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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
Z PROSINCE 2013 SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU'

Podle projekeci by mél pocinaje ¢tvrtym Ctvrtletim tohoto roku rist realného HDP do uréité miry posilit
ake konci roku 2014 by mélo toto tempo jest€¢ mirn€ vzrist. Ocekava se, ze urcujicim faktorem
trvalejSiho nartstu hospodarské aktivity, jak jej projekce pfedpokladaji, bude postupné oziveni domaci
i zahranicni poptavky. Na domaci poptavku bude mit pfiznivy vliv snizeni nejistoty, akomodacni pfistup
ménové politiky — dale posileny neddvnym snizenim ménovépolitické urokové sazby a signalizaci
budouci ménové politiky —, zmirnéni fiskalnich faktorti tlumicich rist ekonomiky a poklesem cen
komodit, ktery podpoii redlny disponibilni diichod. Postupem ¢asu na ni bude mit pfiznivy vliv také
odeznivani omezeni poskytovani Gvérd. Navic bude béhem obdobi projekci pusobit na hospodatskou
aktivitu pfiznivy vliv postupného posilovani vnéjsi poptavky na vyvoz. Avsak i pres urcity pokrok pii
nastolovani rovnovahy, ktery v zemich vystavenych tlakiim zlepsil podminky pro rist, bude stiednédoby
vyhled tlumen potifebou dal§ich uprav rozvah v soukromém i vefejném sektoru a vysokou
nezameéstnanosti. Podle projekci by mél realny HDP v roce 2013 poklesnout 0 0,4 % a vzrust v roce 2014
01,1 % avroce 2015 o 1,5 %. Ocekava se, ze az do konce uvedeného obdobi pretrva zna¢na zaporna
mezera vystupu.

Inflace v eurozoné méiena HICP by méla dosahnout v roce 2013 urovné 1,4 %, v roce 2014 pak 1,1 %
avroce 2015 urovné 1,3 %. Ocekava se, ze za timto mirnym cenovym vyhledem bude castené stat
tlumici dopad, ktery budou mit klesajici futures na ceny ropy na rist cen energii, posileni eura v minulosti
a pretrvavajici mezera vystupu v ekonomice. Podstatné oslabit by mélo také tempo rlstu cen potravin,
ato v dusledku poklesu mezinarodnich cen potravin v minulosti a pfedpokladaného mirného nartstu
béhem obdobi projekci. Inflace meétenda HICP s vyloucenim energii a potravin by méla z urovné 1,1 %
v roce 2013 jen mirmé vzrlst na 1,3 % v roce 2014 a 1,4 % v roce 2015 a odrazet tak nevyrazné domaci
nakladové tlaky v prostfedi mirného oziveni hospodarské aktivity.

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvetejnénymi v Mé&si¢nim bulletinu v zafi 2013 zdstava
projekce realného rustu HDP na rok 2013 beze zmény a na rok 2014 byla revidovéana o 0,1 procentniho
bodu smérem nahoru. Projekce celkové inflace métené HICP byla revidovana smérem dold, ato
0 0,1 procentniho bodu na rok 2013 a o 0,2 procentniho bodu na rok 2014.

MEZINARODNI PROSTREDI

Ocekava se, ze rast realného HDP ve svété (mimo eurozénu) beéhem obdobi projekci postupné ozivi
z leto$ni hodnoty 3,3 % na 3,9 % v roce 2014 a 4,1 % v roce 2015. Béhem roku 2013 dynamika ristu
ve vyspélych ekonomikach do ur€ité miry posilila. Rist narozvijejicich se trzich naopak oslabil
v disledku slabsi domaci poptavky aomezeného prostoru pro dal$i podptrna domaci opatieni.
V kratkodobém horizontu globalni ukazatele diveéry naznacuji zlepSovani podminek pro podnikani, coz
odpovida pokracujicimu posilovani svétové hospodatské aktivity. Poté, co Federalni vybor pro volny trh
rozhodl odlozit snizovani nakupt aktiv, se finan¢ni podminky v nedavné dob¢ stabilizovaly, coz by mélo
celkové podporit hospodaiské oziveni ve svété. Ocekava se vSak, ze tempo oziveni zlstane postupné.
Nastolovani rovnovahy v soukromém sektoru, které postupuje vpied, avSak stdle neni dokonceno,
a fiskalni konsolidace by mély tlumit rist ve vyspélych ekonomikach, ackoli v men$i mife nez
v minulosti. Konjunktura na rozvijejicich se trzich by méla byt nevyrazna, nebot’ strukturalni faktory,
jako jsou omezeni v oblasti infrastruktury a kapacit, budou pravdépodobné hospodaisky rist potlacovat.

Svétovy obchod od pocatku roku 2013 posilil, coz odpovidd mirnému oZziveni hospodaiské aktivity.
Dostupné ukazatele v§ak naznacuji v kratkodobém horizontu pomérné slaby vyvoj. Pokud jde o budouci
vyvoj, béhem obdobi projekcei se ocekava postupné posilovani tempa ristu svétového obchodu, které vsak

' Na zakladé tdaji dostupnych k 22. listopadu 2013 sestavili odbornici Eurosystému projekce makroekonomického vyvoje
eurozony. Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému sestavuji spolecné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank
eurozOny. Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Rad¢ guvernéra jako podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik pro
cenovou stabilitu. Vice informaci 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.
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zustane pod urovni pted krizi. Svétovy obchod (mimo eurozénu) by mél vzrist vroce 2013 o 3,9 %,
v roce 2014 0 5,6 % a v roce 2015 o 6,4 %. Vzhledem k tomu, Ze poptavka hlavnich obchodnich partneri
eurozOny roste pomaleji nez poptavka zbytku svéta, se oCekava, ze zahranicni poptavka eurozony bude
ponckud slabsi nez svétovy obchod — vroce 2013 by méla narlst o 3,0 % a poté by mélo dojit ke
zrychleni tempa rtistu v roce 2014 na 5,0 % a v roce 2015 na 5,7 %.

Tabulka 1 Mezinarodni prostredi

(procentualni zmény za rok)

prosinec 2013 revize od zari 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014

Realny HDP ve svété (mimo

eurozonu) 3,8 3,3 3,9 4.1 0,0 -0,1 -0,1
Svétovy obchod (mimo eurozénu) " 4,5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1
Zahrani¢ni poptavka eurozony 2) 4,0 3,0 5,0 5,7 0,3 0,1 -0,1

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

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mésicnim bulletinu v zaii 2013 byl
vyhled svétového rlstu revidovan mirné smérem dold, protoze revize rastu vyspélych ekonomik mirné
smérem nahoru jsou kompenzovany revizemi hospodaiské aktivity v rozvijejicich se ekonomikach
smérem dolt. Vyhled zahrani¢ni poptavky eurozony zlstava po celé obdobi projekcei celkove beze zmény.

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
pro uzaveérku udaji 14. listopadu 2013. Predpoklad ohledné kratkodobych trokovych sazeb ma Cisté
technicky raz. Kratkodobé sazby se méfi tfimésicni sazbou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se
odvozuji od sazeb futures. Tato metodika ukazuje na primérnou hodnotu téchto kratkodobych trokovych
sazeb 0,2 % v roce 2013, 0,3 % v roce 2014 a 0,5 % v roce 2015. Trzni ofekavani nominalnich vynosa
z desetiletych statnich dluhopisti v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 2,9 % v roce 2013, 3,1 %
vroce 2014 a 3,6 % v roce 2015,' Pii zohlednéni vyvoje forwardovych trokovych sazeb a postupného
promitani zmén trznich sazeb do sazeb zuvérd se ocekava, ze kompozitni sazby z bankovnich uvéra
nefinan¢nimu soukromému sektoru v eurozoén¢ dosahnou koncem roku 2013 a zacatkem roku 2014 svého
dna a nasledné postupné porostou. Pokud jde o ceny komodit, na zéklad€ vyvoje na trzich s futures béhem
dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky se ocekéava, ze cena barelu ropy Brent klesne z Grovné
112,0 USD v roce 2012 na 108,2 USD v roce 2013, na 103,9 USD v roce 2014 a na 99,2 USD v roce
2015. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech by podle ptedpokladii mély v roce 2013
klesnout 0 5,4 % a v roce 2014 0 2,6 % a v roce 2015 vzriist 0 3,7 %.’

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zistanou v obdobi projekci beze zmény na pramérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by znamenalo, ze kurz dolaru
dosahne v roce 2013 urovné 1,33 USD/EUR av roce 2014 a2015 pak 1,34 USD/EUR, coz je kurz
04,6 % vyssi nez v roce 2012. Predpoklada se, ze efektivni sménny kurz eura oslabi v roce 2013 o 3,7 %,
v roce 2014 0 0,8 % a ze v roce 2015 zlstane beze zmeny.
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Metodické piedpoklady

. revize
prosinec 2013 od zAFi 2013

2012 2013 2014 2015 2013 2014
Tfimési¢ni EURIBOR 0.6 0.2 03 0.5 0.0 02
v %, p. a.)
Vyonosy desetiletych statnich dluhopist 3.8 2.9 3.1 3.6 0.1 0.4
(v %, p. a.)
Cena ropy (v USD za barel) 112,0 108,2 103,9 99,2 0,4 1,1
Cervly’neer}ergetlckych komodit, v USD 72 54 2.6 3.7 0.0 2.5
(ro¢ni zména v %)
Sménny kurz USD/EUR 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Nominalni efektivni sménny kurz eura 53 3,7 0.8 0.0 0.1 0.1

(ro¢ni zména v %)

1) Revize jsou vyjadieny v procentech v pfipad¢ urovni, v rozdilech v piipadé miry riistu a v procentnich bodech v pfipadé
urokovych sazeb a vynost dluhopisu.
2) Revize se vypoditaji z nezaokrouhlenych hodnot.

U fiskalni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 22. listopadu 2013. U téchto pland se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla narodnimi
parlamenty schvalena nebo ktera byla vladami podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, ze
jejich legislativni proces bude uspésné zavrsen.

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v zafi 2013 jsou
zmény metodickych predpokladii pomérné malé. Patfi k nim vysSsi ceny ropy v americkych dolarech,
malé posileni eura a nizsi urokové sazby v eurozoné.

! Zakladem pro piedpoklad tykajici se nominlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozong je vazeny primér vynost

z referenénich desetiletych dluhopisu téchto zemi, vazeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych dluhopisti v eurozoné publikovaného ECB, pficemz ptvodni nesoulad
mezi obéma Casovymi fadami zlstava po obdobi projekci beze zmény. Pfedpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim prumérem za eurozonu zistavaji po obdobi projekei konstantni.

Predpoklady o cenach ropnych a potravinarskych komodit vychazeji z cen futures do konce obdobi projekci. U ostatnich
neenergetickych nerostnych komodit se predpoklada, ze ceny budou do ¢tvrtého Etvrtleti 2014 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 vytvareji na zakladé ekonometrického modelu, ktery bere v potaz
vyvoj mezinarodnich cen potravinarskych komodit.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Redlny HDP vzrostl ve tfetim ctvrtleti 2013 o 0,1 %, pfic¢emz ve druhém ctvrtleti se zvysil 0 0,3 % (viz
graf). Nedavné udaje z prizkumi naznacuji mirné posileni hospodarské aktivity ve ctvrtém ctvrtleti 2013.
Podle projekci by méla dynamika ristu béhem roku 2014 a 2015 mirné posilit. Ocekava se, ze hlavnim
faktorem zvyseni hospodaiské aktivity v obdobi projekci bude postupné oziveni domaci poptavky. Na
domaci poptavku budou mit v prostfedi snizujici se nejistoty pfiznivy vliv zlepSujici se duvéra,
akomodac¢ni pfistup ménové politiky — dale posileny nedavnym snizenim ménoveépolitické urokové sazby
a signalizaci budouci ménové politiky —, méné restriktivni piistup fiskalni politiky a pokles cen komodit,
ktery by mél podpofit realny disponibilni dichod. Dale se ocekava, ze na domaci poptavku bude mit
postupem ¢asu ptiznivy vliv odeznivani omezeni poskytovani avér. Navic bude béhem obdobi projekci
pusobit na hospodaiskou aktivitu vétsi mérou piiznivy vliv postupného posilovani vnéjsi poptavky na
vyvoz. I ptes urcity pokrok pii nastolovani rovnovahy v nékterych zemich eurozéony vystavenych tlakiim,
ktery zlepsil podminky pro rlst tazeny vyvozem, se oCekava, ze vyhled hospodaiského ristu v obdobi
projekci bude tlumit zbyvajici potfeba upravy rozvah v soukromém i vefejném sektoru a vysoka
nezameéstnanost.

Celkové by mélo oziveni podle projekci zustat podle historickych méfitek utlumené a ocekava se, ze
realny HDP eurozony dosahne Grovné z obdobi pred krizi (tedy z prvniho ¢tvrtleti 2008) az koncem roku
2015. V primérmém meziro¢nim vyjadreni se vroce 2013 ocekava pokles realného HDP o 0,4 %,
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prevazné v dusledku negativniho pfenosového efektu prameniciho z vyvoje hospodaiské aktivity v roce
2012, a nasledovat by mél narast o 1,1 % v roce 2014 ao 1,5% vroce 2015. Za timto vyvojem
hospodatského rlstu stoji stabilné se zvySujici ptispévek domaci poptavky spolu s rostoucim stimulem
vyvozu.

Podivame-li se na slozky tohoto rastu podrobnéji, vyvoz mimo eurozénu by se mél podle projekcei zotavit
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 a zvysit svou dynamiku v prabéhu roku 2014 a 2015, a to v dusledku posileni
zahrani¢ni poptavky eurozony. Vyvoz mezi zemé€mi eurozéony by mél rdst pomaleji nez vyvoz
z eurozony, a to v dusledku pomérné slabé domaci poptavky v eurozoné.

Podnikatelské investice by mély podle projekci ve ctvrtém ctvrtleti 2013 vzrist a v prubéhu roku 2014 by
se pak méla zvysit jejich dynamika. Ocekava se, ze v obdobi projekcei bude riist podnikatelskych investic
podpoten fadou faktori: ocekavanym postupnym posilenim domaci a zahrani¢ni poptavky, velmi nizkou
urovni urokovych sazeb, snizenou nejistotou, nezbytnosti modernizovat investicni statky po né€kolika
letech utlumenych investic, snizenim neptiznivych vlivli na nabidku Gvéra a urcitym posilenim ziskovych
marzi v souvislosti s ozivenim hospodarské aktivity. Podle provedeného hodnoceni bude vyhled nadale
negativné ovliviiovan kombinovanym nepiiznivym dopadem nizké miry vyuzivani kapacit, potieby dale
restrukturalizovat rozvahy podniki, nepfiznivych podminek financovani a pomérné vysoké urovné
nejistoty v nékterych zemich a sektorech eurozony. Investice do reziden¢nich nemovitosti by mély
v blizkém horizontu mirn¢ rist a od poloviny roku 2014 by se méla dynamika tohoto rdstu zvysit. AvSak
stale by méla zdstat utlumena, a to v disledku dalSich nezbytnych korekci na trhu s bydlenim v nékterych
zemich, slabého ristu realného disponibilniho dichodu a celkovych ocekavani dalSiho poklesu cen
rezidencnich nemovitosti v nékterych zemich. Relativni atraktivita investic do reziden¢nich nemovitosti
v nékterych zemich, podporovand historicky nizkymi sazbami hypotecnich Gvérd, mize mit navic jen
postupny vliv, nebot’ sektor stavebnictvi se v téchto zemich jiz blizi kapacitnim omezenim. Investice
vladniho sektoru by v dusledku planovanych opatieni fiskalni konsolidace v n¢kolika zemich eurozony
mély po celé obdobi projekei zlstat slabé.

Zaméstnanost vyjadiena poc¢tem zaméstnanych osob by méla v pfistich Ctvrtletich viceméné stagnovat
a zhruba od poloviny roku 2014 mirné€ rust. Ocekava se, Ze oziveni zaméstnanosti bude utlumené
v disledku nevyrazného rlstu hospodaiské aktivity aobvyklého opozdéni, se kterym zaméstnanost
reaguje na kolisani vystupu, které odrazi narast poctu odpracovanych hodin na jednoho zameéstnance, nez
podniky pfistoupi k pfijimani novych zaméstnancu. Je v§ak mozné, Ze se v nékterych zemich vystavenych
tlakiim prahova hodnota ristu vystupu nutnd pro vytvafeni novych pracovnich mist snizila diky dopadu
reforem na trhu prace. Ocekava se, ze pracovni sila bude v roce 2013 stagnovat a poté se mirné zvysi,
nebot’ se ur¢ité segmenty obyvatelstva budou postupné vracet na trh prace. Tato skuteCnost napomuiize
utlumeni ristu mezd a pfispeje k potencidlnimu ristu. Mira nezameéstnanosti by pak méla béhem obdobi
projekci mirn€ klesat. Produktivita prace (méfena produkci na jednoho zameéstnance) v prubéhu roku
2013 vzrostla a jeji rist by mél po zbytek obdobi projekci zvysit svou dynamiku, coz odrazi ocekdvané
zrychleni hospodaiské aktivity a opozdénou reakci zaméstnanosti.
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Tabulka 2 Makroekonomické projekce pro eurozonu

(primérmé procentni zmény za rok) V- ?

prosinec 2013 revize od zari 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Realny HDP ¥ -0,6 0,4 1,1 1,5 -0,1 0,0 0,1
[-0,5--0,3] [0,4-1,8] [0,4-2,6]
Soukroma spotieba -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Vladni spotieba -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu -3,9 -3,0 1,6 2,8 0,1 0,6 -0,1
Vyvoz ¥ 2,7 1,1 3,7 4.8 0,0 0,2 0,0
Dovoz ¥ -0,8 -0,1 3,5 4,7 0,1 0,4 -0,3
Zamg¢stnanost -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Mira nezamestnanosti 11,4 12,1 12,0 11,8 00 01 =02
(v % pracovni sily)
HICP 2,5 1,4 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1,4-1,4] [0,6-1,6] [0,5-2,1]
HICP bez zapodteni energii 1,9 1,5 1,3 1,5 0,0 -0,1 -0,2
HICP bgz zapocteni energii 15 1.1 13 1.4 0.0 0.0 0.1
a potravin
HICP bez zapocteni energii,
potravin a zmén neptimych dani 1,3 1,0 1,1 1,4 0,0 0,0 -0,1
5)
Jednotkové mzdové naklady 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Nahrada na zaméstnance 1,8 1,8 1,8 2,1 0,1 0,0 0,0
Produktivita prace 0,0 0,4 0,9 1,1 0,0 -0,1 -0,1
Saldo vetejnych rozpoctt (v %
HDP) -3,7 -3,2 -2,6 -2,4 0,0 0,0 0,2
Strukturdlni saldo rozpoctu
(v % HDP) © -3,1 -2,5 -2,2 2,1 0,1 0,0 0,1
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2
Saldo bézného uctu
(v % HDP) 1,4 2,0 2,2 2,6 0,0 -0,6 -0,7

1) V projekcich na rok 2014 a 2015 se uvadi LotySsko jako soucast eurozony. Vypocet primémé procentni zmény za rok 2014
vychazi ze slozeni eurozoény v roce 2013, doplnéného o LotySsko.

2) Rozpéti v okoli sttedové projekce vychazeji z rozdilti mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich let.
Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priimémé absolutni hodnoty téchto rozdilti. Metodika pouZita pro vypocet rozpéti véetnd
korekce v piipadé mimoiadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges®, ECB, December 2009, ktera je rovnéz dostupna na internetovych strankach ECB.

3) Udaje o¢isténé o vliv po&tu pracovnich dnii.

4) V¢etné obchodu v ramci eurozony.

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

6) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o pfechodné vlivy hospodaiského cyklu a doc¢asna opatieni piijatd vladami.
Vypocet je v souladu s metodikou ESCB tykajici se cyklicky o¢isténych rozpoctovych sald (viz Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically
adjusted budget balances: an alternative approach®, Working Paper Series, No 77, ECB, September 2001) a s definici ESCB tykajici
se docasnych opatfeni (viz Kremer, J. et al., ,,A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public
finances®, Working Paper Series, No 579, ECB, January 2007).

Soukroma spotieba by méla koncem roku 2013 wvzrlst a podpofit by ji méla klesajici mira uspor
v souvislosti s poklesem redlného disponibilniho diichodu. Vétsi dynamiku by méla soukroma spotfeba
mit od pocatku roku 2014, kdy zrychli tempo riistu redlného disponibilniho dichodu v diisledku postupné
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se zlepSujicich podminek na trhu prace a nizké inflace, a to i pfes mirny rist miry uspor. Vladni spotieba
by v obdobi projekci méla riist mirnym tempem.

Dovoz ze zemi mimo eurozonu by mél v horizontu projekci mirné zrychlit, i kdyz jej bude nadale tlumit
slaba celkova poptavka. Ocekava se, ze Cisty vyvoz piispéje v horizontu projekei k rastu realného HDP
jen nepatrné. Prebytek na bézném uctu by mél v obdobi projekci vzrist a v roce 2015 dosahnout 2,6 %
HDP.

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v zafi 2013 zdstava
projekce rustu realného HDP na rok 2013 beze zmény a projekce na rok 2014 byla revidovana smérem
nahoru o 0,1 procentniho bodu, coz z velké miry odrazi vyssi kladny pfenosovy efekt souvisejici s malou
revizi vyhledu smérem nahoru na konci roku 2013.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Celkova inflace métena HICP dosahla v listopadu 2013 arovné 0,9 %, pii¢emz v roce 2012 ¢inila 2,5 %.
Pokles inflace v pribé¢hu roku 2013 zvelké miry odrazi mirnéj$i pfispévek cen energii a potravin
a utlumeny trend vyvoje cen sluZzeb a neenergetického primyslového zbozi (viz kapitola 3 tohoto vydani
Mgsi¢niho bulletinu).

V dal$im obdobi se ocekava, ze inflace méfena HICP zlstane na nizkych urovnich, koncem roku 2014
mirné vzroste a v roce 2015, kdy se hospodarska aktivita postupné zotavi, dale posili. Rocni mira inflace
by méla dosahnout v roce 2013 urovné 1,4 %, v roce 2014 pak 1,1 % a v roce 2015 tirovné 1,3 %.

Tento mirny vyhled inflace odrazi tlumici dopad cen energii v disledku klesajicich cen futures na ropu,
zpevnéni eura v minulosti a pretrvavajici zapornou mezeru vystupu. Podrobnéjsi pohled naznacuje, Ze
ceny energii v roce 2014 a 2015 dale klesnou, coz bude odréazet predpokladany vyvoj cen ropy. Prispévek
slozky energii k celkové inflaci méfené HICP se tudiz v roce 2014 ocekdva na zanedbatelné trovni
avroce 2015 v mirn€ zaporné vysi, coz je znaéné pod historickymi primeéry. Dale se ocekava, ze se
tempo rustu cen potravin v prvnich tfech ¢tvrtletich 2014 snizi, a to v disledku tlumicich vliv srovnavaci
zékladny a o¢ekavaného poklesu mezinarodnich a evropskych cen potravinaiskych komodit, a Ze v roce
2015 pon¢kud vzroste, nebot” se predpoklada, ze ceny potravinafskych komodit opét vzrostou (viz graf).
Ocekava se, ze inflace méfena HICP bez zapocteni energii a potravin béhem roku 2014 mirné vzroste
a vroce 2015 dosahne meziro¢niho tempa 1,4 %. Vzhledem k tomu, Ze by stimulujici dopad zvySovani
nepfimych dani v minulosti mél vroce 2014 a 2015 zeslabnout, méla by inflace méfena HICP bez
zapocteni energii, potravin a zmén nepiimych dani v horizontu projekei vzriist o néco vyraznéji (viz box 5
v kapitole 3 tohoto vydani Mésicniho bulletinu).

Béhem prvnich tech ctvrtleti 2013 polevily zahrani¢ni cenové tlaky, a to v disledku stagnujici svétové
poptavky, zhodnoceni efektivniho sménného kurzu eura a poklesu cen ropnych ineropnych komodit.
Béhem tohoto obdobi se tedy v meziro¢nim vyjadieni dovozovy deflator podle odhadi snizil. I kdyz bude
v dal$ich Ctvrtletich v disledku téchto faktort dale klesat, oekava se, ze v obdobi od poloviny roku 2014
mirné vzroste, protoze bude odeznivat tlumici dopad predchoziho posileni eura, vzrostou ceny
neenergetickych komodit a zvysi se dynamika poptavky po dovozu, coz umozni vy$si marze.

Pokud jde o domaci cenové tlaky, o¢ekava se, Ze ro¢ni tempo ristu nahrad na zaméstnance zlstane v roce
2013 a 2014 beze zmény a v roce 2015 posili na 2,1 %. Tempo ristu jednotkovych mzdovych nakladu by
meélo podle projekci zpomalit z urovné 1,8 % v roce 2012 na 1,4 % v roce 2013 ana 0,9 % v roce 2014,
ato vdusledku cyklického zvySeni tempa rlstu produktivity, které odrazi opozdénou reakci
zameéstnanosti na zrychleni hospodatské aktivity, spolu s viceméné nezménénym tempem ristu nadhrad na
zameéstnance. V roce 2015 se ocekava, ze mirn€ siln€jsi nardst tempa riistu ndhrad na zaméstnance nez
tempa rustu produktivity prace povede k malému oziveni ristu jednotkovych mzdovych nakladud.

Ukazatel ziskovych marzi (méfeny rozdilem mezi deflatorem HDP v cenach vyrobnich faktord a ristem
jednotkovych mzdovych néakladii), ktery v roce 2012 vyrazné poklesl, by se mél v roce 2013 stabilizovat
diky postupnému, i kdyZ mirnému zlepseni hospodaiské aktivity v pribéhu tohoto roku. Postupné se
zlepsujici hospodaiské podminky by mély nasledné podpotit mirné oZiveni ziskovych marzi.

Rist regulovanych cen a nepfimych dani, ktery je soucasti plant fiskalni konsolidace, by mél v letech
2013 a 2014 vyrazné zvySovat inflaci méfenou HICP. Ocekava se, ze v roce 2015 se takové vlivy projevi
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v zékladni projekci méné vyrazné. Pricinou je vSak céastetné nedostatek podrobnych informaci
o fiskalnich opatfenich na dany rok.

s

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mésicnim bulletinu v zafi 2013 byla
projekce celkové inflace méfené HICP v roce 2013 revidovana o 0,1 procentniho bodu smérem dold, coz
odrazi nedavné niz§i nez oCekavané hodnoty. Projekce inflace na rok 2014 byla revidovana o 0,2
procentniho bodu smérem doldl, coz odrazi také nizsi ceny komodit.

Makroekonomické projekce’

(¢tvrtletni udaje)
HICP v eurozéné Realny HDP v eurozén&”
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") Rozpéti v okoli sttedové projekce vychazeji z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let.
Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé absolutni hodnoty téchto rozdilti. Metodika pouzita pro vypolet rozpéti véetnd
korekce v ptipadé mimotadnych udalosti je popsana v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges*, ECB, December 2009, ktera je rovnéz dostupna na internetovych strankach ECB.

%) Udaje ogisténé o vliv poétu pracovnich dn.

FISKALNI VYHLED

Na zéklad¢ predpokladii popsanych v boxu 1 vySe by mél podle projekei schodek vefejnych financi
eurozony klesnout z urovné 3,7 % HDP v roce 2012 na 3,2 % v roce 2013 a poté dale klesnout v roce
2014 na 2,6 % a v roce 2015 na 2,4 %. Niz8i schodek, ktery projekce pfedpokladaji pro rok 2013, odrazi
usili o fiskalni konsolidaci v mnoha zemich eurozony a ¢asteéné odeznivani statni pomoci finanénimu
sektoru. Vroce 2014 a2015 by mél byt pokles schodku vefejnych financi zplsoben pfiznivym
ptispévkem cyklické slozky a pokracujicim zlepSovanim strukturalni slozky. Ta by se vSak podle projekci
méla zlepSovat pomalej$im tempem nez v roce 2013 aje v zdsadé zpusobena pokracujicim mirnym
tempem ristu vetejnych vydaji. V disledku toho by se podle projekci mélo strukturalni saldo rozpocdtu,
tzn. saldo o¢isténé od cyklickych vlivii a vSech do¢asnych opatieni, v roce 2013 a v mensi mife po zbytek
horizontu projekei znatelné zlepsit. Podle projekci dosahne pomér hrubého vladniho dluhu v eurozoné
k HDP nejvyssi hodnoty 93,6 % v roce 2014 a poté klesne v roce 2015 na 93,1 %.
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BOX2
CITLIVOSTNi ANALYZA FISKALNIHO VYVOJE

Citlivostni analyzy se obvykle provadéji s cilem kvantifikovat rizika zakladni projekce, ktera vyplyvaji
z alternativ vyvoje nékterych ptredpokladt, z nichz projekce vychazi. Tento box prezentuje vysledky
analyzy predpokladajici dodatecnou fiskalni konsolidaci motivovanou snahou splnit fiskalni cile.

Jak je uvedeno v boxu 1, mezi predpoklady fiskalni projekce patii v§echna opatieni fiskalni politiky, ktera
jiz byla schvalena narodnimi parlamenty nebo ktera jiz byla dostate¢né podrobné rozpracovana vladami
a je u nich pravdépodobné, ze legislativnim procesem uspésné projdou. V ptipadé vétSiny zemi opatieni
zahrnutd do zékladni projekce nevyhovuji pozadavkim na fiskalni konsolidaci podle napravné nebo
preventivni ¢asti Paktu stability a rastu. Zavazek vyhovét témto pozadavkiim je z vetsi ¢asti obsazen ve
fiskalnich cilech, které vlady formulovaly v aktualizovanych programech stability pro rok 2013,
v dokumentaci programtt EU a MMF a do urcité miry také v nedavnych navrzich rozpoctovych plant pro
rok 2014. Opatieni k dosazeni téchto cili v§ak ¢asto chybi nebo nejsou dostatecné specifikovana, a proto
nejsou zohlednéna v zakladni projekci, a to zejména pro rok 2015, ktery pro vétsinu zemi neni zahrnut do
soucasnych rozpoctovych dokumentu. Je tedy nezbytné, aby do roku 2015 byla vladami ptijata dodatecna
fiskalni konsolida¢ni opatfeni nad ramec opatieni zahrnutych do zékladni projekce, a je zaroven
pravdépodobné, Ze piijata budou. Jejich vliv na rdst redlného HDP a inflaci métenou HICP lze méfit
pomoci citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje. Citlivostni analyza je dulezita pro posouzeni rizik zakladni
projekce.

Predpoklady citlivostni analyzy fiskdlniho vyvoje

Vychozim bodem citlivostni analyzy fiskalniho vyvoje je ,.fiskalni mezera® mezi rozpoctovymi cili vlad
a zékladnimi rozpoctovymi projekcemi. Pii 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 dodate¢nych opatteni fiskalni konsolidace a souvisejicich makroekonomickych
zpétnych vazeb.

S vyuzitim tohoto pfistupu je predpokladana dodatecna konsolidace pro eurozonu pro rok 2013 pfiblizné
na nulové urovni a vroce 2014 ¢ini zhruba 0,2 % HDP, zatimco vroce 2015 je povazovan za
pravdépodobny vétsi rozsah dodatecnych opatieni (okolo 0,6 % HDP, ¢imz se souhrnna hodnota
dodate¢né konsolidace dostava na 0,8 % HDP do konce roku 2015). Pokud jde o strukturu fiskalnich
opatfeni, citlivostni analyza wusiluje o zapracovani profili nejpravdépodobnéjSich dodate¢nych
konsolidacnich opatieni, které jsou specifické pro jednotlivé zemé a obdobi. Pro eurozénu jako celek je
v tomto hodnoceni fiskalni konsolidace mirn€¢ vychylena na vydajovou stranu rozpoctu, ale zahrnuje také
rist neptimych i pfimych dani a ptispévki na socialni zabezpeceni.

Makroekonomickeé disledky dodatecné fiskalni konsolidace

Vysledky simulaci dusledkt citlivostni analyzy fiskalnitho vyvoje pro rust realného HDP a inflaci
méfenou HICP v eurozoné provedenych v modelu ECB New Area-Wide Model' jsou shrnuty v nize
uvedené tabulce.

ECB
Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené odborniky Eurosystému
prosinec 2013



Odhadované makroekonomické dusledky dodatecnych fiskalnich opatfeni pro rist realného HDP a inflaci méfenou

HICP v eurozoné

Predpoklady (v % HDP) 2013 2014 2015
Vladni rozpoétové cile" 3,1 2,4 -1,6
Zakladni fiskalni projekce -3,2 -2,6 2,4
Souhrnné dodateéna fiskalni konsolidace® 0,0 0,2 0,8

Vliv dodate¢né fiskalni konsolidace (v procentnich bodech)®

Ruist realného HDP 0,0 -0,1 -0,3
Inflace méfena HICP 0,0 0,0 0,2

1) Nominalni cile jsou obsazeny v nejnovéjsi dokumentaci programi EU a MMF pro pfislusné zemé; pro zemé, na které se
vztahuje postup pfi nadmémém schodku, jsou uvedena nejnovejsi doporuceni v ramei postupu pii nadmérném schodku; pro
zem€, na které se postup pfi nadmémém schodku nevztahuje, jsou uvedeny navrhy rozpocétovych plant pro rok 2014
a aktualizace programu stability pro rok 2013.

2) Citlivostni analyza vychdzejici z hodnoceni odbornikti Eurosystému.

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

Makroekonomické dusledky dodatecné fiskalni konsolidace jsou v letech 2013 a 2014 omezené. Pro rok
2015 je dopad na rust realného HDP odhadovan na zhruba -0,3 procentniho bodu, zatimco pfedpokladany
dopad na inflaci méfenou HICP ¢ini zhruba 0,2 procentniho bodu. Analyza tak ukazuje na urdita
protiristova rizika zékladni projekce ristu realného HDP, a to zejména v roce 2015, protoze v zakladni
projekei zatim nejsou zahrnuta vSechna zamyslena fiskalni konsolida¢ni opatfeni. Zaroven jsou pritomna
i proinflacni rizika, nebot' se predpoklada, ze ¢ast dodatecné konsolidace probéhne formou zvysSeni
nepfimych dani.

Je tieba zdiraznit, ze tato citlivostni analyza fiskalniho vyvoje se zamétfuje pouze na potencialni
kratkodobé efekty pravdépodobné dodatecné fiskalni konsolidace. Ackoli i dobfe navrzena opatieni
fiskalni konsolidace ¢asto maji negativni kratkodoby vliv na rust redlného HDP, existuji také pozitivni
dlouhodobgjsi vlivy na hospodatskou aktivitu, které nejsou patrné v horizontu této analyzy.”

Vysledky této analyzy by nemély byt interpretovany jako zpochybnéni potieby dodatecné fiskalni

konsolidace ve sledovaném obdobi. Naopak, pro obnoveni zdravych vefejnych financi v eurozoné je dalsi

konsolida¢ni usili nezbytné. Bez takové konsolidace existuje riziko negativniho dopadu na ceny statnich

dluhopisi. Také vliv na divéru by mohl byt negativni, coZ by mohlo byt prekdzkou hospodarskému

oziveni.

1 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, ECB, 2008.

2 Podrobngjsi analyzu makroekonomickych disledki fiskalni konsolidace obsahuje box s nazvem ,,The role of fiscal multipliers
in the current consolidation debate®, Monthly Bulletin, ECB, December 2012.

Box3
PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozonu je k dispozici fada prognéz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto prognozy vsak nejsou vzajemné piesné srovnatelné, ani je nelze striktné srovnavat
s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot’ byly dokoncovdny v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni predpokladii pro vyvoj fiskdlnich, financnich a externich proménnych
vcetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou ocistovani tdajt o vliv poctu pracovnich dnu (viz tabulka nize).

Prognézy, které jsou v soucasné dob€ k dispozici od dalSich instituci, predpokladaji, ze realny HDP
v eurozoné v roce 2013 poklesne o 0,4 %, coz odpovida projekci odbornikti Eurosystému. Ocekava se, zZe
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rust redlného HDP postupné zrychli na 0,9 az 1,1 % v roce 2014 a na 1,3 az 1,7 % v roce 2015, coz jsou
hodnoty podobné trajektorii v rdmeci projekci odbornikt Eurosystému.

Pokud jde o inflaci, prognézy dal$ich instituci ukazuji na primérnou meziroéni inflaci méfenou HICP
vroce 2013 na urovni mezi 1,4 a 1,5 %, coz je podobnd hodnota jako v projekcich odbornikt
Eurosystému. Dalsi dostupné prognézy piedpokladaji, ze prumérna inflace métena HICP bude mezi 1,2
al,5% vroce 2014 amezi 1,2 a 1,6 % v roce 2015.

Srovnani prognoz ristu realné

(meziroéni procentualni

zmeény) Datum Rist HDP Inflace méfena HICP
zvefejnéni 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Projekce odborniki rosinec 2013 -0,4 1,1 1,5 1,4 1,1 1,3
Eurosystému P [-0,5--0,3] [0,4—1,8] [0,4—2,6] [1,4-1,4] [0,6—1,6] [0,5-2,1]
Evropska komise listopad 2013 -0,4 1,1 1,7 1,5 1,5 1,4
OECD listopad 2013 -0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Euro Zone Barometer listopad 2013 -0,4 1,1 1,5 1,5 1,4 1,6
Consensus Economics  yiq.04 2013 -0,4 09 13 1,4 13 1,6
Forecasts
SrwEy BT el s 0,4 1,0 1,5 1,4 1,5 1,6
Forecasters
MMF fjen 2013 -0,4 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2013; IMF World Economic Outlook, October 2013; OECD
Economic Outlook, November 2013; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikti Eurosystému a prognézy OECD uvadgji meziro¢ni tempa rustu o€isténa o vliv
poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy rustu, ktera o vliv poctu pracovnich dni za rok
ocisténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tidaji pouzita.
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