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1. VYHLED EUROZONY: PREHLED A KLiCOVE PRVKY

Hospodarské oZiveni vykazovalo ve druhé poloviné roku 2014 ur¢ité postupné zlepSeni a v dalSim
obdobi by hospodarskou aktivitu v eurozoné mélo posilit nékolik faktora. Zaprvé, prudky pokles cen
ropy povede k vyraznému rastu realného disponibilniho diichodu a odekava se, ze domacnosti zna¢nou
¢ast téchto ziski utrati. Zadruhé, béhem obdobi projekci bude hospodaiskou aktivitu v eurozoné stale vice
podporovat postupné posilovani zahrani¢ni poptavky a dopad oslabeni eura.

Hospodaiskou aktivitu by méla v kratkodobém a stfednédobém vyhledu vyrazné podpofit také
nedavna ménovépoliticka opatieni Rady guvernéri. Z akomodacniho nastaveni ménové politiky
a zejména z rozsifeného programu nakupu aktiv ECB (APP) by méla té€zit domaci poptavka a zejména
tvorba fixniho kapitdlu. Domaci poptavku by méla podpofit nedavnd mimofadna opatieni ménové
politiky, a to v dusledku jejich dopadu na tdrokové sazby, sménny kurz eura a ceny akcii,
i prostiednictvim dal$ich dulezitych finan¢nich kanali (viz box 1).

Hospodarskou aktivitu by mély v horizontu projekci podporit dalsi domaci faktory. Domaci
poptavka by méla té€zit z urcitého uvolnéni podminek na stran¢ nabidky uvért, jak naznacuji vysledky
nedavného priizkumu bankovnich Gvért, které ukazuji &isté uvolnéni Gvérovych standardt. Castené
odeznélo také zpomaleni podnikovych investic vyvolané potiebou podniki snizovat finanéni paku. Dale
se ocekava, ze orientace fiskalni politiky ziistane v horizontu projekci neutralni.

Je vSak pravdépodobné, Ze negativni dopad Fady dalSich faktori bude slabnout jen pozvolna.
Oproti podnikovému sektoru domécnosti a sektor vladnich instituci zatim nedosahly vyrazného obratu
v mife zadluZzeni. Také vyvoj na trhu prace bude i pies celkové zlepSeni nadale provazen vysokou mirou
nezameéstnanosti, zejména v neékterych zemich vystavenych tlaku. Navic se ocekava, ze investicni vydaje
budou nadale omezovany obavami o dlouhodoby potencial riistu a vysokymi piebytky volné kapacity
v nékterych zemich.

Celkové by mél rist realného HDP ozivit z 0,9 % v roce 2014 na 1,5 % v roce 2015, na 1,9 % v roce
2016 a na 2,1 % v roce 2017. Naopak tempo rastu potencialniho produktu by mélo zistat pomérné
mirné, nebot’ pfispévek prace a kapitalu zlstava z divodu vysoké strukturdlni nezaméstnanosti a dopadu
dlouhého obdobi slabych investic utlumeny. To naznauje, Ze odhadovana zaporna mezera vystupu se
bude b&hem horizontu projekci zuZovat.

Makroekonomické projekce pracovniktt ECB slouzi Radé guvernéri 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. Ginora 2015.

Stéavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi let 2015-2017. Projekce na takto dlouhé obdobi jsou spojeny s velmi
vysokou mirou nejistoty a tuto 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 stfedovych projekei vychazeji z rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich
let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priimémé absolutni hodnoty téchto rozdilt. Metodika pouzita pro vypodet 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 o&i§téné o vliv po&tu pracovnich dnii.

Inflace méiend HICP zaznamenala v poslednich mésicich ziporné hodnoty, a odrazela tak
predevsim pokles cen ropy. Nizsi kurz eura predstavoval vici silnému poklesu cen ropy v americkych
dolarech jen malou protivahu. Inflace v dalSich sloZzkach HICP v poslednich mésicich rovnéZz mirné
klesala.

Podle projekci by méla inflace méfena HICP v roce 2015 dosahnout v priaméru nulové hodnoty, ale
Vv roce 2016 by méla vzrist na 1,5 % a v roce 2017 déle na 1,8 %. Nizka inflace métena HICP v roce
2015 odrézi velky zéporny piispévek ristu cen energii v rdmci HICP. Tlak na pokles celkové inflace
cen energii postupné z meziroéniho tempa ristu vymizi a ceny ropy by se mély v horizontu projekci
zvySovat v souladu s rostouci kiivkou cen futures na ropu. V disledku téchto faktord by se ceny energii
mély v letech 2016 a 2017 kladné podilet na celkové inflaci.

Zatimco velky podil na vykyvu inflace mezi rokem 2015 a 2016 je mozné vysvétlit obratem v cenéach
energii, inflace méfrena HICP bez zapoc¢teni energii by podle projekci méla s hospodarskym
oZivenim také vzrist. Tento vyvoj je disledkem océekavaného vyrazného z(zeni zaporné mezery
vystupu, coZ se odrézi v silngjsim rastu jak ziskovych marzi, tak nadhrad na zaméstnance. K ristu inflace
métené HICP bez zapocCteni cen energii by mély dale pfispivat rostouci ceny neenergetickych komodit,
nepiimé vlivy rostoucich cen ropy a zpozdéné dopady slabsiho kurzu eura.

ZOHLEDNENi NEDAVNYCH MIMORADNYCH OPATRENi MENOVE POLITIKY V PROJEKCICH

Od uzavérky pro projekce zverejnéné v prosinci 2014 doslo v mimoiadnych opatienich ECB
ke dvéma zménam. Prvni zménou bylo pfidéleni zhruba 130 mld. EUR ve druhé cilené dlouhodobé&jsi
refinanéni operaci (TLTRO) 11. prosince 2014, s kumulativni poptavkou zhruba 212 mld. EUR béhem
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prvnich dvou nabidkovych fizeni, v nichz banky byly opravnény k pocateénimu tGvérovému piidélu.
Se Sesti dalsimi TLTRO se stale po¢ita. Druhou zménou bylo rozhodnuti Rady guvernéra 22. ledna 2015
zahajit program nakupu aktiv zahrnujici také stavajici programy nakupu cennych papir krytych aktivy
a krytych dluhopisti. Uhrn mé&siénich nakupt bude &init 60 mld. EUR. Zamérem je tyto nakupy provadst
do konce zafi 2016 a v kazdém piipadé, dokud nedojde k udrzitelné korekci vyvoje inflace, kterd bude
v souladu s cilem Rady guvernérii udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
urovné.

vvvvvv

Cilem bylo zohlednit dopad mimoradnych opatieni ménové politiky na makroekonomicky vyhled.
V minulosti byl pfistup zaloZzen na zaclenéni makroekonomického dopadu mimofadnych ménovych
opatfeni, pouze pokud uz ovlivnil metodické predpoklady vychazejici z udaja trhu (zakladni informace
viz box 3) zachycené prostiednictvim standardniho modelového rdmce pouzivaného v projekcich k datu
uzaveérky. Tento pfistup implikuje riziko, ze budou pominuty transmisni kanaly, které nejsou plné
zachyceny standardnim modelovym ramcem. Tento ptistup byl v§ak povaZovan za pfiméteny z divodu
nejistoty ohledné objemu likvidity centralni banky vytvafeného mimofadnymi opatfenimi meénové
politiky. Vzhledem k poslednimu vyvoji ménové politiky je vSak v soucasnosti o pravdépodobném
objemu likvidity centralni banky vytvafeném témito opatfenimi vice informaci. To umoziuje piesnéjsi
vyhodnoceni dopadu téchto opatieni na makroekonomicky vyhled.

vvvvvv

téchto opati‘eni do stavajici projekce prostiednictvim finan¢nich transmisnich kanali, jako jsou
kanal obnovovani rovnovahy portfolia, ur¢ité kanidly ocekiavani a zpétné vazby mezi realnou
ekonomikou a finanénim sektorem. Tyto kanaly nejsou béZzné zachyceny standardnim modelovym
ramcem pouzivanym v projekcich. Dopad na makroekonomicky vyhled vyplyvajici z dodate¢nych
finan¢nich transmisnich kanalG byl kalibrovan na zakladé ekonometrickych nastroju, které tyto kanaly
explicitné modeluji. Projekce z biezna 2015 tedy zahrnuji ucelenéjsi hodnoceni dopadu mimoradnych
opatfeni ménové politiky na makroekonomicky vyhled.

2. REALNA EKONOMIKA

Ocekava se, Ze rist vydaji na soukromou spotiebu zistane jednim z hlavnich faktort oZiveni
hospodaiské aktivity. Soukroma spotieba ziskala béhem roku 2014 na dynamice. T¢zila pii tom ze
zrychlujiciho rtstu redlného disponibilniho diichodu v dusledku silngjsich mzdovych i nemzdovych
piijmi a klesajicich cen energii. Tyto faktory by mély tdhnout rist redlného disponibilniho diichodu také
v blizké budoucnosti. Déle by mély v prosttedi posilujiciho ristu zaméstnanosti a siln&jsiho rastu mezd
ozivit také mzdové pfijmy, pficemz s celkovym ozivenim ekonomiky se ocekava také rist ostatnich
osobnich pfijmi. Soukromou spotfebu by mélo podpofit také rostouci isté jméni domdacnosti (které
odrazi jak rist cen finanénich aktiv v roce 2015, tak dalSi zlepSovani situace na trzich s bydlenim v letech
2016-2017) i nizkeé ndklady financovani a uvolnéni finan¢nich podminek, vyrazné podpofené programem
nakupu aktiv, spole¢né s posilovanim dynamiky avéri domacnostem. Meziro¢ni tempo rastu soukromé
spotieby by tedy mélo v horizontu projekci dosdhnout v priméru 1,7 %.

Piedpoklada se, Ze mira uspor bude vykazovat kiivku ve tvaru obraceného U. Ocekava se, Ze po
pocatecnim rustu miry uspor v roce 2015 bude nasledovat jeji pokles. To viceméné ukazuje, ze zpocatku
je uspoten velky podil dodateénych piijmi vyplyvajicich z nizSich cen energii. Kromé tohoto
pfechodného faktoru naznaduji protikladné vlivy celkové nezménénou primérnou miru Gspor. Na jedné
stran¢ od spofeni spiSe odrazuje velmi mala navratnost a zlepSeni spotiebitelské duvéry ve spojeni
S postupné klesajici nezaméstnanosti by mohlo ohrozit obezietnostni tispory. Navic by domacnosti mohly
ve stale rostouci mife uskute¢niovat nakupy, které predtim odkladaly, a tak snizit miru Gspor. Na druhé
strané by pokracujici tlaky na snizovani zadluZeni v kontextu zatim celkové nezménéné miry zadluzeni
domécnosti — jako podilu na nominédlnim disponibilnim dichodu — mély podle projekci zachovat uréity
tlak na rtst uspor.
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Je pravdépodobné, Ze vyhled investic do reziden¢nich nemovitosti se bude postupné zlepSovat.
Od roku 2015 se o¢ekava mirné oziveni. Podporovat by jej mély velmi nizké urokové sazby hypoték
ve vétsin€ zemi, uvolnéni financnich podminek vyrazné podpofené programem nakupu aktiv, silnéjsi rust
uveért domacnostem a rostouci tempo rustu disponibilniho dichodu. Se slabnouci potiebou korekce na
trhu s bydlenim v nékterych zemich by mély investice do reziden¢nich nemovitosti ziskat na dynamice.
Projekce postupného ozZiveni investic do reziden¢nich nemovitosti se tykd vétSiny zemi, i kdyZ jeho
tempo mutize byt v nékterych z nich tlumeno v dasledku vysokého zadluZzeni domacnosti. Oc¢ekava se
vSak, Zze ke konci horizontu projekci za¢nou aktivitu na trhu s bydlenim v nékterych zemich tlumit
nepiiznivé demografické vlivy.

Ziskat na dynamice by mélo oZiveni podnikovych investic. Podnikové investice pokracovaly béhem
roku 2014 pouze v mirném oZiveni, které bylo tlumeno vysokymi piebytky volné kapacity a zbyvajicimi
omezenimi na stran¢ nabidky uvérd v nékterych zemich. S tim, jak bude neptiznivy dopad téchto faktora
sldbnout, by posilovani doméci a zahrani¢ni poptavky, potieba modernizovat investiéni statky po
nékolika letech utlumenych investic, akomodacni nastaveni ménové politiky podpoiené nedavnymi
mimofadnymi opatienimi ménové politiky a zejména programem nakupu aktiv i posilovani ziskovych
marzi mélo zvysit kapitalové vydaje. Také celkovy tlak na snizeni zadluzenosti podnikli v eurozoné se
v roce 2014 uvolnil a tato skuteCnost by v horizontu projekeci méla oproti minulosti méné¢ omezovat
podnikové investice. Zadluzenost podnikii vSak v nékterych zemich zlstavd vysokd a brani jesté
vyrazn&j§imu zrychleni podnikovych investic.

Zahrani¢ni poptavka eurozény by s oZivenim hospodaiské aktivity ve svété (viz box 2) méla mirné
posilit a podpofit tak vyvoz z eurozony. Zahrani¢ni poptavka by méla v horizontu projekei posilovat,
i kdyZ v jednotlivych zemich riznou mérou. Nékteré zemé eurozony budou vice postiZzeny v disledku
svych expozic v Rusku ave SpoleCenstvi nezavislych stati. Soucasné by se mély diky posileni
konkurenceschopnosti mirné zvysit podily na vyvoznich trzich. Dovoz ze zemi mimo eurozénu postupné
roste a odraZi tak posilovani celkové poptavky v eurozoné. Celkové by mél ¢isty vyvoz prispivat k rustu
realného HDP, i kdyz mirné. Vzhledem k uréitému zhorSeni obchodni bilance je pravdépodobné, Ze se
ptebytek bézného Gctu platebni bilance mirné snizi a v roce 2017 poklesne na uroven 2,4 %.

MEZINARODNI PROSTREDI

Svétova ekonomika se nadile pozvolna zotavuje. Ocekava se, ze tempo ristu redlného HDP ve svété
(bez eurozony) v horizontu projekei postupné zrychli a z hodnoty 3,6 % v roce 2014 vzroste v roce 2015
na 3,8 % a v obdobi 2016-2017 dale mirné€ nad 4 %. Globalni ukazatele a dostupné narodni Gdaje ukazuji
na zpomaleni dynamiky zavérem roku 2014, kdy by vSak hospodarska aktivita méla zistat relativné silna.

Pokud jde o dalsi vyvoj, postupné oZiveni aktivity ve svété by mélo pokracovat. Globalni vyhled
ovliviiuje fada podpurnych faktord véetné i) vyrazného poklesu cen ropy, ktery je povazovén za faktor
tazeny predevsim nabidkou a ktery by mél mit celkové kladny vliv na hospodaiskou aktivitu ve svéte,
a ii) pokracujiciho ozZiveni a robustniho vyhledu ve Spojenych statech. Nicméné zde existuji i urcité
nepiiznivé faktory jako i) nepfiznivé dopady dvojitého Soku ekonomickych sankci a poklesu cen ropy na
ruské hospodaistvi, ii) prudké zmény na devizovych trzich Casteéné vyvolané stile rozdilngj$imi
ménovymi politikami a iii) neuspokojivy rust v nékterych rozvijejicich se trznich ekonomikach vedouci
k revizi jejich potencidlniho ristu smérem dolt.

Oziveni ve svété je charakterizovano nerovnomérnym vyvojem mezi rozvinutymi i rozvijejicimi se
ekonomikami a odrazi tak faktory ovliviiujici globalni vyhled. Rozvinuté ekonomiky budou nadale
tézit z odeznivani nepfiznivych faktort véetn¢ sldbnoucich snah o snizovani zadluzeni, zmirnéni
fiskalnich faktord tlumicich rust ekonomiky a zlepSeni situace na trzich prace, pfiCemz nefeSené
strukturdlni vyzvy a zpfisnéni finanénich podminek budou zatim rist v rozvijejicich se trznich
ekonomikach zpomalovat.

Po slabém prvnim pololeti 2014 ziskal svétovy obchod ve druhé poloviné roku na dynamice.
Ocekava se, Ze v horizontu projekci bude déle posilovat, i kdyz velmi mirné, pfi¢emz jeho citlivost na
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vyvoj hospodarské aktivity by méla zistat niz8i nez v obdobi pied krizi. Rist svétového obchodu (mimo
eurozonu) by mél posilovat z trovné 2,9 % v roce 2014 na 5,4 % v roce 2017.

Jak aktivita ve svété, tak zahrani¢ni poptavka eurozény pro rok 2015 a 2016 odrazely protichiidné
vlivy a prakticky nebyly v porovnani s projekcemi zverejnénymi v prosinci 2014 revidovany.

Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

Uprawy od
prosince 2014
2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

bi‘ezen 2015 prosinec 2014

Reédlny HDP ve svété (mimo

eurozénu) 3,6 3,8 4,2 41 3,6 4,0 4,2 0,0 -0,2 -0,1
Svétovy obchod (mimo eurozénu)l) 2,9 3,9 51 54 2,7 3,9 5,2 0,2 0,0 -0,1
Zahrani¢ni poptavka eurozényz) 2.8 3,2 47 51 2,3 3,4 49 0,5 -0,1 -0,2

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 prace v eurozéné se v horizontu projekci zlepsi. Zaméstnanost se
béhem roku 2014 nadéale zotavovala arostla znacné rychlejSim tempem, nez naznacovaly historické
hodnoty elasticity zaméstnanosti na hospodatrskou aktivitu, coz pravdépodobné odrazi podpirny vliv
utlumeného ristu mezd a neddvnych reforem na trzich prace. Podet zaméstnanci by se mél nadale
zotavovat. Ocekava se, Ze vzhledem k hospodatrské aktivit¢ by mélo byt oziveni zaméstnanosti silné
zejména v zemich, kde byly zavedeny reformy na trhu prace. Poéet odpracovanych hodin na osobu by
mél mirné vzrist, coZ by v jedné skupiné zemi odrazelo b&Zny cyklicky vyvoj a ve druhé pak vznikajici
nedostate¢nou nabidku prace.

Mira nezaméstnanosti by méla dale klesat. Ocekava se, Ze pocet nezaméstnanych v horizontu projekei
klesne zhruba o 2,7 milionu, a doséhne tak své nejnizsi rovné od poloviny roku 2009. Tento pokles
odrazi tlumici efekt rostouci zaméstnanosti (vzrostla o 4,2 milionu), ktery je do ur¢ité miry kompenzovan
vlivem rostouci pracovni sily. Pfedpoklada se, ze mira nezaméstnanosti klesne z urovné 11,6 % Vv roce
2014 na aroven 9,9 % v roce 2017.

Od projekei pracovnikiit ECB zvefejnénych v prosinci 2014 doznal vyhled ristu podstatnych revizi
smérem nahoru. Vedle vyraznéjsiho kladného pienosového efektu v disledku vyssiho nez o¢ekavaného
tempa rastu realného HDP Vv poslednim &tvrtleti 2014 odrazeji revize smérem nahoru do velké miry
priznivy vliv niz§ich cen ropy, slabsiho efektivniho sménného kurzu eura a vliv nedavnych mimofadnych
opatfeni ménové politiky ECB.

METODICKE PREDPOKLADY O UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH A CENACH KOMODIT

V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v prosinci 2014 zahrnuji zmény metodickych piedpokladi
vyrazné nizsi ceny ropy a neenergetickych komodit v americkych dolarech, oslabeni efektivniho

v v

kurzu eura a nizsi dlouhodobé Grokové sazby v eurozoné.

Metodické piedpoklady o Urokovych sazbach acenach komodit vychézeji z trinich oéekavani
S datem pro uzavérku udaju 11. tunora 2015. Kratkodobé sazby odkazuji na tfimésicni sazbu
EURIBOR, pficemz trzni o¢ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna
uroven téchto kratkodobych tirokovych sazeb v roce 2015 a 2016 ve vysi 0,1 % a v roce 2017 ve vysi
0,2 %. Trzni ocekdvani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisi v eurozoné implikuji
primérmou hodnotu 1,2 % v roce 2015, 1,4 % v roce 2016 a 1,6 % v roce 2017." S ohledem na vyvoj
Urokovych sazeb na forwardovych trzich a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z uvéra se
ocekava, ze kompozitni sazby zbankovnich uvéri nefinanénimu soukromému sektoru Vv eurozoné
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v roce 2015 do uréité miry poklesnou a nasledné budou v pribéhu roku 2016 a 2017 mirné rust. Pokud
jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni
uzaveérky 11. Gnora se ocekava, ze cena barelu ropy Brent klesne z urovné 99,3 USD v roce 2014 na
58,5 USD v roce 2015 anasledné vzroste na 66,8 USD v roce 2016 a na 70,7 USD v roce 2017.
Piedpoklada se, Zze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v roce 2015 zna¢né klesnou
a v roce 2016 a 2017 vzrostou.” Déle se otekava, ze dvoustranné sménné kurzy eura ziistanou v horizontu
projekci beze zmény na prumérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzaverky
11. tinora. To by znamenalo, Ze sménny kurz eura bude v roce 2015 na Grovni 1,14 USD za euro a v roce
2016 a 2017 na urovni 1,13 USD za euro.

Metodické predpoklady

. Uprawy od
biezen 2015 prosinec 2014 . 1
prosince 2014

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Ttimesicni sazba EURIBOR
(V%p.a) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 00 -01
Vynosy desetiletych statnich
dluhopisii (v % p.a.) 2,0 1,2 14 1,6 2,0 1,8 2,1 0,0 -0,6 -0,7
Cenaropy (v USD za barel) 99,3 585 668 70,7 101,2 856 885/ -19 -316 -245
Ceny neenergetickych komodit
v USD (meziro¢ni zmény v %) -6,4 -11,0 2,6 4.8 -6,3 -4.8 3,8 -0,1 -6,2 -1,2
Sménny kurz USD/EUR 133 114 113 1,13} 133 125 125 -01 -88 -9,0
Nomin. efektivni sménny kurz eura
(EER19) (meziro¢ni zména v %) 06 -79 -02 0,0 05 -28 0,0 00 51 -02

1) Upravy se vypogitavaji z nezaokrouhlenych hodnot a jsou vyjadieny v procentech v piipadé tirovni, v rozdilech v piipads temp
ristu a v procentnich bodech v ptipadé urokovych sazeb a vynost dluhopisa.

1 Zakladem pro pfedpoklad tykajici se nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné je vazeny priameér vynosi
z referenénich desetiletych dluhopisii téchto zemi, vaZeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych dluhopisii v eurozoné publikovaného ECB, pticemz pivodni nesoulad
mezi obéma ¢asovymi fadami zistava po horizontu projekci beze zmény. Piedpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozonu zGstavaji v horizontu projekci konstantni.

2 Predpoklady o cenach ropnych a potravinafskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu projekci. U ostatnich
neenergetickych nerostnych komodit se predpoklada, ze ceny budou do prvniho ctvrtleti 2016 sledovat ceny futures a dale se
budou vyvijet podle hospodatské aktivity ve svété. Projekce vystupnich cen zemédélské produkce EU (v eurech), které se
pouzivaji pii prognézovani spotiebitelskych cen potravin, se vytvareji na zakladé ekonometrického modelu, ktery bere v potaz
vyvoj mezinarodnich cen potravinarskych komodit.

3. CENY A NAKLADY

Kli¢ovou ulohu v inflaénim vyvoji v eurozoné bude v horizontu projekci pravdépodobné hrat vyvoj
cen komodit a sménnych kurzi. Piedpoklada se, Ze prudky propad cen ropy v posledni dob&é bude mit
silny tlumici efekt na rast cen energii v roce 2015, ktery je jen z velmi malé ¢asti zmiriovan nedavnym
oslabenim eura. Nevyrazny vyvoj cen neenergetickych komodit p#inasi tlak na pokles ristu
spotiebitelskych cen v eurozéné také prostfednictvim dovoznich cen jinych komodit nez ropy. Ma se za
to, Ze od roku 2016 ptispé&je k tlaku na rast inflace v eurozoné vnéjsi cenovy vyvoj. V roce 2016 bude
velky vykyv inflace mé&fené HICP do zna¢né miry zpisoben odeznivanim tlumiciho efektu poklesu cen
ropy v predchozich obdobich spole¢né s vlivem na jeji rist pramenicim z predpokladaného zvySovani cen
ropy, které ma podle projekci pretrvat az do roku 2017 a ve kterém se promitne rostouci kiivka futures na
ropu. Rostouci ceny neenergetickych komodit, posilujici svétova poptavka a zpozdéné dopady nedavného
znehodnoceni eura navic pravdépodobné povedou k vyraznému zvyseni deflatoru dovozu v letech 2015
a 2016.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(procentni zmény za rok)

. Gpravy od
bi‘ezen 2015 prosinec 2014 i 2
prosince 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Reélny HDPY 0,9 15 19 2,1 0,8 1,0 15 0,1 0,5 0,4
[1.1-19" [0,8-3,0” [0,9 - 3,3]"|[0,7 - 0,9]” [0,4 - 1,6]" [0,4-2,6]"
Soukroma spotieba 1,0 18 1,6 1,6 0,8 13 1,2 0,2 0,5 0,4
Vladni spotieba 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2
Hrubé tvorba fixniho
kapitalu 0,9 1,7 41 4,6 0,7 14 3,2 0,3 0,4 0,9
V)'/VOZS) 3,6 41 51 55 3,2 3,2 4,8 0,4 0,9 0,4
Dovoz” 3,6 4,3 55 58 3,3 3,7 4,9 0,4 0,6 0,6
Zaméstnanost 0,5 0,9 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4
M ira nezaméstnanosti (v %
pracovni sily) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -0,2 -0,4
HICP 0,4 0,0 15 18 0,5 0,7 1,3 0,0 -0,8 0,2
[-0,3-0,3]"[0,8 - 2,2]¥ [1,0 - 2,6]°[[0,5 - 0,5]” [0,2 - 1,2]" [0,6 - 2,017
HICP bez zapocteni
energii 0,7 0,8 1,4 1,8 0,8 1,1 1,3 0,0 -0,2 0,1
HICP bez zapocteni
energii a potravin 0,8 0,8 1,3 1,7 0,8 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
HICP bez zapocteni
energii, potravin a zmén
nepfimych dani® 0,7 0,8 1,3 1,7 0,7 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
Jednotkové mzdové naklady 1,0 1,1 1,0 1,2 1,1 11 0,8 -0,1 0,0 0,2
Néahrady
na zaméstnance 1,5 1,7 2,0 2,3 1,6 15 1,8 -0,1 0,2 0,2
Produktivita prace 0,4 0,6 1,0 11 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Saldo vefejnych rozpocti
(v % HDP) -2,6 -2,3 -1,9 -1,5 -2,6 -2,5 -2,2 0,0 0,2 0,3
Strukturalni saldo rozpoctu
(v % HDP)" -1,9 1,8 1,7 1,7 21 21 2,0 02 03 03
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 -0,2 -0,4 -1,3
Saldo bézného uctu (v %
HDP) 2,5 2,7 2,5 2,4 2,1 2,2 2,4 0,4 0,5 0,1

1) Udaje se tykaji eurozony véetn& Litvy s vyjimkou tdaji o HICP za rok 2014. Vypocet primémé 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 oci§téné o vliv po&tu pracovnich dnii.

4) Rozpéti v okoli projekci vychézeji z rozdilit mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik predchozich let. Site
rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priméré absolutni hodnoty téchto rozdili. Metodika pouzitd pro vypocet rozpéti véetné
korekce v piipadé mimoradnych 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 eurozény.

6) Dil¢i index vychazi z odhadu skute¢ného dopadu nepiimych dani. Mize se lisit od Gidajti Eurostatu, které predpokladaji uplné
a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

7) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru sniZené o pfechodné vlivy hospodaiského cyklu a doasna 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 poloZzky. 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 Mésiéniho bulletinu ze zati 2014.

ZlepSeni na trzich prace azuzeni mezery vystupu v ekonomice p¥inasi v horizontu projekci
stoupajici domaci tlaky na rist cen. Predpoklada se, Ze pokracujici rist zaméstnanosti a uréité snizeni
miry nezamé&stnanosti zpusobi postupné zvySovani ristu nahrad na zaméstnance z 1,5 % v roce 2014 na
2,3% vroce 2017, pficemz vyrazngj§imu rustu brani vysoké Urovné nezaméstnanosti a pokracujici
korekce nékladové konkurenceschopnosti v nékterych zemich eurozony. Zaroven se ogekava, ze tlumici
efekt sekundarnich vlivii prudkého propadu cen ropy na mzdy bude omezeny. Diivodem je nepruznost
mezd smérem dolti a maly ptedpokladany dopad prostfednictvim systémui automatické indexace mezd,
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jelikoz tyto systémy se vétSinou pouzivaji K ipravdm smérem nahoru avfadé zemi byly docasné
pozastaveny nebo vyrazné omezeny co do rozsahu.

Ukazatel ziskovych marzi (méfeny rozdilem mezi deflatorem HDP v cenach vyrobnich faktori
aristem jednotkovych mzdovych nakladi) by mél v horizontu projekei znaéné posilit vzhledem
k rostouci dynamice oZiveni. Podle o¢ekavani bude hlavnim faktorem zvySeni domacich nakladovych
tlak. Po predpokladaném mirném poklesu v roce 2015 se ziskové marZe ve zbytku horizontu projekci
pravdépodobné zvysi s tim, jak znaéné vzroste produktivita a posili hospodaiska aktivita.

V porovnani s projekcemi zveiejnénymi v prosinci 2014 byla projekce inflace méiené HICP na
rok 2015 znaéné revidovana smérem dolid, ale na rok 2016 mirné nahoru. Celkova inflace byla
v porovnani s pfedchozimi projekcemi revidovana na rok 2015 0 0,8 procentniho bodu smérem dolu.
Duvodem jsou hlavné men$i nez oéekdvané ceny ropy vamerickych dolarech, které byly
vykompenzovany niz§im kurzem eura vi¢i americkému dolaru pouze v malé mife. Revize HICP bez
zapoCteni energii smérem dold v roce 2015 ¢&ini 0,2 procentniho bodu a souvisi s chybami prognéz
z minulosti; mimo jiné se do ni promitd neptimy vliv niZ§ich cen ropy na ceny zbozi a sluZzeb. Na
rok 2016 byla inflace méfena HICP revidovana o 0,2 procentniho bodu smérem nahoru. Do revize
smérem nahoru se promitd pfiznivéj$i vyhled rtstu, zpozdéné dopady nizS§iho sménného kurzu eura
a strmé&jsi kiivka futures na ropu. K této revizi inflace smérem nahoru piispéla rtiznymi kanaly nedavna
mimofadna ménovepoliticka opatteni, zvlast’ program nakupu aktiv.

4, FISKALNI VYHLED

Orientace fiskalni politiky méfend zménou cyklicky ociSténého primarniho salda ma byt
V horizontu projekei podle ocekavani celkové neutralni. To odrazi mirny rdst vefejnych vydaju
v poméru k trendovému ristu HDP, ktery by mély podle ptredpokladl celkové vykompenzovat danové
Skrty v nékterych zemich. Piiznivy dopad automatickych stabilizatordi na domaci poptavku se
s hospodarskym ozivenim ¢asem zmirni.

Pomér schodku a dluhu verejného sektoru K HDP by mél béhem horizontu projekei postupné
klesat. Pokles poméru schodku veiejného sektoru k HDP podporuje cyklické zlepSeni ekonomiky
eurozony. Strukturalni saldo rozpoctu se mé v horizontu projekci podle ocekdvani mirné zleps$it hlavné
diky Uspordm z urokovych plateb v disledku poklesu implicitnich Grokovych sazeb. Pomér vetejného
dluhu KHDP by v roce 2014 mél dosahnout vrcholu azacit v horizontu prognézy klesat diky
zlep$ujicimu se rozpoctovému saldu, posilovani hospodaiského rtistu a nizkym Grokovym sazbam.

V porovnani s projekcemi zverejnénymi v prosinci 2014 se fiskalni vyhled zlepsil. Protoze nejsou
k dispozici zadné vyznamné nové informace o fiskalni politice, je divodem mirné revize salda statniho
rozpo&tu predevsim lepsi makroekonomicky vyhled a snizeni urokii plynouci z dalSiho poklesu vladnich
vypijénich nakladd. Vyhled vefejného dluhu se také zlepsil diky pfiznivym Upravam rozdilu mezi
tempem hospodatského ristu a vySkou Urokovych sazeb a v mensi mife diky vyvoji primarniho salda.

Ve fiskalnich pfedpokladech se promitaji informace uvedené v rozpoétovych zdkonech na rok 2015 ave vnitrostatnich
sttednédobych rozpodtovych planech, které byly k dispozici ke dni 20.Gnora 2015. U t&chto planti se po&itd se vSemi
opatienimi, ktera jiz byla narodnimi parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami dostateéné podrobné rozpracovana a u nichz
je pravdépodobné, Ze jejich legislativni proces bude Gspésné zavrsen.
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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, mize jejich citlivost na alternativni vyvoj téchto zakladnich pfedpokladti pomoci analyzovat rizika
spojend s projekcemi. Tento box pojedndva o nejistoté spojené scenami ropy asménnymi kurzy
a o citlivosti projekci, pokud jde o tyto proménné.

1) Alternativni vyvoj cen ropy

Metodické predpoklady pro horizont projekci vychazeji z riistu cen ropy. Tento vyvoj je v souladu
s ozivenim sv&tové poptavky po ropé pii posileni dynamiky svétové ekonomiky a mirném poklesu
nabidky ropy v dasledku nedostate¢nych investic a snizeni kapacit na t€Zbu ropy v n€kterych zemich
vyvazejicich ropu.

P¥i alternativnim scénari by v§ak ceny ropy mohly viceméné ziistat na souc¢asnych arovnich v celém
horizontu projekci a stale vice se odchylovat od zakladnich pifedpokladi o cenich ropy. Takovy
vyvoj by byl v souladu s pokradujici vysokou nabidkou ropy a nevyraznym oZivenim svétové poptavky.
Na zakladé fady makroekonomickych modelt pracovnikt ECB vznikl pfedpoklad, Ze stabilni vyvoj cen
ropy by zapfi€inil, Ze inflace v eurozoné métena HICP bude o zhruba 0,1-0,2 procentniho bodu pod
zakladni projekci na rok 2015 a 0,3-0,6 procentniho bodu pod zakladni projekci na rok 2016. V roce
2017 by byla inflace métena HICP zhruba 0,2-0,3 procentniho bodu pod zé&kladni projekci. Alternativni
VYVoj cen ropy by soucasné podpofil rist realného HDP v roce 2016 i 2017 o zhruba 0,1-0,2 procentniho
bodu.

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Zatimco zakladni projekce predpoklida nezménény efektivni sménny kurz eura az do konce
obdobi projekcei, Ize uvazovat také o scénari, ve kterém by mohla divergence ristového vyhledu
eurozony a Spojenych stati piivodit dalSi oslabeni eura. Takovy scénaf by byl v souladu
s o¢ekavanimi, ze se nastaveni ménovych politik téchto dvou ekonomik bude dale vzdalovat. Alternativni
trend vyvoje eura piedpokladajici dalsi oslabeni byl odvozen od 25. percentilu rozdéleni na zakladé
rizikové neutralnich hustot pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménny kurz USD/EUR ke dni
12. tinora 2015. Tento trend predpoklada postupné oslabeni eura vici americkému dolaru az na kurz 1,04
v roce 2017, coz je hodnota o0 8,8 % nizsi nez predpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok. Prislusné
predpoklady ohledné¢ nominalniho efektivniho kurzu eura odrazeji obvyklé tendence minulého vyvoje,
pticemz zmény kurzu USD/EUR odrazeji zmény efektivniho sménného kurzu eura s elasticitou kolem
52 %. Dusledkem je postupna divergence efektivniho sménného kurzu eura od zakladni projekce aZz na
hodnotu, kterd je 4,8 % pod Urovni zékladni projekce na rok 2017. V tomto scénafi naznacuji vysledky
fady makroekonomickych modelt pracovnikii ECB pro rok 2015, 2016 a 2017 tempo rastu redlného HDP
vyssi 0 0,1-0,3 procentniho bodu a inflaci métenou HICP vyssi o 0,1-0,4 procentniho bodu.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je K dispozici Fada prognéz od riznych mezinarodnich organizaci i instituci
v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze zcela
srovnavat s makroekonomickymi projekcemi pracovniktit ECB, nebot’ byly dokondovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni ptfedpokladi pro vyvoj fiskdlnich, finan¢nich a externich proménnych
vcetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
progndzy se lisi také metodikou oéistovani Gdaji o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka).
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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
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Projekce pracovniki ECB biezen 2015 15 1,9 2,1 0,0 15 1,8
[1,1-1,9] [0,8-3,0] [0,9-3,3]|[-0,3-0,3] [0,8-2,2] [1,0-2,6]
Evropska komise Unor 2015 1,3 1,9 - -0,1 1,3 -
OECD listopad 2014 1,1 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer Gnor 2015 1,3 1,8 1,6 -0,1 11 15
Consensus Economics Forecasts tnor 2015 1,2 1,6 - -0,1 11 -
Survey of Professional Forecasters Gnor 2015 11 15 1,7 0,3 11 15
MMF leden 2015 1,2 1,4 = 0,9 1,2 —

Zdroje: European Commission Economic Forecast, Winter 2015; IMF World Economic Outlook, Update January 2015 (HDP); IMF
World Economic Outlook, October 2014; OECD Economic Outlook, November 2014; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikit Eurosystému a pracovnikit ECB a prognézy OECD uvadg&ji meziroéni tempa
ristu o¢i§téna o vliv poétu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy ristu, ktera o vliv po¢tu
pracovnich dni za rok o¢isténa nejsou. U ostatnich progn6z se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani tidajii pouZita.

Projekce reialného riastu HDP ainflace méiené HICP obsazené v progndzach, které jsou
v soucasnosti k dispozici od dalSich instituci, jsou obdobné jako projekce pracovniki ECB nebo
mirné niZzsi.
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