UVODNI SLOVO

Na zakladé¢ pravidelné hospodarské a ménové analyzy rozhodla Rada guvernérti na
svém zasedani 6. biezna, ze ponecha zékladni trokové sazby ECB beze zmény.
Aktudlni Gdaje potvrzuji, Ze mirné oziveni ekonomiky eurozény postupuje
vsouladu s pfedchozim hodnocenim Rady guvernéri. Zaroven nejnovéjsi
makroekonomické projekce pracovniki ECB, které nyni pokryvaji obdobi
némz bude pozdéji nasledovat postupny rust inflace métené HICP blize k urovni
2 %. V souladu s tim ziistava rast penézni zasoby a objemu uvérli nevyrazny.
Inflaéni ocekavéani pro eurozénu zistavaji ve sttednédobém az dlouhodobém
horizontu i nadale pevné ukotvena na urovni, kterd odpovida cili Rady guvernéra

zachovat miru inflace pod 2 %, ale blizko této urovné.

Pokud jde o stfednédoby vyhled cenového vyvoje a hospodaiského ristu,
informace a analyzy, které jsou nyni dostupné, pIn¢ potvrzuji spravnost rozhodnuti
Rady guvernérii zachovat akomodac¢ni nastaveni ménove politiky tak dlouho, jak
to bude nutné. To bude pfispivat k postupnému hospodaiskému ozZiveni
Vv eurozoné. Rada guvernérii jednoznacné potvrzuje svou signalizaci budouci
meénoveé politiky. Nadéale ocekava, ze zékladni urokové sazby ECB zistanou na
utlumeného vyhledu inflace zasahujiciho az do stfednédobého horizontu, ato
vzhledem kcelkové slabému hospodaiskému rustu, vysokému objemu

nevyuZitych kapacit a utlumené tvorbé penéz a tvéru.

Rada guvernérii vyvoj na penéznich trzich peclivé sleduje a je pfipravena zvazit
veSkeré dostupné néstroje. Nadale je pevné odhodlana zachovat vysokou miru

akomodace ménové politiky, a bude-li to nutné, ucinit dal$i rozhodnd opatieni.

Pokud jde o hospodaiskou analyzu, realny HDP eurozony v poslednim ¢étvrtleti
roku 2013 mezictvrtletné vzrostl o 0,3 %, coz predstavuje tii po sobé jdouci
ctvrtleti nepietrzitého rGstu. Vyvoj ukazateld dvéry ziskanych z prizkumu
v obdobi do Unora odpovida pokracujicimu mirnému rustu iv prvnim cCtvrtleti
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letosSniho roku. Pokud jde o budouci vyvoj, ocekava se, ze stavajici oziveni bude
pokracovat, byt pomalym tempem. Zejména by se mélo projevit dalsi zlepSeni
domaci poptavky, podpofené akomodacnim nastavenim ménové politiky,
zlepSovanim podminek financovani a pokrokem dosazenym v oblasti fiskalni
konsolidace a strukturalnich reforem. Na realny dichod maji navic pozitivni vliv
i niZSi ceny energii. Pro hospodaiskou aktivitu by mélo byt pfinosné také postupné
posilovani poptavky po vyvozu z eurozény. Nezaméstnanost v eurozoné vsak
zustava stale vysoka, byt dochazi k jeji stabilizaci, a na tempo hospodaiského
oziveni bude nadale negativné plsobit nezbytna korekce rozvah ve vefejném

i soukromém sektoru.

Toto hodnoceni se celkové odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozénu z biezna 2014, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekei by
ro¢ni realny HDP mél v roce 2014 vzrist o 1,2 %, v roce 2015 o 1,5 % a v roce
2016 o 1,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi, které sestavili
odbornici Eurosystému v prosinci 2013, tak byla projekce ristu realného HDP

Vv roce 2014 upravena mirn¢ smérem nahoru.

Hospodaisky vyhled v eurozoné zistava spojen s rizikem zpomaleni
ekonomického rastu. Na hospodatskou situaci mize neptiznivé pisobit vyvoj na
svétovych financnich trzich a Vv rozvijejicich se trznich ekonomikéch a rovnéz
geopolitickd rizika. Mezi dalsi rizika patii moznost slabsiho nez ocekavaného
tempa rastu domaci poptavky a vyvozu a nedostatecné provadeéni strukturalnich

reforem v zemich eurozény.

Podle piredbézného odhadu Eurostatu dosahovala v tnoru 2014 meziro¢ni inflace
vV eurozoné¢ méfend HICP urovné 0,8 %, coz nepfedstavuje zménu oproti
lednovému vysledku (revidovanému smérem nahoru). Zatimco ceny energii
v unoru Klesly vyraznéji nez v piedchozim mésici, ceny primyslového zbozi
a sluzeb vzrostly vice nez v lednu. Na zakladé aktualnich udaji a soucasnych cen
futures na energic by méla meziro¢ni inflace métena HICP v nésledujicich
mésicich setrvat na zhruba stavajici urovni. Poté by se méla mira inflace postupné
zvySovat a dosahnout tirovné blize 2 %, coz odpovida inflacnim oéekavanim pro

eurozonu ve stitednédobém az dlouhodobém horizontu.
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Toto hodnoceni se celkové odrazi také v makroekonomickych projekcich pro
eurozénu z biezna 2014, které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto projekci by
meziro¢ni inflace méfena HICP méla v roce 2014 dosdhnout arovné 1,0 %, v roce
2015 rovné 1,3 % a v roce 2016 pak 1,5 %. V poslednim ¢tvrtleti roku 2016 by
meziro¢ni inflace méfena HICP méla dosahnout hodnoty 1,7 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému z prosince 2013 byla
projekce miry inflace na rok 2014 upravena mirn¢ smérem dold. Vzhledem
ktomu, Ze vbieznu 2014 byly makroekonomické projekce pracovniki ECB
poprvé vypracovany pro obdobi tii let, je tieba zdlraznit, ze uvedené projekce jsou
podminény ftadou metodickych pfedpokladi, k nimz patii predpoklad
nezménénych sménnych kurzii a klesajicich cen ropy, a Ze nejistota ohledné

projekci se zvysuje s délkou jejich horizontu.

Pokud jde o hodnoceni rizik Radou guvernérti, proinfla¢ni i protiinfla¢ni rizika
vyhledu cenového vyvoje jsou povaZzovana za omezend a Ve stfednédobém

horizontu celkové vyrovnana.

Pokud jde o ménovou analyzu, Udaje za leden 2014 potvrzuji, Ze rust Sirokych
penéz (M3) a objemu uvérit byl utlumeny. Meziro¢ni rist M3 se zvysil z Grovné
1,0 % v prosinci na 1,2 % v lednu. Mé&si¢ni narast M3 v lednu byl velmi vyrazny
a kompenzoval silny pokles v prosinci. ZvySeni tempa rustu M3 odrazelo vyssi
meziro¢ni tempo rustu agregatu M1, které se z prosincové hodnoty 5,7 % zvysilo
na 6,2 %. Stejné jako v predchozich mésicich bylo hlavnim faktorem podporujicim
meziro¢ni rist M3 zvyseni Cistych zahrani¢nich aktiv MFI, které nadale odrazelo
zvySeny zajem mezinarodnich investorti o aktiva v eurozon€. Meziro¢ni tempo
rustu objemu avért soukromemu sektoru se dale snizovalo. Meziro¢ni tempo ristu
uvéri nefinanénim podnikim (o¢isténé o prodej a sekuritizaci uvéria) v lednu
dosahlo hodnoty -2,9 % a zstalo tak na stejné trovni jako v prosinci. Slaba
dynamika avért nefinanénim podnikiim nadale odrazi jejich zpozdénou reakci na
hospodatsky cyklus, uvérové riziko a probihajici korekci rozvah ve finan¢nim
I nefinan¢nim sektoru. Meziro¢ni tempo rdstu Gvéra domacnostem (ocisténé
0 prodej a sekuritizaci uvért) dosahovalo v lednu 2014 Grovné 0,2 % a od zacatku

roku 2013 se prakticky nezménilo.
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Od 1éta 2012 bylo dosazeno vyrazného pokroku pii zlepSovani financovani bank.
V zajmu zajisténi nalezité transmise ménové politiky do podminek financovani
V zemich eurozony je zédsadni, aby byla dale sniZzena fragmentace tivérovych trht
V eurozoné a posilovana odolnost bank v ptipadech, kdy je to zapotiebi. Prave to je
cilem probihajiciho komplexniho hodnoceni provadéného ECB. Vcasna
implementace dalsich kroki vedoucich ke zfizeni bankovni unie pak dale

napomiize obnoveni diivéry ve finanéni systém.

Hospodatska analyza tedy potvrzuje ocekdvani Rady guvernérii piedpokladajici
delSi obdobi nizké inflace, po kterém bude nasledovat postupny rust smérem
k mife inflace blize 2 %. Porovnani s ukazateli ménové analyzy potvrzuje, ze

zakladni cenove tlaky v eurozoné zistavaji ve sttednédobém horizontu utlumené.

Pokud jde o fiskélni politiku, makroekonomické projekce pracovniki ECB
naznacuji dalSi pokrok pfi snizovani fiskalnich nerovnovah v eurozoné. Ocekava
se, ze celkovy schodek vefejnych financi v eurozéné se v roce 2013 snizil na 3,2 %
HDP a Ze v letoSnim roce jesté dale klesne na 2,7 % HDP. Dluh vladniho sektoru
by mél v roce 2014 podle projekci dosahnout sveho maxima 93,5 % HDP a poté se
v roce 2015 mirn¢ snizit. Do budoucna je dulezité, aby zemé& eurozony
neoslabovaly vysledky dosavadniho konsolidacniho usili a aby ve stfednédobém
horizontu snizovaly vysokou miru vefejného dluhu. Fiskdlni strategie by mély byt
v souladu s Paktem stability ardstu a m¢ly by zajistovat proristovou strukturu
konsolidace, kterd bude propojovat zvySovani kvality a efektivnosti vefejnych
sluzeb s minimalizaci ruSivych vlivii zdanéni. Vnitrostatni organy by rovnéz mély
pokracovat v rozhodném provadéni strukturdlnich reforem ve vSech zemich
eurozony. Cilem téchto reforem by mélo byt zejména usnadnéni podnikani
a podpora zameéstnanosti, které by posilily rtstovy potencial eurozony a snizily
nezamé&stnanost v zemich eurozény. Rada guvernéri proto vita sdéleni Evropské
komise z b5.bfezna tykajici se prevence anapravy makroekonomickych
nerovnovah a postupu pifi nadmérném schodku. Pokud jde o budouci vyvoj, je
zasadni, aby rdmec makroekonomického dohledu v eurozoné, ktery byl vyrazné
posilen v navaznosti na krizi statniho dluhu, byl provadén disledné a v plném

rozsahu.
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Toto vydani M¢si¢niho bulletinu obsahuje jeden ¢lanek — ,,Makroekonomicke

projekce pro eurozonu z brezna 2014 sestavené pracovniky ECB*.
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EVROPSKA CENTRALNIiI BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU Z BREZNA
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 hospoddrské aktivity by mélo byt postupné oZiveni domaci a zahranicni
poptavky. Zahranicni poptavka bude tézit z postupné posilujiciho celosvétového oziveni. Domdci
poptavka by méla vyuzivat vyhod, které vyplyvaji z rostouci ditvery v prostiedi snizujici se nejistoty, velmi
akomodacniho nastaveni menové politiky a poklesu cen ropy, coz by mélo podporit redlny disponibilni
diichod. Domaci poptavka by méla tezit také zméne restriktivniho nastaveni fiskalni politiky
v nasledujicich letech a z postupné se zlepsujicich podminek pro poskytovani wvérii. Soucasné se ocekavd,
ze nepriznivy dopad na vyhled hospodarského ristu, ktery vyplyva z potreby dalsi korekce rozvah
v soukromém sektoru a z vysoké nezaméstnanosti, bude v horizontu projekci postupné slabnout. Podle
projekci by mel 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 ocekdavani by mély v horizontu projekci vést K ristu inflace méiené HICP. Inflace v eurozéné
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 stdle mirnym domdcim ndkladovym tlakiim
V kontextu ocekdavaného 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 porovnéni s makroekonomickymi projekcemi zverejnénymi v Mésicnim bulletinu v prosinci 2013 byla
projekce riistu realného HDP za rok 2014 upravena nepatrné smérem nahoru. Projekce celkové inflace
meérené HICP odraZejici aktualni Udaje byla pro rok 2014 upravena smérem dolii 0 0,1 procentniho bodu.
Pro rok 2015 zustava beze zmény.

Tento c¢lanek 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 tireba pii vwkladu makroekonomickych projekci vzit v Gvahu.

MEZINARODNi PROSTREDI

Ocekava se, ze rist realného HDP ve svété (mimo eurozénu) v horizontu projekci postupné ozivi
z hodnoty 3,4 % v roce 2013 na 4,1 % v roce 2016. | kdyz tempo ristu v rozvinutych ekonomikach ve
druhé poloviné roku 2013 mirné posililo, tempo ristu na rozvijejicich se trzich oslabilo v dusledku slabé
domaéci poptavky, omezeného prostoru pro dal$i domaci podplrna opatieni a napéti na finan¢nich trzich.
V kratkodobém horizontu globalni ukazatele divéry naznaduji pfiznivé podminky pro podnikani, coz
odpovida postupnému posilovani svétové hospodarské aktivity. V nékterych rozvijejicich se trznich
ekonomikéach doslo v nedavné dobé ke vzniku finan¢niho napéti. AvSak poté, co americky Federalni
vybor pro volny trh rozhodl zah4jit snizovani nakupti aktiv, zistaly financni podminky na trzich ve svété
celkové stabilni, coZ je opaény vyvoj v porovnani s napétim v poloviné roku 2013, kdy americky
Federalni rezervni systém ozndmil moznost sniZzovani 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

Makroekonomické projekce pracovniktt ECB slouzi Radé guvernért 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 byl 20. Gnor 2014.

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

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB
brezen 2014




domaci poptavku, ikdyz situace na trhu prace by se méla zlepSovat jen pomalu. Silng&jsi rust
Vv 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 3,9 4,0 41 0,1 0,0 -0,1
Svétovy obchod (mimo eurozénu)l) 3,8 51 6,2 6,2 -0,2 -0,5 -0,2
Zahrani¢ni poptavka eurozényz) 3,0 45 5,6 5,8 0,0 -0,5 -0,1

1) Vypocita se jako vazeny primér dovozu.

2) Vypocita se jako vazeny prumér dovozu obchodnich partnerti eurozony.
Svétovy obchod v nedavné dobé posilil, coz odpovidd mirnému oziveni hospodaiské aktivity. Posledni
Gdaje ukazuji na zlepSeni v kratkodobém horizontu. Pokud jde o dalsi vyvoj, svétovy obchod by mél
postupné posilovat, pticemz jeho citlivost na vyvoj hospodaiské aktivity na konci horizontu projekci by
méla byt niz8i nez pied svétovou krizi. Rist svétového obchod (mimo eurozonu) by mél 0Zivit z urovné
3,8 % v roce 2013 na 6,2 % Vv 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&siénim bulletinu v prosinci 2013
zustal vyhled rustu svétového realného HDP prakticky bez tGprav. Vyhled zahrani¢ni poptavky eurozony
byl upraven pro rok 2014 smérem doli, ale pro rok 2015 zistava prakticky beze zmény. Upravy pro rok
2014 odrazeji neptiznivy prenosovy efekt z niz§itho nez diive ocekavaného vyvoje obchodu ve druhé
poloving roku 2013, ktery by mél v kratkodobém horizontu pokracovat.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich o¢ekavani s datem
pro uzaveérku udaji 12. Gtnora 2014. Pfedpoklad ohledné kratkodobych urokovych sazeb ma dEisté
technicky raz. Kratkodobé sazby se meéri 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 ocekavani nominalnich
vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné implikuji pramérnou hodnotu 2,8 % v roce 2014,
3,2 % v roce 2015 a 3,6 % v roce 2016". S ohledem na vyvoj forwardovych trznich Grokovych sazeb a
postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z uvért 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 uzaveérky se ocekava, ze cena barelu ropy Brent poklesne ze
108,8 USD v roce 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 primeérné
arovni platné béhem dvoutydenniho obdobi kon¢iciho ke dni uzavérky 12. Unora 2014. To by znamenalo,
Ze kurz eura k americkému dolaru bude v obdobi let 2014-2016 dosahovat hodnoty1,36, coZ je 02,1 %
vice nez v roce 2013. Efektivni sménny kurz eura by mél oproti roku 2013 vzrist o 1,6 %.
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1 Zakladem pro piedpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné je vazeny prameér vynosi
z referenénich desetiletych dluhopisii téchto zemi, vaZeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych dluhopisti v eurozoné publikovaného ECB, pfi¢emz puvodni nesoulad
mezi obéma Casovymi fadami zlstava po obdobi projekci beze zmény. Piedpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozénu ziistavaji po obdobi projekei konstantni.

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

Metodické piedpoklady

Bi‘ezen 2014 Upravy od prosince 2013V

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Ttimési¢ni EURIBOR
(procentni zmény za rok) 0,2 0,3 0,4 0,8 0,0 0,0 -0,1
Vynosy desetiletych statnich dluhopisu
(procentni zmény za rok) 2,9 2,8 3,2 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
(roéni procentni zmény) -5,2 -2,5 3,1 48 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 vyjadfeny v procentech v piipadé arovni, v rozdilech v piipadé miry riistu a v procentnich bodech v piipadé
Urokovych sazeb a vynost dluhopist. Upravy se pocitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekei rozpoctové plany jednotlivych statt eurozony, které byly
k dispozici k 20. tnoru 2014. U téchto plani se poéitd se vSemi opatienimi, ktera jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo kterd byla vladami dostatetné podrobné rozpracovana a unichZ je
pravdépodobné, ze jejich legislativni proces bude uspésné zavrsen.

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mésiénim bulletinu v prosinci 2013 jsou
zmény metodickych predpokladii 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.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Tempo ristu realného HDP ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 nadale mirné oZivovalo a oproti predchozimu
tvrtleti vzrostlo 0 0,3 %, zatimco ve druhém a téetim Gtvrtleti dosahlo urovné 0,3 %, resp. 0,1 % (viz
graf). Nedavné Udaje z prizkumu se stabilizovaly nad urovni svych dlouhodobych priméri a ukazuji tak
na dal§i rast aktivity v prvnim &tvrtleti 2014. Je pravdépodobné, Ze velmi mirné zimni pocasi v nékterych
zemich aktivitu v prvnim ¢&tvrtleti podpoti. Dynamika ristu by podle projekci méla ziistat béhem roku
2014 mirnd a nasledné slabé posilit. Ocekava se, ze hlavnimi faktory stojicimi za ozivenim aktivity
v horizontu projekci bude postupné oZiveni domaci poptavky vlivem zlepSujici se divéry v prostiedi
klesajici nejistoty, velmi akomodaéni nastaveni ménové politiky a nizsi ceny ropy (podporujici redlny
disponibilni diichod). Domaci poptavka by méla také t&zit z méné restriktivniho nastaveni fiskalni
politiky v nésledujicich letech a z postupné se zlepSujicich podminek pro poskytovani tvéra. Celkovou
aktivitu bude v horizontu projekci také stale vice podporovat piiznivy dopad postupného posilovani

vvvvvv

efektivniho sménného kurzu eura. Oc¢ekava se, ze nepfiznivy dopad na vyhled hospodarského ristu, ktery
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vyplyva z potieby dalsi korekce rozvah v soukromém a vefejném sektoru, z vysoké nezaméstnanosti a ze
stale ponékud zvysené miry nejistoty, bude v horizontu projekci postupné slabnout.

Celkové by mélo oziveni podle projekci zustat podle historickych méfitek utlumené a oéekava se, ze
realny HDP eurozony piesahne turoven pied krizi (tedy oproti prvnimu &tvrtleti 2008) aZ od konce roku
2015. V meziro¢nim primérném vyjadieni by mél realny HDP ozivit v roce 2014 0 1,2 %, v roce 2015
01,5% a vroce 2016 0 1,8 %. Tento model ristu odrazi stale se zvysujici piispévek domaci poptavky
spojeny s malym kladnym ptispévkem ¢istého vyvozu. Vzhledem k tomu, Ze rtst by mél ptesdhnout
uroven svého potencidlu, mezera vystupu se bude ve sledovaném obdobi postupné zmenSovat.

Podrobnéjsi pohled na slozky ristu 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 neptiznivého
mirné klesnout a odrazet tak dopad nedavné ztraty konkurenceschopnosti. Vyvoz mezi zemémi eurozony
by mél rist pomaleji neZ vyvoz z eurozény, a to v disledku pomérné slabé domaci poptavky v eurozoné.

Podnikové investice by mély postupné ozivovat, i kdyz az pfili§ pomalym tempem k tomu, aby se dostaly
zpét na Uroven pied krizi. Podnikové investice by mély byt podporovany fadou faktord: o¢ekavanym
postupnym posilenim doméci a zahrani¢ni poptavky, velmi nizkou urovni urokovych sazeb, sniZzenou
nejistotou, nezbytnosti modernizovat investi¢ni statky po nékolika letech utlumenych investic, odeznénim
nepiiznivych vlivii na nabidku Gvérti a urditym posilenim ziskovych marzi v souvislosti s oZivenim
hospodarské aktivity. Kombinovany nepfiznivy dopad vysokého objemu nevyuzitych kapacit, potieby
dalsi restrukturalizace podnikovych rozvah, nepiiznivych podminek financovani v nékterych oblastech
arelativné vysoké miry nejistoty v nékterych zemich by mél v horizontu projekci slabnout pouze
postupne.

Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély v prvni poloviné roku 2014 mirné rast a po zbytek
horizontu projekei ziskat na dynamice jen nepatrné. Tento vyhled bude nadale negativné ovliviiovan
potfebou dalich korekci na trzich sbydlenim v n&kterych zemich a slabym ristem realného
disponibilniho dichodu. Relativni atraktivita investic do rezidenénich nemovitosti v dalSich zemich,
podporovana historicky nizkymi sazbami hypote¢nich Gvérti, miize mit navic jen postupny vliv, nebot
sektor stavebnictvi se v téchto zemich jiz bliZzi kapacitnim omezenim. Investice vladniho sektoru by
v dtsledku planovanych opatieni fiskalni konsolidace v n¢kolika zemich eurozony mély po cely horizont
projekci zistat relativng slabé.

Zaméstnanost vyjadiena poctem zaméstnanych osob by méla béhem roku 2014 mirné vzrist a nasledné
ziskat na dynamice. Slabé oziveni zaméstnanosti odrazi utlumené oziveni hospodarské aktivity, obvyklou
opozdénou reakci zaméstnanosti na kolisani vystupu, zvySeni poctu odpracovanych hodin na
zamé&stnance, dal$i snizovani poctu zaméstnanci ve vefejném sektoru a zvysenou nejistotu v nékterych
zemich, ktera nepiiznivé ovliviiuje 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 rist, nebot’ se uréité segmenty obyvatelstva budou
postupné vracet na trh prace. Mira nezaméstnanosti by méla v horizontu projekci mirné poklesnout, ale
vroce 2016 zastat nad 11 %. Produktivita prace (méfena produkci na jednoho zaméstnance) by méla
Vv horizontu projekci vzrist a odrazet tak ocekavané zrychleni hospodarské aktivity a opozdénou reakci
zamgéstnanosti.
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Tabulka 2 Makroekonomické projekce pro eurozénu®

(procentni zmény za rok)

. Upravy od
Bezen 2014 prosince 20132

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

Realny HDP® 0,4 1,2 15 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” 11 36 47 51 0,1 01 -0,2
Dovoz® 0,0 35 4,7 52 0,1 0,0 0,0
Zaméstnanost -0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1
Mira nezaméstnanosti
(V % pracovni sﬂy) 12,1 11,9 11,7 11,4 0,0 '0,1 '0,1
HICP 1,4 1,0 1,3 15 0,0 -0,1 0,0
[0,7-1,3]Y [0,6-2,01Y [0,7-2,3]¥

HICP bez zapocteni energii 1,4 1,2 15 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 nepiimych dani® 10 10 14 17 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)7) -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 b&zného uétu (v % HDP) 2,2 2,4 2,6 2,7 0,2 0,2 0,0

1) Udaje se tykaji eurozony véetné Loty3ska s vyjimkou udaji o HICP za rok 2013. Vypo&et primémé procentni zmény HICP za
rok 2014 vychazi ze sloZeni eurozony v roce 2013, které jiz LotySsko zahrnuje.

2) Upravy se vypoditaji z nezaokrouhlenych hodnot.

3) Udaje ocisténé o vliv poétu pracovnich dni.

4) Rozpéti v okoli linky projekei vychazeji z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik ptredchozich 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, kter4 je dostupna na internetovych strankéch ECB.

5) Véetné obchodu v ramci eurozony.

6) Dil¢i index vychazi z odhadu skutecného dopadu nepfimych dani. Mtze se lisSit od daji Eurostatu, které pfedpokladaji Gplné
a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

7) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o ptechodné vlivy hospodarského cyklu a doCasna opateni piijata vladami.
Vypocet je v souladu s metodikou ESCB tykajici se cyklicky o€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 vypogitavaji 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 pi{jmu, postupného zlepSovani podminek
na trhu prace, pomalejsiho tempa fiskélni konsolidace a nizké inflace. Caste¢né zmirfiovat by ji mél jen
mirny nartst miry uspor. V1adni spotfeba by v horizontu projekci méla rist mirnym tempem.

Tempo rustu dovozu zbozi ze zemi mimo eurozénu by mélo v horizontu projekei mirné zrychlovat, a to
¢astecné vlivem dopadu pfedchoziho zhodnoceni eura. Tempo by vSak mélo zistat omezené v diisledku
utlumeného ristu celkové poptavky. Ocdekava se, Ze Cisty vyvoz prisp&je v horizontu projekci k rastu
realného HDP kladng, i kdyz jen mirné. Prebytek b&zného Gétu 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 tnoru 2014 celkova inflace métena HICP trovné
0,8 % a oproti poslednimu c¢tvrtleti 2013 se nezménila. Stavajici utlumena inflace odrazi kombinaci
klesajicich cen energii a mirny rast cen potravin i utlumeny rist cen sluzeb a neenergetického
pramyslového 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 Mé&si¢niho bulletinu®).

Pokud jde o dalsi vyvoj, inflace méfend HICP by méla v blizkém horizontu ztstat na nizké urovni a od
poslednich mé&sici roku 2014 nésledné rist v souvislosti s postupnym ozivenim 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 disledkem predev§im sestupné tendence cen futures na ropu
a stavajici mezery vystupu v ekonomice. Postupné posilovani poptavky a pokracujici pokles pitebyteéné
kapacity v prostfedi pevné ukotvenych infla¢nich o¢ekavani by mély ve velké ¢asti eurozény umoznit
urcité posileni ziskovych marzi a rtst jednotkovych mzdovych nakladd. K rastu inflace métené HICP by
Vv horizontu projekci méla také piispivat postupné slabnouci potieba korekci ndkladi a cen v zemich
vystavenych napéti.

Podrobnéjsi pohled ukazuje, Ze ceny energii by mély v horizontu projekci mirné klesat a odréZet tak
pfedpokladany vyvoj cen ropy. To pfispiva k poklesu inflace méfené HICP. Piispévek cen energii
k celkové meziroéni inflaci métené HICP by mél byt v horizontu projekci témét zanedbatelny na rozdil
od prumérného ptispévku 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 projekci tento rist posilovat, coZ odpovida v tomto obdobi pfedpokladanému ristu cen
potravinafskych surovin. Ptispévek cen potravin, ktery pisobil smérem k rustu celkové inflace métené
HICP, by mél v horizontu projekci dosahnout v priméru 0,3 procentniho bodu — 0 néco méné, nez byl
jeho pramér od roku 1999 (0,5 procentniho bodu).

Inflace méfend HICP s vyloucenim potravin a energii by méla béhem roku 2014 postupné rust a za cely
rok dosahnout praiméru 1,1 % a v letech 2015 a 2016 vzrust na 1,4 %, resp. 1,7 %. Tento vyvoj by mél
byt tazen ocekdavanym postupnym ozivovanim hospodaiské aktivity. Pramérny pfispévek této slozky
k celkové inflaci méfené HICP by v horizontu projekci mél dosdhnout zhruba 1,0 procentniho bodu, coz
je rovnéZ o néco méné, 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 Grovni 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 vylouéenim potravin,
energii a zmén nepfimych dani by tedy méla ozivovat o néco vyrazné&ji 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 béhem roku k poklesu deflatoru dovozu. VVzhledem k oéekavanému posilovani svétové poptavky
v horizontu projekei, pfedpokladanému rlstu cen neenergetickych komodit a sldbnoucim vliviim
diivéjsiho zhodnoceni eura by v8ak mél deflator dovozu v roce 2014 i po zbytek horizontu projekci
vzrist. O¢ekava se, Ze v roce 2016 dosahne meziroéniho tempa zmény zhruba 1,1 %, tedy blizko svému
dlouhodobému primérnému tempu ristu.

Pokud jde o domaci cenové tlaky, v disledku pokracujicich slabych, ale pomalu se zlepSujicich podminek
na trhu prace v eurozéné by meziroéni tempo ristu ndhrad na zaméstnance mélo zdstat 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 rustu nahrad na zaméstnance
béhem roku by mél rist jednotkovych mzdovych nakladt v roce 2014 oslabit a odréZet tak cyklické
oziveni rustu produktivity. S rostouci dynamikou oZiveni v letech 2015 a 2016 a postupnym zlepSovanim
podminek na trhu prace by ponékud silnéjsi rtst ndhrady na zaméstnance, nez je rist produktivity, mél
vést k mirnému zrychleni ristu jednotkovych mzdovych naklada.

Rist ukazatele ziskovych marzi (méteny rozdilem mezi deflaitorem HDP v cendch vyrobnich faktort
a ristem jednotkovych mzdovych nakladi) by mél v roce 2014 posilit a v horizontu projekei dale mirné
zrychlovat. Podporovat by jej mélo o¢ekavané zlepSeni hospodatské situace.

Graf 1 Makroekonomické projekce’

(Ctvrtletni udaje)
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) Rozpéti v okoli linky stiedu projekci vychazeji z rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik predchozich
let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé absolutni hodnoty téchto rozdili. Metodika pouZita pro vypodet rozpéti
véetné korekce v pfipadé mimotadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges*, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

%) Udaje ogisténé o vliv po&tu pracovnich dnd.
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Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2013 byla
projekee celkové inflace méfené HICP v roce 2014 revidovana o 0,1 procentniho bodu smérem dold, pro
rok 2015 zlstava beze zmény.

FISKALNI VYHLED

Na zaklad¢ piedpokladi uvedenych v boxu 1 by se pomér schodku veifejného 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 piedpokladaji pro rok 2014, odrazi Gsili o fiskalni konsolidaci v fadé zemi eurozony
a odeznivani statni pomoci finanénimu sektoru. V letech 2015 a 2016 by mélo byt o¢ekavané postupné
snizovani schodku vetejnych financi tazeno piedevsim ptiznivym piispévkem cyklické slozky v kontextu
snizovani prebyte¢né kapacity a v mens§i mife pokraCujicim zlepSovanim strukturalni slozky, které by
mélo byt pomalejsi nez v poslednich letech. V disledku toho by se podle projekci mélo strukturalni saldo
rozpo&tu, tzn. saldo o€isténé o cyklické vlivy a vSechna dogasna opatieni, v roce 2014 a v mensi mife po
zbytek horizontu projekci znatelné zlepSit. Podle projekci dosahne pomér hrubého vladdniho dluhu

v eurozéné k HDP nejvysSi hodnoty 93,5 % v roce 2014 a poté klesne v roce 2016 na 92,2 %.

CITLIVOSTNI ANALYZA

Projekce vychazeji z velké miry z metodickych piedpokladd o vyvoji uritych kliGovych proménnych.
Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozony velky dopad, muize
jejich citlivost na alternativni vyvoj zékladnich ptedpokladd pomoci analyzovat rizika spojend
S projekcemi. Tento box pojednava o nejistoté spojené se tfemi klicovymi zakladnimi ptedpoklady
a o citlivosti projekci, ktera s témito predpoklady souvisi.!

1) ALTERNATIVNI VYVOJ CEN ROPY

Predpoklady o cenach ropy ve stavajicich projekcich pracovniki ECB vychazeji z trznich ocekavani
zaloZenych na vyvoji cen futures na ropu béhem dvoutydenniho obdobi kon¢iciho 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 riistu v rozvijejicich se trznich
ekonomikach na svétové ceny komodit. Na druhé strané by v pfipadé silngj§iho oziveni ve svété
azejména ve Spojenych stitech mohly vzrlst ceny ropy. Zaroven na strané nabidky lze vliv rustu
produkce ropy z btidlicovych lozisek v horizontu projekci hodnotit jako omezeny, a to ze dvou divodi:
Zaprvé, vétsina vlivii spojenych s ropou z bidlicovych lozisek jiz je do trzni ceny zahrnuta; a zadruhé,
i znaéné zmény v rozsahu t€Zby ropy v USA mohou mit na mezinarodni ceny jen maly vliv z divodu
mozné kompenzacni reakce tézby ropy v Saudské Arabii. Soucasné by tlaky na rlst cen ropy ze strany
nabidky mohly byt spojeny s neo¢ekavanymi geopolitickymi udalostmi.

V kontextu svétového oziveni je mozné, Ze ceny ropy budou vyssi, neZ se oéekavalo v zakladni projekci.
V této citlivostni analyze je tedy na zakladé vyuziti kapacit ve zpracovatelském prumyslu v USA
zvazovana Uprava vyvoje cen futures na ropu smérem nahoru.

1 Veskeré simulace byly provedeny za ptedpokladu, ze nedojde ke zméné politik ani ke zménam jakychkoli dal§ich proménnych
souvisejicich s metodickymi pfedpoklady ¢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.
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Alternativni vyvoj predpoklada, ze ceny ropy v letech 2014, 2015 a 2016 dosahnou trovné o 2 %, 8 %,
resp. 14 % vySSi, neZ jsou ceny futures. Na zdkladé makroekonomickych modeli pracovnikit ECB by
vysS§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 rast redlného HDP, ktery by byl
v roce 2016 o 0,1 procentniho bodu niZzsi.

2) NIZSi SMENNY KURZ EURA

Nominalni efektivni sménny kurz eura méfeny vuci 20 prednim obchodnim partnerim eurozény
Vv poslednich mésicich posilil a v soudasnosti je jeho hodnota 3 % nad jeho dlouhodobym historickym
pramérem od roku 1999. Toto posilovani ucastnici trhu z velké miry pfipisuji pokracujicimu odklonu
globalnich investord od aktiv rozvijejicich se trhti (kdy cast kapitalu sméfuje do eurozony), korekci mén
velkych zemi vyvazejicich komodity a dlouhodobé slabému japonskému jenu.

Z&kladni projekce ptedpoklada, ze dvoustranné sménné kurzy ztistanou v horizontu projekci beze zmény
na prumérné Grovni platné béhem dvoutydenniho obdobi kon¢iciho ke dni uzavérky 12. Gnora 2014. Za
této situace a pro nazornost je zde sestaven stylizovany alternativni vyvoj sménného kurzu
S predpokladanym oslabenim v nomindlnim efektivnim vyjadfeni o 3 % Vv obdobi od druhého ctvrtleti
2014. Vysledky tohoto ptedpokladaného oslabeni kurzu ukazuji, Ze rist redlného HDP a inflace méfend
HICP by byly v kazdém roce béhem horizontu projekci o zhruba 0,1-0,2 procentniho bodu vyssi za kazdy
rok béhem horizontu projekci.

3) DODATECNA FISKALN{ KONSOLIDACE

Jak je uvedeno v boxu 1, mezi ptedpoklady fiskalni projekce patii vSechna opatieni fiskalni politiky, ktera
jiz byla schvélena narodnimi parlamenty nebo ktera jiz byla dostate¢né podrobné rozpracovana vladami
a je u nich pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou. V pfipadé vétSiny zemi opatieni
zahrnuta do zékladni projekce nevyhovuji pozadavkim na fiskalni konsolidaci podle ndpravné nebo
preventivni casti Paktu stability a ristu. Zavazek splnit tyto pozadavky se v podstaté odrazi ve fiskalnich
cilech navrZenych vladami v jejich rozpoétovych piedpisech nebo navrzich rozpoétti na rok 2014,
v programovych dokumentech EU a MMF a v ur¢itém rozsahu v programech stability pro rok 2013 (které
budou aktualizovany v dubnu 2014). Zakladni opatieni k dosaZeni téchto cili vSak ¢asto 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 ptijata dodatecna fiskalni konsolida¢ni opatfeni nad ramec opatieni
zahrnutych do z&kladni projekce, a je zaroven pravdépodobné, Ze ptijata budou.

Predpoklady citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje

Vychozim bodem citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje je ,,fiskdlni mezera* mezi rozpoctovymi cili vlad
a zékladnimi rozpoctovymi projekcemi. Pii méteni 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
cilt, pravdépodobnosti dodatecnych opatieni fiskalni konsolidace a souvisejicich makroekonomickych
zpétnych vazeb.

Na zakladé tohoto pfistupu se odhaduje, Ze dodatecna konsolidace pro eurozénu bude v roce 2014 Einit
zhruba 0,1 % HDP, pii¢emz se predpoklada, ze v roce 2015 budou pravdépodobné treba dalsi opatieni
(zhruba 0,6 % HDP) a o néco méné vroce 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 konsolida¢nich
opatieni podle zemi a Casového prabéhu. Pro eurozonu jako celek je vtomto hodnoceni fiskélni
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konsolidace vychylena na vydajovou stranu rozpoétu, ale zahrnuje také riist neptimych i pfimych dani
a prispévku na socialni zabezpeceni.

Makroekonomické dusledky dodateéné fiskalni konsolidace

Vysledky simulaci dusledkd citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje pro rust realného HDP a inflaci
méfenou HICP v eurozoné provedenych v modelu ECB NAWM? jsou shrnuty v nize uvedené tabulce.
Makroekonomické disledky dodateéné fiskalni konsolidace jsou v roce 2014 omezené. Odhad pro rok

2015 ¢&ini zhruba -0,4 procentniho bodu a pro rok 2016 jsou dasledky opét omezené. Dopad na inflaci
métenou HICP je odhadovan na zhruba 0,1 procentniho bodu.

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

Vv eurozoné

Piedpoklady (v % HDP) 2014 2015 2016
Vladni rozpoctové cile? -2,4 -1,6 -0,8
Z&Kladni fiskalni projekce -2,7 -2,5 -2,1
Souhrnné dodateén 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) Nominalni cile jsou obsazeny v nejnovéjsi dokumentaci programi EU a MMF pro pfislusné zemé; pro zemé, na které se
vztahuje postup pii nadmérném schodku, jsou uvedena nejnovéjsi doporuceni v ramci postupu pii nadmérmém schodku; pro
zem¢, na které se postup pii nadmérném schodku nevztahuje, jsou uvedeny rozpoétové predpisy a navrhy rozpoctovych plant
pro rok 2014 a aktualizace programu stability pro rok 2013.

2) Citlivostni analyza vychazejici z hodnoceni odborniki Eurosystému.

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

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

Je tfeba zdiraznit, Zze tato citlivostni analyza fiskalniho vyvoje se zamétfuje pouze na potencialni
kratkodobé efekty pravdépodobné dodateéné fiskalni konsolidace. I kdyz i dobte navrzena konsolidacni
opatieni mivaji Gasto nepfiznivy kratkodoby vliv na rtst realného HDP, jsou s nimi spojené
dlouhodobgjsi kladné vlivy na hospodaiskou 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 vefejnych financi v eurozoné je dalsi
konsolidaéni usili nezbytné. Bez takové konsolidace existuje riziko negativniho dopadu na ceny statnich
dluhopist. Také vliv na diaveéru by mohl byt negativni, coz by mohlo byt pifekazkou hospodaiskému
ozivenl.

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 Podrobng&jsi analyzu makroekonomickych disledkd fiskalni konsolidace obsahuje box s ndzvem ,,The role of fiscal multipliers
in the current consolidation debate*, Monthly Bulletin, ECB, December 2012.
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada prognéz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognézy vsSak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze zcela srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi pracovnikic ECB, nebot’ byly dokonéovany 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 progndzach, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich instituci, by mél rtst redlného HDP
Vv eurozong v letech 2014 a 2015 byt podobny trendu rtstu v projekcich pracovniktt ECB. Projekce ristu
redlného HDP v roce 2016 jsou v intervalu projekci pracovnikt ECB. Pokud jde o inflaci, prognozy
vétSiny dalsich instituci ukazuji na praimérnou ro¢ni inflaci métenou HICP v roce 2014 a 2015, ktera se
blizi hodnoté v projekci pracovnik ECB. V dalSich dostupnych projekcich by inflace métena HICP
Vv roce 2016 méla dosahovat primérné hodnoty mezi 1,5 a 1,8 %, coz je v intervalu projekei pracovnikt
ECB.

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(procentni zmény za rok)

Datum

2veFejnéni Rist HDP Inflace HICP

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Projekce pracovnikiit ECB brezen 2014 1,2 15 18 1,0 1,3 15
[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 Gnor 2014 1,2 1,8 - 1,0 1,3 -
OECD listopad 2013 1,0 1,6 - 1,2 1,2 -
Euro Zone Barometer Gnor 2014 11 15 15 1,0 1,3 18
Consensus Economics Forecasts Gnor 2014 1,0 1,4 15 1,0 1.4 1,8
Survey of Professional Forecasters Gnor 2014 1,0 15 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 pfipadé
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 pracovnikit ECB, tak prognézy OECD uvadéji roéni tempa ristu o€isténa o vliv poétu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy rustu, ktera o vliv poctu pracovnich dni za rok ocisténa
nejsou. U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaju pouzita.
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EVROPSKA CENTRALNIiI BANKA

EUROSYSTEM

SHRNUTI KAPITOL MESICNIHO BULLETINU ECB, BREZEN 2014
HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Hospodaiska aktivita ve svété roste, byt mirnym tempem, coZ Gaste¢né odrazi zmény dynamiky ristu
Vv jednotlivych regionech. Zatimco ve vétSiné vyspélych ekonomik dochézi k oziveni hospodarského
rastu, které v rostouci mife poskytuje ptiznivy stimul pro celosvétové oziveni, v hlavnich rozvijejicich se
trznich ekonomikdch rist zpomalil. Ve vyspélych ekonomikach zlepSeni rozvahovych pozic
v soukromém sektoru spolu s akomoda¢ni politikou nadale podporuji hospodaiskou aktivitu, kdezto
v rozvijejicich se trznich ekonomikach strukturalni prekazky a zpfisnéné podminky financovani spolu
S omezenym manévrovacim prostorem pro piijimani opatieni vedly ke zpomaleni ristu. Globalni
ukazatele duvéry pfitom od zac¢atku roku 2014 zistavaji nadale na pomérné vysoké tirovni a poukazuji na
probihajici rist svétové ekonomiky a obchodu. Prestoze nedavné turbulence na finanénich trzich
v nékterych rozvijejicich se trznich ekonomikach ponékud zvysily nejistotu, napéti je nadale omezeno jen
na uréité regiony ana svétovou ekonomiku ma dosud jen omezeny dopad. Mira inflace ve svété se
v poslednim &tvrtleti 2013 z divodu vysokého objemu nevyuzitych kapacit a nizSich cen energii
snizovala a zlistala na nizké urovni i na za¢atku roku.

2 MENOVY A FINANCNI VYVOJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Udaje dostupné pro &tvrté &tvrtleti 2013 a leden 2014 potvrzuji, Ze tempo riistu penézni zasoby a uvéri je
slabé, coZ je zpusobeno utlumenou dynamikou poptavky a potfebou snizovat zadluzenost finanéniho
sektoru. Meziroéni tempo ristu Sirokych penéz (M3) na konci ¢tvrtého Ctvrtleti dale oslabilo a poté se
v lednu stabilizovalo. Pomalé tempo tvorby penéz bankovnim sektorem eurozony ve Ctvrtém Ctvrtleti
a v lednu nadale negativné ovliviiovalo rist M3. Naopak pitiliv kapitdlu do eurozony rast M3 do jisté miry
podpofil. Vyvoj M3 nadéle odrazel sniZzenou preferenci penézni likvidity v eurozoné spojenou s tim, Ze
drzitelé penéz se snazi ziskavat vynosy z nepenéznich aktiv. Objem Gvérii poskytnutych nefinanénimu
soukromému sektoru se nadale sniZoval v disledku utlumeného ristu uvért domacnostem a Cistého
splaceni uvéri poskytnutych nefinanénim podnikim. Znac¢ny piiliv kapitalu a prebytek bézného uctu
eurozony prispél k dal§imu nartstu Cistych zahrani¢nich aktiv ménovych finanénich instituci (MFI). Na
prelomu roku byly navic rozvahy nékterych MFI ziejmé ovlivnény kratkodobymi strategiemi, které banky
ptijaly pfed komplexnim hodnocenim jejich rozvah ze strany ECB.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo rastu financnich investic nefinanéniho sektoru se ve tfetim ctvrtleti 2013 nepatrné
snizilo na 1,9 % a pokracovalo tak v sestupné tendenci trvajici od zac¢atku roku 2011 v disledku slabé
ekonomické situace autlumeného vyvoje disponibilniho dichodu. Meziroéni tempo ristu finanénich
investic pojiStoven a penzijnich fondl ve tfetim Ctvrtleti ztstalo beze zmény na trovni 3,1 %. Zaroven
byl pfiliv prostfedkl do investi¢nich fondii ve ¢tvrtém Ctvrtleti vyssi nez ve Ctvrtleti tfetim. V prostiedi
vyznacujicim se snahou o zisk&ni vy3siho vynosu a vysokou ochotou riskovat dale pokracoval vyznamny
ptiliv investic do akciovych a smisenych fonda.
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2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Jednodenni trokové sazby penézniho trhu byly ve sledovaném obdobi ponékud rozkolisané. Sazba
EONIA se v prosinci zvySila, na konci roku doséhla hodnoty 0,45 % a nasledné zacatkem ledna klesla.
Poté opét vzrostla, v poloviné ledna po Ctyfi dny pievySovala urokovou sazbu ECB pro hlavni refinan¢ni
operace ab.bfezna se opét snizila na 0,16 %. Tento vyvoj se vSak neprojevil zvySenou volatilitou
dlouhodobé;jsich trokovych sazeb penézniho trhu.

2.4 TRHY DLUHOPISU

V obdobi od konce listopadu 2013 do 5. bfezna 2014 se vynosy z dlouhodobych statnich dluhopist
sratingem AAA Vv eurozoné snizily piiblizné o 13 bazickych bodd na 1,8 % ave Spojenych statech
zhruba o 4 bazické body na 2,7 %. V tomto obdobi ovliviiovaly vyvoj na trzich s dluhopisy na obou
strandch Atlantiku piedev$im rozhodnuti Federalniho vyboru pro volny trh snizit nakupy aktiv a dale
zvetejiiovani smisenych ekonomickych 1dajd, turbulence na nékterych rozvijejicich se trzich
a geopolitické napéti. Nejistota ohledné budouciho vyvoje na trhu s dluhopisy méfena implikovanou
volatilitou se v eurozong a ve Spojenych statech celkové snizila, ipfes n€kolik docasnych nartstl
v souvislosti s napétim na rozvijejicich se trzich. Vynosové spready statnich dluhopist mezi jednotlivymi
zemémi eurozony se v piipadé vétSiny zemi snizily. Financéni ukazatele dlouhodobych inflacnich
o¢ekavani v eurozoné jsou i pfes mirny pokles nadale plné v souladu s cenovou stabilitou.

2.5 AKCIOVE TRHY

Od konce listopadu 2013 do 5.bfezna 2014 se ceny akcii veurozoné zvysily piiblizné o3 %
a ve Spojenych statech zhruba o4 %. Vyvoj na akciovych trzich na obou stranach Atlantiku byl
ovlivilovan zejména turbulencemi na nékterych rozvijejicich se trzich. Akciové trhy v eurozoné byly
navic na konci sledovaného obdobi negativné ovlivnény geopolitickym napétim. Kromé téchto piipada
obecné pokraduje trend celkového rlstu cen akcii zaznamenany v poslednich mésicich, ktery odrdZi
oslabeni averze investorii k riziku a pfiznivy ekonomicky vyhled. Nejistota na akciovych trzich
Vv eurozoné métena implikovanou volatilitou v pribéhu sledovaného obdobi mirné vzrostla.

2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Realné naklady financovani nefinancnich podnikl v eurozéné od fijna 2013 do ledna 2014 nepatrné
vzrostly. To odrazelo rist realnych nakladl na vlastni zdroje a na kratkodobé bankovni uvéry, ktery byl
castecné kompenzovan poklesem realnych nakladi na trzni dluh a na dlouhodobé bankovni uvéry. Pokud
jde o finan¢ni toky, objem bankovnich Gvéri nefinanénim podnikim se ve étvrtém Ctvrtleti 2013
a Vv lednu 2014 nadéale sniZoval, avSak tempo poklesu se v porovnani se tietim &tvrtletim 2013 zmirnilo.
Slaby rast ekonomické aktivity ve ¢tvrtém étvrtleti 2013 prispél k utlumeni poptavky po tvérech. Na
strané nabidky trvaly tlak na banky v eurozoné, aby snizovaly finanéni paku, nadéale brzdil jejich
schopnost poskytovat uvéry. Nejnovejsi vysledky prizkumt vSak ukazuji, ze banky uvérové standardy
uvoliiuji. V poslednim ctvrtleti 2013 se nefinanénim podnikiim v eurozéné pomérné Uspésné dafilo
ziskavat prosttedky jak na trhu podnikovych dluhopist, tak na akciovém trhu.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovani domacnosti v eurozoné se ve ¢tvrtém &tvrtleti 2013 a v lednu 2014 vyznacovaly
nepatrné  klesajicimi  sazbami z bankovnich Gvérd, ato v prostfedi nadale vyrazné heterogenity
mezi jednotlivymi zemémi a néstroji. Uvéry MFI domacnostem ve &tvrtém Gtvrtleti a v lednu opét jen
nepatrné vzrostly. Pretrvavajici utlumeny vyvoj v oblasti uvéri domacnostem je vysledkem nékolika
faktorti, k nimz patii stagnujici dynamika vyvoje disponibilniho dichodu domadcnosti, vysokd mira
nezaméstnanosti, slaby trh s bydlenim a nejistota ohledné ekonomickych vyhlidek. Potieba korigovat
ovlivituje poptavku domacnosti po novych tvérech. Prizkum bankovnich Gvéri v eurozéné za Etvrté
¢tvrtleti 2013 vSak naznacuje, Ze banky v prvnim étvrtleti 2014 ocekavaji silny ¢isty nariist poptavky po
uvérech na bydleni.
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Odhaduje se, ze pomér dluhu domacnosti k hrubému disponibilnimu diichodu ziistal ve ¢tvrtém Etvrtleti
viceméné beze zmény poté, co se v predchozim Etvrtleti mirné snizil. Podle odhadi zistalo v daném
Ctvrtleti i zatizeni domacnosti Urokovymi platbami prakticky beze zmény.

3 CENY A NAKLADY

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahovala v tnoru 2014 meziro¢ni inflace v eurozoné métena
HICP urovné 0,8 %, coz nepfedstavuje zménu oproti lednovému vysledku (revidovanému smérem
nahoru). Zatimco ceny energii v inoru v meziroénim vyjadteni klesly vyraznéji nez v pfedchozim mésici,
ceny prumyslového zbozi a sluzeb vzrostly vice neZ v lednu. Na zaklad¢ aktualnich daji a soucasnych
cen futures na energie by méla meziro¢ni inflace méfena HICP v nésledujicich mésicich setrvat zhruba na
stavajici Grovni. Poté by se méla mira inflace postupné zvySovat a dosdhnout Grovné blize 2 %, coz
odpovida inflacnim ocekavanim pro eurozéonu ve stiednédobém az dlouhodobém horizontu. Ta zlstavaji
i nadale pevné ukotvena na urovni, kterd odpovida cili zachovat miru inflace pod 2 %, ale blizko této
urovneé.

Podle makroekonomickych projekcich pro eurozénu z biezna 2014, které sestavili pracovnici ECB, by
meziroéni inflace méfena HICP méla v roce 2014 dosahnout trovné 1,0 %, v roce 2015 trovné 1,3 %
aVvroce 2016 pak 1,5 %. V poslednim ¢&tvrtleti 2016 by meziroéni inflace métena HICP méla dosahnout
hodnoty 1,7 %. Vzhledem k tomu, Ze v bfeznu 2014 byly makroekonomické projekce pracovniki ECB
poprvé vypracovany pro obdobi tfi let, je tfeba zdlraznit, Ze uvedené projekce jsou podminény fadou
metodickych piedpokladd, k nimz patii piedpoklad nezménénych sménnych kurzi a klesajicich cen ropy,
a ze nejistota ohledné projekci se zvySuje s délkou jejich horizontu. Proinflaéni i protiinflaéni rizika
sttednédobého vyhledu cenového vyvoje jsou povazovana za omezena ave stiednédobém horizontu
celkove vyrovnana.

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Reéalny HDP eurozony v poslednim &tvrtleti roku 2013 mezitvrtletné vzrostl o 0,3 %, coZ ptedstavuje tii
po sobé jdouci Etvrtleti nepietrzitého ristu. Vyvoj ukazatelti divéry ziskanych z prizkumi v obdobi do
unora odpovida pokracujicimu mirnému ristu i v prvnim &tvrtleti letosniho roku. Pokud jde o budouci
vyvoj, oCekava se, ze probihajici oziveni bude pokracovat, byt pomalym tempem. Zejména by se mélo
projevit dalsi zlepSeni domaci poptavky, podpofené akomodaCnim nastavenim ménové politiky,
zlepSovanim podminek financovani a pokrokem dosazenym v oblasti fiskalni konsolidace a strukturalnich
reforem. Na realny diichod maji navic pozitivni vliv i niz8i ceny energii. Pro hospodaiskou aktivitu by
mélo byt pfinosné také postupné posilovani poptavky po vyvozu z eurozény. Nezaméstnanost v eurozoné
vSak zlstava stale vysokd, byt dochazi k jeji stabilizaci, a na tempo hospodatského oziveni bude nadale
negativné pisobit nezbytna korekce rozvah ve vetejném i soukromém sektoru.

Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z biezna 2014, které sestavili pracovnici ECB, by ro¢ni
realny HDP mél v roce 2014 vzrist o 1,2 %, v roce 2015 01,5 % a v roce 2016 0 1,8 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemi, které sestavili odbornici Eurosystému v prosinci 2013, tak byla
projekce rustu redlného HDP vroce 2014 upravena mirné smérem nahoru. Hospodaisky vyhled
V eurozoné zustava nadéle spojen S rizikem zpomaleni ekonomického rustu.
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5 FISKALNI VYV0J

Podle progndzy European Economic Forecast, vypracované Evropskou komisi na obdobi zimy 2014, se
rozpo&tové nerovnovahy v eurozoné nadale snizovaly. Souhrnny schodek vetejnych financi eurozény se
podle odhadu snizil z hodnoty 3,7 % HDP v roce 2012 na 3,1 % HDP v roce 2013. Ocekava se, ze v roce
2014 dale klesne na 2,6 % HDP. Soucasné se oc¢ekava, ze souhrnny dluh vladniho sektoru v eurozoné
dosahne v roce 2014 svého maxima téméi 96 % HDP a poté by se mél v roce 2015 poprvé od vypuknuti
hospodaiské a finanéni krize sniZit. | pfes vyznamny pokrok, kterého bylo ve fiskalni konsolidaci
dosazeno béhem poslednich né€kolika let, je pro zajisténi udrzitelnych vefejnych financi v eurozoné
zapotiebi dalsich korekci. Ukol sniZovat stile vysokou a v né&kterych zemich dosud rostouci miru
vefejného dluhu tedy musi ztstat prioritou. Aby se mohly pozitivné projevit pfinosy posileného ramce EU
pro spravu fiskalnich zalezitosti, je dilezité, aby jednotlivé zemé beze zbytku dodrZovaly fiskélni pravidla
a v dohodnutych terminech v plném rozsahu provedly ustanoveni rozpo¢tového paktu.
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