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1. VYHLED EUROZONY: PREHLED A KLiCOVE PRVKY

Cervnové projekce potvrzuji vyhled hospodaiského oZiveni v eurozéné. Podle piedbézného odhadu
Eurostatu vzrostl redlny HDP v eurozéné v prvnim Ctvrtleti 2015 0 0,4 % a posledni vysledky prazkumt
ukazuji na pokracovani cyklického oziveni. V delsi perspektivé pretrvavaji faktory podporujici oéekavané
udrzitelné hospodarské oziveni.

Vnéjsi faktory podpori vyhled hospodaiské aktivity. Pfedpokladana a zatim stile nizka cena ropy
i pfes neddvny mirny nartst nadale podporuje jak soukromou spotfebu, tak podnikové investice. Navic by
se méla v horizontu projekci mirn€ zvysit zahrani¢ni poptavka eurozony. Zahrani¢ni poptavku podporuje
predevsim silngjsi rust ve vyspélych ekonomikach, zatimco vyhled rozvijejicich se trhti mirné oslabil.

Nedavna ménovépoliticka opatieni ECB by méla podporit agregatni poptavku. V dusledku
rozsifeného programu nakupu aktiv (APP) zavedeného ECB dale poklesly sazby z bankovnich uvéru,
vyrazn€ vzrostly kurzy akcii a citelné oslabil sménny kurz. Z akomodacniho nastaveni ménové politiky
by tak méla tézit agregatni poptavka, zejména tvorba fixniho kapitalu a vyvoz. Agregatni poptavku by
méla nedavna mimofadnéd opatieni ménové politiky podpofit také prostfednictvim kanalu obnovovani
rovnovahy portfolia a prostiednictvim vlivu divéry.

Domaci poptavka by méla tézit i z dalSich faktori. Ocekava se, ze nastaveni fiskalni politiky, méfené
jako zmeéna cyklicky ociSténého primarniho salda, bude v horizontu projekei oproti restriktivni orientaci
do roku 2013 celkové neutralni. Podminky pro poskytovani tvért se dale zlepsily, jak ukazuji vysledky
posledniho prizkumu bankovnich Uvérli v eurozong, které naznauji Cisté uvolnéni jak wvérovych
standardt, tak uvérovych podminek. Dluh nefinan¢nich podnikd (méfeny jako procento HDP) v roce
2014 dale poklesl a pokracoval tak v trendu pozorovaném od roku 2012. Zda se, Ze domacnosti dosahly
pfi snizovani svého zadluZeni ur¢itého pokroku, a to zejména v zemich s pomérné vysokou dluhovou
zatézl. Dale se ocekava, ze v fadé zemi byl zavrSen proces konsolidace na trzich sbydlenim, jak
signalizuji ceny reziden¢nich nemovitosti, které se odrazily ode dna.

Pretrvavaji vSak strukturalni omezeni. Zadluzeni vefejného sektoru nadalo rostlo, i kdyZz pomalejSim
tempem, a podle o¢ekavani by mélo v nékterych zemich zistat na vysoké urovni. Vyvoj na trzich prace
bude i pres celkové zlepSeni nadale provazen vysokou mirou strukturalni nezaméstnanosti v nékterych
zemich. Navic obavy o dlouhodoby potencial ristu a pomaly postup pii provadéni reforem i vysoké miry
volné kapacity a stale vysoké zadluZeni podnikll v nékterych zemich budou nadéale omezovat investi¢ni
vydaje.

Celkové by mélo tempo ristu realného HDP vyrazné posilit z 0,9 % v roce 2014 na 1,5 % v roce
2015, na 1,9 % v roce 2016 a na 2,0 % v roce 2017. Naopak tempo ristu potencidlniho produktu by
v horizontu projekci mélo dosdhnout zhruba 1 %, nebot’ pfispévky prace a kapitalu by mély zlstat
utlumené. Zaporna mezera vystupu by se tak méla ke konci horizontu projekci vyrazné zazit.

Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému slouzi Radé guvernérui 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, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky
pro pouziti aktualnich informaci pro tyto projekce bylo 20. kvétna 2015.

Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi let 2015-2017. Projekce na takto dlouhé obdobi jsou spojeny s velmi
vysokou mirou nejistoty atuto skutenost je zapotiebi zohlednit pfi jejich interpretaci. Viz ¢lanek ,,An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections” v Mési¢nim bulletinu ECB z kvétna 2013.
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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 ptedchozich
let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné absolutni hodnoty téchto rozdili. Metodika pouZita pro vypodet rozpéti
véetné korekce v piipadé mimofadnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o vliv poétu pracovnich dn.

Inflace mérena HICP se v lednu 2015 odrazila ode dna a béhem poslednich nékolika mésici dale
posiluje. Hlavnim faktorem tohoto oZiveni bylo uvolnéni protiinfla¢nich tlakd vyplyvajicich z rlistu cen
energii méfeného HICP z divodu opétovného ristu cen ropy v americkych dolarech. Tlak na rtst cenové
hladiny byl vyvolan také vy$Sim rdstem cen potravin méfenym HICP, ktery tak odrazel rust cen
potravinaiskych komodit. Dopad tohoto pohybu cen komodit smérem vzhtru byl podpofen oslabenim
eura. Naopak inflace méfena HICP bez zapocteni energii a potravin ziistala béhem poslednich nékolika
mésict utlumena a zatim nevykazuje znamky oziveni. Rostouci cenové tlaky u inflace méfené HICP bez
energii a potravin jsou zatim patrné pouze v pocateCnich etapach cenového fetézce — predevsim
u dovoznich cen — a zatim nemély dopad na ceny domacich vyrobcd.

Celkové by inflace méfena HICP méla béhem roku 2015 dale riust a za cely rok dosahnout
prumérné urovné 0,3 %. Vlivy srovnavaci zéklady spolecné s ocekdvanym rdstem cen ropy,
naznacovanym cenami futures (vix box 2), by mély vést béhem roku k méné€ zdporné dynamice ristu cen
energii méfeného HICP. Inflace méfena HICP bez zapocteni energii a potravin by méla béhem roku 2015
postupné posilovat. Zuzujici se mezera na trhu prace i v ekonomice jako celku by se méla odrazet ve
stabilizujicim se ristu mezd a ziskovych marzi. Navic niz8i kurz eura a nepifimé vlivy pfedpokladaného
rustu cen energetickych a neenergetickych komodit by mély pfispét k oziveni inflace métené HICP bez
zapocteni energii a potravin.

Predpoklada se, Ze celkova inflace dale vzroste: v roce 2016 na 1,5 % a v roce 2017 na 1,8 %, a to
v diisledku dal§iho ziZeni mezery vystupu a kladnych vnéjsich cenovych tlaki. Tento ocekavany rist
odrazi zpozdéné dopady kurzového kanalu a rostouci kiivku cen futures na ropu. Déle posilit by méla
také inflace méfena HICP bez zapocteni energii a potravin a v roce 2017 dosahnout Grovné 1,7 %.
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2. REALNA EKONOMIKA

V horizontu projekei se v eurozoné ocekava plosné cyklické oZiveni hospodarské aktivity. V prvnim
Ctvrtleti 2015 si aktivita udrzela dynamiku ze zavéru lofiského roku. Prizkumy ukazuji na pokracujici
cyklické oziveni v polovin€ roku 2015. Tento kladny vyhled odrazi pfedevsim ocekavany kladny dopad
na hospodarskou aktivitu, za nimz stoji oslabovani eura od poloviny roku 2014, nizké urokové sazby
Castecn¢ tazené programem nakupu aktiv a kladné diichodové vlivy diky niz§im cenam energii.

Ocekava se, Ze jednim z hlavnich faktori oZiveni hospodaiské aktivity ziistane soukroma spotieba.
Vyhled rustu realného disponibilniho dichodu v blizkém obdobi ziistava ptiznivy, i kdyz by jeho
dynamiku mél mirné tlumit dopad ¢astecného obratu v poklesu cen energii. Nasledné by mély v prostiedi
stabilniho rGstu zaméstnanosti a zrychlujiciho riistu nominalnich nahrad na zaméstnance ozivit také
mzdové piijmy, pficemz s celkovym ozivenim ekonomiky se ocekava také rtist ostatnich osobnich piijmu.
Nizké naklady financovani a uvolnéni podminek financovani by mély podpofit soukromou spotfebu a do
urcité miry také rostouci Cisté jméni domacnosti a odrazet tak jak rast cen financnich aktiv v roce 2015,
tak dalsi ocekavané zlepSovani situace na trzich s bydlenim v letech 2016-2017. Meziro¢ni tempo rustu
soukromé spotieby by tedy mélo v horizontu projekci dosahnout v priméru 1,7 %.

Mira uspor by po pocateénim ristu v disledku posileni realného diichodu v souvislosti s cenou
ropy méla béhem nékolika dalSich ¢tvrtleti mirné klesat. Nasledné naznacuji protismérné pisobici
vlivy v jednotlivych zemich celkové nezménénou uroven miry Gspor po zbytek horizontu projekci. Na
jedné strané velmi nizké urokové vynosy spiSe odrazuji od spofeni prostfednictvim vlivu mezicasové
substituce. Navic by v nékterych zemich mohlo dalsi zlepSeni spotiebitelské divéry ve spojeni s postupné
klesajici nezaméstnanosti vést k poklesu obezietnostnich uspor. Domacnosti by rovnéz mohly ve stale
rostouci mife uskuteciiovat vétsi nakupy, které pedtim odkladaly, a tak miru uspor snizit. Na druhé strané
by stale vysoka mira nejistoty spojend s krizi statnich dluhopisi i vysoka nezaméstnanost a zadluZenost
v dalSich zemich mély zachovat urcity tlak na rist Gspor.

Po osmi letech poklesu by se sniZovani investic do reziden¢nich nemovitosti v eurozéné mélo v roce
2015 zastavit. Tento vyhled investic do reziden¢nich nemovitosti se bude zlepSovat jen postupné, nebot’
v nékterych zemich zlistava zastinén zranitelnosti tohoto segmentu. Investice do reziden¢nich nemovitosti
by postupem doby mély presto ziskat na dynamice. Podporovat by je mély udrzitelny rist realného
disponibilniho diichodu, velmi nizké sazby hypotecnich Givérd a uvolnéni podminek financovani. To by
mélo vést k silngjSimu ristu uveérd domacnostem. Je pravdépodobné, ze vysoka zadluzenost domacnosti
v n¢kterych zemich a nepfiznivé demografické vlivy v dal§ich zemich budou siln€jsimu rtstu investic do
reziden¢nich nemovitosti branit.

Postupné posilovat by mély podnikové investice. Hlavnimi faktory by mély byt program nakupu
aktiv a cyklické oZiveni. Mirné oziveni podnikovych investic bude béhem roku 2015 pokracovat poté, co
jej brzdily zvySena nejistota vyvolana krizi statnich dluhti v eurozong, slaba ziskovost, vysoké miry
nevyuzité kapacity a omezeni na stran€¢ nabidky uvérli v n€kterych zemich. Nepiiznivy dopad téchto
faktort by mél vSak v horizontu projekci pominout. Navic celkovy tlak vyvolany snizovanim
zadluzenosti podnikll v eurozoén€ by mél v horizontu projekci predstavovat mensi ptekazku pro podnikové
investice nez v minulosti. Také posilovani domaci i vnéjsi poptavky, potieba modernizovat investi¢ni
statky po né¢kolika letech utlumenych investic, akomodac¢ni nastaveni ménové politiky i posilovani
ziskovych marzi by mély zvysit kapitalové vydaje. V porovnani s predchozimi cykly bude vsak oZiveni
podnikovych investic tlumeno zbyvajici nejistotou, finanénimi omezenimi a perspektivou slabsiho ristu
potencialniho produktu.

V posledni dobé byla zahrani¢ni poptavka eurozony slabs$i, nez se ocekavalo, a vyjadiovala tak
zpomaleni na rozvijejicich se trzich. Podle projekci by méla v jejich horizontu mirné ozivit s tim, jak
bude posilovat hospodaiska aktivita ve svété (viz box 1). Zahrani¢ni poptavka by sice méla v horizontu
projekci posilovat, ale jeji dynamika podle projekci nebude ani zdaleka dosahovat urovné pred krizi
a bude tak odrazet jak slabsi hospodatskou aktivitu ve svété, tak mensi elasticitu svétového obchodu na
rist. Toto oZiveni zahrani¢ni poptavky eurozony bude zastirat urcité odliSnosti mezi zemémi eurozony
a odrazet tak rozdily ve vyvoji obchodu v jednotlivych sektorech a regionech i skuteCnost, Ze nékteré
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zem¢ eurozony jsou v dusledku svych expozic vici Rusku, SpoleCenstvi nezavislych statli a zemim
vyvazejicim ropu postizeny vice.

Boxt ]
MEZINARODNI PROSTREDI

Tempo globalniho hospodafského riustu na zacatku roku 2015 zpomalilo, pri¢emZ ekonomické
oziveni ve svété bylo nadidle mirné, ale nerovnomérné, s pretrvavajicim rozdilnym vyvojem
v rozvinutych a rozvijejicich se trznich ekonomikach. V dalsim vyhledu se ocekava, ze tempo rustu
realného HDP ve svété (bez eurozony) se v horizontu projekei zrychli a z hodnoty 3,4 % v roce 2015 dale
vzroste v obdobi 2016-2017 mirné nad 4 %. Mezi faktory, které by mély podporovat svétovy rist, patii
pokles cen ropy v lofiském roce, z n€hoz by mély tézit zemé dovazejici ropu. Akomodacni financni
podminky v rozvinutych zemich by i pfes potencidlni ménové zpfisnéni ve Spojenych statech mély
podporovat svétovou poptavku. Navic nepfiznivé faktory, které v neékolika rozvinutych ekonomikach od
finanéni krize omezovaly hospodéfsky rist (snizovani zadluZeni soukromého sektoru, fiskalni
konsolidace a slabé trhy prace), odeznivaji a poskytuji zaklad pro dlouhodobéjsi oziveni téchto ekonomik.
Naopak vyhled na rozvijejicich se trzich oslabil a pokracoval tak v sestupném trendu poslednich let.
V nékterych rozvijejicich se trznich ekonomikach je potencialni riist stale vice omezovan pretrvavajicimi
makroekonomickymi nerovnovahami. Dalsi rozvijejici se ekonomiky se prizpsobuji niz§im cendm
komodit a potencialni normalizaci ménovych politik v rozvinutych ekonomikach.

Tempo ristu svétového obchodu na zacatku roku 2015 citelné zpomalilo, ale oekava se, Ze
v horizontu projekei posili. Rist svétového obchodu (mimo eurozénu) by mél posilovat z trovné 2 %
v roce 2015 na zhruba 5 % v roce 2016 a 2017. Elasticita obchodu na hospodatskou aktivitu by vSak
v horizontu projekci méla ztistat na Grovni pred krizi a odrazet tak slozeni svétového riistu HDP se slabsi
intenzitou obchodu.

V porovnani s projekcemi z bifezna, které sestavili pracovnici ECB, byla hospodarska aktivita ve
svété upravena pro rok 2015 smérem doli, coZ odrazi slabsi kritkodoby vyhled. Také zahrani¢ni
poptavka eurozony byla revidovana smérem dolt, pfedevsim pro rok 2015, a vyjadtuje tak slabsi projekci

dovozu v nekterych hlavnich rozvijejicich se ekonomikach, zejména v Rusku.

Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

o g upravy od
c¢erven 2015 bi‘ezen 2015 bf'fzna};ﬂls
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Redlny HDP ve svété (mimo eurozonu) 37 34 41 41 38 42 41 04 -0l 0,0
Svétovy obchod (mimo eurozénu)” 27 20 48 52 39 51 s4 18 03 02
Zahraniéni poptévka eurozény” 20 22 46 5ol 32 47  s1f 10 02 -0l

Poznamka: Upravy se poéitaji z nezaokrouhlenych hodnot.
1) Vypocita se jako vazeny pramér dovozu.
2) Vypocita se jako vazeny pramér dovozu obchodnich partner eurozony.

Postupny rist zahrani¢ni poptavky a slab$i kurz eura by mély v horizontu projekci podporovat
rist vyvozu, piicemzZ posilovat by mél podil dovoznich trhi. Tempo ristu dovozu ze zemi mimo
eurozonu by mélo v horizontu projekci postupné ziskavat na dynamice a odrazet tak posilovani celkové
poptavky v eurozoné. Piebytek bézného Gctu by mél mirné poklesnout a v roce 2017 dosahnout 2,0 %
HDP.

Ocekava se, Ze podminky na trzich price v eurozéné se v horizontu projekci dale zlepsi.
Zaméstnanost se béhem roku 2014 nadale zotavovala a v prvnim ¢tvrtleti 2015 se tempo jejiho rustu
zrychlilo. Jeji stavajici oziveni zlstava siln€jsi, nez jak naznacuji historické elasticity zaméstnanosti na
hospodaiskou aktivitu, coz pravdépodobné odrazi podpurny vliv utlumeného ristu mezd a neddvnych
reforem na trzich prace. PoCet zaméstnancti by se mél v horizontu projekci nadale vyrazné zvySovat.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené odborniky Eurosystému
Cerven 2015



Tento vyvoj by mél byt tazen predev§im hospodaiskym ozivenim a v nékterych zemich by jej mély
podporovat fiskalni pobidky a diivéjsi reformy na trzich prace. Podle projekci mirné vzroste pocet
odpracovanych hodin na zaméstnanou osobu, ale stale by m¢l zustat hluboce pod trovni pred krizi.
Ocekava se, ze pracovni sila bude rdst jen mirné. Tlumit by ji mély vlivy frustrace ze stale vysoké
nezameéstnanosti v n€kterych zemich a nepiiznivé demografické faktory v dalSich zemich.

Box2 ]
METODICKE PREDPOKLADY O UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH A CENACH KOMODIT

V porovnani s bieznovymi projekcemi zahrnuji zmény metodickych piedpokladu vyrazné vyssi
ceny ropy vamerickych dolarech, oslabeni eura a mirné vys§i dlouhodobé urokové sazby
v eurozoné.

Metodické piedpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani
s datem pro uzavérku udaji 12. kvétna 2015. Kratkodobé sazby odkazuji na tfimésicni sazbu
EURIBOR, pricemz trzni oc¢ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna
uroven téchto kratkodobych urokovych sazeb v roce 2015 a2016 ve vysi 0,0 % a v roce 2017 ve vysi
0,2 %. Trzni ocekavani nomindlnich vynosti z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné implikuji
pramérnou hodnotu 1,3 % v roce 2015, 1,7 % v roce 2016 a 1,9 % v roce 2017." S ohledem na VyVoj
forwardovych trznich urokovych sazeb a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z tivéra se
ocekava, ze kompozitni sazby z bankovnich uverti nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné v roce
2015 do urcité miry klesnou a nasledné budou béhem let 2016 a 2017 mirné rust. Pokud jde o ceny
komodit, na zaklad¢é vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzavérky
12. kvétna se ocekava, ze cena barelu ropy Brent klesne z Grovné 98,9 USD v roce 2014 na 63,8 USD
v roce 2015 a nasledné vzroste na 71,0 USD v roce 2016 a na 73,1 USD v roce 2017. Predpoklada se, ze
ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v roce 2015 zna¢né€ klesnou a v roce 2016 a 2017
vzrostou.” O&ekava se, 7e dvoustranné sménné kurzy eura ziistanou v horizontu projekci beze zmény na
prumérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzaveérky 12. kvétna. To by
znamenalo, ze kurz eura se bude béhem obdobi projekci pohybovat na trovni 1,12 USD/EUR.

Metodické predpoklady

. . upravy
¢erven 2015 brezen 2015 . 1
od brezna 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Trimesicni sazba EURIBOR
(v % p.a.) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Vynosy desetiletych statnich dluhopist
(v % p.a.) 2,0 1,3 1,7 1,9 1,2 14 1,6 0,1 0,3 0,3
Cena ropy (v USD za barel) 989 638 71,0 731 585 668 707 9,0 6,3 34
Ceny neenergetickych komodit
v USD (meziro¢ni zmény v %) -62  -13,6 29 49( -11,0 2,6 48 -2,6 03 0,0
Sménny kurz USD/EUR 1,33 1,12 1,12 1,12 1,14 1,13 1,13 -1.,8 -15 -1,5
Nominalni efektivni sménny kurz eura
(EER19) (meziro¢ni zmény v %) 0,6 -9,5 -02 0,0, -79 -0,2 0,0 -1,6 0,0 0,0

1) Upravy se vypogitavaji z nezaokrouhlenych hodnot a jsou vyjadieny v procentech v piipadé trovni, v rozdilech v piipadé temp

rustu a v procentnich bodech v pfipadé urokovych sazeb a vynost dluhopisi.

1 Zakladem pro pfedpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné je vazeny pramér vynost
z referencnich desetiletych dluhopist téchto zemi, vazeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych dluhopist v eurozéné publikovaného ECB, pfi¢emz pivodni nesoulad
mezi obéma ¢asovymi fadami ztistava béhem horizontu projekci beze zmény. Piedpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozénu zistavaji v horizontu projekci 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 druhého &tvrtleti 2016 sledovat ceny futures a dale
se budou vyvijet podle hospodaiské aktivity ve svété. Projekce vystupnich cen zemédélské produkce EU (v eurech), které se
pouzivaji pti progndzovani spotiebitelskych cen potravin, se vytvareji na zékladé ekonometrického modelu, ktery bere v potaz
vyvoj mezinarodnich cen potravinaiskych komodit.
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Mira nezaméstnanosti by méla klesnout, ale zistat na historicky zvySené urovni. Oc¢ekava se, ze
pocet nezaméstnanych v obdobi, pro které jsou projekce vypracovany, klesne zhruba o 2,8 mil. a dosahne
tak své nejnizsi Grovné od poloviny roku 2009, pficemz jejich pocet tak bude stale o 4,5 mil. vyssi nez
nejniz§i hodnota pted zacatkem krize. Tento pokles odrazi tlumici efekt rostouci zaméstnanosti, ktery je
do urcit¢ miry kompenzovan vlivem rostouci pracovni sily, ackoli mnohem niz§im tempem nez
v minulosti. Mira nezaméstnanosti by tedy méla v horizontu projekci znacné poklesnout a v roce 2017
dosahnout urovné 10,0 %.

Vyhled rustu zistal oproti predchozim projekcim viceméné beze zmény. Pouze rist realného HDP
v roce 2017 je upraven mirn¢ smérem dolt v dusledku nizsiho tempa riistu soukromych investic.

3. CENY A NAKLADY

Podle projekei by méla inflace méfena HICP v roce 2015 dosahnout v priméru hodnoty 0,3 %,
vroce 2016 by méla posilit na 1,5 % a vroce 2017 na 1,8 %. Béhem roku 2015 by méla vzrust,
pfi¢emz nahoru by ji méla tlacit slozka energii v dusledku vlivu srovnavaci zékladny a pfedpokladu
rostoucich cen ropy, jak naznaCuji ceny futures, adale oslabeni eura od poloviny roku 2014,
pfedpokladany nartist cen neenergetickych komodit asilici domaci cenové tlaky v disledku
hospodaiského oziveni. V roce 2016 a 2017 by méla celkova inflace zaznamenat dal§i nartst, nebot
domaéci cenové tlaky sili vlivem plynulého zuzovani mezery vystupu a o¢ekava se pokracujici tlak na rist
cen v dusledku vnéjsich vlivl, zejména vlivem opozdénych ucinki oslabeni eura.

Diilezitym faktorem posileni inflace je vyvoj cen komodit a sménného kurzu. Pokles cen
energetickych ineenergetickych komodit po vétSinu poslednich dvou let a posileni eura v obdobi do
zaCatku roku 2014 vyvinuly znaény tlak na snizeni inflace métené HICP a do velké miry odpovidaji za
prudky pokles inflace na velmi nizkou Groven béhem nedavné doby. Ocekava se, ze rust inflace do roku
2017 bude podporovat obrat zahrani¢nich cenovych trendt z klesajicich na rostouci. Tlak na rust cen by
mél byt zplsoben predpokladanym ristem cen energetickych i neenergetickych komodit béhem horizontu
projekci, jak naznacuji kiivky futures. K trendu rostouci inflace také piispéje oslabeni eura, ke kterému
doslo od poloviny roku 2014, a vzhledem ke znaénym opozdénym vliviim vyvoje sménného kurzu na
inflaci se ocekava, Ze novéjsi trendy rostoucich zahrani¢nich cen budou do konce horizontu projekci
prispivat k vzestupu inflace. Pfedpoklada se vSak nizsi stimulujici dopad oslabeni eura, nez tomu bylo
v minulosti, na zaklad¢ poznatkd v nékterych studiich o postupném poklesu vlivu sménného kurzu na
inflaci v eurozoné.

Zlepsujici se podminky na trzich prace by se mély promitnout do posileni tempa rastu mezd. Podle
projekci by mély pokracujici riist zaméstnanosti a pokles miry nezaméstnanosti podpofit postupné
posilovani tempa ristu ndhrady na zaméstnance z irovné 1,5 % v roce 2014 na 2,3 % v roce 2017.

Silnéjsi tempo ristu mezd je tlumeno Fadou faktorid. Patii mezi né zbyvajici mezera na trzich prace
a probihajici zmény nakladové konkurenceschopnosti v nékterych zemich eurozony. Strukturalni reformy
na trhu prace zaméfené na podporu ristu zaméstnanosti a uplatnéné béhem krize v nékterych zemich
eurozony navic pravdépodobné utlumi rist mezd béhem soucasného oziveni. I kdyz se ocekava, ze tento
nartst mezd bude mirny, tlumici dopad na mzdy vlivem sekundarnich efektd v disledku poklesu cen ropy
v minulosti by mél byt také omezeny. To odrazi skutecnost, ze se systémy automatické mzdové indexace
uplatniuji predevsim v piipadé cenovych tprav smérem nahoru aze tyto systémy byly v nékterych
zemich, kde jsou pouzivany, navic docasné pozastaveny nebo omezeny.

Tempo ristu jednotkovych mzdovych nakladi by mélo béhem hospodarského oZiveni rist jen
nepatrné. Ocekava se, ze nakladové tlaky v disledku posileni Gtrovné mezd by mély byt do roku 2017
Casteéné kompenzovany cyklickym zrychlovanim produktivity. Tempo ristu jednotkovych mzdovych
néakladii by mélo v roce 2017 vzrist na hodnotu 1,3 %.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(procentni zmény za rok)

upravy
Cerven 2015 biezen 2015 . 2
od biezna 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realny HDP? 0,9 1,5 1,9 2,0 1,5 1,9 2,1 0,0 0,0 -0,1
[12-18]%9 [08-3,0]199 [0,7-33]199| [1,1-191% [08-3019 [09-33]%
Soukroma sp otfeba 1,0 1,9 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Vladni spotieba 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0
Hruba tvorba fixniho
kapitalu 1,2 1,9 35 39 1,7 4,1 4,6 0,1 -0,6  -0,7
Vyvoz® 3,8 42 5.4 5,6 4,1 5,1 5,5 0,1 0,2 0,1
Dovoz® 4,1 4.8 5,8 59 43 55 5.8 0,5 0,3 0,1
Zaméstnanost 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
M ira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
HICP 0,4 0,3 1,5 1,8 0,0 1,5 1,8 0,3 0,0 -0,1
[0,2-0,41" [0,9 - 2,11% [1,0 - 2,6]|[-0,3 - 0,3]¥ [0,8 — 2,21" [1,0 — 2,6]"
HICP bez zapocteni
energii 0,7 0,9 1.4 1,7 0,8 1,4 1,8 0,0 -0,1 0,0
HICP bez zapocteni
energii a potravin 0,8 0,8 1,4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0
HICP bez zapocteni
energii, potravin a zmén
nepiimych dani” 0,7 0,8 1,4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,1 0,0
Jednotkové mzdové naklady 1,2 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Nahrady na zaméstnance 1,5 1,4 1,7 2,3 1,7 2,0 2,3 -0,3 -0,3 0,0
Produktivita prace 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Saldo vefejny ch rozpocti
(v % HDP) 2.4 -2,1 -1,8 -1,5 -2,3 -1,9 -1,5 0,2 0,1 0,1
Strukturalni saldo rozp oétu
(v % HDP)® 1,8 -1,7 1,7 1,4 -1,8 -1,7 -1,7 0,1 0,1 0,3
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Saldo bézného uétu
(v % HDP) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -0,6 04  -04

1) Udaje se tykaji eurozony véetng Litvy s vyjimkou tidajii o HICP za rok 2014. Vypoget primérné roéni procentni zmény HICP za
rok 2015 vychazi ze slozeni eurozony v roce 2014, které jiz Litvu zahrnuje.

2) Upravy se vypogitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

3) Udaje ogisténé o vliv potu pracovnich dni.

Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné absolutni hodnoty téchto rozdiléi. Metodika pouZita pro vypodet rozpéti véetnd
korekce v ptipadé mimotfadnych 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) Poté, co byl tento dokument poprvé zvefejnén 3. Cervna 2015, byla opravena rozpéti projekci ristu realného HDP na rok 2015,
2016 a 2017, které sestavili odbornici Eurosystému.

6) Véetné obchodu v ramci eurozony.

7) Dil¢i index vychazi z odhadu skute¢ného dopadu nepiimych dani. Mize se liSit od udaji Eurostatu, které predpokladaji tplné
a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

8) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o piechodné vlivy hospodaiského cyklu a docasna opatfeni pfijata 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
vypocitavaji oddélené za ruzné piijmové a vydajové polozky. Vice informaci viz box ,,Cyclical adjustment of the government
budget balance* ve vydani Mési¢niho bulletinu z biezna 2012 a box ,, The structural balance as an indicator of the underlying fiscal
position” ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zaii 2014.

S pokracujicim oZivenim by se mély zvysit ziskové marZe. Po oslabeni béhem nékolika poslednich let
se zda, ze se ziskové marze b&hem horizontu projekci opét zotavi, nebot’ posiluji produktivita
a hospodarska aktivita, coZ podporuje schopnost podnikll urcovat ceny. Ocekava se vsak, ze reformy na
trhu prace uplatnéné béhem krize budou nadale tlumit rist ziskovych marzi béhem hospodarského
oziveni. Cyklicky rlst ziskovych marzi ve srovnani se standardnim vyvojem v minulosti miiZze byt
opozdén nebo utlumen také zvysenou konkurenci na globalnich i domacich trzich zbozi a sluzeb.
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V porovnani s projekcemi zverejnénymi v bi‘eznu byla projekce inflace mérené HICP na rok 2015
revidovana smérem nahoru a na rok 2016 a 2017 zistava viceméné beze zmény. Revize tykajici se
roku 2015 odrazi stimulujici vlivy nedavného oziveni cen ropy v eurech ve srovnani s ptedchozi projekei.

4. FISKALNI VYHLED

Ocekava se, Ze nastaveni fiskalni politiky mérené zménou cyklicky o¢isténého primarniho salda
bude v horizontu projekci celkové neutralni. To odrazi mirmy rlst vefejnych vydaji v poméru
k trendovému riistu nominalniho HDP, ktery by mély podle predpokladi zhruba vykompenzovat danové
Skrty v nékterych zemich. Pfiznivy dopad automatickych stabilizatori na domaci poptavku se
s hospodaiskym oZivenim ¢asem zmirni.”

Poméry vladniho schodku a dluhu k HDP by mély béhem horizontu projekei klesat. Pokles poméru
schodku vetejného sektoru k HDP je beze zbytku disledkem cyklického zlepSeni ekonomiky eurozony
a snizujicich se urokovych nakladti. Naopak strukturdlni primarni saldo rozpo¢tu by meélo béhem
horizontu projekci zlstat beze zmény, coz bude odrazet zhruba neutrdlni fiskalni politiku. Projekce
predpokladaji, ze pomér vladniho dluhu k HDP dosahl v roce 2014 vrcholu a v horizontu prognézy klesa
diky zlepSujicimu se rozpoctovému saldu, posilovani hospodafského ristu a nizkym Grokovym sazbam.

Vewr

zatimco vyhled dluhu se onéco zhorsil. Malé zlepSeni salda vefejnych rozpoctl je predevsim
disledkem dalsiho poklesu vladnich vypijénich nakladi. Vyhled miry vladniho dluhu byl pfehodnocen
smérem nahoru piedevsim vlivem ucinku zmény jmenovatele dané niz§im nominalnim HDP.

Box3
CITLIVOSTNi ANALYZY

Projekce vychazeji zvelké miry z metodickych predpokladi o vyvoeji uréitych Kklicovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozony velky
dopad, mize citlivost projekei na alternativni vyvoj téchto zakladnich predpokladii pomoci analyzovat
rizika spojena s projekcemi. Tento box pojednava 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. Metodické predpoklady pro
horizont projekei vychazeji z riistu cen ropy (viz box 2). Tento vyvoj je v souladu s oZivenim svétové
poptavky po ropé v prostredi posilujici dynamiky svétové ekonomiky a mirného poklesu nabidky ropy
v disledku nedostatenych investic a snizeni kapacit na tézbu ropy v nékterych zemich vyvazejicich ropu.
Odbornici Eurosystému vyuzivaji pro projekce cen ropy béhem horizontu projekci radu alternativnich
modeli. Patfi k nim 1) ,,rizikové upraveny model futures — statisticky model, ktery chybu ptedpovédi na
zékladé futures koriguje Upravou v Case se meénici rizikové prémie spojené s hospodaiskou aktivitou
USA,; ii) bayesovsky model VAR (BVAR) — empiricky model zalozeny na tdajich souvisejicich se
zakladnimi ukazateli ropnych trhti (vyroba azéasoby ropy) a globalni hospodarskou aktivitou;
a iii) dynamicky stochasticky model vSeobecné rovnovahy (DSGE) — teoreticky model zachycujici
dlouhodobou dynamiku vyvoje na ropném trhu.' Rovnomémé vazeny pramér projekci odvozenych
z téchto tfi modelt spolecné scenami ropy odvozenymi ztrhi s futures, jak predpoklada zékladni
projekce, v soucasné dobé naznacuje v letech 2015 a 2016 mirné nizsi ceny ropy nez v zakladni projekci.

Ve fiskalnich ptedpokladech se promitaji informace uvedené v rozpoctovych zakonech na rok 2015 a v aktualizovaném znéni
vnitrostatnich stfednédobych rozpoctovych planti a programi stability, které bylo k dispozici ke dni 20. kvétna 2015. Soucasti
jsou vSechna opatieni, ktera jiz byla narodnimi parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami dostatecné podrobné
rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Ze jejich legislativni proces bude uspé$né zavrsen.
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Pro rok 2017 vsak tato kombinace modelti naznacuje o néco prudsi nartst cen ropy, coz odpovida poklesu
kapacit pro produkci ropy v nékterych zemich. Vliv tohoto alternativniho vyvoje na rist realného HDP
ainflaci vroce 2015 a 2016 je velmi omezeny, zatimco pro rok 2017 naznacuje nepatrné nizsi rist
a mirn¢ vyssi inflaci méfenou HICP (+0,1 procentniho bodu).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Disledkem oc¢ekavani rozdilného nastaveni ménové politiky v eurozoné a ve Spojenych statech by
mohlo byt dalsi oslabeni eura. Tento scénatf by s sebou nesl delsi obdobi nizkych urokovych sazeb
v eurozoné a rychlejsi navrat k obvyklym, tedy vys$im hodnotdm ménovépolitickych sazeb ve Spojenych
statech. Alternativni trend vyvoje eura piedpokladajici dal$i oslabeni byl odvozen od 25. percentilu
rozdéleni na zakladé¢ rizikové neutralnich hustot pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménny kurz
USD/EUR ke dni 12. kvétna 2015. Tento trend predpoklada postupné oslabeni eura vic¢i americkému
dolaru az na kurz 1,03 v roce 2017, coz je hodnota o 8,2 % nizsi nez predpoklad zakladni projekce pro
uvedeny rok. PiisluSné predpoklady ohledné nominalniho efektivniho kurzu eura odrazeji obvyklé
tendence minulého vyvoje, pficemz zmény kurzu USD/EUR odrazeji zmény efektivniho sménného kurzu
eura s elasticitou kolem 52 %. Dusledkem je postupna, klesajici divergence efektivniho sménného kurzu
eura od zékladni projekce az na hodnotu, ktera je 4,3 % pod trovni zékladni projekce na rok 2017.
V tomto scénati naznacuji vysledky fady makroekonomickych modeli odbornikii Eurosystému pro rok
2015, 2016 a 2017 tempo rustu realného HDP vyssi o 0,1-0,3 procentniho bodu a inflaci méfenou HICP
vyssi o 0,1-0,4 procentniho bodu.

1 Pro dalsi podrobnosti viz Manescu, C. and Van Robays, I., ,,Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in
forecast performance®, Working Paper Series, No 1735, ECB, 2014.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od mezinarodnich organizaci iinstituci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vSak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, nebot byly dokoncovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladii pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych
vcetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou ocistovani tdajii o vliv poctu pracovnich dnt (viz tabulka). Jak vyplyva
z tabulky, vétSina prognoz, které jsou v soucasné dobe k dispozici od ostatnich instituci, se pfili§ nelisi od
bodovych prognéz uvedenych v cervnovych projekcich odbornikti Eurosystému a s rezervou odpovidaji
rozpétim kolem téchto projekei (uvedenym v tabulce v zavorkach).
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Srovnani prognéz rustu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozéné

(procentni zmény za rok)

Datum Riist HDP Inflace méFena HICP
zvefejnéni

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekce odbornikti Eurosy stému Cerven 2015 1,5 1,9 2,0 0,3 1,5 1,8

[12-1,8]Y [0,8—3,0]V [0,7—-3,3]" [02-04] [09-2,1] [1,0—2.,6]

Evropska komise kvéten 2015 1,5 1,9 - 0,1 1,5 -
Euro Zone Barometer kvéten 2015 1,5 1,9 1,6 0,1 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts kvéten 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,2 1,5
Survey of Professional Forecasters kvéten 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,2 1,6

MMF duben 2015 1,5 1,6 = 0,1 1,0 -

Zdroje: European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2015; IMF World Economic Outlook, April 2015; Consensus
Economics Forecasts; MJEconomics; a The ECB Survey of Professional Forecasters.
Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému a pracovniki ECB uvadéji meziro¢ni tempa rustu ocisténa o vliv
poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy rustu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni za rok

ocisténa nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tidajti pouzita.

Y Poté, co byl tento dokument poprvé zveiejnén 3. Eervna 2015, byla opravena rozpéti projekci riistu realného HDP na rok 2015,
2016 a 2017, které sestavili odbornici Eurosystému.
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