UVODNI SLOVO

Na zakladé pravidelné hospodaiské a ménové analyzy a v souladu se signalizaci
meénové politiky rozhodla Rada guvernérii na svém zasedani 4. prosince 2014, ze
ponecha zakladni urokové sazby ECB beze zmény. Pokud jde o mimotadna
opatfeni ménové politiky, zahajil Eurosystém nakup krytych dluhopisii a cennych
papiri krytych aktivy. Tyto programy nakupu potrvaji alesponn dva roky. Druha
cilena dlouhodobgjsi refinanéni operace bude provedena v nejbliz$i dobé a po ni
bude nasledovat do ¢ervna 2016 Sest dalSich operaci. Tato opatieni budou mit jako
celek znatelny dopad na rozvahu Eurosystému, ktera by méla smétovat k objemu,

ktery méla na zacatku roku 2012.

V nasledujicich mésicich tato opatfeni dale ploSnéji uvolni nastaveni ménové
politiky, podpoii signalizaci budoucich zakladnich Urokovych sazeb ECB
provadénou Radou guvernéri a posili skutecnost, ze v cyklu ménové politiky
existuji mezi hlavnimi rozvinutymi ekonomikami vyznamné a rostouci rozdily.

cv w7

doprovazenou slabsim rtstem realného HDP a utlumenou dynamikou ménového
VyVvoje.

V této souvislosti Rada guvernéri poc¢atkem roku opét posoudi dosazeny ménovy
stimul, roz$ifeni rozvahy a vyhled cenového vyvoje. Déle také vyhodnoti Sirsi
dopad nedavného vyvoje cen ropy na stfednédobé inflacni trendy v eurozong.
Rada guvernéra se nadale jednomysIn¢ shoduje na zavazku vyuzivat v ramci sveho
mandatu i nekonven¢ni nastroje, bude-li nutné se dale zabyvat riziky piilis
dlouhého obdobi nizké inflace. To by ssebou neslo zménu velikosti, tempa
a struktury opatfeni na zacatku piistiho roku. V navaznosti na Zadost Rady
guvernéri urychlili pracovnici ECB a pfislusné vybory Eurosystému technickeé
pripravy na dalsi opatfeni, ktera by v piipadé potieby mohla byt vC€as zavedena.
Smyslem vSech téchto opatfeni ménové politiky je podpofit pevné ukotveni
sttednédobych az dlouhodobych inflacnich ocekavani v souladu s cilem Rady
guvernérii dosdhnout miru inflace pod 2 %, ale blizko této Grovné a ptispét k tomu,
aby se mira inflace k této drovni vratila.
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Pokud jde o0 hospodaiskou analyzu, realny rist HDP v eurozoné v tietim Ctvrtleti
Ze v eurozoné doslo k oslabeni dynamiky rastu, coz vedlo v aktudlnich prognézéch
k revidovani vyhledu rastu realného HDP smérem dolt. Aktualni statistické udaje
a vysledky prizkumi do listopadu tento vyhled slabsiho rastu v dalSim obdobi
potvrzuji. Soucasné pretrvava vyhled mirného hospodatského oZiveni. Na jedné
stran¢ by domaci poptavku méla podporovat opatfeni ménové politiky, pokracujici
zlepSovani podminek financovani, pokrok dosazeny v oblasti fisk&Ini konsolidace
a strukturalnich reforem avyrazné¢ niz8i ceny energii podporujici realny
disponibilni dichod. Z oziveni ve svété by méla tézit poptavka po vyvozu. Na
druhé stran¢ je pravdépodobné, ze ozZiveni bude nadale tlumeno vysokou
nezaméstnanosti, zna¢nou nevyuzitou kapacitou a nezbytnymi korekcemi rozvah

Ve vefejném i soukromem sektoru.

Tyto faktory se odrazeji také v makroekonomickych projekcich pro eurozonu
z prosince 2014, které sestavili odbornici Eurosystému. Podle téchto projekci by
mél meziro¢ni rast redlného HDP dosahnout 0,8 % v roce 2014, 1,0 % v roce 2015
a 1,5 % v roce 2016. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zaii 2014
sestavenymi pracovniky ECB byly projekce realného rustu HDP revidovany
vyrazné smérem dolt. Upravy smérem doli byly provedeny v projekcich jak

u doméci poptavky, tak u ¢istého vyvozu.

S hospodarskym vyhledem eurozony jsou spojena rizika hospodaiského
zpomaleni. Zejména slaba rustova dynamika muze spolu s vysokymi
geopolitickymi riziky tlumit davéru azejména soukromé investice. Jedno
Z klicovych rizik zhorSeni ekonomického vyhledu pfedstavuje také nedostatecny

pokrok v oblasti strukturalnich reforem v zemich eurozény.

Podle ptedbézného odhadu Eurostatu €inila v listopadu 2014 meziro¢ni inflace
méfena HICP 0,3 %, pfi¢emz v fijnu dosahovala trovné 0,4 %. V porovnani
s ptedchozim mésicem odrazi tento vyvoj predevsim siln€jsi pokles tempa rlstu
cen energii a 0 néco slabsi meziro¢ni tempo rustu cen sluzeb. Pokud vezmeme
Vv tvahu stavajici prostiedi velmi nizké inflace, bude dulezité posoudit $irsi dopad
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nedavného vyvoje cen ropy na stfednédobé inflacni trendy a vyhnout se efektu

prelévani do infla¢nich oéekavani a vyvoje mezd.

Vzhledem k nedavnému vyvoji cen ropy je nezbytné si uvédomit, Ze progndzy
a projekce vychazeji z metodickych piedpokladi, a to zejména v piipadé cen ropy
a sménnych kurzi. Na zaklad¢ informaci dostupnych v poloviné listopadu se
v dobé dokoncovani makroekonomickych projekci pro eurozénu z prosince 2014
odborniky Eurosystému piedpokladalo, ze mezironi inflace métena HICP
dosahne v roce 2014 trovné 0,5 %, v roce 2015 pak 0,7 % a v roce 2016 hodnoty
1,3 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pro eurozonu ze zaii 2014,
které sestavili pracovnici ECB, byly tyto projekce revidovany vyrazné smérem
dolti. Tyto Gpravy odrazeji predev§im nizsi ceny ropy v eurech a dopad vyhledu
rustu, ktery byl revidovan smérem dold, ale nezahrnuji zatim propad cen ropy za
poslednich nékolik tydnti po datu uzaveérky pro tyto projekce. V dalsich mésicich
by vzhledem Kk nedavnému snizeni cen ropy mohlo opét dojit k poklesu inflace

mérené HICP.

Rada guvernéri bude tato rizika cenového vyhledu ve stfednédobém horizontu
nadale peclivé sledovat. V tomto kontextu se zaméfi predev§im na mozné dopady
zpomalené dynamiky rlstu, geopolitického vyvoje, vyvoje sménnych kurzl a cen
energii atransmisi opatieni ménové politiky. Rada guvernéri bude zejména
obeztetnd, pokud jde o Sir§i dopad neddvného vyvoje cen ropy na stiednédobé

inflacni trendy Vv eurozéngé.

Z hlediska ménové analyzy podporuji udaje za fijen 2014 hodnoceni, ze zakladni
rust Sirokych penéz (M3) byl utlumeny — jeho meziro¢ni riist dosahl v fijnu urovné
2,5% a od zafi se nezménil. Meziro¢ni rist M3 je nadale podporovan jeho
nejlikvidnéjSimi slozkami, pficemz meziro¢ni tempo rustu tzkého penézniho

agregatu M1 dosahlo v fijnu hodnoty 6,2 %.

Meziro¢ni tempo zmény uvéri nefinanénim podnikim (o€isténé o prodej
a sekuritizaci aveérl) cinilo viijnu -1,6 % (vzati -1,8 %) avykazovalo tak
postupné oZiveni z nejniz$i trovné -3,2 % v Gnoru. Cisté mésiéni splatky, které
pfed rokem vykazovaly historicky vysoké hodnoty, béhem poslednich mésicii
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v priméru klesly. Dynamika 0vérd nefinanénim podnikim nadale odrazi
zpozdénou reakci na hospodaisky cyklus, Gvérové riziko, faktory nabidky uavért
a probihajici korekci rozvah ve finan¢nim i nefinanénim sektoru. Meziro¢ni tempo
rastu Gavéra domacnostem (o¢isténé o prodej a sekuritizaci uvéra) dosahlo v fijnu
0,6 %, zatimco v zafi 0,5 %. Dalsi stabilizaci uvérovych toki by méla podpotit
zavedend opatfeni meénové politiky a dokonceni komplexniho hodnoceni

provadéného ECB.

Celkoveé tedy porovnani vysledki hospodaiské analyzy a signala zanalyzy
ménového vyvoje potvrzuje, Ze je nutné peclivé sledovat rizika spojend s cenovym
vyvojem ve stfednédobém horizontu a podle potieby zajistit piipravu na dalsi

akomodaci ménové politiky.

M¢énova politika se zaméfuje na zachovani cenové stability ve stiednédobém
horizontu a jeji akomodacni nastaveni pfispiva k podpofe hospodaiské aktivity.
K posileni investi¢ni aktivity, tvorby pracovnich mist a riistu produktivity vSak
musi rozhodnou mérou pfispivat 1 dalsi oblasti hospodaiské politiky. Je tieba, aby
v n¢kolika zemich ziskalo na dynamice zejména rozhodné provadéni reforem na
trzich zboZi, sluZeb a préce i opatieni ke zlepSeni prostfedi pro podnikani firem. Je
nezbytné, aby byly strukturdlni reformy zavadény divéryhodnym a ucinnym
zpusobem, nebot’ to zvysi ocekavani vyssich pfijmi a podpofi podniky, aby jiz
dnes zvysily investice a tak uspiSily hospodatské oziveni. Fiskalni politika by méla
podporovat hospodarské oziveni a soucasné¢ zajistit udrzitelnost zadluzeni
v souladu s paktem stability a rdstu, ktery nadale ukotvuje duveéru. VSechny zemé
by mély vyuzit dostupné moznosti k nastaveni prortstovéji orientované fiskalni
politiky. Oziveni podpofi i Investi¢ni plan pro Evropu, ktery Evropska komise

oznamila 26. listopadu 2014.

Toto vydani Mési¢niho bulletinu obsahuje jeden ¢lanek — ,,Makroekonomické

projekce pro eurozénu z prosince 2014 sestavené odborniky Eurosystému®.
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EVROPSKA CENTRALNI BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
Z PROSINCE 2014 SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU'

Ekonomicka aktivita se ukdzala byt slabsi, nez se cekalo na zacatku roku, a to predevsim v diisledku
necekane slabého ristu investic a vyvozu. Soucasnd faze mirného ristu by méla podle projekci
pokracovat i v roce 2015. Behem roku 2015 by se ale méla dostat do popredi rada podpuirnych vnejsich
i domdcich faktoru, mimo jiné velmi akomodacni nastaveni ménové politiky v eurozéné — podporené
standardnimi a mimoradnymi opatienimi prijatymi v Cervinu a zari 2014 — pricemz se nasledné ocekava,
Ze se tempo rustu redlného HDP jesté mirne zvysi. Redalny HDP by mél podle projekci v roce 2014 vzrist
00,8 %, vroce 20150 1,0 % a v roce 2016 0 1,5 %. Jelikoz tato tempa stale vice prekracuji odhadovany
potencialni riist, mezera vystupu se ve sledovaném obdobi bude pomalu uzavirat, ale v roce 2016 ziistane
zapornd. Vyhled ristu realného HDP byl ve srovnani s projekci zverejnénou v Mésicnim bulletinu v zari
2014 vyrazné snizen.

Inflace v eurozoné mérena HICP by méla v nejblizsim obdobi ziistat na nizké urovni a vykazat ve
sledovaném obdobi pouze postupny rist. Podle projekci by meéla vroce 2014 dosahnout priimeérné
hodnoty 0,5 %, vroce 20150,7 % avroce 2016 1,3 %. Neddavny pokles cen ropy vyrazné utlumil
kratkodoby vyhled vyvoje inflace. Ocekadva se ale, ze postupné zuzZeni zaporné mezery vystupu a rostouci
vnéjsi cenové tlaky, posilené nizsim smeénnym kurzem eura, podpori zvyseni inflace merené HICP ve
sledovaném obdobi. Stavajici zapornd mezera vystupu ovsem zabrani silnému ristu inflace. V porovndani
s projekci zverejnénou v Mésicnim bulletinu v zari 2014 byl vyhled inflace mérené HICP upraven vyrazné
smérem dolii.

Tento ¢lanek shrnuje makroekonomické projekce pro eurozénu na obdobi 2014-2016. Projekce za obdobi
tak dlouhého horizontu jsou spojeny s velkou mirou nejistoty.? Pii jejich interpretaci je toto tieba vzit
Vuvahu. Je treba také zduraznit, Ze nedavna mimordadnd opatreni ménové politiky byla v téchto
projekcich brana v uvahu pouze v té mire, v niz jiz ovlivnila financéni promenné, a nepromitly se zde dalsi
kandly transmise. To znamend, Ze zdkladni projekce s nejvétsi pravdépodobnosti podhodnocuje dopad
téchto souborit menovépolitickych opatient.

MEZINARODNI PROSTREDI

Dynamika svétového hospodarského oziveni by podle projekci méla déle posilovat, i kdyZ jen postupné.
Ocekava se, Ze rust realného HDP ve svété (mimo eurozonu) v horizontu projekcei ozivi z hodnoty 3,6 %
v roce 2014 na 4,2 % v roce 2016. Pfedpoklada se ale, ze oziveni zlstane v jednotlivych regionech
nerovnomérné. Po spiSe utlumené ekonomické aktivité na zacatku roku 2014 dochazi v nekterych
vyspélych zemich mimo eurozénu viceméné k oziveni tempa rastu. Oproti tomu tempo rlstu na
rozvijejicich se trzich zistalo celkové nizké s tim, Ze mezi jednotlivymi regiony existuji jisté rozdily.
V delsi perspektiveé by globalni ekonomicka aktivita méla postupné posilovat, ale nadale se predpoklada,
ze oziveni zlistane mirné. Zatimco nékteré hlavni vyspélé ekonomiky té€zi z odeznivani nepfiznivych
faktori, neni kvili rostoucim strukturdlnim problémim a zpfistovani finanénich podminek
pravdépodobné, Ze by se rozvijejici se ekonomiky vratily k tempim ristu z predkrizového obdobi.

Makroekonomické projekce sestavené odborniky Eurosystému slouzi Radé guvernérii jako podklad pro hodnoceni
hospodatského 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, kter4 je k dispozici na internetovych strankach ECB.
Datum uzavérky pro pouziti aktualnich informaci pro tyto projekce bylo 20. listopadu 2014.

Viz ¢lanek ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections™ v Mési¢nim bulletinu z kvétna 2013.
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Dynamika svétového obchodu zistala v prvni poloviné roku slaba. Predpoklada se ale, Ze rust svétového
obchodu dosahl ve druhém ctvrtleti sv€ho minima a béhem sledovaného obdobi zrychli z 2,7 % v roce
2014 na 5,2 % v roce 2016 (svét bez eurozony). Jeho elasticita na globalni ekonomickou aktivitu na konci
horizontu projekci by méla ztistat niz$i nez ptred svétovou krizi. Vzhledem k tomu, Ze poptavka hlavnich
obchodnich partnerti eurozény po dovozu by méla zesilovat pomalejSim tempem nez ve zbytku svéta,
projekce piedpokladaji, Ze rist zahrani¢ni poptavky eurozony bude mirné slabsi nez rist svétového
obchodu (viz tabulka 1).

Tabulka 1 Mezinarodni prostiedi

(procentni zmény za rok)

Revize od
zaii 2014

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016f 2014 2015 2016

Prosinec 2014 ZA¥i 2014

Realny HDP ve svété (mimo

eurozénu) 3,7 3,6 4,0 4.2 3,7 4,2 4,3 -0,1 -0,1 -0,1
Svétovy obchod (mimo eurozénu)l) 34 2,7 39 52 3,9 55 59 -1,2 -1,6 -0,7
Zahrani¢ni poptavka euroZ(')nyZ) 2.9 2,3 3,4 49 3,5 5,0 5,6 -1,2 -1,6 -0,6

Poznamka: Upravy se poitaji z nezaokrouhlenych hodnot.
1) Vypocita se jako vazeny prumér dovozu.
2) Vypocita se jako vazeny prumér dovozu obchodnich partnert eurozony.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mé&sicnim bulletinu v zafi 2014 byl
vyhled rustu ve svété upraven mirné smérem dold, zatimco vyhled zahrani¢ni poptdvky eurozény byl
snizen vyraznéji. Revize vyhledu zahranic¢ni poptavky eurozony odraZeji nizsi hodnoty dat a upravu
trajektorie rustu elasticity svétového obchodu na hospodaiskou aktivitu smérem doli k dlouhodobé
urovni, jejimz i¢elem bylo zohlednit chyby progn6z z minulosti.

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

Metodické ptedpoklady o Urokovych sazbach a cenach komodit vychéazeji z trznich odekavani s datem
pro uzavérku udaju 13. listopadu 2014. Kratkodobé sazby odkazuji na tfimésiéni sazbu EURIBOR,
pricemz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna uroven
téchto kratkodobych urokovych sazeb v roce 2014 na 0,2 % a v letech 2015 a 2016 na 0,1 %. Trzni
ocekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné implikuji primérnou hodnotu
2,0 % v roce 2014, 1,8 % v roce 2015 a 2,1 % v roce 2016.". S ohledem na vyvoj Grokovych sazeb na
forwardovych trzich a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z tvéri se olekava, ze kompozitni
sazby z bankovnich uvért nefinanénimu soukromému sektoru v eurozéné béhem roku 2014 a 2015 mirné
poklesnou a nasledné budou v pribéhu roku 2016 mirné rust.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho
k datu uzavérky 13. listopadu se ofekava, ze cena barelu ropy Brent poklesne ze 102,6 USD ve tfetim
Ctvrtleti 2014 na 85,6 USD v roce 2015 a nasledné v roce 2016 vzroste na 88,5 USD. Piedpoklada se, Ze
ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v letech 2014 a 2015 vyrazné klesnou a Vv roce
2016 se zvysi.

Ocekava se, ze dvoustranné smeénné kurzy eura zustanou v horizontu projekci beze zmény na primeérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzaveérky 13. listopadu 2014. To by
znamenalo, Ze sménny kurz eura bude v roce 2014 na drovni 1,33 USD za euro a v letech 2015 a 2016 na
trovni 1,25 USD za euro.
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Metodické predpoklady

Revize od
z4¥i 2014"
2013 2014 2015 2016/ 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

Prosinec 2014 Zari 2014

Tiimési¢ni sazba EURIBOR

(V%p.a) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
Vynosy desetiletych statnich

dluhopist (v % p.a.) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Cenaropy (v USD za barel) 108,83 101,2 856 885 1074 1053 1027 -57 -188 -13,8
Ceny neenergetickych komodit

v USD (meziro¢ni zmény v %) 50 -63 48 38 -48 0,1 44 -15 -49 -06
Sménny kurz USD/EUR 133 133 125 125 136 134 134 -19 -67 -67
Nominalni efektivni smén. kurz eura

(EER20) (meziro¢ni zména v %) 3,8 05 -28 0,0 14 -08 00 -09 -20 0,0

Pozndmka: Upravy se pocitaji z nezaokrouhlenych hodnot.
1) Upravy jsou vyjadieny v procentech v piipadé urovni, v rozdilech v ptipadé temp rastu a v procentnich bodech v ptipadé
Urokovych sazeb a vynosii dluhopisti.

Fiskalni predpoklady odrazeji plnéni rozpoctu v roce 2014, informace zahrnuté do navrht rozpoctovych
zékonu nebo schvalenych rozpoétovych zakond na rok 2015, navrhti rozpoctovych plant predlozenych
V souvislosti s evropskym semestrem a vnitrostatni stfednédobé rozpocCtové plany dostupné
k 20. listopadu 2014. U téchto plani se pocita se vSemi opatrenimi, kterd jiz byla narodnimi parlamenty
schvalena nebo ktera byla vladami dostatecné podrobné rozpracovéana a u nichz je pravdépodobné, Ze
jejich legislativni proces bude tspésné zavrSen. Informace o plnéni rozpoctu v roce 2014 a fiskalnich
opatfenich planovanych na rok 2015 celkové naznacuji zhruba neutrdlni diskrecni fiskalni politiku na
urovni eurozoény. Fiskéalni konsolidacni opatfeni v nékterych zemich jsou viceméné kompenzovéna
snizenim pifimych dani v nékolika zemich a nartstem vydaju.

V porovnani s vydanim M¢si¢niho bulletinu ze zafi 2014 zahrnuji zmény metodickych piedpokladi
vyrazné niz§i ceny ropy a neenergetickych komodit v americkych dolarech, oslabeni efektivniho kurzu
eura a niz§i kratkodobé i dlouhodobé irokové sazby v eurozoné.

1 Zé&kladem pro piedpoklad tykajici se nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné je vazeny pramér vynost
z referenénich desetiletych dluhopisii téchto zemi, vaZeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu ze viech desetiletych dluhopisti v eurozoné publikovaného ECB, pfi¢emz piivodni nesoulad
mezi obéma Casovymi fadami zustava po obdobi projekci beze zmény. Piedpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozonu zistavaji v horizontu projekei konstantni.

2 Piedpoklady o cenach ropnych a potravinaiskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu projekci. U ostatnich
neenergetickych nerostnych komodit se predpoklada, Ze ceny budou do &tvrtého &tvrtleti 2015 sledovat ceny futures a dale 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.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Posledni hospodéisky vyvoj nepotvrdil oziveni, které se o¢ekéavalo na zacatku roku. Redlny HDP rostl ve
druhém a tretim ctvrtleti 2014 pouze mirn€ poté, co doSlo k odeznéni docasnych faktorti, které
hospodartskou aktivitu podpofily v prvnim ctvrtleti. K niz$i nez oCekavané hospodatské aktivit¢ doslo
Vv souvislosti s utlumenym vyvojem svétového obchodu, rostoucimi obavami ohledné vyhledu domaciho
rustu, k nimz ziejmé prispélo pozastaveni procesu hospodaiskych reforem v nékterych zemich,
pretrvavajici geopolitické napéti a nizsi nez predpokladany rist investic do rezidencnich nemovitosti
v nékterych zemich.

Ocekava se, ze rust realného HDP ziistane v nejbliz§im obdobi mirny. Dopad nepfiznivych faktort, které
branily riistu na zacatku roku, bude nadale zpomalovat rtst v nékolika dalSich Etvrtletich. To naznacuji
ukazatele podnikatelské a spotiebitelské diveéry, které od jara oslabily a jejichz hodnoty nyni ukazuji na
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pokracujici, ale pouze mirny rust aktivity v nejblizSim obdobi. PiedevSim se ocekava, ze soukromé
investice zuistanou do zac¢atku roku 2015 utlumené.

Nékolik zakladnich veli¢in ale zlstava priznivych a podporuje ocekavané zrychleni rustu v roce 2015 a
dalsich letech. Domaci poptavka by meéla t€zit z akomodacniho nastaveni ménové politiky, lepsiho
fungovani procesu transmise ménové politiky (jenz byl déle posilen neddvnymi standardnimi a
mimofadnymi opatienimi ECB), celkové neutralni fiskalni orientace po letech vyrazné fiskalni restrikce a
jistého zlepSeni podminek pro poskytovani uvért. Vedle toho by soukromd spotieba méla tézit
z rychlejsiho rtstu redlného disponibilniho dichodu, ktery bude ptizniveé ovlivnén pfedevsim klesajicimi
cenami komodit, ale i zrychlujiciho — byt’ jen mirného — ristu mezd a zaméstnanosti a v souvislosti se
zlepSenim rustu ziskl také rostoucich ostatnich osobnich piijmi (véetné rozdéleného zisku). Celkovou
ckonomickou aktivitu také ve sledovaném obdobi rostouci mérou podpoifi ptiznivy dopad
predpokladaného postupného posilovani zahrani¢ni poptavky na vyvoz, ktery bude dale zesilen dopadem
oslabeni eura.

Ocekava se ale, ze oziveni zustane z historického hlediska mirné, jelikoz rust bude ve stfednédobém
horizontu nadale tlumit fada faktor. Zbyvajici potieba korekce rozvah v soukromém a vefejném sektoru
by méla v horizontu projekci slabnout jen postupné. Navic se ocekava, ze zpomaleni soukromé spotieby
v dtsledku vysoké miry nezaméstnanosti v nékterych zemich bude vyprchavat jen pozvolna a investi¢ni
vydaje budou nadile omezovany vysokymi piebytky volné kapacity v nékterych zemich. Primérné
meziro¢ni tempo ristu redlného HDP by mélo doséhnout hodnoty 0,8 % v roce 2014, 1,0 % v roce 2015
a1,59% v roce 2016.

Podrobngjsi pohled na slozky poptavky ukazuje, ze vydaje na soukromou spotiebu si udrzuji ve
sledovaném obdobi mirnou dynamiku v dusledku zrychleni ristu realného disponibilniho dichodu. Po
nékolika letech vyrazného oslabeni dojde ke zrychleni rustu realného disponibilniho diichodu diky
siln€j$im mzdovym piijmim (odrazejicim rostouci zaméstnanost a mirné vyssi rist mezd), rostoucimu
piispévku ostatnich osobnich pfijmd (zejména piijmi vazanych na zisk) a nizkych cen komodit.
Soukromou spotfebu podpoii také rostouci ¢isté jméni doméacnosti a nizké naklady na financovani.

Mira uspor by méla stagnovat a zistat na historicky nizkych hodnotach. Zde se odrazeji protikladné vlivy.
Na jedné strané velice nizké tirokové sazby a postupné se snizujici nezaméstnanost povedou ke zpomaleni
rustu miry uspor. Na druhou stranu nékteré vlivy plsobi na jeji rist, jelikoz zvySujici se disponibilni
dichod v nékterych zemich snizuje potfebu pouzit Uspory na spotfebu. Zaznamenané oslabeni
spotiebitelské diveéry by mohlo posilit motivaci pro tvorbu opatrnostnich uspor. V nékterych zemich také
pretrvavaji zvySené tlaky na domacnosti, aby snizovaly své zadluzeni, coz ma dalsi vliv na rist miry
Gspor.

Vyhled investic do rezidenénich nemovitosti ztistava utlumeny. Investice do rezidenénich nemovitosti by
mély béhem roku 2015 ziskavat na dynamice. Tento vyvoj souvisi s oZivenim ekonomické aktivity
v prostiedi nizkych sazeb hypotecnich uvéri a lepSich podminek pro poskytovani Gvéru a S postupné
klesajici potiebou korekei na trhu s bydlenim. V nékterych zemich vSak korekce na trhu s bydlenim nebo
stale slaby rust redlného disponibilniho dichodu naddle tlumi vystavbu rezidennich nemovitosti.
V nékterych zemich se navic zda, Ze pfiznivy dopad historicky nizkych sazeb hypotecnich uvért je slabsi,
nez se puvodné cekalo.

Podnikové investice by méla podpofit fada faktord, a to o¢ekavané postupné posileni domaci a zahrani¢ni
poptavky, velmi nizka uroven urokovych sazeb, potieba modernizovat investi¢ni statky po nékolika
letech utlumenych investic, zlepSeni podminek pro poskytovani Gvért a uréité posileni ziskovych marzi
V souvislosti s ozivenim hospodaiské aktivity. Vedle toho se ocekava, Ze neptiznivé faktory vyplyvajici
z potieby podnikového sektoru snizit financni paku po poklesu poméru dluhu k HDP v poslednich letech
postupné oslabi. Zadluzenost ale ziistdva na zvySené urovni, a tak by potieba snizit finan¢ni paku mohla
nadale tlumit rast.

Odhaduje se, Ze rust podnikovych investic zlistane v nejbliz§im obdobi pomérné nizky. Navzdory vyse
uvedenym podplirnym faktorim dosSlo v nedavné dobé k poklesu daveéry podnikt. Zda se, ze nckteré
nepfiznivé faktory budou vyrazné tlumit podnikové investice. Plati to pfedevSim pro stale nepiiznivé,
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i kdyz zlepSujici se, podminky financovani v né&kterych zemich, obavy ohledné pomalého tempa
strukturalnich reforem v urcitych zemich a pfetrvavajici geopolitické napéti. Vedle toho na podnikové
investice nepiiznivé pisobi nejistota ohledné vyhledu poptavky.

Piedpoklada se, Ze zahraniéni poptdvka eurozény se mirné zvysi s ozivenim globalni ekonomické
aktivity. Vyvoz z eurozony se ve druhém pololeti 2014 mirné zvysi viceméné v souladu se zahranic¢ni
poptavkou. Vyvoz by mél béhem roku 2015 ziskat na dynamice v dasledku postupného posilovani
zahranicni poptavky a ptiznivého dopadu neddavného oslabeni eura. Ocekava se, Ze podily na exportnich
trzich ztistanou v horizontu projekci v zasadé beze zmény. Dovoz ze zemi mimo eurozoénu se v horizontu
projekci zvysi jen mirn€ a bude odrazet utlumeny rist poptavky v eurozoné a nizsi kurz eura. Prispévek
¢istého vyvozu k ristu redlného HDP ke konci horizontu projekci by mél byt kladny, i kdyZ jen mirné.
Piebytek bézného uétu platebni bilance ve sledovaném obdobi vzroste a v roce 2016 dosdhne hodnoty 2,4
% HDP.

Zaméstnanost nedavno zaznamenala pomérné rychly a silny nartst. K oZiveni u ni dochézelo jiz od
poloviny roku 2013, nejprve z hlediska odpracovanych hodin, ale pozdé€ji také z hlediska poctu
zaméstnanych osob. Ve druhém ctvrtleti 2014 se pocet zaméstnanych osob zvysil meziroéné o 0,4 %,
pficemz realny HDP vzrostl o 0,8 %. Toto pomérné rychlé oziveni zfejmé odrazi stimulujici dopad
utlumeného rtstu mezd v minulosti a pravdépodobné i kladny vliv nedavnych reforem na trzich prace.
Tyto reformy — naptiklad zvySena decentralizace mzdovych vyjednavani, snizena ochrana zaméstnanosti

v

produktu nez v minulosti, i kdyZ s vyraznymi rozdily mezi jednotlivymi zemémi.

Ocekava se, ze podminky na trzich prace v eurozoné se v horizontu projekci mirn¢ zlepsi. Pocet
zaméstnanych osob bude podle odhadi ve druhém pololeti 2014 nadale mirné ozivovat a predpoklada se,
ze si toto tempo rustu zhruba zachova i v horizontu projekci. Toto oziveni zaméstnanosti odrazi
pokracujici trend pomérné rychlé a silné reakce na zvySeni tempa rustu ekonomické aktivity. Ocekava se,
ze pracovni sila bude mirné rust v disledku imigrace a postupné se zlepSujici situace na trhu prace, ktera
stimuluje participaci nékterych skupin obyvatelstva. Mira nezaméstnanosti by se méla v horizontu
projekei snizit, zlistane ale mnohem vyssi nez v predkrizovém obdobi.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mesicnim bulletinu v zaii 2014 byla
projekce ristu realného HDP za roky 2014-2016 upravena smérem dolti 0 1,0 procentniho bodu. Tato
revize je zpusobena slab§im vyhledem vyvozu, jelikoz vyhled zahraniéni poptavky eurozony byl vyrazné
snizen v dusledku nizSich hodnot dat a Upravy trajektorie ristu elasticity svétového obchodu na
hospodaiskou aktivitu smérem dolii k dlouhodobé tirovni. Uprava ristu smérem dolii je také zpaisobena
slab3imi podnikovymi investicemi vzhledem k nedavnému poklesu diivéry a rostoucich obavam ohledné
vyhledu doméciho ristu. Investice do rezidencnich nemovitosti byly také vyrazné revidovany smérem
dolti vzhledem k silngjsi potfebé dalSich korekci na trzich nemovitosti v nékterych zemich a tomu, Ze
dopad historicky nizkych sazeb hypotecnich uvérti byl v piedchozich projekcich zfejme¢ nadhodnocen.
Soukroma spotieba byla také upravena smérem dold, coz odrazelo snizeni pfedpokladaného ristu nahrad
na zamestnance a slabsi nez ocCekavané rozdé€lené zisky v disledku celkové slabsiho hospodaiského
prostiedi.

Nedavna mimofadna opatfeni ménové politiky jsou do zakladni projekce zahrnuta jen prostfednictvim
svého vlivu na jiz pozorované udaje a na metodické financni pfedpoklady vychazejici z udaju trhu, a to
prostfednictvim trznich Grokovych sazeb a cen akcii a také prostfednictvim sménného kurzu. Zakladni
projekce muze tudiz podhodnocovat pfiznivy dopad nedavnych mimotradnych opatieni ménové politiky,
jelikoz dodatecné kandly nejsou zahrnuty (viz box 2).
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Tabulka 2 Makroekonomické projekce pro eurozonu®

(procentni zmény za rok)

. Revize od
Prosinec 2014 Z4rxi 2014 . 2
zari 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Reélny HDP? -0,4 0,8 1,0 15 0,9 1,6 1,9 0,0 -0,6 -0,3
[0,7-09]Y [0,4-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-1,1]" [0,6 - 2,6]" [0,6 - 3,2]"

Soukroma spotfeba -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4

Vladni spotteba 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1

Hrubé tvorba fixniho

kapitélu -2,5 0,7 1,4 3,2 1,1 31 39 -0,5 -1,8 -0,7

Vyvoz® 2,2 32 32 48 31 45 53 00 -13 -05

Dovoz® 13 33 3,7 4,9 35 45 53 -03 -08 -03
Zaméstnanost -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
M ira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
HICP 14 0,5 0,7 1,3 0,6 11 14 -0,1 -0,4 -0,1

[05-05]"[0,2-1,21" [0,6 -2,00 [05-0,7]” [0,5-1,7]" [0,7 - 2,1]"

HICP bez zapodteni

energii 1,4 0,8 11 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2

HICP bez zapocteni

energii a potravin 11 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2

HICP bez zapocteni

energii, potravin a zmén

nepiimych dani® 1,0 07 1,0 13 08 12 15 00 -02 -02
Jednotkové mzdové néklady 1,3 1,1 11 0,8 1,0 0,8 11 0,1 0,4 -0,3
Néahrady
na zaméstnance 1,7 1,6 15 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
Produktivita prace 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1
Saldo vefejny ch rozpocti
(v % HDP) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -0,1 -0,3
Strukturalni saldo rozpoctu
(v % HDP)" 23 21 21 2,0 2,0 2,0 -1,9 02 01 -01
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 915 -1,9 -1,3 -0,4
Saldo b&zného Gctu
(v % HDP) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) V projekcich na rok 2015 a 2016 se uvadi Litva jako souéast eurozony. Vypocet primérnych procentnich zmén za rok 2015
vychazi ze slozeni eurozény v roce 2014, které jiz zahrnuje Litvu.

2) Upravy se vypogitaji z nezaokrouhlenych hodnot.

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

4) Rozpéti v okoli projekci vychazeji z rozdilii mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik piedchozich let. Site
rozpéti je stanovena jako dvojnasobek prumérné absolutni hodnoty téchto rozdili. Metodika pouzitd 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.

5) Véetné obchodu v ramci eurozony.

6) Dil¢i index vychazi z odhadu skute¢ného dopadu neptimych 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 piechodné vlivy hospodaiského cyklu a docasnd opatfeni pfijata vladami
(metodika ESCB viz Working Paper Series, No 77, ECB, September 2001 a Working Paper Series, No 579, ECB, January 2007).
Projekce strukturalniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se cyklické slozky
vypoéitavaji oddélené za rtizné piijmové a vydajové polozky. Vice informaci viz box ,,Cyclical adjustment of the government
budget balance” v Mésiénim bulletinu z biezna 2012 a box ,, The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position*
ve vydani Mési¢niho bulletinu ze zafi 2014.

ZOHLEDNENi NEDAVNYCH MIMORADNYCH OPATRENi MENOVE POLITIKY V PROJEKCIiCH

Soubory ménovépolitickych opatfeni zaméfenych na uvolnéni podminek uvérovani oznamenych
5.Cervna a4.zati 2014 zahrnovaly fadu mimofadnych ménovépolitickych opatieni, ktera jsou
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uplatiovana formou uverovych operaci, a to cilenych dlouhodobéjsich refinancnich operaci, a pfimych
operaci, a to programu nakupu cennych papirt krytych aktivy a programu nakupu krytych dluhopisi.

vvvvv

ovlivnila finanéni proménné, zejména urokové sazby, ceny akcii a sménny kurz eura. V dusledku tohoto
technického piistupu nejsou jisté dodateéné potencidlni kandly v zdkladnim scénafi zachyceny. K nim
patii napfiklad kanal pfimého promitani téchto opatieni do sniZzeni nakladi na financovani bank
V eurozoné. Druhym kandlem, ktery neni soucéasti zdkladniho scénafe, je kandl obnovovani rovnovahy
portfolia, ktery odrazi skute¢nost, ze by mohly rozsahlé injekce likvidity v souvislosti s kazdym z téchto
tii opatfeni ménové politiky posilit motivaci investort, aby snizili pfebytecny objem hotovosti, kterou
drzi, prostfednictvim nakupu atim zvySeni ceny — atedy sniZzeni vynosu — alternativnich finanénich
nastroju, a to jinych, nez které nakoupila centralni banka.

Zakladni projekce tak pravdépodobné celkové podhodnocuje vliv zminénych souborl opatfeni ménové
politiky, coz pfedstavuje riziko zvySeni ristu a inflace oproti zakladni projekci.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahovala celkova inflace méfena HICP v listopadu 2014 trovné
0,3 %. Soucasna nizka urovei inflace odrazi utlumené ceny energii souvisejici s neddvnym poklesem cen
ropy, nizkym ristem cen potravin a mirnymi trendy cen neenergetického primyslového zbozi a sluzeb.

Ocekava se, ze inflace métena HICP setrva v nejbliz§im obdobi na nizké urovni. Poté by méla béhem
sledovaného obdobi rtst jen postupné az na hodnotu 1,4 % ve ctvrtém ctvrtleti 2016. Ocekava se, ze
narust inflace métené HICP béhem sledovaného obdobi bude zpiisoben postupnym zuzovanim zaporné
mezery vystupu a zvySujicimi se vn&j§imi cenovymi tlaky. Tyto tlaky odraZeji zejména pfechod od tlaku
na pokles k tlaku na rist cenové hladiny, vyplyvajici z cen komodit a promitdni minulého oslabovani
sménného kurzu eura.

Mezera vystupu, kterd v eurozoéné zlstava, spoleéné s ptedpokladanym mirnym vyvojem cen komodit
zamezi vyraznéj§imu nardstu inflace v eurozon€. Zapornd mezera vystupu by se méla do roku 2016 jen
Castedné zazit, coZ by s sebou mélo ptinést mirny narist mezd a ziskovych marzi. Celkové se oéekava, ze
inflace méfend HICP zlstane znacné utlumend a v pruméru dosédhne 0,5 % v roce 2014, 0,7 % v roce
2015 a 1,3 % v roce 2016. Inflace métend HICP bez zapocteni potravin a energii by méla primérné Cinit
0,8 % v roce 2014, 1,0 % v roce 2015 a 1,3 % v roce 2016.

Vnejsi cenové tlaky v soucasné dobé tlumi inflacni vyhled, avSak ocekava se, ze béhem sledovaného
obdobi posili abudou tak odrazet pifedpokladané posileni svétové poptavky, niz§i sménny kurz eura
avroce 2016 také ocekavany narist cen komodit. V posledni dobé byl tlak na pokles cen v eurozoné
posilen vnéj§im cenovym vyvojem. Stagnujici riist svétové ekonomiky, pokles cen ropnych i neropnych
komodit a zpevnéni eura v minulosti vedly v letech 2013 a 2014 k poklesu dovoznich cen v eurozoné.
V nadchazejicim obdobi, az tyto vlivy postupné pominou, se ofekava, ze deflator dovozu ze zemi mimo
eurozénu v roce 2016 poroste.

ZlepsSeni na trhu prace a zuZujici se mezera vystupu by mély béhem sledovaného obdobi vyvolat mirny
nartst domacich cenovych tlakti. Rast nahrad na zaméstnance by mél béhem tohoto obdobi mirn¢ posilit,
ale pfesto zistat na nizké irovni, a to vzhledem K probihajicim procesum korekci a umirnénému vyvoji
mezd v nékolika zemich eurozény. K uvedenému mirnému rastu mezd piispiva také prostiedi nizké
inflace. Tempo rustu jednotkovych mzdovych nakladd by mélo beéhem sledovaného obdobi mirné klesat.
Tento pokles odrazi skute¢nost, ze nad malym oZivenim rustu nahrad na zaméstnance pfevazi silnéjsi rist
produktivity. Mirny vyvoj jednotkovych mzdovych nakladi je jednim z hlavnich zdroji o¢ekavanych
nizkych domacich nakladovych tlakid do konce sledovaného obdobi.

Ziskové marze (méfené rozdilem mezi deflitorem HDP v cendch vyrobnich faktor a rastem
jednotkovych mzdovych nakladt) by se mély v roce 2014 snizit, v roce 2015 stabilizovat a v roce 2016
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by mélo v dusledku posileni hospodaiské aktivity a zejména zmirnéni vyvoje jednotkovych mzdovych
nakladt dojit k jejich vzestupu.

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v zaii 2014 byla
projekce celkové inflace revidovana smérem dold, a to v roce 2014 o 0,1 procentniho bodu, v roce 2015
0 0,4 procentniho bodu a v roce 2016 0 0,1 procentniho bodu. Toto sniZeni odrazi ptedev§im nizsi ceny
ropy Vv eurech, piekvapivé nizsi vysledky nékterych neenergetickych slozek v nedavné dobé a dopad
vyhledu hospodaiského ristu revidovaného smérem dolti. Ten je v roce 2016 ¢astecné kompenzovan
siln€j$im kladnym pfispévkem ristu cen energii v ramci HICP, ktery je zptsoben slabsim sménnym
kurzem anaristem cen futures na ropu oproti projekci ze zaii. Inflace méfend HICP bez zapocteni
potravin a energii byla rovnéz revidovana smérem dolli, coz odrazi slabsi dynamiku vyvoje mezd
a ziskovych marZzi a také neptimé promitani nedavného oslabeni sménného kurzu do vyvoje cen.

Graf 1 Makroekonomické projekce’
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1) Rozpéti v okoli stiedovych projekei vychazeji z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich
let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé absolutni hodnoty téchto rozdilii. Metodika pouZita pro vypocet rozpéti
véetné korekce v piipadé mimotadnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o vliv poétu pracovnich dnd.

FISKALN{ VYHLED

Orientace fiskalni politiky bude ve sledovaném obdobi celkové neutralni. Ocekava se, ze po znaéném
zptisnéni v predchozich letech bude orientace fiskalni politiky, méfend jako zména cyklicky ocisténého
primarniho salda, v letech 2014 a 2015 mirné expanzivni a v roce 2016 neutralni.

Pomeér schodku vefejnych financi k HDP by mél béhem sledovaného obdobi postupné klesat. Pokles bude
podpofen zlepSovanim pozice ekonomiky eurozony v ramcei cyklu. Strukturalni saldo rozpoctu by se mélo
béhem sledovaného obdobi zlepSovat jen zvolna, coz bude odrazet zhruba neutralni fiskalni politiku. Mira
vetejného dluhu zadne klesat pocinaje rokem 2015, ato v dusledku nedavného zlepSovani primarniho

[oye

salda a ptiznivéjsiho diferencialu mezi troky a hospodatskym rustem.

V porovnani s fiskalnimi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu ze zafi 2014 se vyhled deficitu
a dynamika vyvoje rastu vlddniho dluhu ponc¢kud zhorSily v disledku méné ptiznivého
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makroekonomického vyhledu a mirného uvolnéni diskre¢nich fiskalnich politik. Revize poméru dluhu
k HDP smérem dol je pfedevsim disledkem uplatnéni novych statistickych standardia ESA 2010.

CITLIVOSTNI ANALYZA

Projekce vychéazeji z velké miry z metodickych predpokladi o vyvoji ur¢itych kliCovych proménnych.
Vzhledem k tomu, Ze nekteré z t€chto proménnych mohou mit na projekce eurozény velky dopad, mize
jejich citlivost na alternativni vyvoj téchto zakladnich pfedpokladii pomoci analyzovat rizika spojena
s projekcemi. Tento box pojednava o nejistoté spojené se tiemi kliGovymi ptedpoklady a o citlivosti
projekci, ktera s témito predpoklady souvisi.*

1) Alternativni vyvoj cen ropy

Ptedpoklady o cenach ropy ve stavajicich projekcich odbornikii Eurosystému vychazeji z trznich
o¢ekavani zalozenych na vyvoji cen futures na ropu. S ohledem na vyvoj cen ropy na trzich futures
béhem predchoziho dvoutydenniho obdobi se k datu uzavérky udajt 13. listopadu piedpokladalo, ze cena
ropy Brent klesne z irovné 102,6 USD za barel ve tietim ¢tvrtleti 2014 na 85,6 USD v roce 2015 a v roce
2016 vzroste na 88,5 USD. Po dni uzavérky vsak ceny ropy a futures na ropu dale poklesly v situaci, kdy
nabidka ropy byla vice neZz dostateénd a poptavka po ni slaba, a zejména poté, co 27. listopadu 2014
Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC) rozhodla zachovat soucasnou uroven produkce. Dne
2. prosince 2014 se na zakladé futures na ropu predpokladalo, ze cena ropy Brent klesne v roce 2015 na
uroveti 73,2 USD a Vv roce 2016 vzroste na 78,1 USD za barel, tedy na uroveii o0 14,5 % a 11,7 % niZsi,
nez predpokladala zakladni projekce.

Na zakladé makroekonomickych modelt odbornikti Eurosystému vznikl pfedpoklad, Ze alternativni vyvoj
cen ropy by zapfi¢inil, Ze inflace v eurozoné métena HICP bude o zhruba 0,4 procentniho bodu pod
zakladni projekci na rok 2015 a 0,1 procentniho bodu pod zéakladni projekci na rok 2016. Alternativni
vyvoj ceny ropy by soucasné podpofil rast realného HDP v roce 2015 i 2016 o zhruba 0,1 procentniho
bodu.

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Zékladni projekce predpoklada nezménény efektivni sménny kurz eura az do konce sledovaného obdobi.
Zhorsujici se vyhled ristu v eurozoné oproti ekonomice Spojenych statti a ocekavani rozdilného nastaveni
ménovych politik v obou ekonomikéch by vSak mohly vést k oslabeni eura. Disledkem takového vyvoje
by bylo trzni ogekavani dlouhého obdobi nizkych drokovych sazeb v eurozéné a rychlejSiho navratu
k obvyklym hodnotam ve Spojenych statech. Alternativni trend vyvoje eura piedpokladajici vyrazngjsi
oslabeni byl odvozen od 25. percentilu rozdéleni na zakladé rizikové neutralnich hustot pravdépodobnosti
odvozenych z opci pro sménny kurz EUR/USD ke dni 13. listopadu 2014. Tento trend pfedpoklada
postupné oslabeni eura viic¢i americkému dolaru az na kurz 1,17 v roce 2016, coZ je hodnota o 6,1% nizsi
nez predpoklad zakladni projekce. Pfislusné predpoklady ohledné nomindlniho efektivniho kurzu eura
odrazi obvyklé tendence minulého vyvoje, pficemz zmény kurzu EUR/USD odrazi zmény efektivniho
sménného kurzu eura s elasticitou kolem 52 %. Dusledkem je postupna divergence efektivniho sménného
kurzu eura od zakladni projekce az na hodnotu 3,2 % pod Grovni zakladni projekce v roce 2016. V tomto
scénafi naznacuji vysledky jednotlivych makroekonomickych modelti odbornikti Eurosystému pro rok
2015 a 2016 vyssi rust redlného HDP o 0,1-0,3 procentniho bodu a vyssi inflaci métenou HICP o 0,1-0,4
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 kterd jiz byla dostate¢né podrobné rozpracovana vladami
a je u nich pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspésné projdou. V pfipadé vétSiny zemi opatieni
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zahrnuta do zékladni projekce nevyhovuji pozadavkum na fiskalni konsolidaci podle napravné nebo
preventivni cCasti Paktu stability ardstu. Zavazek splnit tyto pozadavky je celkové promitnut
v programech stability pro rok 2014 a v dokumentaci programtt EU a MMF. Zakladni opatieni k dosazeni
téchto cilt vSak ¢asto bud’ chybi, nebo nejsou dostateéné specifikovana. V zékladni projekci tedy nejsou
zohlednéna. Je tedy nezbytné, aby do roku 2016 nékteré vlady pfijaly dodatecna fiskalni konsolidacni
opatfeni nad ramec opatifeni zahrnutych do zékladni projekce, a je zaroven pravdépodobné, ze dané vlady
tato opatieni pfijmou.

Piedpoklady citlivostni analyzy fiskdlniho vyvoje

Vychozim bodem citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje je ,.fiskalni mezera® mezi rozpoctovymi cili vlad
a zékladnimi 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. Tyto informace slouzi zejména k zachyceni nejistot ohledné fiskalnich cilt, pravdépodobnosti
dodatecnych opatieni fiskalni konsolidace, kterd maji — na rozdil od ostatnich faktorti snizujicich schodek
— dopad na agregatni poptavku, a souvisejicich makroekonomickych zpétnych vazeb.

Na zakladé tohoto pfistupu bylo vyhodnoceno jako pravdépodobné, ze néktera dalSi opatfeni fiskalni
konsolidace budou mit v roce 2015 a 2016 vliv na poptavku, a v disledku toho bude koncem roku 2016
¢init kumulativni objem dodateéné konsolidace zhruba 0,2 % HDP. Pokud jde o strukturu fiskélnich
opatfeni, citlivostni analyza se snazi zaclenit profily nejpravdépodobnéjsich dodatecnych konsolida¢nich
opatieni podle zemi a ¢asového pribéhu. Pro eurozénu jako celek je vtomto hodnoceni fiskalni
konsolidace mirn¢ vychylena na vydajovou stranu rozpoctu.

Makroekonomické dusledky dodate¢né fiskalni konsolidace

Vysledky simulaci dasledkt citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje pro rist realného HDP a inflaci
méfenou HICP v eurozoné provedenych v modelu ECB New Area-Wide Model (NAWM?) jsou shrnuty
Vv niZe uvedené tabulce.

Diusledky dodate¢né fiskalni konsolidace pro rtst redlného HDP jsou v roce 2014 a 2015 omezené, ale
ocekava se, ze v roce 2016 budou dosahovat tirovné zhruba -0,1 procentniho bodu. Dusledky pro inflaci
métenou HICP by mély byt po celé sledované obdobi zanedbatelné.

Stavajici analyza tak ukazuje na mirna protirtistova rizika zakladni projekce rustu realného HDP v roce
2016, protoze v zakladni projekci zatim nejsou zahrnuta vSechna zamyslend fiskalni konsolidaéni
opatfeni. Zaroven existuji zanedbatelna rizika spojena s projekci inflace.

Odhadované makroekonomické disledky dodatecné fiskalni konsolidace pro rist HDP a inflaci méfenou HICP

v eurozoné
(v % HDP)
| 2014| 2015 2016
Vl4dni rozp oétové cile® 2,7 2,2 -1,7
Zakladni fiskalni projekce -2,6 -2,5 -2,2
Souhrnn4 dodateéna fiskalni konsolidace? 0,0 0,0 0,2
Vliv dodateéné fiskalni konsolidace na poptavku (v procentnich bodech)e)
Rust realného HDP 0 0 -0,1
Inflace mé&tena HICP 0 0 0

1) Nomindlni cile jsou obsazeny v nejnovejsi dokumentaci programi EU a MMF pro pfislusné zemé; u zbylych zemi jsou obsazeny
V navrzich rozpoctovych zékonti nebo ve schvalenych rozpoctovych zakonech na rok 2015, pfipadné v aktualizovaném znéni
programu stability na rok 2014.

2) Citlivostni analyza vychézejici z hodnoceni odbornikii Eurosystému.

3) Odchylky od zékladni projekce v procentnich bodech pro rist redlného HDP a inflaci méfenou HICP (oboji v meziroénim
vyjadteni). Makroekonomicky dopad je simulovan s vyuZitim modelu ECB New Area-Wide Model.
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Je tteba zduraznit, Zze tato citlivostni analyza fiskalniho vyvoje se zaméfuje pouze na potencialni
kratkodobé¢ efekty pravdépodobné dodatecné fiskalni konsolidace. Prestoze i dobfe navrZzena konsolida¢ni
opatfeni mivaji Casto nepfiznivy kratkodoby vliv na rust realného HDP, jsou s nimi spojené priznivé
dlouhodobgjsi dusledky pro hospodatskou aktivitu, které se neprojevi v horizontu téchto projekci.®
Vysledky této analyzy by tedy nemély byt vykladany tak, ze zpochybnuji potiebu dodatecné 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 dluhopist.
Také vliv na divéru by mohl byt negativni, coz by mohlo branit hospodatskému oziveni.

1 Veskeré simulace byly provedeny za ptedpokladu, ze nedojde ke zméné politik ani ke zménam jakychkoli dal§ich proménnych
souvisejicich s metodickymi pfedpoklady & mezinarodnim prostiedim eurozony.

2 Podrobng;jsi popis modelu New Area-Wide Model viz Christoffel, K., Coenen, G. and 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,
ECB, October 2008.

3 Podrobngjsi analyzu makroekonomickych dasledku fiskalni konsolidace obsahuje ¢lanek s ndzvem ,,Fiscal multipliers and the
timing of consolidation®, Monthly Bulletin, ECB, April 2014.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od riznych 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 piedpokladii pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych
véetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (¢aste¢né nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
progndzy se lisi také metodikou ocistovani daji o vliv po¢tu pracovnich dnti (viz tabulka nize).

Srovnani prognoz ristu realného HDP a inflace mérené HICP v eurozoné

(procentni zmény za rok)

Dvat.unj i Rist HDP Inflace mérena HICP
zverejneni
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Projekce odborniki Eurosy stému prosinec 2014 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3
[0,7 - 0,9][0,4 — 1,6][0,4 — 2,6][0,5 — 0,5][0,2 — 1,2][0,6 — 2,0]
Evropska komise listopad 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 1,5
OECD listopad 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer listopad 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Consensus Economics Forecasts listopad 2014 0,8 1,1 15 0,5 0,9 1,3
Survey of Professional Forecasters listopad 2014 0,8 1,2 15 0,5 1,0 1,4
MMEF fjen 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Zdroje: European Commission European Economic Forecast, Autumn 2014; IMF World Economic Outlook, October 2014; OECD
Economic Outlook, November 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a ECB Survey of Professional Forecasters.
Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a prognoézy OECD uvadéji mezironi tempa ristu o¢isténa o vliv
poétu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s mezironimi tempy rastu, kterd o vliv po¢tu pracovnich dni za rok
oci§téna nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani (idaji pouZita.

Podle prognoéz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich instituci, by mél rust realného HDP
Vv eurozoné v roce 2014 byt stejny jako hodnota uvedend v projekcich odbornikii Eurosystému. Projekce
rustu realného HDP v roce 2015 a 2016 jsou podobné projekcim odborniki Eurosystému nebo mirné
vys§i. Primérnd mezirocni inflace méfend HICP za rok 2014 se ocekdva na stejné urovni jako
Vv projekcich odbornikd Eurosystému. Projekce inflace méfené HICP na rok 2015, které pfipravila vétsina
ostatnich instituci, jsou mirné vyssi nez projekce odbornikti Eurosystému. Inflace métena HICP by podle
dalsich dostupnych projekci méla v roce 2016 dosdhnout primérné hodnoty mezi 1,0 a 1,5 %, zatimco
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Vv projekci odbornikti Eurosystému dosahuje hodnoty 1,3 %. V soucasnosti se v§echny dostupné prognozy
na roky 2015 a 2016 pohybuji v ramci rozpéti projekei odbornikti Eurosystému uvedenych v tabulce.
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2014

HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

1 VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Oziveni svétové ekonomiky postupné pokracuje. Po pon¢kud utlumeném ristu na pocatku roku dynamika
v nékterych rozvinutych ekonomikach posiluje. Podporuje ji sldbnuti neptiznivych faktort a akomodaéni
politika. Rozdily v ekonomickych vyhledech mezi jednotlivymi hospodaiskymi regiony i v jejich rAmci
se vSak zveétsuji a stale vice odrazeji spise strukturalni nez cyklické faktory, coz ovlivituje divéru, vyvoj
na finan¢nich trzich a hospodaiské politiky. Aktualni tidaje z vyberovych Setfeni ukazuji na urcité
zpomaleni dynamiky hospodaiského ristu ve ¢tvrtém &tvrtleti. Geopoliticka rizika na Ukrajing, v Rusku
a na Blizkém vychodé zlistdvaji na zvysené drovni, i kdyz zatim s omezenymi dopady na hospodatskou
aktivitu ve svété a na ceny energii. Svétovy obchod zustal v prostiedi stagnujici investi¢ni aktivity v fadé
zem( slaby, ale ve téetim ¢tvrtleti doSlo k jeho oZiveni, i kdyz z nizké rovng. Tempo ristu cen ve svété
Vv poslednich mésicich pokleslo. Divodem jsou pfedevsim prudce klesajici ceny ropy. Oc¢ekava se, ze
infla¢ni tlaky ziistanou v prostiedi nadbyte¢né kapacity a klesajicich cen komodit slabé.

2 MENOVY A FINANCNI VYVOJ

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Informace dostupné za treti Ctvrtleti a fijen 2014 potvrzuji, Ze tempo ristu penézni zasoby a Gveéru je

v prostiedi nizké inflace nadale utlumené. Soucasné doslo k mirnému oziveni ristu agregatu M3

z miniméalnich hodnot v dubnu. Déle se potvrdily naznaky, Ze ve druhé ¢tvrting roku bylo dosazeno bodu
obratu v dynamice Gvéra (zejména pokud jde o uvéry nefinanénim podnikiim). V této souvislosti se
ocekava, ze pokles nejistoty po komplexnim hodnoceni dokonc¢eném ECB i po aktudlnich opattenich
meénoveé politiky podpofii jak motivaci bank poskytovat Gvéry, tak promitnuti ptiznivych podminek
financovani bank do uvérovych podminek. Pokud jde o dal$i protipolozky M3, tvorba penéz v eurozoné
byla ve tfetim Ctvrtleti a v fijnu podporovana dalSim poklesem dlouhodobéjsich finan¢nich zavazkt

a snizenim tlumiciho dopadu poklesu uvérd. V roénim vyjadieni byla hlavnim zdrojem tvorby penéz

v eurozéné nadale akumulace Cistych zahrani¢nich aktiv ze strany MFI, i kdyZ tempo této akumulace
zpomalilo. SniZovéni hlavnich aktiv MFI v fijnu opét posililo pfedev$im v disledku vyraznéj$ich propadi
v zemich, které nejsou vystaveny tlakiim.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziro¢ni tempo rustu finanénich investic nefinan¢niho sektoru se ve druhém c¢tvrtleti 2014 mirné
zvysilo. Nizky rist financnich investic 1ze z¢asti vysvétlit slabymi hospodaiskymi podminkami

a utlumenym vyvojem disponibilniho dichodu. Meziro¢ni tempo rustu financnich investic pojistoven
a penzijnich fondid ve druhém ctvrtleti 2014 vzrostlo. Investi¢ni fondy nadale zaznamenévaly ve tfetim
ctvrtleti vyrazny pfiliv, zejména na trhu dluhopist.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Po rozhodnutich Rady guvernérti piijatych v zati arokové sazby penézniho trhu v obdobi od konce srpna
do zac¢atku prosince 2014 celkoveé dale mirné poklesly a tento pokles byl pferusen pouze prechodné

volatilitou zhruba na konci mésice. Mezitim doslo k poklesu prebyte¢né likvidity, nebot’ snizeni objemu
operaci na volném trhu bylo jen ¢aste¢né kompenzovano mirn€ snizenou absorpci autonomnimi faktory.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Od konce srpna do zaéatku prosince 2014 se vynosy z dlouhodobych statnich dluhopist s ratingem AAA
Vv eurozoné snizily, a to po té, kdy pfichdzely nékteré slabé tidaje za eurozonu a na trhu panovala celkova
nejistota spojena s vyhledem riistu ve svété. Pokles vynosti dlouhodobych statnich dluhopisii ve
Spojenych statech a v Japonsku byl slabsi a podléhal uréité volatilité. Vynosy dlouhodobych statnich
dluhopist v zemich eurozony vystavenych tlakiim vzrostly zhruba v poloviné fijna a odrazely jak
nejistotu spojenou s vyhledem hospodarského riistu ve svété, tak informace o nékterych zemich. Ve
vétsing téchto zemi v8ak pozdé&ji doslo ke korekei tohoto riistu. Nejistota investorti ohledné vyvoje na
trzich dluhopisii v blizké budoucnosti vykazovala ve sledovaném obdobi velké vykyvy, coz vedlo

k mirnému poklesu v eurozéoné a rtistu ve Spojenych statech a v Japonsku.

2.5 AKCIOVE TRHY

Od konce srpna do zacatku prosince 2014 byly ceny akcii volatilni. Tento vyvoj byl ovliviiovan
nékterymi smiSenymi tdaji o hospodaiském vyvoji ve vSech oblastech a celkovou nejistotou na trzich,
pokud jde o rtist ve svété. Ceny akcii v eurozoné celkoveé posilily diky oZiveni v posledni ¢asti
sledovaného obdobi. Také ve Spojenych statech vykazaly ceny akcii, podporované zverejnénymi
ptiznivymi hospodatskymi udaji, Gisty narast. Ceny akcii v Japonsku prudce vzrostly v ndvaznosti na
rozhodnuti japonské centralni banky vyrazné rozsifit jeji ménové uvolnéni.

2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Realné naklady financovani nefinan¢nich podnikl v eurozoné od cervence do fijna 2014 mirné klesly. To
odrazelo pokles realnych nakladid na akcie i kratkodobé bankovni Gvéry, coz prevazilo prispévek ristu
realnych nakladi na trzni dluh a dlouhodobé bankovni tvéry. Ve tietim Ctvrtleti 2014 se uveérové
standardy u Gavéri nefinanénim podnikiim v ¢istém vyjadieni uvolnily. K ¢istému uvolnéni uvérovych
standardd doslo podruhé od druhého ctvrtleti 2007. Podle odhadu se celkovy tok vnéjsiho financovani do
nefinanénich podniki na podzim stabilizoval, i kdyZ zGstal slaby. Toto oslabeni odrazi jak pokles ¢istych
splatek avéra MFI nefinanénim podniktim, tak pokles ¢istych emisi podnikovych cennych papirt.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovani domécnosti v eurozoné se ve tretim Etvrtleti 2014 vyznaCovaly klesajicimi
sazbami z bankovnich uveéri, i kdyZ mezi zemémi a jednotlivymi néstroji byly nadale patrné rozdily.
Vyvoj uvért domacnostem vsak zlstal utlumeny a odrazel nékolik faktort. Patfila k nim stagnujici
dynamika vyvoje disponibilniho dichodu domacnosti, vysoka mira nezamé&stnanosti, slaby trh

s bydlenim, potteba korekce diivéjsiho nadmérného zadluzeni a nejistota ohledné ekonomickych
vyhlidek. Odhady za tieti ctvrtleti 2014 piesto naznacuji, Ze meziro¢ni rust celkovych Gvéra
domécnostem v uvedeném Gtvrtleti nepatrné posilil, pfiéemz pomér dluhu domécnosti k hrubému
disponibilnimu dtichodu se stabilizoval.

3 CENY A NAKLADY

Podle predbézného odhadu Eurostatu dosahla v listopadu 2014 meziro¢ni inflace v eurozoné métena
HICP trovné 0,3 % ve srovnani s 0,4 % v fijnu. V porovnani s piedchozim mésicem odrazi tento vyvoj
vyrazné&jsi mezirocni pokles cen energii a pon€kud niz§i meziro¢ni riist cen sluzeb. Na zaklad¢ udaji
dostupnych v poloving listopadu se v dob€, kdy odbornici Eurosystému dokonéovali leto$ni prosincové
vydani makroekonomickych projekci, ocekavalo, Ze meziro¢ni inflace métena HICP dosahne v roce 2014
urovné 0,5 %, v roce 2015 pak 0,7 % a v roce 2016 urovné 1,3 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi ze zari 2014, které sestavili pracovnici ECB, tak byla rozpéti projekci revidovana vyrazné
smérem dolt, a to nejvyraznéji pro rok 2015. Tyto Gpravy odrazeji predev§im nizsi ceny ropy vyjadiené
Vv eurech a dopad vyhledu ristu, ktery byl revidovan smérem dold, ale zatim nezahrnuji pokles cen ropy

Vv poslednich nékolika tydnech po datu uzavérky pro tyto projekce.
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Rizika vyhledu cenového vyvoje ve stiednédobém horizontu budou peclivé sledovana, zejména pokud jde
0 pfipadné dopady utlumené dynamiky rustu, geopolitického vyvoje, vyvoje sménnych kurzi a cen
energii a transmisi opatfeni ménové politiky. Zv1astni pozornost bude vénovana $ir§imu dopadu
nedavného vyvoje cen ropy na sttednédobé inflaéni trendy v eurozoné.

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Realny HDP v eurozoné ve tietim ¢tvrtleti leto$niho roku vzrostl meziétvrtletné o 0,2 %. To odpovidalo
vyhledu rastu redlného HDP eurozony smérem dolii. Aktualni Gdaje a vysledky Setfeni do listopadu tento
vyhled slabsiho riistu v dal§im obdobi potvrzuji. Soucasné zistava beze zmény vyhled mirného
hospodaiského oziveni. Na jednu stranu by méla domaci poptavku podpotit opatieni ménové politiky,
pokraéujici zlepSovani podminek financovani, pokrok dosazeny ve fiskalni konsolidaci a strukturalnich
reformach i vyrazné niz§i ceny energii podporujici realny disponibilni diichod. Kromé toho by mélo mit
hospodarské oziveni ve svété kladny vliv na poptavku po vyvozu. Na druhou stranu je pravdépodobné, Ze
oziveni bude nadale tlumeno vysokou nezameéstnanosti, znaénym objemem nevyuzitych kapacit a
nezbytnou korekci rozvah ve vefejném a soukromém sektoru.

Tyto faktory se odrazeji v makroekonomickych projekcich pro eurozénu z prosince 2014, které sestavili
odbornici Eurosystému. Podle téchto projekcei by ro¢ni redlny HDP mél v roce 2014 vzriist o 0,8 %,

v roce 20150 1,0 % a v roce 2016 0 1,5 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zaii 2014,
které sestavili pracovnici ECB, tak byly projekce rustu redlného HDP vyrazné revidovany smérem dold.
Upravy projekci smérem dolti se tykaly jak doméci poptavky, tak &istého vyvozu. Hospodaisky vyhled

V eurozoné je spojen s riziky zpomaleni hospodaiského rastu.

5 FISKALNI VYV0J

Podle makroekonomickych projekci pro eurozonu z prosince 2014, které sestavili odbornici Eurosystému,
by se fiskalni deficit eurozony mél v letech 2015 a 2016 nadale sniZzovat, a to predevsim v disledku
ocekavaného hospodarského oziveni v eurozoné. Dluh vladniho sektoru v eurozoné by mél v roce 2014
doséhnout vrcholu. Ocekava se vSak, ze strukturalni fiskalni konsolidace se i pies dalsi zavazky fady zemi
vyplyvajici z paktu stability a rastu téméft zastavi. Pokud jde o dal$i vyvoj, zemé& by se mély snazit své
zavazky splnit vzhledem k flexibilité vyplyvajici z paktu stability a rastu.
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