UVODNI SLOVO

V ramci plnéni svého mandatu v oblasti cenové stability Rada guvernért ECB na
zasedani 5. ¢ervna 2014 rozhodla o kombinaci opatieni, jez zajisti dal§i akomodaci
meénové politiky a podpoii uvérovani redlné ekonomiky. Mezi t€émito opatfenimi
jsou dalsi snizeni zakladnich urokovych sazeb ECB, cilené dlouhodobéjsi
refinan¢ni operace, pfipravné prace souvisejici s pfimymi ndkupy cennych papira
krytych aktivy a prodlouzeni nabidkovych fizeni s pevnou sazbou as plnym
ptidélenim. Rada guvernéra dale rozhodla, Ze pozastavi tydenni operace jemného
doladéni ur¢ené ke sterilizaci likvidity dodané prostiednictvim programu pro trhy

s cennymi papiry (SMP).

Rozhodnuti vychazeji z hospodaiské analyzy Rady guvernérii a zohlednuji
nejnoveEjs$i  makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené odborniky
Eurosystému a signaly z ménové analyzy. Spole¢né tato opatieni ptisp&ji k ndvratu
k mife inflace bliz§i hodnoté 2 %. Inflacni ocekavani pro eurozonu zlstavaji
ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu i nadale pevné ukotvena na urovni,
ktera odpovida cili Rady guvernér zachovat miru inflace pod 2 %, ale blizko této
urovné. V nadchazejicim obdobi je Rada guvernérii pevné odhodlana toto ukotveni
zabezpeCit. Pokud jde o signalizaci budouci ménové politiky, zakladni Grokové
sazby ECB zlstanou s ohledem na soucasny vyhled vyvoje inflace na stavajici
arovni po delSi dobu. Toto ocekavani je dale podpoieno rozhodnutimi Rady
guvernéru z 5. Cervna 2014. Rada guvernérd bude navic v pfipadé potieby rychle
jednat a ménovou politiku dale uvolni. Rada guvernéra se jednomyslné shoduje na
odhodlani vyuzivat v ramci svého mandatu i nekonvenéni nastroje, bude-li nutne

se dale zabyvat riziky pfilis dlouhého obdobi nizké inflace.

Pokud jde o0 jednotliva opatieni oznamena 5. ¢ervna 2014, Rada guvernéri ECB
zaprvé rozhodla, ze snizi urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace
Eurosystému o 10 bazickych bodi na 0,15 % a trokovou sazbu mezni zaptjéni
facility o0 35 bazickych bodi na 0,40 %. Urokova sazba vkladové facility byla

snizena 0 10 bazickych bodi na —0,10%. Tyto zmény vstoupily v platnost
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11. ¢ervna 2014. Tato zaporna sazba se uplatni také na rezervy drzene nad rdmec

povinnych minimalnich rezerv a na nékteré dalsi vklady uloZené u Eurosystému.

Zadruhé, scilem podpofit poskytovani Uvéri bankami domacnostem
a nefinan¢nim podnikiim, s vyjimkou Gvéri domacnostem na nakup rezidencnich
nemovitosti, rozhodla Rada guvernérti, ze Eurosystém bude provadét sérii cilenych
dlouhodobéjsich refinanénich operaci (TLTRO). Splatnost vSsech TLTRO bude
v zafi 2018, tedy pfiblizné€ za Ctyfi roky. Protistrany budou opravnény vypujcit si
nejprve 7% celkového objemu uvérd, které poskytly k 30.dubnu 2014
nefinanénimu soukromému sektoru eurozony, s vyjimkou uvéri domacnostem na
nakup rezidenénich nemovitosti. Uvéry poskytnuté vefejnému sektoru nebudou pii
tomto vypoctu zohlednény. Souhrnny pocate¢ni narok dosahuje vySe piiblizné
400 mld. EUR. Za timto ucelem budou v zafi a prosinci 2014 provedeny dvé po
sob& nasledujici TLTRO. VsSechny protistrany si kromé toho budou moci od
bifezna 2015 do cervna 2016 kazdé tii mésice vypujcit Castku ve vysi az
trojnasobku Cistych uvért, které poskytly nefinanénimu soukromému sektoru
eurozény, s vyjimkou uvéri domacnostem na nakup rezidenénich nemovitosti, za
stanovené obdobi a piekradujicich stanovenou srovnavaci &astku. Cisté poskytnuté
uvéry se budou méfit jako nové uveéry minus splatky uvéra. Prodej, sekuritizace
atvorba opravnych poloZzek kuavéram ukazatel cistych poskytnutych uveéra
neovliviuji. Urokova sazba TLTRO bude pevné stanovena po celou dobu kazdé
operace jako sazba pro hlavni refinanéni operace Eurosystému v dobé pfijeti plus
pevné rozpéti 10 bazickych bodt. Po uplynuti 24 mésicu po kazdé TLTRO budou
mit protistrany moznost splaceni. Rada ustanoveni bude mit za cil zajistit, aby
finanéni prostfedky podpofily realnou ekonomiku. Protistrany, které nesplni urcité
podminky tykajici se objemu cistych uvért poskytnutych redlné ekonomice, budou

povinny splatit vyptjcené ¢astky v zari 2016.

Rada guvernért dale rozhodla prodlouzit stavajici zptsobilost dalSich aktiv jako
zajisténi, zejména v ramci soustavy dodate¢nych uvérovych pohledavek, ato

nejméné do zari 2018.

Zatteti, Rada guvernéri rozhodla zintenzivnit piipravné prace souvisejici

s pfimymi nakupy na trhu cennych papiri zajisténych aktivy (ABS) s cilem
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podpofit fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. V ramci této
iniciativy zvaZzi Eurosystém nakupy jednoduchych a transparentnich cennych
papirG  zajisténych aktivy sestavajicimi z pohledavek vic¢i nefinanénimu
soukromému sektoru eurozony s piihlédnutim k zadoucim zménam v regulatornim

prostiedi a za timto uc¢elem bude spolupracovat s dalSimi ptisluSnymi institucemi.

Zactvrté, Rada guvernérit ECB v souladu se signalizaci budouci ménové politiky
i odhodlanim zachovat vysokou miru jeji akomodace a v zajmu potlaceni volatility
na penéznich trzich rozhodla, ze bude nadale provadét své hlavni refinanéni
operace jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim po nezbytnou
dobu, ale nejméné do konce udrzovaciho obdobi pro povinné minimalni rezervy
Vv prosinci 2016. Dale Rada guvernérti rozhodla provadét tiimésicni dlouhodobéjsi
refinanéni operace (LTRO), které se budou konat do konce udrzovaciho obdobi
pro povinné minimalni rezervy v prosinci 2016, jako nabidkova Fizeni s pevnou
sazbou a s plnym ptidélenim. Sazby téchto tfimési¢nich operaci budou stanoveny
jako primérnd sazba pro hlavni refinancni operace po dobu trvani piislusné
dlouhodobéjsi refinanéni operace. Rada guvernérii dale rozhodla, ze pozastavi
tydenni operace jemného doladéni uréené ke sterilizaci likvidity dodané

prostiednictvim programu pro trhy s cennymi papiry.

Pokud jde o hospodaiskou analyzu, realny HDP v eurozoné v prvnim cCtvrtleti
letosniho roku vzrostl mezictvrtletné o 0,2 %. Potvrdilo se tak pokracujici
postupné ozivovani, ikdyz vysledek byl ponékud slabsi, nez se ocekavalo.
Nejnovéjsi vysledky Setfeni naznacuji mirny rist i ve druhém ctvrtleti roku 2014.
V nadchazejicim obdobi by domaci poptavka méla byt dale podpofena fadou
faktori, vcetné akomodacniho nastaveni meénové politiky, pokracujiciho
zlepSovani podminek financovani, které se promita do realné ekonomiky, pokroku
dosazeného v oblasti fiskalni konsolidace a strukturalnich reforem a nartstu
realného disponibilniho diichodu v diisledku poklesu cen energii. Nezaméstnanost
V eurozOné zaroven zustava na vysoké trovni a objem nevyuZitych kapacit je
celkové stale znacny, ackoli trhy prace vykazaly dalSi znamky zlepSeni. Meziro¢ni
tempo rustu Gvérdt ménovych finanénich instituci (MFI) soukromému sektoru

zustalo v dubnu z&porné, a na tempo hospodaiského oziveni bude pravdépodobné
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nadale negativné pisobit nezbytna korekce rozvah ve vefejném isoukromém

sektoru.

Toto hodnoceni mirného oZiveni se odrazi také v makroekonomickych projekcich
pro eurozénu z ¢ervna 2014, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto
projekci by ro¢ni redlny HDP mél v roce 2014 vzrist o 1,0 %, v roce 20150 1,7 %
avroce 2016 01,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z biezna
2014, které sestavili pracovnici ECB, byly projekce rustu realného HDP pro rok

2014 upraveny smérem doll a projekce pro rok 2015 smérem nahoru.

Hospodaisky vyhled v eurozéné zustava nadale spojen srizikem zpomaleni
ekonomického rustu. Na hospodaiskou situaci mohou nepfiznivé pisobit
geopoliticka rizika i vyvoj v rozvijejicich se trznich ekonomikach a na svétovych
finan¢nich trzich. Mezi dalsi rizika patfi moznost slabsiho nez ocekavaného tempa
rastu domaci poptavky a nedostatecné provadéni strukturalnich reforem v zemich

eurozony a takeé slabsi rtst vyvozu.

Podle piedbézného odhadu Eurostatu klesla meziro¢ni inflace v eurozéné méfena
HICP z0,7% vdubnu na 0,5% vkvétnu 2014. Jde 0niz§i nez ocekavany
vysledek. Na zaklad¢é informaci dostupnych Rad¢ guvernéri na zasedani 5. ¢ervna
2014 se ocekava, ze v piistich mésicich zistane mezirocni inflace métena HICP na
nizké urovni azacne pouze postupné rast v pribéhu let 2015 a 2016, coz
pfedstavuje argument pro piijatd rozhodnuti. Inflacni ofekévani pro eurozénu
mezitim zUstavaji ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu inadale pevné
ukotvena na urovni, ktera odpovida cili Rady guvernéra zachovat miru inflace pod
2 %, ale blizko této urovné. V nadchazejicim obdobi je Rada guvernéri pevné

odhodléna toto ukotveni zabezpecit.

Hodnoceni Rady guvernérii podpotily makroekonomické projekce pro eurozonu
z cervna 2014 sestavené odborniky Eurosystému. Podle téchto projekci by
meziro¢ni inflace méfena HICP méla v roce 2014 dosahnout urovné 0,7 %, v roce
2015 urovne 1,1 % avroce 2016 trovne 1,4 %. V poslednim ctvrtleti 2016 by
meziro¢ni inflace méfena HICP méla dosahnout hodnoty 1,5 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekcemi z btezna 2014 sestavenymi pracovniky ECB
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byly projekce miry inflace v letech 2014, 2015 a 2016 upraveny smérem dolu. Je
tteba zdiraznit, ze uvedené projekce jsou podminény ftadou metodickych
predpokladii, k nimz patii sménné kurzy a ceny ropy, a Ze nejistota kazdé projekce

se zvysuje s délkou jejiho horizontu.

Rada guvernéri povazuje proinfla¢ni i protiinflaéni rizika vyhledu cenoveho
vyvoje za omezend a Ve sttednédobém horizontu celkové vyrovnana. V této
souvislosti bude peclivé sledovat mozné dopady geopolitickych rizik ivyvoje

sménnych kurzi.

Pokud jde o ménovou analyzu, Gdaje za duben 2014 nadale potvrzuji, ze rust
Sirokych penéz (M3) byl utlumeny. Meziro¢ni rist agregatu M3 se dale snizil
21,0 % v bieznu na 0,8 % Vv dubnu. Tempo ristu uzkého penézniho agregatu M1
se snizilo z bteznové hodnoty 5,6 % na 5,2 % v dubnu. Rust ¢istych zahrani¢nich
aktiv MFI v nedavné dobg, ktery ¢astecné odrazi pokracujici zajem mezinarodnich
investori o aktiva eurozony, byl hlavnim faktorem podporujicim mezirocni rist

M3.

Meziro¢ni tempo zmény uvéri nefinanénim podnikim (o€isténé o prodej
a sekuritizaci Gvéru) ¢inilo v dubnu 2014 —2,7 %, oproti —3,1 % v bieznu. Slaba
dynamika uvérii nefinancnim podnikiim nadéle odrazi jejich zpozdénou reakci na
hospodaisky cyklus, uvérové riziko a probihajici korekci rozvah ve finanénim
I nefinanénim sektoru. Meziro¢ni tempo ristu Uveérd domdacnostem (ocisténé
0 prodej a sekuritizaci avért) bylo v dubnu 2014 na arovni 0,4 % aod zacatku

roku 2013 se prakticky nezménilo.

Celkové tedy porovnani vysledkti hospodaiské analyzy a signala zanalyzy
ménového vyvoje vedlo Radu guvernéri k tomu, aby rozhodla o kombinaci
opatfeni, jez zajisti dal$i akomodaci ménové politiky a podpoii Gvérovani redlné

ekonomiky.

Banky atvirci hospodaiskych politik v eurozoné musi v zajmu posileni
hospodaiského oziveni zvysit své Usili. Za situace slabého ristu avérd ma klicovy
vyznam probihajici komplexni hodnoceni bankovnich rozvah. Banky by mély pIné

vyuzit tohoto hodnoceni, aby zlepSily svou situaci v oblasti kapitalu a solventnosti
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atak ptispély k ptekonéani ptipadného stavajiciho omezeni na stran¢ nabidky
uvérd, které by mohlo branit oziveni. Tvirci hospodaiskych politik v eurozoné by

se méli zaroven aktivné vénovat fiskalnim opatfenim a strukturalnim reformam.

Pokud jde o fiskalni politiku, makroekonomické projekce odborniki Eurosystému
z ¢ervna 2014 naznacuji dal$i pokrok pii obnov€ zdravych vefejnych financi
VvV eurozoné. Souhrnny schodek vefejnych financi eurozony se mé podle projekci
postupné snizit z hodnoty 3,0 % HDP v roce 2013 na 2,5 % HDP v roce 2014.
V roce 2015 a 2016 projekce predpokladaji dalsi pokles na 2,3 %, respektive na
1,9 %. Dluh vladniho sektoru by mél v letoSnim roce podle projekci dosédhnout
svého maxima 93,4 % HDP. Poté bude podle projekci klesat avroce 2016
dosdhne vyse ptiblizné 91 %. Pokud jde o strukturalni reformy, byly ucinény
dulezité kroky ke zvySeni konkurenceschopnosti a adaptability trhi préce a trhu
zboZi asluzeb jednotlivych zemi, ackoli pokrok je nevyrovnany a zdaleka neni
u konce. Rada guvernért v této souvislosti bere na védomi doporuceni Evropské
komise Kk fiskalni a strukturalni politice zvefejnéna 2. c¢ervna 2014, aby se
pokracovalo ve snizovani rozpoctovych a makroekonomickych nerovnovah.
Doporuceni Radé EU ukoncit postup pii nadmérném schodku v ptipad¢ Ctyt zemi
eurozony naznacuje dalsi pokrok pii obnové zdravych vefejnych financi. Zemé
eurozony by viak nemély oslabit pokrok dosazeny diky fiskalni konsolidaci. UpIné
a disledné zavedeni ramce makroekonomického dohledu v eurozoné pomitze
spolu s nezbytnymi opatienimi v oblasti hospodaiské politiky v zemich eurozdny
zvysit potencialni rust, zlepSit odolnost eurozony vici otfesim a usnadnit tvorbu

pracovnich mist.

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

projekce pro eurozonu z ¢ervna 2014 sestavené odborniky Eurosystému®.
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EVROPSKA CENTRALNIiI BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU Z CERVNA
2014 SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU'

Hospodarskeé oziveni v eurozoné by mélo v horizontu projekci postupné posilovat. Podporovat by jej mél
rist domdci a v mensi mive zahranicni poptavky. Domact poptavka tézi 7 akomodacniho pristupu meénové
politiky, ndvratu k celkové neutrdlni fiskdaini orientaci, ze zlepSeni financénich podminek a rostouci diivéry
V prostredi omezené nejistoty. Redlny disponibilni diichod je také podporovin postupné silicim riistem
mezd a klesajicimi cenami energii. Soucasné se ocekdvd, Ze nepriznivy dopad na vyhled hospodaiského
riistu, ktery vyplyvd z potieby dalsi korekce rozvah a z vysoké nezaméstnanosti, bude v horizontu projekci
sldbnout jen postupné. Zahranicni poptavka by méla tézZit z vyhod postupného oZiveni ve svété, i kdyz je
pravdépodobné, ze zpocdatku bude jeho priznivy dopad na vyvoz z eurozony castecné kompenzovan vlivy
silnéjsiho smeénného kurzu eura. Redalny HDP by podle projekci mel v roce 2014 vzrist o 1,0 %, v roce
2015 01,7 % a v roce 2016 0 1,8 %. Tempo tohoto ristu prekracuje odhadované tempo potencialniho
riistu a bude tedy prispivat k postupnému sniZovani zaporné mezery vystupu, pricemz nezaméstnanost by
meéla mirné klesat.

Inflace v eurozéné mérend HICP by méla v horizontu projekci postupné rist, ale ziistat nizka. Ocekdvad
se, Ze celkova inflace vzroste z 0,7 % v prvnim ctvrtleti 2014 na 1,5 % V poslednim ctvrtleti 2016 a jeji
priumeér bude cinit 0,7 % v roce 2014, 1,1 % v roce 2015 a 1,4 % v roce 2016. Ocekavané oziveni celkové
inflace mérené HICP odrdzi postupné posilovani hospodarského oZiveni, coz vede k silnéjsimu riistu
domacich mezd a ziskii. VIiv na rist inflace naznacuje také predpoklad rostoucich cen neenergetickych
komodit a vyrobkii zpracovatelského prumyslu. Soucasné by rist inflace mél byt podle projekci omezeny
Vv diisledku predpokladaného poklesu cen ropy, opozdeného dopadu citelné apreciace eura od poloviny
roku 2012 a zbyvajici zaporné mezery vystupu. Inflace mérena HICP bez zapocteni potravin a energii by
méla postupné rist 21,0 % v roce 2014 na 1,2 % v roce 2015 a na 1,5 % v roce 2016 a na konci roku
2016 by méla dosahnout 1,7 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zveiejnénymi v Mésicnim bulletinu z biezna 2014 byla
projekce riistu realného HDP pro rok 2014 upravena smérem dolii z 1,2 % na 1,0 % a odréZi tak slabsi
nez ocekavany vysledek za prvni ¢tvrtleti. Naopak projekce pro rok 2015 byla upravena smérem nahoru
z1,5% na 1,6 % v souvislosti se silnéjsim ozivenim redlného disponibilniho diichodu. Inflace mérenda
HICP pro rok 2014 byla upravena smérem doli z1,0 % na 0,7 % a odrézi z velké miry niz8i nez
ocekavané vysledky inflace mérené HICP v poslednich mésicich. Pro rok 2015 byla projekce inflace

mérené HICP upravena smérem dolii z 1,3 % na 1,1 % a pro rok 2016 z 1,5 % na 1,4 %.

Tento ¢lanek shrnuje makroekonomické projekce pro eurozénu za obdobi 2014-2016. Projekce za obdobi
s tak vzdalenym horizontem jsou spojeny s velkou mirou nejistoty.? Tuto skutecnost je tieba pii vykladu
makroekonomickych projekci vzit v Gvahu.

MEZINARODNI PROSTREDI

Ocekava se, ze riist redlného HDP ve svété (mimo eurozénu) bude v horizontu projekei postupné ozivovat
a vzroste z 3,6 % v roce 2014 na 4,0 % v roce 2015 a na 4,1 % v roce 2016. Zvetejnéné dostupné udaje
ukazuji na zpomalujici dynamiku v rozvinutych ekonomikach v prvnim &tvrtleti roku 2014, a to ¢aste¢né
v souvislosti s do¢asnymi faktory, jako bylo extrémné chladné pocasi v Severni Americe. Pokud vSak
odhlédneme od kratkodobé volatility, prizkumy naznacuji pfimétfené silnou dynamiku rtstu. Rust na
rozvijejicich se trzich poklesl v disledku slabé domaci poptavky, odlivu kapitdlovych tokd do téchto
ekonomik a omezengjsiho manévrovaciho prostoru pro dalsi podptirna domaci opatieni. Financni trhy

Makroekonomické projekce odbornikti Euroszstému slouzi Radé guvernéru jako podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje
a rizik pro cenovou stabilitu. Informace o pouZitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, ECB, June 2001“, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky
pro pouziti aktualnich informaci pro tyto projekce bylo 21. kvétna 2014.

Viz ¢lanek ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections v Mési¢nim bulletinu z kvétna 2013.
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v rozvijejicich se ekonomikach se od kratkého obdobi volatility pocatkem roku 2014 stabilizovaly, ale
viadé zemi se od poloviny roku 2013 finanéni podminky znaéné zpfisnily a hospodaiskou aktivitu
utlumily. Pokud jde o dalsi vyvoj, hospodaiska aktivita ve svété by méla posilovat. Zmirnéni zadluzenosti
soukromého sektoru a slabsi fiskalni konsolidace ve spojeni se zlepSujici se situaci na trzich prace by
mély podpotit domaci poptavku v rozvinutych ekonomikach. Silngj§i poptavka v rozvinutych
ekonomikach by pak méla plsobit na oziveni ve zbytku svéta. Je vSak pravdépodobné, ze rist v n¢kterych
rozvijejicich se ekonomikach bude tlumen strukturalnimi faktory véetné omezeni v oblasti infrastruktury
a kapacit, zatimco v zemich, které byly vyrazné zavislé na piilivu kapitalu a silném riistu objemu Gvéra,
je pravdépodobné, ze hospodaiskou aktivitu bude tlumit obnovovani rovnovéhy ekonomik a jejich
adaptace na ménici se nastaveni ménové politiky ve Spojenych statech.

Svétovy obchod ztratil od konce lofiského roku &ast své dynamiky. Pokud jde o daldi vyvoj, oZiveni
aktivity v rozvinutych ekonomikach, zejména v oblasti investic, které maji vysokou dovozni naro¢nost,
by mélo v horizontu projekci podpofit zrychleni svétového obchodu. Podle piedpokladi je vsak
nepravdépodobné, Ze svétovy obchod bude riist stejnym tempem jako v 90. letech a v prvnim desetileti po
roce 2000, kdy se do sv€tového hospodaistvi integrovaly velké rozvijejici se ekonomiky. V porovnani
s pfedchozimi projekcemi tedy zakladni projekce predpoklada nizsi dlouhodobou elasticitu svétového
obchodu na aktivitu ve svété, nez tomu bylo pfed svétovou finanéni krizi. Svétovy obchod (mimo
eurozonu) by mél rast vroce 2014 04,3 %, vroce 2015 05,7 % a vroce 2016 05,9 %. Vzhledem
k tomu, Ze by poptavka hlavnich obchodnich partnerti eurozony po dovozu méla rist pomalejSim tempem
nez ve zbytku svéta, riist zahrani¢ni poptavky eurozény by meél byt mirn€ slabsi nez rtst svétového
obchodu (viz tabulka 1).

Tabulka 1 Mezindrodni prostredi

(procentni zmény za rok)

’ Cerven 2014 | Biezen 2014 | Upravy od biezna 2014

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Redlny HDP ve svété (mimo
eurozonu) 3,4 3,6 4,0 4,1 3,9 4,0 41 -0,3 0,0 0,0
Svétovy obchod (mimo
eurozénu)” 35 43 57 59 51 6,2 6,2 08 0,5 03
Zahrani¢ni poptavka
eurozény? 3,0 3,7 5.2 5,6 4,5 5,6 5.8 -0,7 -0,4 -0,2

1) Vypocita se jako vazeny pramér dovozu.

2) Vypocita se jako vazeny pramér dovozu obchodnich partnert eurozony.

Upravy se poéitaji z nezaokrouhlenych hodnot.
V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mé&si¢nim bulletinu z bfezna 2014 byl
rust realného HDP ve svété za rok 2014 upraven smérem dolt z 3,9 % na 3,6 %. Vyhled zahrani¢ni
poptavky eurozony byl pro cely horizont projekci upraven smérem dolu.

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich ocekavani s datem
trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérnd uroven téchto
kratkodobych drokovych sazeb v roce 2014 na 0,3 %, v roce 2015 na 0,3 % a v roce 2016 na 0,4 %. Trzni
ocekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné implikuji primérnou hodnotu
2,4 % v roce 2014, 2,6 % v roce 2015 a 3,0 % v roce 2016." S ohledem na vyvoj Grokovych sazeb na
forwardovych trzich a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z uvéru se ocekava, ze kompozitni
sazby z bankovnich Gvért nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné zistanou béhem roku 2014
a 2015 celkove stabilni a nasledné budou postupné riist.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho
k datu uzavérky se ocekava, ze cena barelu ropy Brent poklesne ze 108,8 USD v roce 2013 na 98,2 USD
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v roce 2016. Ocekava se, ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v roce 2014 nepatrné
vzrostou a v roce 2015 a 2016 bude jejich riist o néco rychlejsi®.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zlstanou v horizontu projekci beze zmény na prumérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzévérky 14.kvétna 2014. To by
znamenalo, Ze kurs amerického dolaru k euru bude v obdobi let 2014-2016 dosahovat hodnoty1,38, coz
je 04,2 % vice nez v roce 2013. Efektivni sménny kurz eura by mél v horizontu projekci oproti roku 2013
vzrust o 2,7 %.

Metodické piedpoklady
Cerven 2014 Brezen 2014 Upravy od brezna 20147

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Tiimésicni EURIBOR
(procentni zmény za rok) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,8 0,0 -0,1 -0,3
Vynosy desetiletych statnich
dluhopist
(procentni zmény za rok) 2,9 2,4 2,6 3,0 2,8 3,2 3,6 -0,5 -0,6 -0,6
Cena ropy (v USD za barel) 108,8 107,2 102,2 98,2 105,8 101,1 96,9 13 1,2 1,3
Ceny neenergeticky ch komodit,
vUsD
(procentni zmény za rok) -5,2 0,3 1,7 4,6 -2,5 31 4.8 2,8 -1,4 -0,2
Sménny kurz USD/EUR 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 17 2,0 2,0
Nominalni efektivni sménny
kurz eura (EER20)
(procentni zmény za rok) 3,8 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

1) Upravy jsou vyjadreny v procentech v pripadé trovni, v rozdilech v p¥ipadé temp ristu a v procentnich bodech v pripads
urokovych sazeb a vynost dluhopisi.
Upravy se pocitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

Predpoklady o fiskalni politice odrazeji schvalené rozpoctové zdkony zemi eurozony, jejich sttednédobé
rozpoctové plany a jasné vymezena opatfeni vyplyvajici z aktualizaci programu stability, které byly
k dispozici k 21. kvétnu 2014. Zahrnuji v§echna opatieni, ktera jiz byla narodnimi parlamenty schvalena
nebo kterd byla vladami dostatecné podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze jejich
legislativni proces bude Gsp&$né zavrSen. Celkové tyto piedpoklady v horizontu projekci v priméru
naznacuji, ze objem fiskalni konsolidace bude podle rozpoctovych pland na rok 2014 a pouze omezeného
objemu informaci pro rok 2015 a 2016 jen maly. Pfedpokladana fiskalni konsolidace v horizontu projekci

svvr

je vyrazné nizs§i nez v poslednich letech.

V porovnani s Mésiénim bulletinem z biezna 2014 zahrnuji hlavni zmény v metodickych piedpokladech

nizsi kratkodobé a dlouhodobé Grokové sazby v eurozéné. T kdyz ceny ropy v americkych dolarech jsou

0 néco vyssi nez v bieznu, doslo také k mirné apreciaci eura.

1 Zakladem pro piedpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné je vazeny prameér vynosi
z referencnich desetiletych dluhopist téchto zemi, vazeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu vsech desetiletych dluhopisti v eurozoné publikovaného ECB, pfiemz pivodni nesoulad
mezi obéma Casovymi fadami zlstava po obdobi projekci beze zmény. Predpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozonu zGstavaji po horizont projekci konstantni.

2 Predpoklady o cenach ropnych a potravinaiskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu projekci. U ostatnich
neenergetickych nezemédélskych komodit se pfedpoklada, Zze ceny budou do druhého &tvrtleti 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 pii prognézovani spotiebitelskych cen potravin, se vytvaieji na zakladé ekonometrického modelu, ktery bere v potaz
vyvoj mezinarodnich cen potravinarskych komodit.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Tempo ristu redlného HDP v eurozoné dosahlo béhem prvniho ¢tvrtleti 0,2 % — jedna se o rust ve Ctyfech
po sob& jdoucich &tvrtletich. Udaje z prizkumd naznaduji, e v mnoha sektorech a zemich dochazi
Vv poslednich mésicich ke stabilizaci podnikatelské davéry na urovnich blizko jejich dlouhodobym
primérim nebo nad té€mito praméry, coz ukazuje na dalsi rist hospodaiské aktivity ve druhém ctvrtleti
2014. Dynamika ristu by se podle projekci méla zvysit, a to zejména v nékterych zekonomik
vystavenych tlakim. Toto ocekavané oziveni aktivity by mélo byt podpofeno piedevsim silici domaci
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poptavkou diky akomodaénimu pfistupu ménové politiky, navratu k celkové neutralni fiskalni orientaci
po letech vyrazného fiskalniho zpfisnéni, navratu k neutrdlnim podminkdm na strané nabidky uvérd a
zlepSeni davéry jak podnikil, tak domacnosti v prostiedi omezené nejistoty. Z ptiznivého dopadu vyssiho
rustu mezd a klesajicich cen energii na redlny disponibilni dichod by méla tézit zejména soukroma
spotieba. Hospodarskou aktivitu by mélo navic stale vice podporovat postupné posilovani zahranicni
poptévky, ikdyZ je pravdépodobné, Ze posileni efektivniho sménného kurzu eura bude zpocatku rist
vyvozu tlumit. Soucasné se ocekava, ze neptiznivy dopad na vyhled domaci poptavky vyvolany potfebou
dalSi korekce rozvah v soukromém i vefejném sektoru a zejména vysokou nezaméstnanosti v nékterych
zemich bude v horizontu projekci slabnout jen postupné, zatimco v dalSich zemich mohou vznikat
omezeni na strané nabidky prace. V meziro¢nim primémém vyjadieni by se mél readlny HDP zvysit
v roce 2014 01,0 %, v roce 2015 01,7 % a v roce 2016 01,8 %. Tento vyvoj odrédZi stale se zvysujici
ptispévek domaci poptavky spojeny s malym kladnym piispévkem &istého vyvozu. Vzhledem k tomu, Ze
skute¢ny rust by podle projekci mél pievysit potencialni tempo riistu, mezera vystupu by se méla zuzovat,
i kdyZ na konci horizontu projekci by méla zistat stale zaporna.

Podrobné&;jsi pohled na slozky poptavky ukazuje, Ze vyvoz z eurozény by mél v letech 2014 a 2015 ziskat
na dynamice a odrazet tak postupné posilovani zahrani¢ni poptavky eurozény a odeznivani nepfiznivého
dopadu nedavné apreciace eura. Podil zemi eurozény na exportnich trzich by mél v horizontu projekei
nepatrné klesnout, i kdyZ vyvoj v jednotlivych zemich eurozény bude pomérné heterogenni, a odrazet tak
rozdilny vyvoj konkurenceschopnosti. Vyvoz mezi zemémi eurozény by mél rist pomaleji nez vyvoz
z eurozony, a to v dtisledku stale pomérné slabé domaci poptavky v eurozoné.

Podnikové investice by mély v horizontu projekei postupné ozivovat. Podporovat by je mélo posilovani
domaci a zahrani¢ni poptavky v kontextu nahromadéné potfeby reprodukénich investic, velmi nizké
urovné urokovych sazeb, rostoucich ziski, omezené nejistoty a odeznéni neptiznivych vlivii na nabidku
uvéra. Ocekava se vsak, ze nepfiznivy dopad nizs$iho trendového riistu spojeny s potiebou dalsi
restrukturalizace podnikovych rozvah v nékterych zemich eurozony bude oziveni podnikovych investic
v horizontu projekci tlumit.

V prostiedi nizkych urokovych sazeb by investice do reziden¢nich nemovitosti mély s ozivenim aktivity
postupné posilovat. Tento vyhled bude v nékolika dalSich ctvrtletich nadale negativné ovliviiovan
potiebou dalSich korekci na trzich sbydlenim v nékterych zemich a slabym rlstem realného
disponibilniho dtichodu. Investice vladniho sektoru by v dusledku planovanych opatfeni fiskalni
konsolidace v n€kolika zemich eurozony, které pfevazuji nad expanzivnéj§im profilem vefejnych investic
Vv jinych zemich, mély po celé obdobi projekci zistat slabé.

Zamestnanost vyjadiend poctem zaméstnanych osob se ve druhé poloviné roku 2013 stabilizovala a méla
by nésledné¢ mirn€ ozivovat. Toto slabé oziveni zaméstnanosti odrazi pomalé posilovani aktivity,
opozdénou reakci zaméstnanosti na hospodaisky rist a dalsi snizovani poctu zaméstnancti ve vefejném
sektoru v nékterych zemich. Je pravdépodobné, Ze tyto faktory pifevazi nad pozitivnim vlivem reforem na
trhu prace, které zvysily flexibilitu a podpofily tvorbu pracovnich mist v soukromém sektoru zejména
v nékterych zemich vystavenych tlakim. Ocekava se, ze v prostedi zlepSujici se situace na trhu prace
bude pracovni sila v horizontu projekci mirné rist v disledku imigrace a rdstu participace urcitych
segmentll obyvatelstva. Mira nezaméstnanosti v poslednich mésicich poklesla a ocekava se, ze
Vv horizontu projekci bude dale klesat, ale ze zlstane nad urovni pfed krizi. Produktivita prace (méfena
produkci na jednoho zaméstnance) by méla v horizontu projekei vzrist a odrazet tak o¢ekavané oziveni
rastu realného HDP a opozdénou reakci zaméstnanosti na vyvoj hospodaiské aktivity.
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Tabulka 2 Makroekonomické projekce pro eurozonu'

(procentni zmény za rok)

Cerven 2014 Biezen 2014 Upravy od biezna 20147
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Redlny HDPY -0,4 1,0 1,7 18 12 15 18 -0,1 0,2 0,0
[06-141" [06-28" [05-31]" [08-16]" [0.4-26]" [07-29]"
Soukroma spotieba -0,6 0,7 15 1,6 0,7 12 1,4 0,0 0,2 0,2
Vladni spotfeba 0,2 04 04 04 04 04 0,7 0,0 0,0 -03
Hrubé tvorba fixniho kapitalu -2,7 17 31 35 21 2,7 37 -04 04 -0,2
Vyvoz® 1,7 36 48 53 36 47 51 01 01 0.2
Dovoz” 05 36 48 55 35 47 52 01 01 03
Zaméstnanost -0,8 0,3 0,5 0,7 0,2 0,5 0,7 01 01 0,0
Mira nezaméstnanosti (v %
prac. sily) 12,0 11,8 11,5 11,0 11,9 11,7 11,4 -0,2 -0,3 -0,4
HICP 1,4 0,7 11 14 1,0 13 15 03 0,1 0,1
[06-08]" [05-1,7" [06-22]" [0,7-13]" [06-20]" [0,7-23]"
HICP bez zapodteni energii 1,4 1,0 1,3 1,6 1,2 15 1,7 -0,2 -0,1 -0,1
HICP bez zapocteni energii a
potravin 11 1,0 1,2 15 11 14 17 -0,1 -0,2 -0,1
HICP bez zapocteni energii,
potravin a zmén nepiimych
dani® 1,0 0,9 1,2 15 1,0 14 1,7 0,1 0,2 0,2
Jednotkové mzdové naklady 1,2 0,9 0,7 1,1 0,8 1,0 1,2 0,1 -0,3 -0,1
Nahrada na zaméstnance 1,7 1,6 1,9 2,2 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Produktivita prace 0,5 0,7 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 -0,2 0,1 -0,1
Saldo vefejny ch rozpoétt (v %
HDP) -3,0 -2,5 -2,3 -1,9 -2,7 -2,5 -2,1 0,2 0,2 0,2
Strukturalni saldo rozp octu
(v % HDP)" -2,2 -2,0 -2,0 -19 -2,2 -2,2 -2,0 03 0,2 01
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 -0,7 -1,1
Saldo bézného Gétu (v % HDP) 24 2,6 2,6 28 24 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

1) Udaje se tykaji eurozony véetng Loty$ska s vyjimkou udajii o HICP za rok 2013. Vypodet praimémé procentni zmény HICP za
rok 2014 vychazi ze sloZeni eurozony v roce 2013, které jiz LotySsko zahrnuje.

2) Upravy se vypogitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

3) Udaje o¢i§téné o vliv poétu pracovnich dnii.

4) Rozpéti v okoli linky projekci vychazeji z rozdili mezi skutenymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich let.
Siie rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérmé absolutni hodnoty téchto rozdilti. Metodika pouZité pro vypocet rozpéti véetné
korekce v ptipadé mimotadnych udélosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges“, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

5) Véetné obchodu v ramci eurozony.

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

7) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o ptechodné vlivy hospodéaiského cyklu a doCasna opatieni pfijata 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 opatieni (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 biezna 2012.

Soukroma spotfeba by méla bé&hem roku 2014 ziskat na dynamice a v letech 2015 a 2016 dale rust
a sledovat tak tésné rust redlného disponibilniho dichodu, nebot’ mira uspor nadale stagnuje. Rist
realného disponibilniho dichodu by mél byt podporovan siln€jSimi pracovnimi piijmy a odrazet tak
rostouci zaméstnanost a vyssi rust mezd, mén¢ nepiiznivy dopad fiskalni konsolidace a nizkou inflaci.
Piedpoklada se, Ze vladni spotieba poroste v horizontu projekci mirnym tempem.

Dovoz ze zemi mimo eurozénu by mél v horizontu projekci mirné rist, i kdy?Z jej bude nadale tlumit slaba
celkova poptévka v eurozoné. Océekava se, ze Cisty vyvoz prisp&je v horizontu projekei k rtistu redlného
HDP mirné. Piebytek bézného Gctu by mél mirné vzrist a v roce 2016 dosahnout 2,8 % HDP.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mé&si¢nim bulletinu z bfezna 2014 byla
projekce rustu realného HDP upravena smérem dolti z 1,2 % na 1,0 % a odrazi tak slabsi nez o¢ekavany
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vysledek za prvni ctvrtleti. Projekce ristu realného HDP za rok 2015 byla upravena smérem nahoru
z15% na 1,7 % v dasledku predpokladu niz§ich urokovych sazeb a niZz$iho rdstu cen komodit, cozZ
podpofi realny diichod. Projekce pro rok 2016 zlistava prakticky beze zmény.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahovala v kvétnu 2014 celkovd mira inflace mérend HICP
urovné 0,5 %. Stavajici utlumend inflace odrdzi stagnaci cen energii, potravin, neenergetického
primyslového zbozi i utlumeny rist cen sluzeb.

Celkova inflace méfena HICP by méla zistat na nizké urovni do tfetiho Ctvrtleti 2014 a nasledné by méla
postupné rust. Do konce horizontu projekei by méla dosahnout urovné 1,5 %. Toto oéekavané postupné
oziveni celkové inflace méfené HICP odrazi postupné posilovani hospodatského oziveni a jeho vliva
z hlediska zuzovani zaporné mezery vystupu a oziveni rustu mezd a ziskl. Vliv na rist inflace je
naznalen také predpokladem rostoucich cen neenergetickych komodit a dovezeného zbozi
zpracovatelského pramyslu. Rust inflace by mél byt podle projekci mirny a omezovat by jej mél ¢asteéné
predevsim predpokladany pokles cen ropy cen podle trhi futures, opozdény dopad citelné apreciace eura
od poloviny roku 2012 a skutecnost, Ze mezera vystupu i pies jeji z(zeni pravdépodobné v ekonomice
stale pretrva az do roku 2016.

Podrobnéjsi pohled ukazuje, Ze rtst cen energii by mél byt vySSi ve srovnani s vyraznym zdpornym
tempem z pocéatku roku 2014, ale Ze by po cely horizont projekci mél zlistat mirné zaporné, coz odpovida
klesajicimu sklonu kiivky futures na ceny ropy. Prispévek cen energii k inflaci méfené HICP by mél byt
b&hem horizontu projekci mirné zaporny (na rozdil od primérného piispévku zhruba 0,5 procentniho
bodu v letech 1999-2013) a z velké miry vysvétluje mirny vyhled inflace.

Tempo ristu cen potravin by mélo nadale klesat az do konce tfetiho &tvrtleti 2014 v dasledku
zpomaleného pfenosu predchozich poklesti cen potravin a vlivii srovnavaci zékladny. Vzhledem k
o¢ekavanému rustu vystupnich cen zemédélské produkce EU a postupnému hospodarskému oziveni by
mely ceny potravin po cely horizont projekei rlst a v roce 2016 by tempo tohoto ristu mélo dosahnout
v praméru 1,9 %. Primérny pfispévek ristu cen potravin k celkové inflaci je v horizontu projekci 0,3
procentniho bodu oproti primérnému ptispévku zhruba 0,5 procentniho bodu od roku 1999.

o

a prvnich n¢kolika mésicti 2014 dosahla svého dna. Béhem horizontu projekci by méla s hospodaiskym
ozivenim vzrust a vést kK vy$§imu rtistu mezd a ziskid. V poslednim étvrtleti 2016 by pak méla dosahnout
1,7 %. Priméry prtispévek inflace méfené HICP (bez zapocteni potravin a energii) k celkové inflaci by
m¢l ¢init 0,9 procentniho bodu, coZ je jen mirné pod jejim pramérem od roku 1999.

Rust nepfimych dani, ktery je soucasti plant fiskalni konsolidace, by mél k inflaci mé&tené HICP v roce
2014 ptispivat malou mérou — zhruba 0,1 procentniho bodu. Tento piispévek je 0 néco niZsi nez v roce
2013. V soucasnosti se oc¢ekava, ze v letech 2015 a 2016 budou tyto pfispévky zanedbatelné, nebot’ pro
tyto roky neni dostatek podrobnych informaci o fiskalnich opatienich.

Vnéjsi cenové tlaky behem roku 2013 vyrazné oslabily a odrazely tak dopad pomalého rlstu na ceny ve
svete, apreciaci eura a pokles cen ropnych a neropnych komodit. Pokud jde o dalsi vyvoj, meziro¢ni rtst
deflatoru dovozu by mél v horizontu projekei postupné posilovat a poc¢atkem roku 2015 by jeho hodnota
méla byt kladna. V roce 2016 by mélo jeho primérné tempo ristu dosahovat 1,2 %, coz je hodnota blizkéa
jeho dlouhodobému priméru. Posileni tempa rastu deflatoru dovozu odrazi piedpokladané posileni
hospodaiského rlstu ve svété a souvisejici zvySeni cen vyrobkl zpracovatelského primyslu, o¢ekdvané
oziveni cen neenergetickych komodit a sldbnouci ucinky diivejsi apreciace eura.

U domacich cenovych tlakii by mélo postupné zlepSovani podminek na trhu prace v eurozéné vést
k oZiveni nahrad na zaméstnance. Rust jednotkovych mzdovych nakladt by v§ak mél byt v prvnich dvou
letech horizontu projekci tlumen silngj$im ristem produktivity v porovnani s riistem nominalni mzdy
a odrazet tak cyklické oziveni produktivity. Pokracujici posilovani ristu mezd v roce 2016 spolu
S oslabujicim rstem produktivity by mélo pfispivat k oziveni ristu jednotkovych mzdovych nakladu.
Ukazatel ziskovych marzi (méfeny rozdilem mezi deflatorem HDP v cenach vyrobnich faktoril a riistem
jednotkovych mzdovych nakladi) by mél v horizontu projekci posilit. Podporovat by jej mélo cyklické
oziveni hospodafstvi.
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Graf 1 Makroekonomické projekce’
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1) Rozpéti v okoli linky stfedu projekei vychazeji z rozdilli mezi skutenymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich let.
Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné absolutni hodnoty téchto rozdili. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné
korekce v piipadé mimofadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection

ranges”, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.
2 Udaje ogisténé o vliv po&tu pracovnich dnd.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu z biezna 2014 byla
projekce inflace méfené HICP pro rok 2014 upravena smérem dold z1,0% na 0,7 % a odrazi tak
pfedevsim slabsi nez ofekavany vysledek za prvni &tvrtleti. Projekce inflace mé&tené HICP pro rok 2015
a 2016 byly upraveny smérem dolt z 1,3 % na 1,1 %, resp. z 1,5 % na 1,4 % a odrazi ptedevsim slabsi
rust jednotkovych mzdovych nakladu.

FISKALN{ VYHLED

Na zaklad¢ pfedpokladi uvedenych v boxu 1 by se pomér schodku vefejného sektoru k HDP v eurozoné
mél snizit z 3,0 % v roce 2013 na 2,5 % v roce 2014 a dale klesnout na 1,9 % v roce 2016. Toto sniZeni
odrazi hlavné zlepSeni cyklické pozice. Ocekava se také zlepSeni cyklicky ocisténého primarniho salda
v disledku fiskalni konsolidace v nékterych zemich eurozony a pouze zanedbatelné vladni pomoci
finan¢nimu sektoru. Strukturalni saldo rozpoétu by se mélo béhem obdobi projekci mirné zlepSovat,
i kdyZ pomalejSim tempem nez v poslednich letech. Toto zlep$eni je tazeno pfedev§im piedpokladanym
pokradujicim mirnym rdstem vladnich vydaji. Podle projekci dosahne v eurozéné pomér hrubého
vladniho dluhu k HDP nejvyssi hodnoty 93,4% v roce 2014 a poté poklesne v roce 2016 na 91,1 %.
Naésledujici boxy obsahuji nékteré citlivostni analyzy (box 2), komentaf k rizikiim, kterym je eurozéna
vystavena v souvislosti s krizi na Ukrajiné (box 3) a srovnani s dalSimi dostupnymi progn6zami (box 4).
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CITLIVOSTNI ANALYZY

Projekce vychéazeji z velké miry z metodickych predpokladi o vyvoji ur¢itych kliCovych proménnych.
Vzhledem k tomu, Zze né€které z t€chto proménnych mohou mit na projekce eurozény velky dopad, mize
jejich citlivost na alternativni vyvoj téchto zékladnich pfedpokladti pomoci analyzovat rizika spojena
s projekcemi. Tento box pojedn&va o nejistoté spojené se tifemi kliCovymi piedpoklady a o citlivosti
projekci, ktera s témito piedpoklady souvisi.*

1) ALTERNATIVNI VYVOJ CEN ROPY

Piedpoklady o cenach ropy ve stavajicich makroekonomickych projekcich odbornikti Eurosystému
vychazeji z trznich oéekavani zaloZenych na vyvoji cen futures na ropu, které v horizontu projekci
ukazuji na pokles cen ropy (viz box 1). Pretrvava vsak nejistota ohledné profilu tohoto vyvoje a tyka se
vyvoje jak poptavky, tak nabidky.

Ocdekavany pokles cen ropy mize odrazet ndzor trhu, ze tézba ropy v nékolika zemich OPEC, ktera
v nedavné dobé poklesla v dusledku politické nestability nebo geopolitického napéti, ¢astecné ozivi anebo
ji bude kompenzovat rust tézby ropy z bfidlicovych lozisek v USA. Ceny ropy by vSak mohly vzrust
v kratkodobém vyhledu v ptipadé neodekavanych geopolitickych udalosti ve vyznamnych zemich
produkujicich ropu nebo ve sttednédobém vyhledu v ptipadé silnéjsiho oziveni ve svéte.

V kontextu svétového oziveni je mozné, Ze ceny ropy budou vyssi, neZ se oéekavalo v zakladni projekci.
V této citlivostni analyze je tedy zvaZovana uprava vyvoje cen futures na ropu smérem nahoru.?
Alternativni vyvoj predpoklada, ze ceny ropy v letech 2014, 2015 a 2016 dosahnou trovné o 1 %, 7 %,
resp. 13 % vyssi, nez jsou ceny futures pro rok 2014. Na zakladé makroekonomickych modelti odbornika
Eurosystému by vyS§i cena ropy zpusobila vroce 2015 a 2016 rdst inflace méfené HICP
0 0,2 procentniho bodu nad uroven zéakladni projekce. Soucasné by vyssi cena ropy také tlumila rust

redlného HDP, ktery by byl v roce 2015 a 2016 o 0,1 procentniho bodu nizsi.
2) SLABSi ZAHRANICNI POPTAVKA

Zda se, ze vazba mezi svétovym obchodem a ristem HDP ve svété se v poslednich letech zménila. Pred
finan¢ni krizi svétovy dovoz bézné rostl vyrazné rychleji nez hospodaiska aktivita (historicka elasticita
obchodu na hospodarskou aktivitu dosahovala v letech 1982—2007 tGrovné 1,8). Od roku 2011 vSak HDP
a dovoz ve svéte rostly podobnym tempem (elasticita v letech 2011-2013 dosahla praimérné hodnoty 1,1).
Svétovy obchod na zadatku roku 2014 slabé zmirnil a pokracoval tak v obdobi relativniho oslabeni.

Zékladni projekce piepoklada v horizontu projekci postupné oZiveni dynamiky svétového obchodu,
i kdyZ s 0 néco nizsi dlouhodobou elasticitou na hospodatskou aktivitu nez pted finanéni krizi. V této
citlivostni analyze jsou zvazovany dopady nizsiho rastu svétového dovozu a zahraniéni poptavky
eurozony. Piedpoklada se, ze elasticita svétového obchodu zistane na trovni podobné jako v nedavné
minulosti, tj. na Grovni 1,1. To naznacuje pokles ristu zahrani¢ni poptavky eurozony v roce 2014 0 0,3
procentniho bodu a v roce 2015 i 2016 o 1,4 procentniho bodu.

Vysledky makroekonomickych modeltt odbornikii Eurosystému ukazuji na slabsi rust redlného HDP
(—0,2 procentniho bodu v letech 2015 a 2016) a nizsi inflaci métenou HICP (0,1 procentniho bodu).

3) DODATECNA FISKALNi KONSOLIDACE

Jak je uvedeno v boxu 1, mezi ptedpoklady 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, zZe legislativnim procesem tspésné projdou. V piipadé vétsiny zemi opatieni
zahrnutd do zdkladni projekce nevyhovuji pozadavkim na fiskdlni konsolidaci podle ndpravné
a preventivni casti Paktu o stabilité artstu. Zavazek splnit tyto pozadavky je celkové promitnut
v programech stability pro rok 2014 a v dokumentaci programit EU a MMF. Zakladni opatieni k dosaZeni
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téchto cilii vSak Sasto bud’ chybi, nebo nejsou dostate¢né specifikovana. V zakladni projekci tedy nejsou
zohlednéna, ato pfedevSsim pro obdobi let 2015-2016, nebot’ ve vétSiné zemi ani nejsou soucasti
stavajicich rozpocti. Je tedy nezbytné, aby do roku 2016 byla vétSinou vlad pfijata dodateéna fiskalni
konsolida¢ni opatfeni nad rdmec opatieni zahrnutych do zékladni projekce, a je zaroven pravdépodobné,
ze piijata budou.

Piedpoklady citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje

Vychozim bodem citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje je ,,fiskalni mezera* mezi rozpo¢tovymi cili vlad a
zakladnimi rozpoctovymi projekcemi. Pfi méfeni pravdépodobné dodatecné 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
cilti, pravdépodobnosti dodateénych opatreni fiskalni 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, pii¢emz se predpoklada, ze v roce 2015 budou pravdépodobné tieba dalsi opatieni
(zhruba 0,4 % HDP) aonéco méné vroce 2016 (zhruba 0,2 % HDP), ¢imZ se kumulativni &astka
dodate¢né konsolidace dostane do konce roku 2016 na zhruba 0,7 % HDP. Pokud jde o sloZeni fiskalnich
opatieni, citlivostni analyza se snazi za¢lenit nejpravdépodobnéjsi dodate¢nd konsolida¢ni opatteni podle
zemi a ¢asového pribéhu. Pro eurozénu jako celek je v tomto hodnoceni fiskalni konsolidace vychylena
na vydajovou stranu rozpoctu, ale zahrnuje také rtst nepfimych i pfimych dani a pfispévki na socialni
zabezpeceni.

Makroekonomické disledky dodatecné fiskalni konsolidace

Vysledky simulaci dasledka citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje pro rist realného HDP a inflaci
mé&fenou HICP v eurozoné provedenych v modelu ECB New Area-Wide Model (NAWM?®) jsou shrnuty
V niZe uvedené tabulce.

Dopad dodatecné fiskalni konsolidace na rist redlného HDP je v roce 2014 omezeny, ale ocekava se, ze
v roce 2015 doséhne zhruba —0,3 procentniho bodu a v roce 2016 —0,2 procentniho bodu. Dopad inflace
métené HICP by mél v roce 2015 dosahnout 0,1 procentniho bodu.

Stavajici analyza tak ukazuje na ur¢itd protiristova rizika zékladni projekce rustu realného HDP, a to
zejména vroce 2015 a 2016, protoze v zakladni projekci zatim nejsou zahrnuta vSechna zamyslena
fiskalni konsolidacni opatfeni. Zaroven jsou pfitomna i malé proinflacni rizika, nebot’ se predpoklada, ze
cast dodatecné konsolidace probéhne formou zvyseni nepfimych dani.

Je tfeba zduraznit, ze tato citlivostni analyza fiskalniho vyvoje se zaméfuje pouze na potencidlni
kratkodobé efekty pravdépodobné dodate¢né fiskalni konsolidace. Ackoli i dobfe navrzena konsolidaéni
opatieni mivaji Casto nepfiznivy kratkodoby vliv na rst redlného HDP, jsou snimi spojené
dlouhodobgjsi kladné vlivy na hospodaiskou aktivitu, které se neprojevi v horizontu téchto projekei.*
Vysledky této analyzy by tedy nemély byt vykladany tak, Ze zpochybiiuji potiebu dodateéné konsolidace
Vv horizontu projekci. Pro obnoveni zdravych vefejnych financi v eurozoné je dalsi konsolidaéni usili
naopak nezbytné. Bez takové konsolidace existuje riziko negativniho dopadu na ceny statnich dluhopisu.
Také vliv na diivéru by mohl byt negativni, coz by mohlo byt prekazkou hospodarskému oziveni.
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Odhadované makroekonomické dusledky dodateénych fiskalnich opatfeni pro rist HDP a inflaci méfenou HICP

vV eurozoné

(v % HDP) 2014 2015 2016
Vladni rozpo&tové cile? -2,5 -1,8 -1,2
Zakladni fiskalni projekce =25 2,3 -1,9
Souhrnna dodate¢na fiskalni konsolidace? 01 0,5 0,7

Vliv dodateéné fiskalni konsolidace (v procentnich bodech)®
Rust realného HDP 0,1 -0,3 -0,2

Inflace métena HICP 0,0 0,1 0,0

1) Nominalni cile, tak jak jsou zahrnuty do aktualni dokumentace programit EU a MMF pro zemé, které se t&chto programi
udastni, a aktualizaci programu stability pro rok 2014 pro zbyvajici zemé.

2) Citlivostni analyza vychazejici z hodnoceni odborniki Eurosystému.

3) Odchylky od zakladni projekce v procentnich bodech pro rist redlného HDP a inflaci mé&fenou HICP (oboji v meziro¢nim
vyjadteni). Makroekonomicky dopad je simulovan s vyuZitim modelu ECB New Area-Wide Model.

1  Veskeré simulace byly provedeny za piedpokladu, Zze nedojde ke zméné politik ani ke zménam jakychkoli dalsich proménnych
souvisejicich s metodickymi predpoklady ¢ mezinarodniho prostiedi eurozony.

2 Podrobngjsi popis modelu, ktery byl pouzit k odvozeni této Gipravy smérem nahoru, viz Pagano, P., 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 Podrobngjsi analyzu makroekonomickych disledki fiskalni konsolidace obsahuje ¢lanek s nazvem ,,Fiscal multipliers and the
timing of consolidation*, Monthly Bulletin, ECB, April 2014.

RIZIKA VYPLYVAJICI PRO EUROZONU Z KRIZE NA UKRAJINE

Obavy z mozné eskalace napéti mezi Ukrajinou a Ruskem v posledni dobé zesilily. Tento box se zabyva
riziky, kterym je eurozona vystavena z Ruska a Ukrajiny, apopisuje hlavni kanaly, jejichz
prostiednictvim by mohla byt eurozona zasaZzena, pokud by krize dale eskalovala a na Rusko by byly
uvaleny dalsi sankce.

Krize méla zatim znatelny neptiznivy dopad na ukrajinskou aruskou ekonomiku, ale dopad na
hospodaistvi eurozony byl dosud jen omezeny. Zatimco ,tvrdd“ data za eurozonu naznaluji, Ze krizi
nebyla z velké miry dotéena, jsou zde dil¢i poznatky o mozné zvySené nejistote, ktera s krizi souvisi.
Ceny akcii a komodit vak zatim zistaly stabilni.

Hlavnimi potencialnimi kanaly pielévani neptiznivych vlivii do eurozény jsou obchod a finanéni vazby
s Ruskem a nikoli s Ukrajinou. Eurozéna dovazi z Ruska znaény objem energie — zhruba 25 % zemniho
plynu a témé&t 30 % ropy (viz grafy A a B). Nékteré zemé eurozony dovazeji zemni plyn téméf vyhradné
z Ruska. Do Ruska a v mensi mite na Ukrajinu sméfuje také vyvoz z eurozény. Zhruba 5 % vyvozu zbozi
z eurozény sméfuje do Ruska, zatimco vyvoz z eurozény na Ukrajinu piedstavuje piiblizné 1 % (viz
graf C). Z hlediska finan¢nich expozic se pohledavky bank z eurozény v Rusku rovnaji zhruba 1 % HDP
eurozony (viz graf D). Obchodni a finanéni vazby v8ak vykazuji v zemich eurozdny velkou heterogenitu.
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Graf A: Dovoz
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Zdroj: Eurostat.

Pozn.: Udaje za Kypr a Maltu nejdou k dispozici. Zemé& jsou
uvedeny v poradi podle procentniho podilu dovozu zemniho
plynu z Ruska na jejich celkovém dovozu zemniho plynu.

Graf C: Vyvoz zbozi do Ruska a Ukrajiny

(3. Etvrtleti 2013)
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Zdroje: MMF a vypocty ECB.

* ocisténé o vliv vyvozu zbozi mezi zemémi eurozony.

Pozn.: Zemé jsou uvedeny v pofadi podle procentnich podila
vyvozu zbozi do Ruska ana Ukrajinu na jejich celkovém
vyvozu zbozi.

z Ruska Graf B: Dovoz ropy z Ruska (v r. 2011)
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Zdroj: Eurostat.

Pozn.: Udaje za Estonsko, Kypr, Loty$sko, Lucembursko, Maltu
a Slovinsko nejsou k dispozici. Zemé& jsou uvedeny v poradi
podle procentniho podilu dovozu ropy z Ruska na jejich
celkovém dovozu ropy.

Graf D: Zahrani¢ni pohledavky vybranych bank

eurozony (podle zemi) na Ukrajiné a v Rusku.
(v % HDP)
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Zdroje: Konsolidovana bankovni statistika BIS a ECB.

Zemé& jsou uvedeny podle procentniho podilu zahraniénich
pohledavek bank eurozény v Rusku na HDP v roce 2013. Udaje
se vétsinou vztahuji ke Ctvrtému ctvrtleti 2013. V grafu jsou
uvedeny jen ty zemé& eurozony, které vykazuji zahraniéni
pohledavky svych bank v Rusku ana Ukrajing. Francie
a Nizozemsko V posledni dobé nevykazovaly pohledavky na
Ukrajing. Posledni Gdaje dostupné za Rakousko jsou za tieti
ctvrtleti 2012. Hodnota za eurozoénu je pouze indikativni, nebot’ je
zaloZena na Udajich zemi v rizné dobg.
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Potencialni nepfiznivy dopad eskalace konfliktu na hospodafstvi eurozony zavisi na druhu sankci
uvalenych Evropskou unii a Spojenymi staty a na odvetnych opatienich, které Rusko miize pfijmout.
| kdyZ parametry takovych sankci nejsou znamé, mohly by vést k riistu cen ropy, poklesu vyvozu Ruska
do eurozony (s neptiznivymi dopady na hospodaiskou aktivitu v Rusku) a odlivu kapitélu vedoucimu
k oslabeni rublu. Nepfiznivé dopady na eurozonu by mohly byt také zpisobeny poklesem cen akcii
a oslabenim davéry vyplyvajiciho z obav ekonomickych subjektt z intenzity krize a jejich dopadu.

V eurozoné by tyto kanaly pravdépodobné tlumily HDP ptedevSim v disledku dopaditi na obchod a ceny
ropy. Soucasné by vysSi ceny ropy vedly v eurozoné k vyssi inflaci méfené HICP, nez se ocekdva
v zakladni projekci.

V kontextu ruznorodych obchodnich expozic zemi eurozony vici Rusku a Ukrajin€ a finan¢nich vazeb na
tyto zemé by byl dopad krize heterogenni, pricemz ty zemé, které maji vici Rusku a Ukrajiné nejvetsi
expozice — napiiklad zemé Pobalti — by byly vystaveny nejvaznéjsim dopadim.

Neptiznivym dopadim mohou byt nékteré zemé eurozény vystaveny také v disledku neptimych vlivi
pusobicich z dotéenych tretich zemi, napt. ve vychodni Evropé. Déle trvajici nebo eskalovanou krizi by
mohly byt zvlast' postizeny sektory a odvétvi, které jsou pro nékteré zemé eurozony mimoradné
vyznamné, jako je zemédélstvi, potravinaistvi, nemovitosti, cestovni ruch aur¢ité bankovni sektory.
V neposledni fad¢ by byly potencialnim narusenim dodévek energii z Ruska zvlast’ neptiznivé doteny ty
zeme eurozony, které z néj dovazeji velky podil zemniho plynu a ropy.

PROGNOZY DALSICH INSTITUC

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od rtiznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vsSak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, nebot’ byly dokonéovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni ptredpokladi pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych
véetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou ocistovani udajii o vliv poctu pracovnich dnt (viz tabulka nize).

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace mérené HICP v eurozoné

(procentni zmény za rok)

ZVB:;E;Jnrgni Riist HDP Inflace HICP

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Projekce odbornikti Eurosystému cerven 2014 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1,4
[0,6-1,4] [0,6-2,8] [0,5-3,1] [0,6-0,8] [0,5-1,7] [0,6-2,2]

Evropska komise kvéten 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD kvéten 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer kvéten 2014 1,2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7
Consensus Economics Forecasts kvéten 2014 1,1 1.4 1,6 0,8 1,3 15
Survey of Professional Forecasters kvéten 2014 1,1 15 1,7 0,9 1,3 15
MMF duben 2014 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Zdroje: European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2014; IMF World Economic Outlook, April 2014; OECD
Economic Outlook, May 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; and the ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Pozn.: Makroekonomické projekce odbornikli Eurosystému a prognézy OECD uvadéji meziro¢ni tempa rustu o¢isténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy ristu, kterd o vliv podtu pracovnich dni za rok
ocisténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani Gidaji pouZita.
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V progndzach, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich instituci, by mél rtst redlného HDP
V eurozon¢ vroce 2014 byt mirné vyss$i nez hodnoty uvedené v projekcich odbornikti Eurosystému.
Projekce rustu realného HDP v roce 2015 a 2016 jsou podobné nebo mirné nizsi nez projekce odbornikii
Eurosystému. Pokud jde o inflaci, prognozy vétSiny dalSich instituci ukazuji na pramérnou meziro¢ni
inflaci méfenou HICP v roce 2014 a 2015, ktera se blizi hodnoté v projekci odbornikti Eurosystému nebo
je mirné vyssi. Inflace métend HICP by podle dalSich dostupnych projekci méla v roce 2016 dosadhnout
pramérné hodnoty mezi 1,3 a 1,7 %, zatimco v projekci odbornikti Eurosystému dosahuje hodnoty 1,4 %.
V soucasnosti jsou vSechny dostupné progndzy uvnitt rozpéti projekci Eurosystému, kterd jsou uvedena
v tabulce.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Svétova ekonomika nadale pozvolna ozivuje, ackoli dynamika ristu se v prvnim Ctvrtleti 2014 ponekud
snizila v dtsledku pfechodnych faktorti ovliviiujicich zejména Spojené staty a Cinu. V souvislosti

S pozvolnym slabnutim neptiznivych vlivii téchto faktorti by méla svétova hospodarska aktivita ziskavat
v nadchézejicim obdobi na dynamice podporované jak vyspelymi, tak rozvijejicimi se trznimi
ekonomikami. Zakladni trendy nicméné nadale sv€d¢i o piesunu dynamiky riistu ve prospéch vyspélych
ekonomik, zatimco celosvétové hospodatské oziveni zlistava celkoveé mirné. Dynamika svétového
obchodu se od poéatku roku mirné snizila, coz odpovida zpomaleni hospodaiské aktivity. Mira inflace ve
sveté v prvnim Ctvrtleti mirné vzrostla, ziistdva vSak nizkd, coz je odrazem nevyrazného vyvoje ceny
energie a pretrvavajici produkéni mezery.

2 MENOVY A FINANCNI VYVOJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Udaje dostupné za prvni étvrtleti a duben 2014 potvrzuji, Ze tempo riistu penézni zasoby a Gvéri je slabé.
Meziro¢ni riist agregatu M3 se dale zmirnil, coz je odrazem snizené preference penézni likvidity mezi
drziteli penéz, pti¢emz finanéni prostiedky jsou presouvany do 1épe urocenych aktiv mimo Siroké penize.
Objem uvérd poskytnutych nefinanénimu soukromému sektoru v prvnich ¢tyfech mésicich roku 2014 byl
nadale nizky, pfi¢emz rust uvért domacnostem byl stabilni, avsak utlumeny, a pokracovalo Cisté splaceni
uvert poskytnutych nefinanénim podniktim. Akumulace ¢istych zahrani¢nich aktiv ze strany MFI byla
nadale hlavnim zdrojem tvorby penéz v eurozoné v prvnim &tvrtleti roku 2014, pfi¢emz v dubnu byl
mésiéni nardst pouze mirny. Nic vyrazné nenasvédéuje tomu, Ze se celkovy trend procesu snizovani
zadluZenosti zacal stabilizovat, protoze hlavni aktiva MFI pokracovala v prvnich ¢tyfech mésicich roku
2014 v poklesu zhruba stejnym tempem jako v nedavné minulosti.

2.2 FINANGNI INVESTICE NEFINANGNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo rustu finan¢nich investic nefinanéniho sektoru se ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 nepatrné
sniZilo a pokracovalo tak v sestupné tendenci trvajici od za¢atku roku 2011 v disledku slabé ekonomické
situace a utlumeného vyvoje disponibilniho dichodu. Zvyseni ro¢niho tempa ristu finanénich investic
pojistoven a penzijnich fondi ve stejném ctvrtleti bylo zptisobeno predevsim investicemi do dluhovych
cennych papirt a akcii podilovych fonda.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu od konce tinora do zagatku ¢ervna 2014 nepatrné vzrostly a vykazovaly
jistou volatilitu odrazejici zejména vykyvy v ptebyte¢né likvidité a vlivy konce mésice. Z likvidity

v objemu 1 018,7 mld. EUR ptivodné dodané v prosinci 2011 a tinoru 2012 prostfednictvim dvou
tiiletych dlouhodobégjsich refinanénich operaci nyni protistrany v disledku pfedéasného splaceni splatily
557 mld. EUR.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Vynosy dluhopisti v eurozoné a statnich dluhopist ve Spojenych statech se od konce unora do zacatku
¢ervna 2014 snizily. Pokles se zrychlil ve druhé poloving kvétna, poté nasledovala na zacatku Cervna
¢astecna korekce. Niz§i vynosy statnich dluhopisti odrazeji dopad smiSenych ekonomickych udajt

a zvySené napéti, kterému byli (¢astnici trhu vystaveni kvili geopolitickym turbulencim. Na zacatku
sledovaného obdobi mohlo také vyvolat tlak na snizovani vynosit ozndmeni Federalniho vyboru pro volny
trh (FOMC) o programu kvantitativniho uvoliiovani ve Spojenych statech. V prostiedi, jezZ se
vyznacovalo navracejici se divérou a celkové stabilnimi oéekavanimi, pokud jde o nejistotu na trhu
dluhopist, se spready mezi vynosy statnich dluhopisti eurozény a jednodenni swapovou sazbou sniZily.
Finan¢ni ukazatele dlouhodobych inflaénich o¢ekavani v eurozoné se vyznamné nezménily a jsou stéle
plné v souladu s cenovou stabilitou.

2.5 AKCIOVE TRHY

Ceny akcii se od konce unora do zacatku ¢ervna 2014 zvysily jak v eurozoné, tak ve Spojenych statech
diky obecné priznivym tidajim o vyvoji ziski a jistym zndmkam oziveni hospodaiské aktivity, pfestoze
zvefejnéné udaje za sledované obdobi byly spiSe smisené. Zejména v prvnich dvou mésicich sledovaného
obdobi v8ak na ceny akcii déle plisobilo zvysené geopolitické napéti a rozhodnuti Federalniho vyboru pro
volny trh (FOMC) ve Spojenych statech omezit nakupy aktiv.

2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Realné naklady financovani nefinan¢nich podnikl v eurozéoné od prosince 2013 do dubna 2014 mirné
vzrostly. To odrazelo rust realnych nakladii na vlastni zdroje i na bankovni Gvéry, ktery byl ¢aste¢né
kompenzovan poklesem realnych nakladi na trzni dluh. Pokud jde o finanéni toky, objem bankovnich
uvert pro nefinanéni podniky se béhem prvnich ¢tyf mésicti roku 2014 nadéle snizoval. Stale kiehké
hospodaiské oziveni v prvnim &tvrtleti 2014 nadale piispivalo K jistému utlumeni poptavky po uvérech.
Na strané nabidky omezovala potieba bank zlepsit svoji kapitalovou pfimétenost jejich schopnost
poskytovat uvéry nefinanénim podnikim. V této souvislosti z prizkumt za prvni ¢tvrtleti 2014 vyplyva,
7e ivérové standardy bank pro uvéry nefinanénim podnikiim zistaly v &istém vyjadieni piisné a oproti
Urovni zaznamenané v piedchozim &tvrtleti se téméi nezménily. Emise dluhovych cennych papirt

a v mensi mife kotovanych akcii nicméné stale podporovaly toky externiho financovani do nefinan¢nich
podnikll v eurozoné. Podniky v eurozoné byly v prvnim ¢tvrtleti 2014 stale v Cisté vétitelské pozici.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovani domacnosti v eurozéné se v prvnim &tvrtleti 2014 vyznadovaly stabilnimi sazbami
z bankovnich Gvérl, a to v prostiedi pokracujici znaéné heterogenity v jednotlivych zemich

a u jednotlivych nastroji. Pretrvavajici utlumeny vyvoj v oblasti tvérti domacnostem je vysledkem
nékolika faktort, k nimz patii stagnujici dynamika vyvoje disponibilniho diichodu domacnosti, vysoka
mira nezamé&stnanosti, slaby trh s bydlenim a nejistota ohledné ekonomickych vyhlidek. Odhady pro
prvni ctvrtleti 2014 naznacuji, ze ro¢ni mira ristu celkovych tivérti domacnostem se stale pohybovala

v zapornych hodnotach. Odhaduje se, Ze pomér dluhu domacnosti k hrubému disponibilnimu diichodu se
Vv prvnim ¢tvrtleti 2014 mirné snizil.

3 CENY A NAKLADY

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu klesla meziro¢ni mira inflace v eurozoné méfena HICP z 0,7 %

v dubnu na 0,5 % v kvétnu 2014. Jde 0 niz§i nez oekavany vysledek. Pokles miry inflace odrézel nizsi
meziro¢ni tempo rtstu cen ve slozkach sluzeb, potravin a neenergetického pramyslového zbozi, které
bylo jen ¢asteéné vyvaZzeno zvysenim meziro¢niho tempa ristu cen ve sloZce energii z divodu
stimulujiciho vlivu srovnavaci zakladny. Na zéklad¢ aktualnich (idaji by méla meziro¢ni inflace métena
HICP v nasledujicich mésicich setrvat na nizké trovni a zadit pouze postupné riist v priibéhu let 2015

a 2016. Inflacni ocekavani pro eurozonu mezitim zlstavaji ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu
i nadale pevné ukotvena na tirovni, ktera odpovida cili ECB udrZovat miru inflace pod 2 %, ale blizko
této urovne.
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Toto hodnoceni se odrazi také v makroekonomickych projekcich pro eurozdnu z éervna 2014 sestavenych
odborniky Eurosystému. Podle téchto projekci by méla meziroéni inflace méfena HICP byt v roce 2014
na urovni 0,7 %, v roce 2015 na drovni 1,1 % a v roce 2016 na urovni 1,4 %. V poslednim &tvrtleti 2016
by meziro¢ni inflace méfena HICP méla dosahnout hodnoty 1,5 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi z biezna 2014 sestavenymi pracovniky ECB byly projekce miry inflace v letech 2014, 2015

a 2016 upraveny smérem dolti. Uvedené projekce jsou podminény fadou metodickych predpokladi,

k nimZ patii sménné kurzy a ceny ropy, a nejistota kazdé projekce se zvysuje s délkou jejiho horizontu.

Proinflaéni i protiinflaéni rizika vyhledu cenového vyvoje jsou povaZzovana za omezend a ve
sttednédobém horizontu za celkové vyrovnana.

4 PRODUKT, POPTAVKA A TRH PRACE

Reéalny HDP v eurozoné v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku vzrostl meziétvrtletné o 0,2 %. Potvrdilo se tak
pokracujici postupné ozivovani, i kdyz vysledek byl ponékud slabsi, nez se oekavalo. Nejnovéjsi
vysledky Setfeni naznacuji mirny rist i ve druhém &tvrtleti roku 2014. V nadchézejicim obdobi by doméci
poptavka méla byt dale podpofena fadou faktorti, véetné akomodaéniho nastaveni ménové politiky,
pokracujiciho zlepSovani podminek financovani, které se promita do realné ekonomiky, pokroku
dosazeného v oblasti fiskalni konsolidace a strukturalnich reforem a naristu realného disponibilniho
dichodu v disledku poklesu cen energii. Nezaméstnanost v eurozoné zaroveh ziistava na vysoké urovni
a objem nevyuzitych kapacit je celkove stale znacny, ackoli trhy prace vykazaly dal§i znamky zlepseni.
Meziro¢ni tempo ristu Gvérid ménovych finanénich instituci (MFI) soukromému sektoru ztstalo v dubnu
zaporné, a na tempo hospodaiského oziveni bude pravdépodobné nadale negativné plisobit nezbytna
korekce rozvah ve vefejném i soukromém sektoru.

Toto hodnoceni mirného oZiveni se odrézi také v makroekonomickych projekcich pro eurozénu z ¢ervna
2014, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekei by ro¢ni realny HDP mél v roce 2014
vzrist 0 1,0 %, v roce 2015 0 1,7 % a v roce 2016 0 1,8 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi z biezna 2014, které sestavili pracovnici ECB, byly projekce rustu realného HDP pro rok
2014 upraveny smérem dolti a projekce pro rok 2015 smérem nahoru. Hospodaisky vyhled v eurozoné
zustava nadale spojen s rizikem zpomaleni ekonomického ristu.

5 FISKALNI VYVOJ

Fiskalni deficit eurozony by se podle makroekonomickych projekei odborniktt Eurosystému z ¢ervna
2014 m¢l dale snizovat, ackoli se ocekava, ze se tempo strukturdlni fiskalni konsolidace zpomali.
Ocekava se, Ze se dluh vladniho sektoru v eurozoné bude v roce 2014 déle zvySovat a poté by se mél

v roce 2015 poprvé od vypuknuti hospodaiské a finanéni krize snizit. Vyznamna fiskalni konsolidace,
ktera probéehla v uplynulych letech, ptinasi vice a vice vysledkt, ¢ehoz je diikazem doporuceni Evropské
komise z 2. ¢ervna 2014, aby byl postup pti nadmérném schodku v ptipadé Belgie, Nizozemska,
Rakouska a Slovenska zruden. Bez ohledu na tento pozitivni vyvoj stale hrozi nékolika zemim, na které se
dosud vztahuje postup pfi nadmérném schodku, Ze nedodrzi lhity pro napravu svych nadmérnych
schodkd. Potiebuji proto urychlit konsolidaci, aby zajistily uplné dodrzeni doporuceni, ktera jsou soucasti
postupu pii nadmérném schodku. Pokud jde o budouci vyvoj, v souvislosti s tim, jak se bude stéle vice
zemi pfesouvat z napravné casti do preventivni ¢asti Paktu o stabilité a ristu, bude dilezité zajistit trvaly
prevazné nove ustavené fiskalni rady sehrat diilezitou roli pfi podpote pfijeti evropskych fiskalnich
pravidel jednotlivymi zemémi eurozony.
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