély skoncit v druhé poloviné roku 2014, kdy se predpoklada zlom v mezirocnim
rustu deflatoru dovozu. Ocekava se, ze ve sledovaném obdobi meziro¢ni tempo rustu deflatoru dovozu
bude zrychlovat az do zac¢atku roku 2015, kdy se viceméné stabilizuje na hodnoté 1,4 %. Na této Urovni,
ktera se priblizuje dlouhodobému priméru, by pak meziro¢ni tempo ristu deflatoru dovozu mélo zistat az
do konce sledovaného obdobi. Zrychleni tempa ristu deflatoru dovozu odrazi piedpokladany nartist
celosvétovych cen s ohledem na posilovani globalni ekonomiky, ocekavané zvyseni cen neenergetickych
komodit a niz8i sménny kurz eura.

U domacich cenovych tlakii by mélo postupné zlepSovani podminek na trhu prace v eurozéné vést
k uréitému zrychleni ristu nahrad na zaméstnance. Predpoklada se, Ze rust jednotkovych mzdovych
nakladd bude béhem prvnich dvou let sledovaného obdobi klesat, a sice v roce 2014 na trovenr 1,0 %
avroce 2015 az na 0,8%, a Ze vroce 2016 nasledné mirné vzroste na hodnotu 1,1 %. Pokles
jednotkovych mzdovych nakladd v prvnich dvou letech horizontu projekci souvisi s mirnou dynamikou
rustu nahrad na zaméstnance v kombinaci se silicim ristem produktivity prace. K opétovnému ristu
jednotkovych mzdovych nakladii v roce 2016 by mélo dojit v disledku zvyseni ndhrad za zaméstnance,
které bude doprovazeno celkové stagnujicim rustem produktivity. S ohledem na zna¢nou a pouze pomalu
se zuzujici mezeru vystupu na trhu prace v eurozoné tento vyvoj odrazi opozdénou reakci ristu mezd
a zameéstnanosti na hospodarské oziveni.

Ukazatel ziskovych marzi (méfeny rozdilem mezi deflatorem HDP v cenach vyrobnich faktord a rustem
jednotkovych mzdovych nakladit) by mél v roce 2014 mirné€ klesnout. Nasledné se oCekava postupné
posilovani ziskovych marzi, podpofené cyklickym ozivenim ekonomiky.
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Graf 1 Makroekonomické projekce’
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1) Rozpéti v okoli linky stfedu projekei vychazeji z rozdilii mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich
let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé absolutni hodnoty téchto rozdilii. Metodika pouZita pro vypocet rozpéti
véetné korekce v piipadé mimotadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges“, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o vliv poétu pracovnich dnd.

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2014 byla
projekce celkové inflace métené HICP pro rok 2014 upravena o 0,2 procentniho bodu smérem dolt, a to
zejména s ohledem na nizsi nez ogekavané vysledky inflace métené HICP za poslednich nékolik mésict.
Projekce inflace méfené HICP pro roky 2015 a 2016 zistava bez pravy. Tento stav odrazi celkovou
kompenzaci revizi HICP bez energii smérem doli a revizi energetickych slozek HICP smérem nahoru. Ve
vztahu K prvni uvedené skupiné se predpoklada, ze nedavné vysledky inflace, které dosahly niz§ich nez
o¢ekavanych hodnot, budou implikovat dlouhodobéji pretrvavajici nizké hodnoty inflace métené HICP
bez energii, nez se pivodné ocekavalo. VySSi ceny ropy a nizsi piedpoklady ohledné sménnych kurzi
jsou zaroven diivodem pro revizi energetické slozky HICP smérem nahoru.

FISKALN{ VYHLED

Na zékladé ptedpokladti popsanych v boxu 1 by mél schodek vefejnych financi eurozony postupné klesat
z urovné 3,0 % HDP vroce 2013 aZz na 1,9 % vroce 2016. Toto sniZzeni odrazi piedevsim zlepSeni
cyklické pozice. Predpoklada se, ze strukturdlni saldo se béhem sledovaného obdobi mirné zlepsi, a to
v dusledku konsolidaéniho usili v nékterych zemich eurozony a ofekavaného odeznivéni statni pomoci
finan¢nimu sektoru. Pokracujici pomaly rist vetejnych vydajii by mél vice nez vykompenzovat snizeni
pfimych dani v nékterych zemich. Za stavajicich predpokladd fiskalni politiky by vsak strukturalni
zlepSeni pokracovalo daleko pomalejSim tempem nez v poslednich letech. Podle projekci dosahne

v eurozoné pomér hrubého vladniho dluhu k HDP nejvyssi hodnoty 93,9 % v roce 2014 a poté v roce
2016 poklesne na 91,5 %.
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ZOHLEDNENiI SOUBORU OPATRENi MENOVE POLITIKY ECB Z CERVNA 2014 V PROJEKCICH

Soubor mé&novépolitickych opatieni, ktery byl oznamen dne 5. Eervna 2014, obsahuje Siroké spektrum
opatfeni. Nékterd znich budou implementovdna okamzité (snizeni zékladni urokové sazby ECB
a prodlouZeni nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim), nékterd nabydou G¢innosti od
zati 2014 (cilené dlouhodobg&;jsi refinanéni operace — TLTRO) a néktera dalsi nebyla bliZze specifikovana
a nebylo o nich do uzavérky téchto projekci rozhodnuto (piimé nakupy cennych papirt krytych aktivy —
ABS).

V daném kontextu byl pro tyto projekce zvolen pristup umoznujici, aby soubor ménovépolitickych
opatteni ovlivnil zakladni projekci stejnou meérou, jakou tento soubor opatieni ovlivnil metodické financni
predpoklady vychazejici z udaju trhu (tzn. trzni Grokové sazby, ceny akcii i sménny kurz). Promitani
zmén v téchto pfedpokladech by mélo byt v souladu s obvyklymi tendencemi minulého vyvoje. To jinymi
slovy znamend, Ze nedochdzi k zadnym zamérnym upravam standardniho modelového ramce pro
stanovovani ptedpokladti tykajicich se sazeb z Gvért a vlivii nabidky Gvérd, ani k Upravdm jakychkoliv
dalSich aspektti odvozovani zakladni projekce.

Mnohé potencialni dodatecné kanaly nejsou v zakladni projekci zachyceny. Patfi k nim napfiklad
promitani snizeni ndkladi na financovani bank v jejich urokovych sazbach, pfiznivé podminky pro
poskytovani uverd a vyuzivani zdroji TLTRO bankami pro ucely ndkupu aktiv. Zakladni projekce
z tohoto divodu pravdépodobné celkové podhodnocuje vliv zminéného souboru opatteni, ktery
predstavuje jasné riziko zvySeni zakladni projekce ristu a inflace.

CITLIVOSTNI ANALYZA

Projekce vychéazeji z velké miry z metodickych predpokladi o vyvoji ur¢itych kliCovych proménnych.
Vzhledem k tomu, Ze né€které z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozény velky dopad, mize
jejich citlivost na alternativni vyvoj téchto zékladnich pfedpokladti pomoci analyzovat rizika spojena
s projekcemi. Tento box pojedndva o nejistoté spojené se tiemi kliGovymi piedpoklady a o citlivosti
projekci, ktera s témito predpoklady souvisi.*

1) alternativni vyvoj cen ropy

Predpoklady o cenach ropy ve stavajicich makroekonomickych projekcich pracovniki ECB vychazeji
z trznich oekavani zaloZzenych na vyvoji cen futures na ropu, které v horizontu projekci ukazuji na
pokles cen ropy (viz box 1). Pietrvava vSak nejistota ohledné profilu tohoto vyvoje.

Ocekavany pokles cen ropy miize odrdzet vnimani trhu, Ze tézba ropy, jez byla v n¢kolika zemich OPEC
nedavno snizena v disledku politické nestability nebo geopolitického napéti, bude z ¢asti znovu rozsitena
a/nebo ze jeji nizsi produkce bude kompenzovéana zvySenim celosvétové tézby bridlicového plynu. Ceny
ropy by vSak mohly vzrist v kratkodobém nebo stfednédobém vyhledu v pfipadé neocekavanych
geopolitickych udalosti ve vyznamnych zemich produkujicich ropu (napf. v Rusku) nebo ve
sttednédobém vyhledu v ptipadé siln€jsiho oziveni ve svete.

V kontextu svétového oziveni je mozné, Ze ceny ropy budou vyssi, nez se ocekavalo v zakladni projekci.
V této citlivostni analyze je tedy zvaZovéna Uprava vyvoje cen futures na ropu smérem nahoru.?
Alternativni vyvoj predpoklada, ze ceny ropy v letech 2014, 2015 a 2016 dosahnou urovné o 3 %, 6 %
a 10 % vyssi, nez jsou ceny futures pro tyto roky. Na zdkladé makroekonomickych modeld pracovniku
ECB by vyssi cena ropy zpusobila rist inflace métené HICP o 0,1 aZ 0,2 procentniho bodu nad Grovni
zakladni projekce pro roky 2015 a 2016. Vyssi cena ropy by soucasné tlumila rist realného HDP, ktery
by byl v letech 2015 a 2016 o 0,1 procentniho bodu niZsi.
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2) alternativni vyvoj sménného kurzu

Zakladni projekce predpoklada nezménény efektivni sménny kurz eura az do konce sledovaného obdobi.
Zhorseni o¢ekavani ristu a inflace v eurozoné oproti ekonomice Spojenych statti a oéekavani rozdilnych
nastaveni ménovych politik v obou ekonomikdch by vSak mohly vést k oslabeni eura. Disledkem
takového vyvoje by bylo trzni ocekdvani dlouhého obdobi nizkych urokovych sazeb v eurozoné
a rychlejsi normalizace ve Spojenych statech. Alternativni trend vyvoje eura predpokladajici silné;Si
oslabeni byl odvozen od 25. percentilu rozdéleni na zakladé rizikové neutralnich hustot pravdépodobnosti
zohlednujicich rizné opce pro sménny kurz EUR/USD ke dni 13. srpna 2014. Tento trend ptedpoklada
postupné oslabeni eura viiéi americkému dolaru az na kurz 1,24 v roce 2016, coz je hodnota o 7,4 % nizsi
nez predpoklad zakladni projekce. Pfislusné ptredpoklady nominalniho efektivniho kurzu eura odrazi
obvyklé tendence minulého vyvoje, pficemz zmény kurzu EUR/USD odrazi zmény efektivniho sménného
kurzu eura s elasticitou kolem 52 %. Dusledkem je postupna divergence efektivniho sménného kurzu eura
od zakladni projekce az na hodnotu 3,9 % pod Grovni zakladni projekce v roce 2016.

Vysledky makroekonomickych modelti pracovnikit ECB v takovém pfipade predpokladaji silnéjsi rast
readlného HDP (0,1-0,3 procentniho bodu v letech 2015 a 2016) a niz8i inflaci méfenou HICP v letech
2015 a 2016 (0,2-0,3 procentniho bodu).

3) dodateéna fiskalni konsolidace

Jak je uvedeno v boxu 1, mezi ptedpoklady fiskalni projekce patii vSechna opatieni fiskalni politiky, ktera
jiz byla schvalena narodnimi parlamenty nebo ktera jiz byla dostate¢né podrobné rozpracovana vladami
a je u nich pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou. V piipadé vétsiny zemi opatfeni
zahrnutd do zékladni projekce nevyhovuji poZzadavkim na fiskalni konsolidaci podle ndpravné nebo
preventivni casti Paktu stability artustu. Zavazek splnit tyto pozadavky je celkové promitnut
v programech stability pro rok 2014 av programovych dokumentech EU-MMF. Zakladni opatieni
k dosaZeni téchto cilti vSak Gasto bud’ chybi, nebo nejsou dostate¢né specifikovana. V zakladni projekci
tedy nejsou zohlednéna, a to pfedevSim pro obdobi let 2015-2016, nebot’ ve vét§iné zemi ani nejsou
soucasti stavajicich rozpoctl. Je tedy nezbytné, aby do roku 2016 nekteré vlady prijaly dodatecna fiskalni
konsolida¢ni opatfeni nad rdmec opatieni zahrnutych do zékladni projekce, a je zaroven pravdépodobné,
ze dané vlady tato opatieni prijmou.

Ptedpoklady citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje

Vychozim bodem citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje je ,.fiskalni mezera® mezi rozpoctovymi cili vlad
a zékladnimi rozpoctovymi projekcemi. Pfi méfeni pravdépodobné dodatecné fiskalni konsolidace jsou
vyuZzity podminky ainformace o rozsahu a struktufe této mezery, které jsou specifické pro jednotlivé
zemé. Tyto informace slouzi zejména k zachyceni nejistot ohledné fiskalnich cilti, pravdépodobnosti
dodatecnych opatieni fiskalni konsolidace, kterd maji — na rozdil od ostatnich faktorti snizujicich schodek
— dopad na agregatni poptavku, a souvisejicich makroekonomickych zpétnych vazeb.

Na zéaklad¢ tohoto pfistupu se odhaduje, Ze dodate¢na konsolidace pro eurozénu bude v roce 2014 velmi
omezena (méné nez 0,1 % HDP), pfi¢emz dalsi dodateéna opatieni jsou pro rok 2015 hodnocena jako
pravdépodobna (zhruba 0,3 % HDP), pro rok 2016 pak 0 néco méné pravdépodobna (zhruba 0,1 % HDP).
Kumulativni ¢astka dodatecné konsolidace se tak do konce roku 2016 dostane na zhruba 0,4 % HDP.
Pokud jde o strukturu fiskalnich opatifeni, citlivostni analyza se snazi zaclenit profily
nejpravdépodobnéjsich dodateénych konsolidacnich opatfeni podle zemi a ¢asového prabchu. Pro
eurozonu jako celek je v tomto hodnoceni fiskalni konsolidace vychylena na vydajovou stranu rozpoétu,
ale zahrnuje také rast nepiimych dani. Za pravdépodobny vyvoj vroce 2016 jsou vSak zaroven
povazovana stimulacni opatfeni spocivajici ve snizeni pfimych dani a pfispévkl na socialni zabezpeceni.

Makroekonomickeé disledky dodatecné fiskalni konsolidace
Vysledky simulaci disledkd citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje pro rist realného HDP a inflaci

méfenou HICP v eurozénd provedenych v modelu ECB New Area-Wide Model (NAWM?®) jsou shrnuty
Vv nize uvedené tabulce.
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Dopad dodatecné fiskalni konsolidace na rist realného HDP je v roce 2014 omezeny, ale ocekava se, ze
vroce 2015 a2016 bude dosahovat urovné zhruba -0,2 procentniho bodu. Dopad na inflaci métenou
HICP je v roce 2015 odhadovan na zhruba 0,1 procentniho bodu.

Stavajici analyza tak ukazuje na urcitd protirustova rizika zakladni projekce rastu redlného HDP, a to
zejména vroce 2015 a 2016, protoZze v zékladni projekci zatim nejsou zahrnuta vSechna zamyslena
opatfeni fiskalni konsolidace. Zarovein jsou pfitomna i mald proinflacni rizika, nebot’ se predpoklada, ze
¢ast dodatecné konsolidace probéhne formou zvyseni nepiimych dani.

Je tfeba zduraznit, ze tato citlivostni analyza fiskalniho vyvoje se zaméfuje pouze na potencidlni
kratkodobé efekty pravdépodobné dodateéné fiskalni konsolidace. I kdyZ i dobie navrzena konsolida¢ni
opatfeni mivaji Casto nepfiznivy kratkodoby vliv na rist redlného HDP, jsou snimi spojené
dlouhodobgjsi kladné vlivy na hospodaiskou aktivitu, které se neprojevi v horizontu téchto projekei.*
Vysledky této analyzy by tedy nemély byt vykladany tak, ze zpochybnuji potiebu dodateéné konsolidace
V horizontu projekci. Pro obnoveni zdravych vefejnych financi v eurozoné je dalsi konsolidacni usili
naopak nezbytné. Bez takové konsolidace existuje riziko negativniho dopadu na ceny statnich dluhopisi.
Také vliv na diivéru by mohl byt negativni, coz by mohlo branit hospodarskému oziveni.

Odhadované makroekonomické disledky dodatecnych fiskalnich opatieni pro rist HDP a inflaci méfenou HICP

vV eurozoné
(v % HDP)

2014 2015/ 2016
Vladni rozpoétové cile” 2,4 -1,8 1,1
Z&kladni fiskalni projekce -2,6 -2,4 -1,9
Souhrnna dodate&na fiskalni konsolidace? 0,0 0,3 0,4
Vliv dodatecné fiskalni konsolidace (v procentnich bodech)s)
Rust realného HDP 0 -0,2 -0,2
Inflace méfend HICP 0 0,1 0

1) Nominalni cile, tak jak jsou zahrnuty do poslednich programovych dokumentii EU-MMF a aktualizaci programu stability pro rok
2014 za zbyvajici zeme.

2) Citlivostni analyza vychazejici z hodnoceni pracovnikit ECB.

3) Odchylky od zakladni projekce v procentnich bodech pro rist realného HDP a inflaci méfenou HICP (oboji v meziroénim
vyjadieni). Makroekonomicky dopad je simulovan s vyuZitim modelu ECB New Area-Wide Model.

1 Veskeré simulace byly provedeny za ptedpokladu, ze nedojde ke zméné politik ani ke zménam jakychkoli dalsich proménnych
souvisejicich s metodickymi predpoklady ¢i mezinarodniho prostiedi eurozony.

2 Podrobngjsi popis modelu, ktery byl pouzit k odvozeni této upravy smérem nahoru, viz Pagano, P. and Pisani, M., ,,Risk-
adjusted forecasts of oil prices*, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 Podrobnéjsi popis modelu New Area-Wide Model viz Christoffel, K., Coenen, G. and Warne, A., ,,The New Area-Wide Model
of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis®, Working Paper Series, No 944,
ECB, October 2008.

4 Podrobngjsi analyzu makroekonomickych dusledki fiskalni konsolidace obsahuje ¢lanek s nazvem ,,Fiscal multipliers and the
timing of consolidation*, Monthly Bulletin, ECB, April 2014.

DUSLEDKY NAPETi MEZI EU A RUSKEM PRO VYHLED OBCHODU EUROZONY

Je mozné, Ze intenzifikace geopolitického napéti asni souvisejici pokles duvéry v posledni dobé
negativn¢ ovlivnily hospodafskou aktivitu v eurozoné. Zakladni projekce nicméné predpoklada, Ze
soucasné napéti mezi EU a Ruskem bude mit na obchod eurozony pouze velmi mirné nepfiznivé dopady.
V oblasti zahrani¢ni poptavky a vyvozu by se tato situace méla eurozony podle ocekavani dotknout
predevsim prostrednictvim dvou kanala.
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Zaprvé, vyhledy ruské ekonomiky se zhorSily. V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v Mé&siénim
bulletinu z ¢ervna 2014 klesla ve sledovaném obdobi ruska domaci poptavka i dovoz, coz ma neptiznivé
disledky pro zahrani¢ni poptdvku v eurozéné a vyvoz. Eskalace napéti na Ukrajiné vedla k uvaleni
dodate¢nych, primarné finanénich sankci ze strany EU a Spojenych stati proti Rusku. Poté, co rusky
HDP v prvnim ¢tvrtleti roku 2014 mezictvrtletné klesl o 0,3 %, se ocekava, ze hospodarska aktivita bude
V nasledujicich ctvrtletich nadéale slaba a bude tak odrazet stagnujici investicni aktivitu, kterd je zCasti
disledkem zvySovani Urokovych sazeb ze strany ruské centralni banky, vyrazné pfisnéjsi podminky
financovani z domécich i zahraniénich zdroji, odliv kapitalu a zvysenou nejistotu. Navic se pfedpoklada,
ze soukromou spotiebu bude brzdit nejisty hospodarsky vyhled anizsi realny disponibilni duchod
zplsobeny vyssi inflaci, ke které mimo jiné ptispélo i oslabeni rublu. ZhorSeni doméci poptavky v Rusku
ma v horizontu projekei tlumivy vliv na rst ruského HDP a dovozu, coZ vedlo k upravé ruského vyvozu
oproti predchozi projekci smérem dold. Vzhledem k tomu, Zze Rusko ptedstavuje zhruba 4,5 % zahranic¢ni
poptavky eurozony, nizké hodnoty ruského dovozu povedou k jejimu nepatrnému snizeni, a sice do konce
roku 2016 v porovnani s pfedchozim hodnocenim pfiblizné o 0,1 procentniho bodu.

Zadruhé, Rusko uvalilo embargo na dovoz vybranych potravin ze zemi, které zavedly sankce proti Rustim
a ruskym subjektim. Embargo, které plati i pro dovoz potravin z eurozony, se vztahuje na zhruba 2 %
celkového ruského dovozu zboZi a sluzeb a ptredstavuje tak dalsi faktor zpomalujici rist ruského dovozu
ve sledovaném obdobi. V souvislosti s dopady tohoto omezeni dovozu se predpoklada, ze zhruba jednu
tretinu dovozu, na néjz se embargo vztahuje, bude Rusko moci okamzité nahradit prostfednictvim jinych
zahrani¢nich dodavateld. Zbyvajici ¢ast by méla vést k mirnému poklesu rustu ruského dovozu na konci
roku 2014 a na zacatku roku 2015. Do zahraniéni poptavky eurozony se tento vyvoj promitne na zacatku
roku 2015 snizenim 0 méné nez 0,1 procentniho bodu oproti pfedchozimu hodnoceni.

Neptiznivé dopady na zahrani¢ni poptavku eurozony budou pravdépodobné malé, nicméné pro nékteré
jednotlivé zemé eurozény mohou byt tyto disledky v zavislosti na jejich obchodnich vazbéach na Rusko
vyrazngjsi. Navic se zda, ze nedavné napéti vedlo k poklesu duvery podnikatelského sektoru v eurozoné.

Ve vztahu k uvedenym odhadim je vSak zapotiebi zohlednit n€které vyhrady. Neptiznivy dopad ruského
embarga na vyvoz z eurozény by mohl byt silnéjsi, nez naznacuje uprava zahrani¢ni poptavky smérem
dolu, protoze embargo se zamétuje cilené na eurozénu a nékteré dalsi zemé OECD, coz neni zohlednéno
v pevné danych podilech na obchodu. Je tedy mozné, Zze vyvoz z eurozény bude snizen vyraznéji, nez je
uvedeno vyse. Zarovet se vSak zemim eurozony muze podafit najit alternativni vyvozni trhy, ¢imZ by
dopady embarga ztlumily.

Jak jiz bylo uvedeno v Mési¢nim bulletinu z ¢ervna 2014 (viz box ,,The euro area’s exposure to the crisis
in Ukraine®), dalsi intenzifikace napéti v tomto regionu mtze vést k dodateénym sankcim proti Rusku
a k odvetnym opattenim Ruska proti EU. V takovém piipadé by byly dopady na hospodaiskou aktivitu
a inflaci v eurozoné pravdépodobné vyrazné veétsi.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od rtiznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze zcela srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovnikit ECB, nebot’ byly dokonéovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni piedpokladi pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych vcetné cen
ropy a dalsich komodit pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).
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Srovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozdné

(procentni zmény za rok)

Datum Riist HDP Inflace méFens HICP
zverejnéni
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Projekce pracovniki ECB zaii 2014 0,9 1,6 1,9 0,6 11 14
[0,7-1,1] [0,6-2,6] [0,6-3,2] [0,5-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]
Evropska komise kvéten 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD kvéten 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer srpen 2014 1,0 1,5 1,7 0,6 11 15
Consensus Economics Forecasts srpen 2014 1,0 15 1,6 0,6 1,1 1,5
Survey of Professional Forecasters srpen 2014 1,0 15 1,7 0,7 1,2 15
MMF Cervenec 2014 1,1 15 15 0,9 1,2 1,3

Zdroje: European Economic Forecast, Spring 2014, vydany Evropskou komisi; IMF World Economic Outlook Update, January
2014, v ptipadé HDP; World Economic Outlook, October 2014; OECD Economic Outlook, November 2014; Consensus Economics
Forecasts; MJEconomics; a ECB Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Jak makroekonomické projekce pracovnikii ECB, tak prognézy OECD uvadéji roéni tempa ristu o€isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, ktera o vliv poétu pracovnich dni za rok ogisténa
nejsou. U ostatnich progn6z se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.

V prognozach, které jsou v soucasnosti k dispozici od dal$ich instituci, by mél byt rist realného HDP
V eurozoné€ v roce 2014 mirné vyssi nez hodnoty uvedené v projekcich pracovniktit ECB. Prognézy rtstu
redlného HDP v roce 2015 a 2016 jsou podobné nebo mirné nizsi nez projekce pracovniki ECB. Pokud
jde o inflaci, prognézy vétsiny dalSich instituci ukazuji na praimérnou ro¢ni inflaci métenou HICP v roce
2014 a 2015, ktera se blizi hodnoté v projekci pracovniki ECB nebo je mirné vyssi. Inflace méfena HICP
by podle dalsich dostupnych prognéz méla v roce 2016 dosahnout primérné hodnoty mezi 1,3 a 1,5 %,
zatimco Vv projekci pracovniki ECB dosahuje hodnoty 1,4 %. V soudasnosti se vSechny dostupné
progndzy na roky 2015 a 2016 pohybuji v ramci rozpéti projekci ECB uvedenych v tabulce.
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