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1. VYHLED EUROZONY: PREHLED A KLiCOVE PRVKY

Oziveni hospodarské aktivity v eurozoné by mélo pokracovat, i kdyz o néco slabsim tempem, nez se diive
ocekdvalo, a tento vyvoj se odrdzi v upravé vyhledu ristu mirné smerem dolii. Toto oziveni bude
podporovaino priznivou domdci dynamikou, vnéjsi prostiedi je vSak nyni méné piiznivé. Inflace by v roce
2015 méla ziistat na velmi nizké arovni. V horizontu projekci by méla posilovat a v roce 2017 dosdhnout
urovneé 1,7 %. V soucasné dobé se ocekava, ze k tomuto naristu mezirocni miry inflace bude dochazet
0 néco pomaleji, nez se predpokladalo v ¢ervnu. Projekce inflace mérené HICP tedy rovnéz zahrnuje
upravu smerem dolil, a to predevsim v disledku nizsich cen ropy.

Projekce vychazeji z predpokladii o cendach ropy a smennych kurzech s datem uzaverky 12. srpna 2015.
Vyvoj cen ropy a smenného kurzu eura od data uzaverky naznacuji, Ze makroekonomickeé projekce riistu
redalného HDP a inflace mérené HICP, které sestavili pracovnici ECB, jsou spojeny s protiinflacnimi
riziky.

Hospodarské ozZiveni by mélo pokracovat, i kdyZ o néco slabS§im tempem, nezZ se di'ive ofekavalo.
Dynamika doméciho ristu by méla postupné posilovat. Podporovat by ji méla ménova politika ECB
véetné jejich mimotadnych opatfeni. Z globalniho hlediska je nyni vyhled méné ptiznivy — odradzi
nepfiznivy vyvoj v nekterych rozvijejicich se trznich ekonomikach. Celkové se vsak stale ocekava, ze
hospodarsky rist ve svété bude v horizontu projekci posilovat. Tahnout by jej mél pfedev§im ptiznivy
vyvoj hospodatské aktivity v rozvinutych ekonomikéch.

Prispévek vnéjSich faktori k hospodarské aktivité v eurozéné by mél byt slabsi, nez piredpokladaly
projekce z €ervna 2015. 1 kdyZz ocekavany rust v rozvinutych ekonomikach zidstava v porovnani
s projekcemi z ¢ervna 2015 prakticky beze zmény, vyhled hospodaiské aktivity a dovozli v piednich
rozvijejicich se trznich ekonomikach byl vyrazné upraven smérem dolti. Zahrani¢ni poptavka eurozony
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oslabeni eura by v8ak stale mélo mit ptiznivy vliv na riist vyvozu z eurozény.

Priznivy dopad mimoiadnych opatfeni ECB se nadale promita do ekonomiky. Sazby z bankovnich
uveért ve druhém Ctvrtleti letosniho roku déle poklesly a o¢ekava se, ze v horizontu projekci zlistanou na
historickych minimech. Agregatni poptavka a piedev§im tvorba fixniho kapitalu a vyvoz by mély
vyuZivat vyhod, které vyplyvaji z velmi akomoda¢niho nastaveni ménové politiky.

Proces konsolidace ekonomiky po krizi dale pokracuje a podporuje hospodaisky rist. Po mnoha
letech fiskalni konsolidace do roku 2013 by nastaveni fiskalni politiky, vyjadfené zménou cyklicky
ocisténé¢ho primarniho rozpoctového salda bez statni pomoci finanénimu sektoru, méla byt v horizontu
projekci mirné expanzivni. Podminky pro poskytovani uvéra se dale zlepsily, jak ukazuji v nejnovéjSim
prizkumu bankovnich Gvéri v eurozéné informace o Cistém uvolnéni jak uvérovych standardu, tak

Makroekonomické projekce pracovnikiit ECB slouzi Radé guvernéri jako jeden z podkladi 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, ktera je kdispozici na internetovych strankach ECB. Datum
uzavérky pro metodické predpoklady, jako jsou ceny ropy a sménné kurzy, bylo 12. srpna 2015 (viz Box 2). Datum uzavérky
pro pouZziti ostatnich informaci pro tyto projekce bylo 21. srpna 2015.

Stéavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi let 2015-2017. Projekce na takto dlouhé obdobi jsou spojeny s velmi
vysokou mirou nejistoty atuto skuteCnost je zapotiebi zohlednit pii jejich interpretaci. Viz ¢lanek ,,An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections” v Mési¢nim bulletinu ECB z kvétna 2013.
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uvérovych podminek. Finan¢ni paka nefinan¢nich podnikl (méfend jako pomér dluhu ke kapitalu) se do
prvnich mésicti roku 2015 nadéle snizovala a vratila se na Groven pred krizi. Domacnosti dale snizovaly
zadluzenost a jejich Cisté jmeéni se v poslednich ctvrtletich nadale zvySovalo. Soucasné se zda, Ze se ceny
rezidencnich nemovitosti odrazily ode dna a ve vét§iné¢ zemi eurozony zacaly v priméru opét rast. Trh
prace zaznamenal obrat a stale ve vétsi mife podporuje riist soukromé spotieby.

Vyhled hospodaiského ristu v§ak nadale tlumi nékolik faktori. Zadluzenost soukromého i vetejného
sektoru je v nékterych zemich stile velmi vysokd. Vysoka zlstava také strukturdlni nezaméstnanost,
zejména v nékolika zemich eurozony vystavenych tlaku. Obavy o dlouhodoby rastovy potencial a pomaly
pokrok pfi zavadéni strukturalnich reforem budou nadale brzdit investi¢ni vydaje. Také nedavné udalosti
v Recku naznacuji vyraznou upravu jeho vyhledu smérem doli.

Graf 1 Makroekonomické projekce’
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1) Rozpéti v okoli stiedovych projekei vychazeji z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich
let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priimémé absolutni hodnoty t&chto rozdilt. Metodika pouZita pro vypolet rozpéti
véetné korekce v pfipadé mimofadnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o vliv poétu pracovnich dnd.

Inflace méifena HICP se v poslednich mésicich celkové stabilizovala na nizkych kladnych
hodnotéch. Celkova inflace se po oZiveni z nejnizsi arovné -0,6 % Vv lednu 2015 pohybovala v mésicich
do srpna 2015 kolem 0,2 %. Viceméné nezménénd celkova inflace v poslednich nékolika mésicich
zakryva vzajemné se kompenzujici pohyby jejich slozek. Pokles inflace u energii a potravin odrazi pokles
cen ropnych a potravinafskych komodit, coz v pifipadé cen ropy bylo caste¢né¢ zmirnéno rtstem
rafinérskych marzi u benzinu. Naopak inflace méfena HICP bez zapoéteni potravin a energii v poslednich
nékolika mésicich mirné vzrostla. Tahl ji rist cen neenergetického primyslového zbozi, pficemz rist cen
sluzeb byl pomérné stabilni.

Inflace mérena HICP by méla v nejbliZS§im obdobi zistat na nizké drovni a koncem roku 2015
vykazat rist. Zatimco v roce 2015 by podle projekci méla dosdhnout primérné hodnoty 0,1 %, v roce
2016 a 2017 by méla vzrust na 1,1 %, resp. 1,7 %. Vlivy srovnavaci zakladny spole¢né s predpokladanym
rustem cen ropy vyjadienych v eurech by mély vést od ¢tvrtého Ctvrtleti 2015 k uvolnéni protiinflaéniho
prispévku k inflaci métené HICP ve slozce energii. Kladné piispévky slozky energii k nartstu celkové
inflace métené HICP by vSak podle projekei mély vzrist teprve od ctvrtého Ctvrtleti 2016. Inflace métena
HICP bez zapocteni energii by méla v horizontu projekci postupné posilovat a odrazet tak stabilizujici se
rust mezd a ziskovych marzi. Na rtst jadrové inflace by mélo v dalSich nékolika letech plsobit zizeni
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mezery vystupu a mezery na trzich prace i ptisngjsi podminky na trzich prace, které se odrazeji v poklesu
nezameéstnanosti v roce 2017 na uroven 10,1 %. K oziveni jadrové inflace navic pfispéji rostouci vnéjsi
cenové tlaky v disledku dlouhodobéjsi prodlevy v promitani sménného kurzu eura do spotiebitelskych
cen a vlivy pfedpokladaného ristu cen energetickych a neenergetickych komodit.

2. REALNA EKONOMIKA

Ocekava se, Ze hospodaiska aktivita v eurozéoné bude pokracovat, i kdyZ o néco slabsim tempem,
neZ se drive oc¢ekavalo. Po silném stimulu v podobé nizSich cen ropy na pielomu roku 2014 a 2015 si
hospodarska aktivita ve druhém ctvrtleti roku 2015 neudrzela plné svou dynamiku z po¢atku roku. Rist
realného HDP ve druhém ¢tvrtleti zvolnil na 0,3 % a oéekava se, ze ve druhé poloviné leto$niho roku
poroste zhruba obdobnym tempem. | kdyz slaby vyhled obchodu tlumi dynamiku ristu v eurozoné, je
podnikatelské investice, zatimco pfiznivy vyvoj na trzich prace a niZ$i ceny energii posili spotfebu.
Vzhledem ke slabému vyhledu hospodaiského rtstu v rozvijejicich se trznich ekonomikach a nizsi
zahraniéni poptavce bude v8ak cyklické oziveni slabsi, nez se dfive o¢ekavalo, a zaporna mezera vystupu
pretrva o néco déle. Z hlediska rocnich primérii by mélo tempo ristu redlného HDP vyrazné posilit
20,9 % v roce 2014 na 1,4 % v roce 2015, na 1,7 % v roce 2016 a na 1,8 % v roce 2017.

Ocekava se, Ze hlavnim faktorem oZiveni hospodaiské aktivity zilistanou vydaje na soukromou
spoti‘ebu. Vyhled rdstu realného disponibilniho dichodu v blizkém obdobi zlstava pfiznivy a je
podporovan dopadem opétovného poklesu cen energii na realny dichod. Nésledné¢ by mély v prostiedi
stabilniho rustu zaméstnanosti a zrychlujiciho ristu nominalni ndhrady na zaméstnance ozivit také
mzdové piijmy, pficemz s celkovym oZzivenim ekonomiky se ocekava také rist ostatnich osobnich piijma.
Nizké finanéni naklady a uvolnéni podminek financovani, podporované mimofadnymi opatienimi ECB,
by mély podpofit soukromou spotiebu a do urcité miry také rostouci ¢isté jmeéni domacnosti a odrazet tak
rast cen finan¢nich aktiv v roce 2015 i dalSi zlepSovéani situace na trzich s bydlenim v letech 2016-2017.
Meziroéni tempo riistu soukromé spotieby by tedy mélo v horizontu projekci dosahnout v priméru 1,7 %
(po 1% rtstu v roce 2014).

Mira uspor by méla v pristich nékolika ctvrtletich vykazovat krivku ve tvaru obriaceného U
a odrazet tak urcité vyrovnani spotieby v kontextu nedavného slabého vyvoje cen ropy. Po mensim
ristu miry uspor v roce 2015, kdy diky niz§im cenam ropy dochazi k Usporam dodateéného dichodu, se
v roce 2016 ocekava maly pokles miry tspor, nebot” tento vliv odezni. Kromé tohoto pfechodného vlivu
by mira Gspor méla zistat po zbytek horizontu projekei celkové beze zmény a odrazet tak vyrovnavaci
vlivy. Na jedné stran¢ velmi nizké urokové vynosy spiSe odrazuji od spofeni prostifednictvim vlivu
mezicasové substituce. Navic by v nékterych zemich mohlo dalsi zlepSeni spottebitelské daveéry ve
spojeni s postupné klesajici nezaméstnanosti vést k poklesu obezietnostnich aspor. Domdacnosti by také
mohly ve stéale rostouci mife uskute¢tovat vétsi nakupy, které predtim odkladaly, a tak miru Uspor sniZzit.
Na druhé¢ stran€ by vysoka nezaméstnanost a zadluzenost mély udrzovat urcity tlak na rtst uspor. Velmi
nizké urokové sazby by mohly v nékterych zemich rovnéz vést k pottebé vytvaret dodateéné tispory pro
penzijni ucely.

Ocekava se oZiveni investic do rezidenénich nemovitosti v eurozoné, byt’ z nizké urovné. Po vazné,
vice nez osmileté recesi a akumulovaném poklesu pies 25 % by se investice do rezidenénich nemovitosti
mély v roce 2015 stabilizovat. Pokud jde o dal3i vyhled, investice do reziden¢nich nemovitosti by mély
Vv horizontu projekci ziskat na dynamice. Podporovat by je mély udrzitelny rtst redlného disponibilniho
dichodu, velmi nizké sazby hypotecnich uveérd a uvolnéni podminek financovani, dale posilené
mimofddnymi opatfenimi ECB. To by mélo vést k silnéjSimu rdstu Gvérd domdcnostem. Je
pravdépodobné, ze vysoka zadluzenost domacnosti v n€kterych zemich a nepiiznivé demografické vlivy
v dalsich zemich budou siln€jSimu rtstu investic do reziden¢nich nemovitosti brénit.

Postupné posilovat by mély podnikové investice. Podporovat by je méla mimoiadna opatieni ECB
a cyklické ozZiveni. Jsou nastaveny podminky pro postupné hospodaiské oziveni. Poptdvkové trendy,
potfeba modernizovat investiCni statky po nékolika letech utlumenych investic, velmi akomodaéni
nastaveni ménové politiky i posilovani ziskovych marzi by mély zvysit kapitalové vydaje. Navic celkovy
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tlak vyvolany snizovanim zadluZzenosti podnikti v eurozéné by mél v horizontu projekci predstavovat
mens§i piekazku pro podnikové investice neZ v minulosti. OZiveni podnikatelskych investic bude vSak
stale tlumeno zbyvajicimi finanénimi omezenimi a vysokou mirou zadluZeni v nékterych zemich
i o¢ekavanimi slabsiho ristu potencialniho produktu nez v minulosti.

Ocekava se, Ze zahranicni poptavka eurozony bude v horizontu projekci postupné posilovat, ale jeji
tempo bude pomalejsi, neZ se drive ocekavalo, a to v diisledku vyrazné slabsSiho ristu dovozu
v rozvijejicich se trznich ekonomikéach. Podle projekci nebude dynamika zahraniéni poptavky eurozény
ani zdaleka dosahovat irovné pred krizi a bude tak odrazet jak slabsi hospodaiskou aktivitu ve svéte, tak
mensi elasticitu svétového obchodu na rist, pficemz ta bude z velké miry odrazet Gpravy smérem doli
u o¢ekavaného ristu dovozni naro¢nosti v rozvijejicich se trznich ekonomikéch (viz box 1).

Rust vyvozu mimo eurozénu by vsak mél v horizontu projekci mirné oZivovat a také tézit
z diivéjsiho poklesu sménného kurzu eura. Podil zemi eurozony na exportnich trzich mimo eurozénu
by se podle projekci mél zvysit. Tempo rustu dovozu ze zemi mimo eurozénu by mélo v horizontu
projekci postupné rist a odraZet tak posilovani celkoveé poptavky v eurozoné. Ocekava se, ze piebytek
béZného uctu platebni bilance vzroste v disledku vyvoje sménnych relaci z hodnoty 2,1 % HDP v roce
2014 na 3,0 % v roce 2015 a v roce 2017 pak klesne na 2,7 %.

Mezera vystupu by se méla zuZovat, pifedevS§im v kontextu slabého tempa ristu potencialniho
produktu. Tempo rastu potencialniho produktu by v horizontu projekci mélo dosahnout zhruba 1 %
a zistane tak jednoznacné pod svou piedkrizovou Grovni. Vzhledem tomu, Ze podle projekce pievysi rist
redlného HDP potencidlni rist, by se v horizontu projekci méla zdpornd mezera vystupu postupné
zuzovat.

MEZINARODNI PROSTREDI

Celosvétovy hospodarsky rist zistava pozvolny a nerovnomérny. V prvnim Ctvrtleti roku byl mirny
a posledni ukazatele a idaje naznaduji utltumenou celosvétovou aktivitu i v blizké budoucnosti. Pokud jde
0 vyvoj v dalsim obdobi, hospodaisky rust ve svété by mél posilovat. OZiveni v rozvinutych
ekonomikidch by mély podpofit nizké ceny ropy, pokracujici akomodacni podminky financovani na
svétové urovni, sldbnouci fiskalni konsolidace, zlepSujici se podminky na trzich prace a rostouci divéra.
Vyhled se naopak vyrazné zhorSil v rozvijejicich se trznich ekonomikach, nebot néktera z rizik
hospodarského zpomaleni uvedenych v predchozich projekcich se naplnila. V néekterych rozvijejicich se
trznich ekonomikach omezuji rast strukturalni prekazky a makroekonomické nerovnovéahy, zatimco na
dal$i nepfiznivé pusobi nizké ceny komodit, politickd nejistota a pfisnéjsi podminky externiho
financovani. Po slabém zacatku roku rist svétového HDP (mimo eurozénu) by mél posilovat z urovné
3,2 % v roce 2015 na 4 % v roce 2017.

Tempo ristu svétového obchodu vyrazné ztratilo v prvni poloviné roku 2015 na dynamice
aocekava se, ze v horizontu projekci bude posilovat jen pozvolna. Vyrazny propad dovozu
v nékterych velkych rozvijejicich se trznich ekonomikach tlumil svétovy dovoz, i kdyZ obchod tykajici se
rozvinutych ekonomik byl odolnéjsi. Po pretrvavajicim prekvapivém oslabovani svétového obchodu
béhem poslednich &tyfech let a na zakladé ocekavaného pokracovani utlumeného vyhledu dovozu
Vv rozvijejicich se trznich ekonomikdch se jiz dale neocekava, ze dojde k silnému ozivené svétového
obchodu. Vysledky prizkumi a kratkodobé modely ukazuji na velmi mirné oziveni po zbytek roku.
Nasledné by svétovy dovoz mél rist na Grovni odpovidajici tempu rustu svétového HDP. Zahrani¢ni
poptavka v eurozoné by méla vzrust z 1,5 % v roce 2015 na 4,1 % do roku 2017.

V porovnani s projekcemi z ¢ervna byla hospodarska aktivita ve svété upravena pro cely horizont
projekci smérem doli a odrazi tak slabsi vyhled rozvijejicich se trznich ekonomik. Vyrazné smérem
doli byla upravena také zahranicni poptavka eurozony vzhledem k ocekavani, ze slaba aktivita

Vv rozvijejicich se trznich ekonomikach bude tlumit dovoz vyraznéji, nez se diive ocekavalo.
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Mezinarodni prostiedi

(procentni zmény za rok)

Gpravy od
24 2015 Cerven 2015 o
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
Realny HDP ve svété (mimo eurozonu) 3,7 32 38 4,0 34 41 41 -0,2 -0,3 -0,1
Svétovy obchod (mimo eurozénu)l) 32 14 33 41 20 438 52 -0,6 -15 -11
Zahranicni poptavka eurozényz) 33 15 33 41 2.2 46 50 -0,7 -1,2 -0,9

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

Ocekava se, Ze podminky na trzich price v eurozoné se v horizontu projekci budou nadale
zlepSovat. Zaméstnanost v prvnim pololeti roku 2015 vzrostla z nizkych hodnot z poloviny roku 2013 na
1,9 mil., ale stale byla 3,9 mil. pod svym vrcholem pied krizi. Poget zaméstnancti by se mél v horizontu
projekci nadale vyrazné zvySovat. Tento vyvoj by mél byt tazen piedev§im hospodaiskym ozivenim
na trzich prace. Podle projekci mirné vzroste v horizontu projekci pocet odpracovanych hodin na
zameéstnanou osobu, ale stale by mél ztstat zatim hluboce pod urovni pted krizi. Ocekava se, Ze pracovni
sila bude rist jen mirné. Tlumit by ji mély vlivy frustrace ze stale vysoké nezaméstnanosti v n¢kterych
zemich a neptiznivé demografické faktory v dalSich zemich. Mira nezaméstnanosti, kterd ve druhém
ctvrtleti 2015 nepatrné€ poklesla na 11,1 %, by se méla v roce 2017 snizit na 10,1 %.

METODICKE PREDPOKLADY O UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH A CENACH KOMODIT

V porovnani s ¢ervnovymi projekcemi zahrnuji zmény metodickych predpokladu vyrazné nizsi

ceny ropy a neenergetickych komodit v americkych dolarech a mirné niz§i urokové sazby
V eurozoné.

Metodické predpoklady o Urokovych sazbach acenach komodit vychazeji z trznich ocekavani
Sdatem pro uzavérku udaju 12.srpna 2015. Kratkodobé sazby odkazuji na tifimésicni sazbu
EURIBOR, pficemz trzni o¢ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna
uroven téchto kratkodobych trokovych sazeb v roce 2015 a 2016 ve vysi 0,0 % a v roce 2017 ve vysi
0,1 %. Trzni oCekdvani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisit v eurozoné implikuji
primérou hodnotu 1,3 % v roce 2015, 1,6 % v roce 2016 a 1,8 % v roce 2017." S ohledem na vyvoj
forwardovych trznich drokovych sazeb a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z Gvért se
ocekava, ze kompozitni sazby z bankovnich uvérd nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné v roce
2015 do urcité miry klesnou a nasledné budou b&hem let 2016 a 2017 mirné rust. Pokud jde o ceny
komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky
12. srpna 2015 se ocekava, ze cena barelu ropy Brent poklesne z 98,9 USD v roce 2014 na 55,3 USD
v roce 2015 a nasledné vzroste na 56,1 USD v roce 2016 a na 60,9 USD v roce 2017. Piedpoklada se, Ze
ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v roce 2015 a 2016 zna¢né klesnou a v roce 2017
mirn& vzrostou.” O&ekava se, Ze dvoustranné sménné kurzy eura ziistanou v horizontu projekci beze
zmény na prumérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky 12. srpna. To
by znamenalo, Ze kurz eura se bude béhem obdobi projekci pohybovat na trovni 1,10 USD/EUR.
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Metodické predpoklady

. Upravy od
Zari 2015 cerven 2015 . 1
¢ervna 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
Ttimésiéni sazba EURIBOR
(V% p.a.) 0,2 0,0 00 01 0,0 0,0 0,2 0,0 -01 -01
Vymosy desetiletych statnich dluhopist
(V% p.a.) 20 13 16 18 13 17 19 0,0 -01 -01
Cena ropy (v USD za barel) 989 553 561 609 638 710 731f -133 -210 -167
Ceny neenergetickych komodit
v USD (meziro¢ni zmény v %) -86 -197 -4,6 44| -136 29 49 -6,1 -75 -05
Sménny kurz USD/EUR 133 111 110 110f 112 112 112 -09 -19 -19
Nominalni efektivni sménny kurz eura
(EER19) (meziroéni zména v %) 0,6 -9,8 -0,2 0,0 -95 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0

1) Upravy se vypoéitavaji z nezaokrouhlenych hodnot a jsou vyjadieny v procentech v piipadé drovni, v rozdilech v piipadé temp
ristu a v procentnich bodech v pfipadé urokovych sazeb a vynost dluhopist.

1 Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné je vazeny pramer vynost
z referenénich desetiletych dluhopisti téchto zemi, vazeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych dluhopisii v eurozoné publikovaného ECB, pticemz piivodni nesoulad
mezi obéma ¢asovymi fadami zistdva béhem horizontu projekci beze zmény. Predpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozonu zistavaji v horizontu projekei konstantni.

2 Predpoklady o cenach ropnych a potravinaiskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu projekci. U ostatnich
neenergetickych nezemédélskych komodit se predpoklada, Ze ceny budou do tietiho Gtvrtleti 2016 sledovat ceny futures a dale
se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svéte.

Vyhled ristu byl oproti pifedchozim projekcim upraven smérem doli. Tato uprava odrazi predevsim
méné priznivy trend zahraniéni poptavky — zejména v dasledku slabsiho ristu v rozvijejicich se
ekonomikéach —, coz vedlo ke slabSimu vyvozu a v roce 2016 a 2017 k nizS§imu rtstu investic. DalSim
faktorem je nedavna krize v Recku, ktera vedla k podstatnym upravam smérem doli u vyhledu jeho
hospodatského riistu v horizontu projekci.

3. CENY A NAKLADY

Podle projekci by méla inflace méfena HICP v roce 2015 dosdhnout v priméru hodnoty 0,1 %,
v roce 2016 by méla posilit na 1,1 % a v roce 2017 na 1,7 %. Ocekava se, ze inflace méfena HICP
zlstane v pfiStich mésicich na nizké urovni, ale Ze se kolem pfelomu roku zvysi, coz bude do velké miry
odrazet proinflaéni vliv srovnavaci zakladny ve slozce energii a také predpokladany narist cen ropy. Tato
skute¢nost by méla vyznamné zvysit ptispévek cen energii v rdmci HICP a také vést k uréitym postupné
vznikajicim tlakim na rtst cen vrdmci HICP bez energii. Celkové odrazi ocekdvany nartst inflace
méfené HICP béhem horizontu projekei rostouci domaci ceny vzhledem ke zmenSujicimu se objemu
nevyuzitych kapacit v ekonomice a na trhu prace a postupné zuzovani mezery vystupu a dale posileni
vngjSich cenovych tlakd pramenicich ze zpozdéného promitani difivéjsiho oslabovani sménného kurzu
eura do spotiebitelskych cen a z pfedpokladaného naristu cen energetickych i neenergetickych komodit.

Proinfla¢ni vlivy srovnavaci zakladny, pokud jde o ceny energii, a oslabeni sménného kurzu eura
vV minulosti by mély pocinaje posledni ¢asti roku 2015 prispét k naristu meziro¢ni miry inflace.
Obrat od protiinflacnich k proinflaénim vnéj$im cenovym tlakiim je jednim z nejdilezitéjSich faktort
oéekavaného zvyseni inflace métené HICP. Minulé poklesy cen energetickych i neenergetickych komodit
a zpozdéné dopady minulého posileni eura do velké miry odpovidaji za soucasnou velmi nizkou troven
inflace. Nedavny dal$i prudky pokles ceny ropy vyvine na inflaci dodate¢ny tlak, zejména v kratkém
obdobi. Poté piispé&ji proinflaéni vlivy srovnavaci zakladny a predpokladany nartist cen energetickych
i neenergetickych komodit k rostoucim spotiebitelskym cendm b&hem horizontu projekci, stejné jako
vlivy dfivéjsiho oslabeni eura.
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Domaci cenové tlaky by mély v horizontu projekei rist s tim, jak se zlepSuji podminky na trhu
prace a mezera vystupu se zuzuje. Stim, jak se ekonomika nadale zotavuje a poptavka posiluje, se
ocekava, ze se klesajici mira nezaméstnanosti a vétsi sila podnikd urovat ceny odrazi ve vysSim tempu
rastu mezd a ziskovych marzi.

Zrychleni tempa ristu mezd béhem pokracujiciho hospodarského oZiveni by mélo omezovat
nékolik faktoru. Patii k nim nizka mira inflace, zbyvajici stupefi mezery na trhu prace béhem pfistich
dvou let apravdépodobny tlumici dopad na rist mezd béhem soucasného oZiveni vyplyvajici ze
strukturalnich reforem na trzich prace, které byly uplatnény béhem krize s cilem zvysit jejich flexibilitu.
Navic se ocekava, ze probihajici procesy korekce nakladové konkurenceschopnosti v nékterych zemich
eurozony budou mit nadale tlumici dopad na rust mezd v eurozoné.

Mirné tempo ristu mezd a cyklické posileni produktivity ovlivni béhem horizontu projekci vyvoj
rustu jednotkovych mzdovych naklada. Predpoklada se, ze jejich rist zlstane v roce 2017 na podobné
arovni (1,1 %) jako v roce 2014 (1,2 %). Pfedpokladané cyklické zrychlovani produktivity, ke kterému
dochazi dfive nez v pfipadé mezd, znamena docasny pokles tempa ristu jednotkovych mzdovych naklada
v roce 2015 a 2016.

Predpokladané hospodaiské oziveni umoziiuje posilovani ziskovych marzi v obdobi do roku 2017.
Ocekava se, ze po dlouhém oslabeni béhem minulych nékolika let ziskové marze béhem horizontu
projekci vzrostou. Nartst sily podnikd uréovat ceny vzhledem k posileni poptavky a neocekdvanym
ziskim souvisejicim s minulym silnym poklesem cen ropy by mély béhem horizontu projekci ziskové
marze pozitivné ovlivnit. Pfitom se vSak ocekava, ze rostouci konkurence vzhledem ke strukturalnim
reformam na trzich prace, které byly uplatnény b&hem krize a po ni, budou mit na vyhled ziskovych marzi
tlumici dopad.

V porovnani s ¢ervnovymi projekcemi byl vyhled inflace méi‘ené HICP upraven smérem dold, a to
ve velké miie v disledku nizSich cen ropy. Celkové inflace pro rok 2015 a 2016 byla upravena smérem
dold, a to piedevsim v disledku slabsiho vyvoje cen energii v ramci HICP vzhledem k tlumicimu efektu
predpokladaného vyvoje nizsich cen ropy v americkych dolarech, které jen ¢astecné¢ kompenzuje mirné
nizsi kurz USD/EUR. Pokud jde o rok 2017, uprava inflace méfené HICP smérem dold odrazi mirné
slabsi vyhled ristu HDP a uréité opozdéné nepiimé dopady nizsich cen ropy na jadrovou inflaci.

4, FISKALNI VYHLED

Ocekava se, Ze nastaveni fiskalni politiky, mérené zménou cyklicky ocisténého primarniho salda,
bude mit v obdobi projekci maly pozitivni pFispévek k poptavce. I kdyZ se predpoklada celkové
neutrdlni dopad diskreénich opatfeni fiskalni politiky, nediskre¢ni faktory, ato mirny pokles podilu
hlavnich makroekonomickych dafiovych zakladi na HDP v roce 2015 (efekt slozeni HDP) a mirny pokles
nedafiovych prijmi v roce 2016, v malé mite piispé&ji k uvolnéni fiskalni politiky?.

Poméry schodku a zadluZenosti vefejnych financi k HDP by mély klesat. Jedinymi dtvody poklesu
poméru schodku vefejnych financi k HDP jsou cyklické zlep3eni ekonomiky eurozony a klesajici Urokové
vydaje, zatimco strukturdlni primarni saldo rozpoctu by se mélo beéhem horizontu projekci v malé mife
zhorSovat. Ocekéava se, ze pocinaje rokem 2015 zacne pomér zadluzenosti vefejnych financi k HDP
klesat.

V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v ¢ervnu se fiskalni vyhled mirné zhorsil. Mald Uprava
bilance vefejnych financi smérem doli je castecné¢ dusledkem zmirnéni konsolidacnich opatfeni
a ¢astecné o néco méné piiznivého vyvoje nekterych makroekonomickych danovych zakladi. Vyraznéjsi

Fiskalni pfedpoklady odrazeji informace obsaZené v rozpodétovych zdkonech a dodatkovych rozpodétech na rok 2015 a také
narodni stfednédobé rozpodtové plany a aktualizované programy stability, které byly k dispozici 21. srpna 2015. Souéasti jsou
vSechna opatfeni, ktera jiz byla narodnimi parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami dostateéné podrobné rozpracovana
a U nichz je pravdépodobné, ze jejich legislativni proces bude tisp&$né zavrsen.
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Upravu poméru vefejné zadluzenosti smérem nahoru umociiuje Gprava ristu nominalniho HDP smérem

dold.

Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu®

(procentni zmény za rok)

Gpravy od
zaKi 2015 Cerven 2015 Cervna 20157
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reélny HDP® 0,9 1,4 17 1,8 15 1,9 2,0 01 -02 -01
[13-151" [0,8-26]" [06-301" | [L2-18]" [08-30" [0,7-33]"

Soukroma sp otieba 1,0 17 17 17 19 1,6 1,6 -0,1 0,0 0,0

Vladni spotieba 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,0 0,1 -0,1

Hrubé tvorba fixniho

kapitalu 13 2,1 34 39 19 35 39 0,2 -0,1 0,0

V)'/VOZS) 3.8 45 49 52 42 54 5,6 0,3 -0,5 -0,5

Dovoz” 42 47 54 5,7 48 58 5,9 01 03 -02
Zaméstnanost 0,6 0,7 0,8 0,8 09 09 1,0 -0,1 -0,2 -0,1
M ira nezaméstnanosti (v %
pracovni sily) 11,6 11,0 10,6 10,1 11,1 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
HICP 0,4 0,1 11 17 0,3 15 18 -0,2 -0,3 -0,1

[00-02]" [05-171 [09-25]" | [02-04]" [09-21]" [10-26]"

HICP bez zapocteni

energif 0,7 09 13 1,6 09 14 17 0,0 -0,1 -0,2

HICP bez zapo¢teni

energii a potravin 038 0,9 14 1,6 08 14 17 0,1 0,0 -0,2

HICP bez zapo¢teni

energii, potravin a zmén

neptimych dani® 0,7 0,9 1,4 16 0,8 1,4 17 01 00 -02
Jednotkové mzdové néklady 1,2 1,0 0,6 11 0,8 0,7 13 0,2 -0,1 -0,2
Néahrady
na zamestnance 15 1,6 1,6 2,1 14 17 2,3 0,2 -0,1 -0,2
Produktivita prace 0,3 0,7 1,0 1,0 0,6 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Saldo vetejnych rozpocta
(v % HDP) -2,4 -2,1 -2,0 -1,7 -2,1 -1,8 -1,5 -0,1 -0,1 -0,3
Strukturalni saldo rozpoétu
(v % HDP)" -18 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,4 01 -02 -03
Hruby dluh viadniho sektoru
(v % HDP) 91,7 91,6 90,7 89,4 91,5 90,2 88,4 0,1 0,5 1,0
Saldo b&zného uétu (v %
HDP) 2,1 3,0 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

1) Udaje se tykaji eurozony véetné Litvy s vyjimkou tidaji o HICP za rok 2014. Vypo&et pramémé roéni procentni zmény HICP za
rok 2015 vychazi ze slozeni eurozény v roce 2014, které jiz Litvu zahrnuje.

2) Upravy se vypocitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

3) Udaje o¢isténé o vliv poétu pracovnich dnii.

4) Rozpéti v okoli projekci vychazeji z rozdilti mezi skute¢nymi hodnotami a diivéj§imi projekcemi vypracovanymi za né&kolik let.
Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priimémé absolutni hodnoty téchto rozdilii. Metodika pouZita pro vypocet rozpéti véetng
korekce v ptipadé 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 rdmci eurozény.

6) Diléi index vychazi z odhadu skute¢ného dopadu nepiimych dani. Muze se lisit od tdaji Eurostatu, které ptedpokladaji uplné
a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

7) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru sniZené o pfechodné vlivy hospodaiského cyklu a do¢asna opatieni piijata vladami
(metodika ESCB viz Working Paper Series, No 77, ECB, September 2001 a Working Paper Series, No 579, ECB, January 2007).
Projekce strukturalniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se cyklické slozky
vypoéitavaji oddélené za rtizné piijmové a vydajové polozky. Vice informaci viz box ,,Cyclical adjustment of the government
budget balance* ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z biezna 2012 a box ,, The structural balance as an indicator of the underlying
fiscal position“ ve vydani Mésiéniho bulletinu ECB ze zaii 2014.
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CITLIVOSTNI ANALYZY

Projekce vychazeji zvelké miry z metodickych predpokladi o vyvoji uréitych Kklicovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze n&které z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozony velky
dopad, mtiize zkoumani citlivosti na alternativni vyvoj téchto zakladnich pfedpokladi pomoci analyzovat
rizika spojena s projekcemi. Tento box pojednavé o nejistoté spojené s cenami ropy a sménnymi kurzy
a o citlivosti projekci, pokud jde o tyto proménné.

1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely cen ropy ukazuji v roce 2017 ceny ropy mirné vyssi, nez naznacuji futures.
Metodické pfedpoklady o vyvoji cen ropy, z nichz zéakladni projekce vychazi, zalozené na trzich futures,
predpokladaji narast cen ropy béhem horizontu projekei (viz box 2). Alternativni modely pouZivané
pracovniky ECB! pii piipravé projekci cen ropy béhem horizontu projekci v soucasné dobé naznacuji
vys$§i ceny ropy béhem horizontu projekci nez ceny obsaZené v metodickych piedpokladech. To by
odpovidalo silnéjSimu oziveni svétové poptavky po ropé ve stiednédobém horizontu a urcitému snizeni
nabidky ropy v dasledku nizSich investic v ropném sektoru, a tedy snizeni tézebni kapacity v nékterych
zemich, které jsou reakci na nedavny pokles cen ropy. Dopad tohoto alternativniho vyvoje, pfi kterém by
ceny ropy byly do roku 2017 o 8,1 % vysSi nez v zakladni projekei, by mirné utlumil rist realného HDP
(v roce 2017 0 0,1 procentniho bodu), pfiéemz by ponékud zrychlil rist inflace méfené HICP v roce 2016
a 2017 (zhruba o0 0,1-0,2 procentniho bodu v roce 2016 a 2017).

Na rozdil od vy$e zminéného metodického scénafe, ktery ssebou nese vySSi ceny ropy v zékladni
projekci, ceny ropy od data uzavérky udaju pro metodické predpoklady klesly, ¢asteéné v souvislosti
s velmi neddvnym napétim na finanénich trzich v nékterych rozvijejicich se trznich ekonomikéach. Po
aktualizaci pfedpokladti o cen¢ ropy na zaklad¢ informaci dostupnych k 1. zafi 2015 je predpokladany
vyvoj cen ropy Vv horizontu projekci v priméru zhruba o 6 % niZe oproti pfedpokladim obsazenym

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Velmi nedavné napéti na financnich trzich implikovalo obnovené posileni efektivniho sménného
kurzu eura. V zajmu ilustrace souvisejicich rizik spojenych stouto projekci zahrnuje tato analyza
citlivosti alternativni vyvoj eura v zakladni projekci, implikujici jeho dal$i posileni. Odvozen byl od
75. percentilu rozdéleni na zakladé rizikoveé neutralnich hustot pravdépodobnosti odvozenych z opci pro
sménny kurz USD/EUR ke dni 12. srpna 2015. Tento trend pfedpoklada postupné posilovani eura vici
americkému dolaru az na kurz 1,21 v roce 2017, coZ je hodnota 0 10,6 % vyssi nez predpoklad zakladni
projekce pro uvedeny rok. Pfislusné predpoklady ohledné nominalniho efektivniho kurzu eura odrazeji
obvyklé tendence minulého vyvoje, ptficemz zmény kurzu USD/EUR odrazeji zmény efektivniho
sménného kurzu eura s elasticitou kolem 52 %. Dusledkem je postupna, rostouci divergence efektivniho
sménného kurzu eura od zakladni projekce az na hodnotu, ktera je 5,3 % nad Grovni zékladni projekce na
rok 2017. V tomto scénati naznacuji vysledky fady makroekonomickych modelti pracovniki ECB pro rok
2016 a 2017 tempo ristu redlného HDP niz§i o 0,2-0,4 procentniho bodu a inflaci métenou HICP niz§i
0 0,1-0,5 procentniho bodu.

1 Viz kombinace se étyfmi modely uvedena v ¢lanku ,,Forecasting the price of oil*“, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.
2 Tato aktualizace je zaloZzena na vyvoji na trzich s futures na ropu ve dvoutydennim obdobi konéicim 1. zafi.
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DOPAD RUSTU GLOBALNi NEJISTOTY NA HOSPODARSKOU AKTIVITU V EUROZONE

Jak velmi nedavno zietelné ukazalo napéti na finanénich trzich, globalni vyhled ziistava zranitelny
vici Fadé nejistot. Konkrétné mohou — jak ostatné ukazaly nedavné udalosti — zvySujici se obavy
0 vyhled riistu v Ciné a dalSich rozvijejicich se trznich ekonomikach velmi rychle vést k prudkému vyvoji
na finanénich trzich, ktery miZe negativné ovlivnit vyhled eurozény. Tento box ukazuje v radmci
alternativniho scénéfe potencialni dopad vybranych globalnich otfesti na vyhled ristu v eurozoné.

Jeden zdroj globalni nejistoty souvisi s rozsahem zpomaleni ristu v Ciné. | kdy? zakladni projekce
jiz odrazi zpomaleni riistu v Cing, dal§i odeznivani nerovnovahy v souvislosti s nartistem dluhu v Cing by
mohlo vést k vy$§imu finanénimu napéti a prudSimu poklesu ekonomiky. V tomto scénafi by mohla byt
vazné naruSena schopnost a ochota ¢inskych bank poskytovat uvéry ekonomice s tim, jak by se kvalita
jejich aktiv rychle zhorSovala. Pfipadnym katalyzatorem silnéjsiho nez ocekavaného poklesu poskytovani
uvert ze strany bank by mohl byt nepfiznivy vyvoj na trhu s bydlenim (v dasledku zna¢né expozice bank
viidi realitnim developerim vysoce vyuzivajicim finanéni paku). Navic ceny akcii v Cing mohou déle
klesnout s tim, jak domaci investofi pfehodnocuji prémie za akciové riziko. Zhorsujici se kvalita aktiv
a vyssi prémie za riziko by vyvijely tlak na riist vynost statnich dluhopisti, nebot’ vlada by byla nucena
poskytovat rozsahlou podporu bankovnimu sektoru. V dusledku toho by investice a — vV mensi mife —
spotieba rostly mnohem pomaleji, nez se predpokldda v soucasné zakladni projekci. Protoze by
zpomaleni rustu vedlo ke znaénému ruistu nezameéstnanosti, predpoklada se, zZe ¢inské organy by masivné
intervenovaly za pouziti ménovych a fiskalnich stimulaénich opatieni a také dalSiho mozného oslabeni
renminbi, aby tak zabranily jesté hlubsimu propadu ristu. Celkové se v tomto scénati predpoklada, ze rist

v

v Ciné bude v roce 2016 a 2017 o 1 procentni bod nizsi, nez implikuje zakladni projekce.

Druhy zdroj globalni nejistoty souvisi s trajektorii navratu k béZznému nastaveni ménové politiky
USA. Trzni ofekdvani kratkodobych urokovych sazeb v USA, kterd se pouzivaji jako metodicky
predpoklad projekcei, v souc¢asné dobé naznacuji jen velmi pozvolny rast kratkodobych sazeb, které by
mély na konci roku 2017 dosahnout pouze 1,6 %. Pokud by vSak sazby v USA odpovidaly medidnové
Urokové projekci Federéalniho vyboru pro volny trh (FOMC), rostly by rychleji, nez trhy oekavaji. Navic
i pres ocekavanou normalizaci ménové politiky v USA ziistdva tamni terminova prémie blizko rekordné
nizké urovné. V ptipadé ristu globalni nejistoty, ktery by zvysil nejistotu tykajici se ocekavané ménove
politiky USA, existuje riziko Upravy tamni terminové prémie prudce smérem nahoru. Pro zachyceni
uvedeného rizika tento scénat predpoklada nartist terminové prémie v USA 0 130 bazickych bodu, ktery
se projevi vySSimi dlouhodobymi sazbami v USA. Ty by se zaroven pielily do vysSich dlouhodobych
sazeb v dalsich klicovych vyspélych ekonomikach.

Rust v dalsich rozvijejicich se trznich ekonomikach by byl témito otfesy pravdépodobné nepriznivé
ovlivnén. Rusko se nachazi uprostied hluboké recese a oéekava se, ze niz§i piijmy z ropy povedou
k prudkému poklesu vetejnych vydaji. Vyhled v Brazilii se znaéné zhorsil vzhledem k rostouci inflaci.
Strméjii hospodaiské zpomaleni v Ciné by mohlo piinést zna¢na rizika spojena s vyhledem, zejména pro
vyvozce komodit. Nedavné udaje naznacuji obnovené zpomaleni kapitalovych toki do rozvijejicich se
trznich ekonomik, coz je podobny vyvoj jako béhem trzné volatilni epizody v poloviné roku 2013.
Takové obraty kapitalovych tokl do rozvijejicich se trznich ekonomik znaci zvySenou globalni nejistotu
a ztratu daveéry investort v ristové vyhlidky rozvijejicich se trznich ekonomik. V tomto prostiedi by dalsi
prekvapeni spoéivajici v niz$im riistu v Ciné nebo neoéekavany rist dlouhodobych tirokovych sazeb
v USA mohly umocnit odliv kapitalu z rozvijejicich se trznich ekonomik, zpfisnit finanéni podminky
a tedy snizit rist v téchto zemich. V tomto scénafi je dopad nartstu globalni makroekonomické nejistoty
na hospodafskou aktivitu na rozvijejicich se trzich zachycen Sokem rovnajicim se dvéma smérodatnym
odchylkdm pouzitym na implikovanou volatilitu cen opci indexu S&P 500 (VIX), ktera nepfiznive
ovlivituje domaci poptavku v téchto ekonomikach.

Narust globalni nejistoty by mohl ovlivnit hospodaistvi eurozony prostirednictvim obchodnich
i finanénich vazeb. Rust globalni nejistoty by snizil poptivku ve Spojenych statech (prostiednictvim

vySSich dlouhodobych sazeb v USA) ataké v dalsich piednich vyspélych a rozvijejicich se trznich
ekonomikach. To by mélo dopad na riist ve svété i v eurozoné prostiednictvim obchodu, a to v dusledku
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niz§i zahrani¢ni poptavky eurozony. Navic by doslo k nepfiznivym vliviim pfelévani do dlouhodobych
sazeb na globalni drovni iV eurozéng, coz by firmam, doméacnostem avlddam zvySilo néaklady
financovani. Pokud jde o efektivni sménny kurz eura, rostouci urokové sazby ve Spojenych statech by
mohly vést Kk posileni amerického dolaru vici euru. Zaroveii by volatilita na finanénich trzich
rozvijejicich se zemi mohla vést k posileni eura vii¢i méndm téchto zemi.

VysSi globalni nejistota, pramenici ze vSech tfi zdroji popsanych vySe, podle odhadu sniZi rist
eurozony v roce 2016 o0 0,1-0,2 procentniho bodu pod trovei ristu podle zakladniho scénaie. NiZSi
rast redlného HDP v eurozong je Caste¢né dusledkem poklesu zahraniéni poptavky eurozony odrazZejici
slabsi vyvoj hospodaiské aktivity ve Spojenych statech a dalsich vyspélych ekonomikach a také v Cing
ana dalsich rozvijejicich se trzich. Navic jsou rastové vyhlidky eurozony také negativné ovliviiovany
nepfiznivymi efekty pielévani v oblasti financi (coz se odrazi ve vySSich dlouhodobych urokovych
sazbach v eurozong).

I kdyZ dopad vySe zminéného scéniafe na eurozonu je mirny, ziistiva mnoho vyhrad. Napriklad
nebyly zohlednény kanaly divéry na urovni firem nebo domacnosti. Navic ceny dal§ich aktiv, véetné
akciovych trhti, mohou podléhat siln¢jSim efektim prelévani a korekcim smérem dolti oproti
predpokladiim zohlednénym v modelech. Dale pak jsou pouzité modely linearni, pfi¢emz silné neptiznivé
korekce na finanénich trzich s sebou mohou nést nelineérni spole¢ny pohyb proménnych, coz muze
ptipadné vyustit v silnéj$i dopady. A kone¢né, tyto simulace neberou beze zbytku v potaz efekty
sménnych kurzti nebo nepfiznivé dopady na ceny komodit. Pfitom by otfesy nepiiznivé pro ekonomiky
eurozény mohly byt utlumeny, pokud by v rozvijejicich se trznich ekonomikéch existovala kompenzujici
opatfeni nebo pokud by bylo zpfisnéni ménové politiky USA odlozeno v disledku nepfiznivych vlivi
ptelévani pramenicich ve vétsim oslabeni v rozvijejicich se trznich ekonomikach.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognoz od mezinarodnich organizaci i instituci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vSak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze zcela srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, nebot’ byly dokondovany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni ptredpokladi pro vyvoj fiskalnich, financ¢nich a externich proménnych vcetné cen
ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se
li$i také metodikou oc¢istovani udaji o vliv poétu pracovnich dni (viz tabulka). Jak z tabulky vyplyva,
vétsina prognoz, které jsou v soucasné dobé k dispozici od ostatnich instituci, se pfili$ nelisi od bodovych
progndz uvedenych v zafijovych projekcich pracovnikit ECB a s rezervou odpovidaji rozpétim kolem
téchto projekci (uvedenym v tabulce v zavorkach).
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Srovnani prognoz ristu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozdné

(procentni zmény za rok)

Ry Rist HDP Inflace mé¥en HICP
zverejneni

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekce pracovniki ECB zari 2015 14 1,7 1,8 0,1 11 1,7

[1,3-1,5] [0,8-2,6] [0,6-3,0][0,0-0,2] [0,5-1,7] [0,9-2,5]

Evropska komise kvéten 2015 1,5 1,9 - 0,1 1,5 -
Euro Zone Barometer srpen 2015 15 1,8 1,6 0,2 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts srpen 2015 1,5 18 1,6 0,2 1,3 L5
Survey of Professional Forecasters srpen 2015 1,4 1,8 1,8 0,2 13 1,6

MMF cervenec 2015 15 1,7 = 0,1 1,0 —

Zdroje: European Economic Forecast, Spring 2015, vydany Evropskou komisi; IMF World Economic Outlook, Update July 2015,
v ptipadé HDP; IMF World Economic Outlook, April 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics a ECB Survey of
Professional Forecasters.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikit Eurosystému a pracovnikit ECB uvadgji meziro¢ni tempa ristu o¢isténa o vliv
po&tu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy ristu, ktera o vliv poétu pracovnich dni za rok
o¢isténa nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pti vykazovani udaji pouzita.
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