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2014 SESTAVENE PRACOVNIKY ECB'

Riist realného HDP by podle projekci mél ziistat v roce 2014 mirny a od roku 2015 posilovat. Urcujicim
faktorem ocekdavaného oziveni hospodarske aktivity by mélo byt postupné oziveni domaci a zahranicni
poptavky. Zahranicni poptavka bude tézZit z postupné posilujiciho celosvétového oziveni. Domdci
poptavka by méla vyuzivat vyhod, které vyplyvaji z rostouci ditvery v prostiedi snizujici se nejistoty, velmi
akomodacniho nastaveni ménové politiky a poklesu cen ropy, coz by mélo podporit realny disponibilni
diichod. Domaci poptavka by méla tezit také z méne restriktivniho nastaveni fiskalni politiky
v nasledujicich letech a z postupné se zlepSujicich podminek pro poskytovani uvéri. Soucasné se ocekava,
ze nepriznivy dopad na vyhled hospodarského ristu, ktery vyplyva z potreby dalsi korekce rozvah
v soukromem sektoru a z vysoké nezaméstnanosti, bude v horizontu projekci postupné slabnout. Podle
projekci by mél realny HDP v roce 2014 vzriist o 1,2 %, v roce 2015 0 1,5 % a v roce 2016 0 1,8 %.

Postupné posilovani poptavky a pokracujici pokles prebytecné kapacity v prostredi pevné ukotvenych
inflacnich ocekavani by mély v horizontu projekci vest k ristu inflace mérené HICP. Inflace v eurozoné
mérena HICP by méla cinit 1,0 % v roce 2014, 1,3 % v roce 2015 a 1,5 % v roce 2016. Ocekava se, ze
tento mirny vyhled inflace bude souviset predevsim se sestupnou tendenci cen futures na ropu a stavajici
mezerou vystupu v ekonomice. Vzhledem k rostoucim, ale stale mirnym domdcim ndkladovym tlakiim
v kontextu ocekavaného postupného oziveni hospodarské aktivity by inflace mérena HICP bez energii
a potravin méla vzrist z hodnoty 1,1 % v roce 2014 na 1,7 % v roce 2016.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zverejnénymi v Mesicnim bulletinu v prosinci 2013 byla
projekce riistu realného HDP za rok 2014 upravena nepatrné smérem nahoru. Projekce celkové inflace
meérené HICP odradzejici aktudlni udaje byla pro rok 2014 upravena smérem dolit o 0,1 procentniho bodu.
Pro rok 2015 ziistava beze zmény.

Tento clanek shrnuje makroekonomické projekce pro eurozonu nikoli pouze za obdobi roku 2014 a 2015,
ale poprvé také na rok 2016. Projekce za obdobi tak dlouhého horizontu jsou vsak spojeny s velkou mirou
nejistoty.” Tuto skutecnost je tieba pri vykladu makroekonomickych projekei vzit v ivahu.

MEZINARODNi PROSTREDI

Ocekava se, ze rist redlného HDP ve svété (mimo eurozénu) v horizontu projekci postupné ozivi
z hodnoty 3,4 % v roce 2013 na 4,1 % vroce 2016. I kdyz tempo rlstu v rozvinutych ekonomikach ve
druhé poloviné roku 2013 mirné posililo, tempo ristu na rozvijejicich se trzich oslabilo v dusledku slabé
domaci poptavky, omezeného prostoru pro dal$i domaci podplrna opatieni a napéti na finan¢nich trzich.
V kratkodobém horizontu globalni ukazatele divéry naznacuji pfiznivé podminky pro podnikani, coz
odpovida postupnému posilovani svétové hospodarské aktivity. V nékterych rozvijejicich se trznich
ekonomikach doslo v nedavné dob¢ ke vzniku finan¢niho napéti. AvSak poté, co americky Federdlni
vybor pro volny trh rozhodl zah4jit snizovani nakupti aktiv, ziistaly financni podminky na trzich ve svété
celkove stabilni, coz je opacny vyvoj v porovnani s napétim v poloviné¢ roku 2013, kdy americky
Federalni rezervni systém ozndmil moznost snizovani nakupt aktiv poprvé. Svétové hospodaiské oziveni
by podle projekci mélo pokracovat v postupném posilovani dynamiky. V rozvinutych ekonomikach by
snizovani zadluzenosti soukromého sektoru a mensi mira fiskalni konsolidace mély podpoftit divéru a

1 Makroekonomické projekce pracovnikii 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%, kterd je k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky
pro pouziti aktualnich informaci pro tyto projekce byl 20. unor 2014.

2 Viz¢lanek ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections v Mési¢nim bulletinu z kvétna 2013.
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domaci poptavku, ikdyz situace na trhu prace by se méla zlepSovat jen pomalu. Siln€jsi rust
v rozvinutych ekonomikach by mél podpofit rozvijejici se trzni ekonomiky.

Tabulka 1 Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

Biezen 2014 Upravy od prosince 2013
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Realny HDP ve svété (mimo eurozonu) 3.4 39 4,0 4,1 0,1 0,0 -0,1
Svétovy obchod (mimo eurozénu)” 3,8 5,1 6,2 6,2 -0,2 -0,5 -0,2
Zahrani&ni poptavka eurozony” 3,0 4,5 5,6 5.8 0,0 0,5 -0,1

1) Vypocita se jako vazeny pramér dovozu.
2) Vypocita se jako vazeny prumér dovozu obchodnich partnerti eurozony.

Svétovy obchod v neddvné dobé posilil, coz odpovidd mirnému oziveni hospodarské aktivity. Posledni
udaje ukazuji na zlepSeni v kratkodobém horizontu. Pokud jde o dalsi vyvoj, svétovy obchod by mél
postupné posilovat, pfi¢emz jeho citlivost na vyvoj hospodaiské aktivity na konci horizontu projekcei by
méla byt nizsi nez pred svétovou krizi. Rist svétového obchod (mimo eurozonu) by mél ozivit z urovné
3,8 % v roce 2013 na 6,2 % v roce 2016. Vzhledem k tomu, Ze poptavka hlavnich obchodnich partnert
eurozony roste pomalej$im tempem nez ve zbytku svéta, by mél rlst zahraniéni poptavky eurozony byt
mirné slabsi.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mé&si¢nim bulletinu v prosinci 2013
zustal vyhled rustu svétového realného HDP prakticky bez tGprav. Vyhled zahrani¢ni poptavky eurozény
byl upraven pro rok 2014 smérem dold, ale pro rok 2015 zistava prakticky beze zmény. Upravy pro rok
2014 odrazeji neptiznivy pienosovy efekt z niz§iho nez diive ocekdvaného vyvoje obchodu ve druhé
poloving roku 2013, ktery by mél v kratkodobém horizontu pokracovat.

METODICKE PREDPOKLADY 0 UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH, CENACH KOMODIT A
OPATRENICH FISKALNi POLITIKY

Metodické predpoklady o Girokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem
pro uzavérku tdaju 12. tnora 2014. Predpoklad ohledné kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté
technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tfimési¢ni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se
odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna uroven téchto kratkodobych trokovych
sazeb v roce 2014 na 0,3 %, v roce 2015 na 0,4 % a v roce 2016 na 0,8 %. Trzni oéekavani nominalnich
vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 2,8 % v roce 2014,
3,2 % vroce 2015 a 3,6 % v roce 2016'. S ohledem na vyvoj forwardovych trznich urokovych sazeb a
postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z uvéri se o¢ekava, ze kompozitni sazby z bankovnich
uveérd nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné dosahnou zhruba pocatkem roku 2014 svého dna
a nasledn¢ budu postupné rist. Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem
dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, ze cena barelu ropy Brent poklesne ze
108,8 USD vroce 2013 na 96,9 USD vroce 2016. Ocekava se, ze ceny neenergetickych komodit
v americkych dolarech v roce 2014 klesnou a v roce 2015 a 2016 vzrostou®.

Ocekava se, ze dvoustranné smeénné kurzy eura zustanou v horizontu projekci beze zmény na pramérné
arovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky 12. tnora 2014. To by znamenalo,
ze kurz eura k americkému dolaru bude v obdobi let 20142016 dosahovat hodnoty1,36, coz je 0 2,1 %
vice nez v roce 2013. Efektivni sménny kurz eura by mél oproti roku 2013 vzrist o 1,6 %.
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Metodické piedpoklady

Biezen 2014 Upravy od prosince 2013"

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Ttimésiéni EURIBOR
(procentni zmény za rok) 0,2 0,3 0,4 0,8 0,0 0,0 -0,1
Vynosy desetiletych statnich dluhopist
(procentni zmény za rok) 2.9 2,8 32 3,6 0,0 -0,3 -0,3
Cena ropy (v USD za barel) 108,8 105,8 101,1 96,9 0,6 1,8 1,9
Ceny neenergetickych komodit, v USD
(ro¢ni procentni zmény) -5,2 -2,5 3,1 4,8 0,2 0,1 -0,7
Sménny kurz USD/EUR 1,33 1,36 1,36 1,36 0,2 0,9 0,8
Nominalni efektivni sménny kurz eura
(procentni zmény za rok) 3,8 1,6 0,0 0,0 0,1 0,8 0,0

1) Upravy jsou vyjadieny v procentech v piipad¢ trovni, v rozdilech v pfipadé miry ristu a v procentnich bodech v piipade
urokovych sazeb a vynosu dluhopisu. Upravy se pocitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekeci rozpoctové plany jednotlivych sttt eurozony, které byly
k dispozici k 20. unoru 2014. U téchto plant se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo kterd byla vladami dostatené podrobné rozpracovana a unichz je
pravdépodobné, ze jejich legislativni proces bude uspésné zavrsen.

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mésicnim bulletinu v prosinci 2013 jsou
zmény metodickych predpokladi pomérné malé. Patfi k nim mirné niz§i dlouhodobé urokové sazby
v eurozoné, mirné vyssi ceny ropy denominované v americkych dolarech a mirné zhodnoceni sménného
kurzu eura.

1 Zakladem pro ptedpoklad tykajici se nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné je vazeny prameér vynost
z referencnich desetiletych dluhopisti téchto zemi, vazeny hodnotami ro¢niho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych dluhopist v eurozoné publikovaného ECB, pfi¢emz ptivodni nesoulad
mezi obéma Casovymi fadami zustava po obdobi projekci beze zmény. Predpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozonu zistavaji po obdobi projekei konstantni.

2 Predpoklady o cenach ropnych a potravinaiskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu projekei. U ostatnich
neenergetickych nerostnych komodit se predpoklada, ze ceny budou do prvniho étvrtleti 2015 sledovat ceny futures a dale se
budou vyvijet podle hospodaiské aktivity ve svété. Projekce vystupnich cen zemédélské produkce EU (v eurech), které se
pouzivaji pfi prognézovani spotiebitelskych cen potravin, se vytvareji na zakladé ekonometrického modelu, ktery bere v potaz
vyvoj mezinarodnich cen potravinarskych komodit.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Tempo rastu redlného HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 nadale mirn€ ozivovalo a oproti piedchozimu
¢tvrtleti vzrostlo o 0,3 %, zatimco ve druhém a tfetim Ctvrtleti dosahlo urovné 0,3 %, resp. 0,1 % (viz
graf). Nedavné udaje z pruzkum se stabilizovaly nad trovni svych dlouhodobych primért a ukazuji tak
na dalsi rast aktivity v prvnim Ctvrtleti 2014. Je pravdépodobné, Zze velmi mirné zimni pocasi v nékterych
zemich aktivitu v prvnim ¢tvrtleti podpoii. Dynamika ristu by podle projekci méla zistat béhem roku
2014 mirna a nasledné slabé posilit. Ocekava se, ze hlavnimi faktory stojicimi za ozivenim aktivity
v horizontu projekci bude postupné oziveni domaci poptavky vlivem zlepSujici se duvéry v prostiedi
klesajici nejistoty, velmi akomodacni nastaveni ménové politiky a niz$i ceny ropy (podporujici realny
disponibilni dichod). Domaci poptavka by méla také tézit z méné restriktivniho nastaveni fiskalni
politiky v nasledujicich letech a z postupné se zlepSujicich podminek pro poskytovani avéri. Celkovou
aktivitu bude v horizontu projekci také stale vice podporovat piiznivy dopad postupného posilovani
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efektivniho sménného kurzu eura. Ocekava se, ze nepiiznivy dopad na vyhled hospodatského rtstu, ktery
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vyplyva z potfeby dalsi korekce rozvah v soukromém a vetejném sektoru, z vysoké nezaméstnanosti a ze
stale pon¢kud zvysené miry nejistoty, bude v horizontu projekci postupné slabnout.

Celkové by mélo oziveni podle projekci ziistat podle historickych méfitek utlumené a oéekava se, ze
redlny HDP eurozony piesahne urovei pred krizi (tedy oproti prvnimu ctvrtleti 2008) az od konce roku
2015. V meziro¢nim primérném vyjadieni by mél realny HDP ozivit v roce 2014 o 1,2 %, v roce 2015
01,5% a vroce 2016 o 1,8 %. Tento model ristu odrazi stale se zvysujici piispévek domaci poptavky
spojeny s malym kladnym pfispévkem cistého vyvozu. Vzhledem k tomu, Ze rtst by mél pfesdhnout
uroven svého potencidlu, mezera vystupu se bude ve sledovaném obdobi postupné zmenSovat.

Podrobng;jsi pohled na slozky rastu ukazuje, ze vyvoz z eurozény by mél v letech 2014 a 2015 ziskat na
dynamice a odrazet tak posilovani zahrani¢ni poptavky eurozony a postupné odeznivani nepfiznivého
mirné klesnout a odrazet tak dopad nedavné ztraty konkurenceschopnosti. Vyvoz mezi zemémi eurozony
by mél riist pomaleji nezZ vyvoz z eurozony, a to v disledku pomérné slabé domaci poptavky v eurozoné.

Podnikové investice by mély postupné ozivovat, i kdyz az ptili§ pomalym tempem k tomu, aby se dostaly
zpét na Uroven pied krizi. Podnikové investice by mély byt podporovany fadou faktor: o¢ekdvanym
postupnym posilenim domaci a zahrani¢ni poptavky, velmi nizkou wrovni trokovych sazeb, snizenou
nejistotou, nezbytnosti modernizovat investi¢ni statky po nékolika letech utlumenych investic, odeznénim
nepfiznivych vlivii na nabidku Uvérti aurcitym posilenim ziskovych marzi v souvislosti s ozivenim
hospodarské aktivity. Kombinovany nepfiznivy dopad vysokého objemu nevyuzitych kapacit, potieby
dalsi restrukturalizace podnikovych rozvah, nepfiznivych podminek financovani v nékterych oblastech
arelativn¢ vysoké miry nejistoty v nékterych zemich by mél v horizontu projekci slabnout pouze
postupne.

Investice do rezidenénich nemovitosti by mély v prvni poloviné¢ roku 2014 mirné rist a po zbytek
horizontu projekei ziskat na dynamice jen nepatrné. Tento vyhled bude nadale negativné ovliviiovan
potiebou dalsich korekci na trzich sbydlenim v nékterych zemich a slabym ristem realného
disponibilniho dichodu. Relativni atraktivita investic do reziden¢nich nemovitosti v dalSich zemich,
podporovana historicky nizkymi sazbami hypote¢nich Gvérti, mize mit navic jen postupny vliv, nebot
sektor stavebnictvi se v téchto zemich jiz blizi kapacitnim omezenim. Investice vladniho sektoru by
v dusledku planovanych opatieni fiskalni konsolidace v n¢kolika zemich eurozony mély po cely horizont
projekei zlstat relativné slabé.

Zaméstnanost vyjadiena poctem zaméstnanych osob by méla béhem roku 2014 mirné vzrist a nasledné
ziskat na dynamice. Slabé oziveni zaméstnanosti odrazi utlumené oziveni hospodaiské aktivity, obvyklou
opozdénou reakci zaméstnanosti na kolisani vystupu, zvySeni poctu odpracovanych hodin na
zaméstnance, dal§i snizovani poctu zaméstnancl ve vefejném sektoru a zvySenou nejistotu v nékterych
zemich, ktera nepfiznivé ovlivituje naborové plany v soukromém sektoru. Je pravdépodobné, ze tyto
faktory prevazi nad pozitivnim vlivem reforem na trhu prace, které zvysily flexibilitu a snizily prahovou
hodnotu rlstu vystupu pro tvorbu pracovnim mist v nékterych zemich vystavenych tlakiim. Ocekava se,
ze pracovni sila bude v horizontu projekci mirné rust, nebot’ se urcité segmenty obyvatelstva budou
postupné vracet na trh prace. Mira nezaméstnanosti by méla v horizontu projekci mirné poklesnout, ale
vroce 2016 zistat nad 11 %. Produktivita prace (méfena produkci na jednoho zaméstnance) by méla
v horizontu projekci vzrust a odrazet tak ocekavané zrychleni hospodarské aktivity a opozdénou reakci
zaméstnanosti.
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Tabulka 2 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(procentni zmény za rok)

. Upravy od
Bfezen 2014 prosince 2013?

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

Realny HDP? -0,4 1,2 1,5 1,8 0,0 0,1 -0,1
[0,8-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-2,9]"
Soukroma spotieba -0,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,0 0,0
Vladni spotieba 0,2 0,4 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu -2,9 2,1 2,7 3,7 0,1 0,5 -0,1
Vyvoz” 1,1 3,6 4,7 5,1 0,1 -0,1 -0,2
Dovoz” 0,0 3,5 4,7 5,2 0,1 0,0 0,0
Zaméstnanost -0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1
Mira nezaméstnanosti
(v % pracovn sily) 12,1 11,9 11,7 11,4 0,0 -0,1 -0,1
HICP 1,4 1,0 1,3 1,5 0,0 -0,1 0,0
[0,7-1,3]Y [0,6-2,0]¥ [0,7-2,3]"

HICP bez zapocteni energii 1,4 1,2 1,5 1,7 0,0 -0,1 0,0
HICP bez zapocteni energii
a potravin 1,1 1,1 1,4 1,7 0,0 -0,2 0,0
HICP bez zapocteni energii,
potravin a zmén nepfimych dani® 1,0 1,0 1.4 1,7 0,0 -0,1 0,0
Jednotkové mzdové naklady 1,2 0,8 1,0 1,2 -0,2 -0,2 0,0
Nahrada na zaméstnance 1,7 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Produktivita prace 0,4 0,9 1,0 1,1 0,1 0,1 -0,1
Saldo vetejnych rozpocti (v %
HDP) -3,2 -2,7 -2,5 -2,1 0,0 -0,1 -0,1
Strukturalni saldo rozpoctu
(v % HDP)” -2,5 2,2 2,2 -2,0 0,0 0,0 -0,1
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 92,9 93,5 93,2 92,2 -0,3 -0,1 0,2
Saldo bé&zného tétu (v % HDP) 2,2 2,4 2,6 2,7 0,2 0,2 0,0

1) Udaje se tykaji eurozony véetné LotySska s vyjimkou udaji o HICP za rok 2013. Vypocet primérné procentni zmény HICP za
rok 2014 vychazi ze slozeni eurozony v roce 2013, které jiz LotySsko zahrnuje.

2) Upravy se vypod&itaji z nezaokrouhlenych hodnot.

3) Udaje o&i§téné o vliv po&tu pracovnich dni.

4) Rozpéti v okoli linky projekci vychazeji z rozdil mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let.
Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priimémé absolutni hodnoty téchto rozdilti. Metodika pouZita pro vypo&et rozpéti véetné
korekce v piipadé mimotadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges®, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

5) Véetné obchodu v ramei eurozony.

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

7) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o ptrechodné vlivy hospodarského cyklu a doCasna opatfeni piijata vladami.
Vypocet je v souladu s metodikou ESCB tykajici se cyklicky oc¢isténych rozpoctovych sald (viz Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically
adjusted budget balances: an alternative approach®, Working Paper Series, No 77, ECB, September 2001) a s definici ESCB tykajici
se docasnych opatfeni (viz Kremer, J. et al., ,,A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public
finances®, Working Paper Series, No 579, ECB, January 2006). Projekce strukturalniho salda neni odvozena od celkové hodnoty
mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se cyklické slozky vypocitavaji oddélené za rtizné vynosy a vydajové polozky. Jako téma
k diskuzi, také s odkazem na metodiku Komise, viz box ,,Cyclical adjustment of the government budget balance* v Mé&si¢nim
bulletinu z bfezna 2012.
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Soukroma spotieba by méla béhem roku 2014 a v dalsim obdobi ziskat na urcité dynamice diky rtstu
realného disponibilniho diichodu v disledku oziveni pracovnich pfijmi, postupného zlepSovani podminek
na trhu prace, pomalejsiho tempa fiskalni konsolidace a nizké inflace. Caste¢né zmiriiovat by ji mél jen
mirny nartst miry uspor. V1adni spotieba by v horizontu projekci méla rist mirnym tempem.

Tempo rtustu dovozu zbozi ze zemi mimo eurozénu by mélo v horizontu projekci mirné zrychlovat, a to
¢astecné vlivem dopadu pfedchoziho zhodnoceni eura. Tempo by vSak mélo ziistat omezené v diisledku
utlumeného rtstu celkové poptavky. Ocekava se, ze Cisty vyvoz pfispéje v horizontu projekei k ristu
redlného HDP kladné, i kdyz jen mirné. Prebytek bézného uétu by mél vzrist a v roce 2016 dosahnout
2,7 % HDP.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2013 byla
projekce rustu realného HDP za rok 2014 upravena nepatrné smérem nahoru.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahovala v unoru 2014 celkova inflace méfend HICP trovné
0,8 % a oproti poslednimu ctvrtleti 2013 se nezménila. Stavajici utlumend inflace odrazi kombinaci
klesajicich cen energii a mirny rdst cen potravin i utlumeny rist cen sluzeb a neenergetického
primyslového zbozi (viz kapitola 3 a box ,, Impact of Services and non-energy industrial goods prices on
the recent decline in HICP inflation® v tomto vydani Mési¢niho bulletinu®).

Pokud jde o dalsi vyvoj, inflace méfend HICP by méla v blizkém horizontu ztstat na nizké urovni a od
poslednich mésicti roku 2014 nésledné rist v souvislosti s postupnym oZzivenim hospodaiské aktivity.
Meziro¢ni mira inflace by méla v roce 2014 dosahnout Grovné 1,0 %, v roce 2015 trovné 1,3 % a v roce
2016 pak 1,5 %. Ocekava se, ze na konci roku 2016 bude ¢init 1,7 %.

Tento mirny vyhled inflace by mél byt dusledkem piedevsim sestupné tendence cen futures na ropu
a stavajici mezery vystupu v ekonomice. Postupné posilovani poptavky a pokracujici pokles piebyte¢né
kapacity v prostiedi pevné ukotvenych inflacnich ocekavani by mély ve velké Casti eurozéony umoznit
urcité posileni ziskovych marzi a rtst jednotkovych mzdovych nakladd. K rastu inflace métené HICP by
v horizontu projekci méla také piispivat postupné sldbnouci potfeba korekci ndkladi a cen v zemich
vystavenych napéti.

Podrobngjsi pohled ukazuje, Zze ceny energii by mély v horizontu projekci mirn¢ klesat a odrazet tak
predpokladany vyvoj cen ropy. To pfispiva k poklesu inflace méfené HICP. Piispévek cen energii
k celkové meziro¢ni inflaci méfené HICP by mél byt v horizontu projekei téméi zanedbatelny na rozdil
od primérného prispévku 0,5 procentniho bodu od roku 1999.

vvvvvv

poklesu cen potravinaiskych surovin (v eurech) a vlivu srovnavaci zakladny. Podle projekci by mél po
zbytek horizontu projekei tento rist posilovat, coz odpovida v tomto obdobi predpokladanému ristu cen
potravinafskych surovin. Ptispévek cen potravin, ktery pisobil smérem k ristu celkové inflace métené
HICP, by mél v horizontu projekci dosahnout v priiméru 0,3 procentniho bodu — 0 néco mén¢, nez byl
jeho pramér od roku 1999 (0,5 procentniho bodu).

Inflace métena HICP s vyloucenim potravin a energii by méla béhem roku 2014 postupné rist a za cely
rok dosahnout priméru 1,1 % a v letech 2015 a 2016 vzrist na 1,4 %, resp. 1,7 %. Tento vyvoj by mél
byt tazen ocekavanym postupnym ozivovanim hospodaiské aktivity. Pramérny pfispévek této slozky
k celkové inflaci métené HICP by v horizontu projekci mél dosdhnout zhruba 1,0 procentniho bodu, coz
je rovnéz o néco méng, nez byl jeji praimérny piispévek od roku 1999 (1,1 procentniho bodu).

Rust nepfimych dani, ktery je soucasti plani fiskalni konsolidace, by mél vyrazné piispivat k rustu inflace
métené HICP v roce 2014 — zhruba 0,2 procentniho bodu. Velikost tohoto piispévku je srovnatelna
s trovni v roce 2013. V letech 2015 a 2016 by mély byt tyto pfispévky zanedbatelné, nebot’ pro tyto roky
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neni dostatek podrobnych informaci o fiskalnich opatfenich. Inflace méfena HICP s vylou¢enim potravin,
energii a zmén nepfimych dani by tedy méla ozivovat o néco vyraznéji oproti indexu zahrnujicimu dané.

Béhem roku 2013 polevily zahrani¢ni cenové tlaky, ato v dusledku stagnujici svétové poptavky,
zhodnoceni efektivniho sménného kurzu eura a poklesu cen ropnych i neropnych komodit. Tyto faktory
vedly beéhem roku k poklesu deflatoru dovozu. Vzhledem k o¢ekavanému posilovani svétové poptavky
v horizontu projekei, pfedpokladanému rlstu cen neenergetickych komodit a sldbnoucim vliviim
diivéjsiho zhodnoceni eura by vSak mél deflator dovozu vroce 2014 i po zbytek horizontu projekci
vzrust. Oc¢ekava se, ze v roce 2016 dosdhne meziro¢niho tempa zmény zhruba 1,1 %, tedy blizko svému
dlouhodobému primérnému tempu ristu.

Pokud jde o domaci cenové tlaky, v disledku pokradujicich slabych, ale pomalu se zlepsujicich podminek
na trhu prace v eurozéné by meziro¢ni tempo ristu nahrad na zaméstnance mélo zilstat v roce 2014
prakticky beze zmény a v letech 2015 a 2016 ziskat vice na dynamice. Vzhledem k opozdéné reakci
zaméstnanosti na hospodaiské oziveni a k prakticky nezménénému tempu ristu nadhrad na zaméstnance
béhem roku by mél rist jednotkovych mzdovych nakladi v roce 2014 oslabit a odrazet tak cyklické
oziveni ristu produktivity. S rostouci dynamikou oZiveni v letech 2015 a 2016 a postupnym zlepSovanim
podminek na trhu prace by ponékud silnéjsi rist ndhrady na zaméstnance, nez je rast produktivity, mél
vést k mirnému zrychleni ristu jednotkovych mzdovych nakladi.

Rist ukazatele ziskovych marzi (métfeny rozdilem mezi deflaitorem HDP v cendch vyrobnich faktort

a ristem jednotkovych mzdovych naklad) by mél v roce 2014 posilit a v horizontu projekci dale mirné
zrychlovat. Podporovat by jej mélo o¢ekavané zlepSeni hospodatské situace.

Graf 1 Makroekonomické projekce

(Ctvrtletni udaje)
HICP v eurozoné Realny HDP v eurozéné?
(meziro¢ni procentualni zmény) (mezictvrtletni procentudlni zmény)
1.5 4
4.5 - 10
4.0 -
0.5
3.5
3.0 - 0.0
2.5 -05
2.0 -1.0
1.5 4 15
1.0
20
0.5 -+
0.0 7 H H H H -2.5
05 30
10 4 PG PG 35 A

2007200820092010201120122013201420152016 2007200820092010201120122013201420152016

1) Rozpéti v okoli linky stfedu projekci vychéazeji z rozdili mezi skuteCnymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik
predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé absolutni hodnoty téchto rozdilti. Metodika pouZitd pro
vypocet rozpéti vcetné korekce v pifipadé mimotadnych udalosti je popsana v publikaci ,New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges*, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje o&igténé o vliv po&tu pracovnich dni.
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Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvetejnénymi v Mési¢nim bulletinu v prosinei 2013 byla
projekce celkové inflace méfené HICP v roce 2014 revidovana o 0,1 procentniho bodu smérem dolt, pro
rok 2015 zlstava beze zmény.

FISKALNi VYHLED

Na zéklad¢ ptedpokladti uvedenych v boxu 1 by se pomér schodku vetejného sektoru k HDP v eurozoné
mél snizit z 3,2 % v roce 2013 na 2,7 % v roce 2014 a dale klesnout na 2,1 % v roce 2016. Nizsi schodek,
ktery projekce predpokladaji pro rok 2014, odrazi tsili o fiskdlni konsolidaci vfadé zemi eurozony
a odeznivani statni pomoci finanénimu sektoru. V letech 2015 a 2016 by mélo byt ocekavané postupné
snizovani schodku vefejnych financi tazeno predevsim piiznivym piispévkem cyklické slozky v kontextu
snizovani prebyte¢né kapacity a v mensi mife pokracujicim zlepSovanim strukturalni slozky, které by
mélo byt pomalejsi nez v poslednich letech. V disledku toho by se podle projekci mélo strukturalni saldo
rozpoctu, tzn. saldo o€isténé o cyklické vlivy a v§echna docasna opatieni, v roce 2014 a v mensi mife po
zbytek horizontu projekci znatelné zlepSit. Podle projekci dosdhne pomér hrubého vladdniho dluhu
v eurozoéné k HDP nejvyssi hodnoty 93,5 % v roce 2014 a poté klesne v roce 2016 na 92,2 %.

Box2
CITLIVOSTNI ANALYZA

Projekce vychazeji z velké miry z metodickych predpokladii o vyvoji uréitych klicovych proménnych.
Vzhledem k tomu, ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozony velky dopad, mize
jejich citlivost na alternativni vyvoj zékladnich predpokladi pomoci analyzovat rizika spojena
s projekcemi. Tento box pojednavd o nejistoté spojené se tfemi kliCovymi zakladnimi predpoklady
a o citlivosti projekci, ktera s témito pedpoklady souvisi.'

1) ALTERNATIVNi VYVOJ CEN ROPY

Ptedpoklady o cenach ropy ve stavajicich projekcich pracovniki ECB vychazeji z trznich ocekavani
zalozenych na vyvoji cen futures na ropu béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky.
V soucasnosti implikuji v horizontu projekei stabilné klesajici ceny ropy. Pretrvava vsak nejistota ohledné
profilu tohoto vyvoje a tyka se vyvoje jak poptavky, tak nabidky.

Na strané poptavky by mohlo dojit k negativnimu dopadu zpomaleni ristu v rozvijejicich se trznich
ekonomikach na svétové ceny komodit. Na druhé strané by v pfipad¢ silnéjsitho oziveni ve svété
azejména ve Spojenych stitech mohly vzrlst ceny ropy. Zaroven na strané nabidky lze vliv rustu
produkce ropy z bridlicovych lozisek v horizontu projekci hodnotit jako omezeny, a to ze dvou divoda:
Zaprveé, vétsina vliva spojenych s ropou z bridlicovych lozisek jiz je do trzni ceny zahrnuta; a zadruhé,
i znacné zmeény v rozsahu tézby ropy v USA mohou mit na mezindrodni ceny jen maly vliv z divodu
mozné kompenzacni reakce tézby ropy v Saudské Arabii. Soucasné by tlaky na rdst cen ropy ze strany
nabidky mohly byt spojeny s neocekdvanymi geopolitickymi udalostmi.

V kontextu svétového oziveni je mozné, ze ceny ropy budou vyssi, nez se ocekéavalo v zdkladni projekci.

V této citlivostni analyze je tedy na zaklad¢ vyuziti kapacit ve zpracovatelském priamyslu v USA
~ ) , ’ . % 2

zvazovéana Uprava vyvoje cen futures na ropu smérem nahoru.

Alternativni vyvoj predpoklada, ze ceny ropy v letech 2014, 2015 a 2016 dosahnou urovné o 2 %, 8 %,
resp. 14 % vyssi, nez jsou ceny futures. Na zakladé makroekonomickych modelt pracovniki ECB by
vys$i cena ropy zpusobila v roce 2015 a 2016 rust inflace méfené HICP o 0,2 procentniho bodu nad
uroven zakladni projekce. Soucasné by vyssi cena ropy také tlumila rdst redlného HDP, ktery by byl
v roce 2016 o 0,1 procentniho bodu nizsi.
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2) NIZSi SMENNY KURZ EURA

Nominalni efektivni sménny kurz eura méfeny vuci 20 prednim obchodnim partnerim eurozény
v poslednich mésicich posilil a v soucasnosti je jeho hodnota 3 % nad jeho dlouhodobym historickym
primérem od roku 1999. Toto posilovani ucastnici trhu z velké miry pfipisuji pokracujicimu odklonu
globalnich investorti od aktiv rozvijejicich se trhi (kdy ¢ést kapitalu sméfuje do eurozony), korekei meén
velkych zemi vyvazejicich komodity a dlouhodobé¢ slabému japonskému jenu.

Zakladni projekce predpoklada, ze dvoustranné sménné kurzy ztistanou v horizontu projekci beze zmény
na pramérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzaveérky 12. unora 2014. Za
této situace a pro nazornost je zde sestaven stylizovany alternativni vyvoj sménného kurzu
s predpokladanym oslabenim v nominalnim efektivnim vyjadfeni o 3 % v obdobi od druhého dEtvrtleti
2014. Vysledky tohoto predpokladaného oslabeni kurzu ukazuji, ze rist redlného HDP a inflace métena
HICP by byly v kazdém roce béhem horizontu projekci o zhruba 0,1-0,2 procentniho bodu vyssi za kazdy
rok béhem horizontu projekei.

3) DODATECNA FISKALNi KONSOLIDACE

Jak je uvedeno v boxu 1, mezi pfedpoklady fiskalni projekce patii vSechna opatieni fiskalni politiky, ktera
jiz byla schvalena narodnimi parlamenty nebo ktera jiz byla dostatecné podrobné rozpracovana vladami
a je u nich pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspésné projdou. V ptfipadé vétSiny zemi opatieni
zahrnuta do zakladni projekce nevyhovuji pozadavkum na fiskalni konsolidaci podle napravné nebo
preventivni c¢asti Paktu stability a ristu. Zavazek splnit tyto pozadavky se v podstaté odrazi ve fiskalnich
cilech navrzenych vladami v jejich rozpoctovych predpisech nebo navrzich rozpocti na rok 2014,
v programovych dokumentech EU a MMF a v urcitém rozsahu v programech stability pro rok 2013 (které
budou aktualizovany v dubnu 2014). Zakladni opatteni k dosazeni téchto cili vSak casto bud’ chybi, nebo
nejsou dostatecné specifikovana. V zakladni projekci tedy nejsou zohlednéna, a to predevsim pro obdobi
2015-2016, nebot’ ve vétsiné zemi ani nejsou soucasti stavajicich rozpoctovych plant. Je tedy nezbytné,
aby do roku 2016 byla vétSinou vlad pfijata dodatecna fiskalni konsolidacni opatfeni nad rdmec opatieni
zahrnutych do zakladni projekce, a je zadroven pravdépodobné, ze pfijata budou.

Piedpoklady citlivostni analyzy fiskdlniho vyvoje

Vychozim bodem citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje je ,.fiskalni mezera* mezi rozpoctovymi cili vlad
a zékladnimi rozpoctovymi projekcemi. Pii méfeni pravdépodobné dodate¢né fiskalni konsolidace jsou
vyuzity podminky a informace o rozsahu a struktufe této mezery, které jsou specifické pro jednotlivé
zemé. Informace specifické pro jednotlivé zemé slouzi zejména k zachyceni nejistot ohledné fiskalnich
cili, pravdépodobnosti dodatecnych opatieni fiskdlni konsolidace a souvisejicich makroekonomickych
zpétnych vazeb.

Na zakladé tohoto pfistupu se odhaduje, Ze dodatecnd konsolidace pro eurozénu bude v roce 2014 Cinit
zhruba 0,1 % HDP, pficemz se predpoklada, ze v roce 2015 budou pravdépodobné treba dalsi opatfeni
(zhruba 0,6 % HDP) a o néco méné v roce 2016 (zhruba 0,3 % HDP), ¢imz se kumulativni castka
dodate¢né konsolidace dostane do konce roku 2016 na zhruba 1,0 % HDP. Pokud jde o slozeni fiskalnich
opatfeni, citlivostni analyza se snazi zaclenit profily nejpravdépodobnéjsich dodatecnych konsolidac¢nich
opatfeni podle zemi a casového pribéhu. Pro eurozénu jako celek je vtomto hodnoceni fiskalni
konsolidace vychylena na vydajovou stranu rozpoctu, ale zahrnuje také rtst nepfimych i pfimych dani
a prispévku na socialni zabezpeceni.
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Makroekonomické dusledky dodateéné fiskalni konsolidace

Vysledky simulaci dusledka citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje pro rust realného HDP a inflaci
méfenou HICP v eurozéng provedenych v modelu ECB NAWM? jsou shrnuty v niZze uvedené tabulce.

Makroekonomické dusledky dodatecné fiskalni konsolidace jsou v roce 2014 omezené. Odhad pro rok
2015 Cini zhruba -0,4 procentniho bodu a pro rok 2016 jsou dusledky opét omezené. Dopad na inflaci
méfenou HICP je odhadovan na zhruba 0,1 procentniho bodu.

Odhadované makroekonomické dusledky dodateénych fiskalnich opatfeni pro rist HDP a inflaci mérenou HICP

v eurozoné

Piedpoklady (v % HDP) 2014 2015 2016
Vladni rozpoctové cile? 2,4 -1,6 -0,8
Zékladni fiskalni projekce -2,7 -2,5 -2,1

Souhrnné dodate¢n4 fiskalni konsolidace? 0,1 0,7 1,0

Vliv dodateéné fiskalni konsolidace (v procentnich bodech)”

Rust realného HDP -0,1 -0,4 -0,1

Inflace HICP 0,0 0,1 0,1

1) Nomindlni cile jsou obsazeny v nejnovejsi dokumentaci programi EU a MMF pro piislusné zemé; pro zemé, na které se
vztahuje postup pfi nadmérném schodku, jsou uvedena nejnovéjsi doporuceni v ramei postupu pii nadmérmém schodku; pro
zemg, na které se postup pii nadmérném schodku nevztahuje, jsou uvedeny rozpoctové predpisy a navrhy rozpoctovych plana
pro rok 2014 a aktualizace programu stability pro rok 2013.

2) Citlivostni analyza vychazejici z hodnoceni odbornikii Eurosystému.

3) Odchylky od zakladni projekce v procentnich bodech pro rust redlného HDP a inflaci méfenou HICP (oboji v mezirocnim
vyjadreni). Makroekonomicky dopad je simulovan s vyuzitim modelu ECB New Area-Wide Model.

Stavajici analyza tak ukazuje na urcitd protiristova rizika zakladni projekce rustu realného HDP, a to
zejména v roce 2015, protoze v zakladni projekci zatim nejsou zahrnuta vSechna zamyslena fiskalni
konsolida¢ni opatfeni. Zaroven jsou pritomna i proinflacni rizika, nebot se predpoklada, ze cast
dodatecné konsolidace vyplyne ze zvySeni nepfimych dani.

Je tfeba zdiraznit, ze tato citlivostni analyza fiskalniho vyvoje se zaméfuje pouze na potencialni
kratkodobé efekty pravdépodobné dodatecné fiskalni konsolidace. I kdyz i dobfe navrzena konsolidacni
opatfeni mivaji Casto nepfiznivy kratkodoby vliv na rust realného HDP, jsou s nimi spojené
dlouhodobéji kladné vlivy na hospodatskou aktivitu, které se neprojevi v horizontu téchto projekei.*

V neposledni fad¢ by vysledky této analyzy nemély byt vykladany tak, Ze zpochybiuji potiebu dodate¢né
konsolidace v horizontu projekci. Naopak, pro obnoveni zdravych vetejnych financi v eurozoné je dalsi
konsolidaéni usili nezbytné. Bez takové konsolidace existuje riziko negativniho dopadu na ceny statnich
dluhopisi. Také vliv na duvéru by mohl byt negativni, coz by mohlo byt prekazkou hospodarskému
oziveni.

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

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

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

4 Podrobngéjsi analyzu makroekonomickych dusledku fiskalni konsolidace obsahuje box s nazvem ,,The role of fiscal multipliers
in the current consolidation debate, Monthly Bulletin, ECB, December 2012.
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PROGNOZY DALSICH INSTITUC

Pro eurozonu je k dispozici fada progndz od rtiznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognézy vsSak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze zcela srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovnikit ECB, nebot’ byly dokoncovéany v rozdilnych obdobich.
Navic pro odvozeni predpokladi pro vyvoj fiskalnich, financnich a externich proménnych, véetné cen
ropy a dalSich komodit, pouzivaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognozy se
lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu pracovnich dnii (viz tabulka nize).

V prognodzach, které jsou v soucCasnosti k dispozici od dalSich instituci, by mél rdst redlného HDP
v eurozoné v letech 2014 a 2015 byt podobny trendu rtstu v projekcich pracovnikii ECB. Projekce ristu
realného HDP v roce 2016 jsou v intervalu projekci pracovnikti ECB. Pokud jde o inflaci, prognozy vétsiny
dalSich instituci ukazuji na primérnou rocni inflaci méfenou HICP v roce 2014 a 2015, ktera se blizi
hodnot¢ v projekei pracovnikii ECB. V dalSich dostupnych projekcich by inflace méfena HICP v roce 2016
mela dosahovat primérné hodnoty mezi 1,5 a 1,8 %, coz je v intervalu projekci pracovnikia ECB.

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(procentni zmény za rok)

Zv]:;'et;‘n“é’ni Riist HDP Inflace HICP

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Projekce pracovnikiit ECB biezen 2014 1,2 1,5 1,8 1,0 1,3 1,5
[0,8-1,6] [0,4-2,6] [0,7-2,9][0,7-1,3] [0,6-2,0] [0,7-2,3]

Evropska komise unor 2014 1,2 1,8 - 1,0 1,3 -
OECD listopad 2013 1,0 1,6 - 1,2 1,2 -
Euro Zone Barometer unor 2014 1,1 1,5 1,5 1,0 1,3 1,8
Consensus Economics Forecasts unor 2014 1,0 1,4 1,5 1,0 1,4 1,8
Survey of Professional Forecasters unor 2014 1,0 1,5 1,7 1,1 1,4 1,7
MMF leden 2014 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4 1,5

Zdroje: European Commission Economic Forecast, Winter 2014; IMF World Economic Outlook Update, January 2014, v ptipadé
HDP; World Economic Outlook, October 2013; OECD Economic Outlook, November 2013; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Jak makroekonomické projekce pracovnikii ECB, tak prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu o¢isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy rustu, ktera o vliv poctu pracovnich dni za rok oéisténa
nejsou. U ostatnich prognoéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tidaji pouzita.
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