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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
Z PROSINCE 2015 SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU'

1. VYHLED PRO EUROZONU: PREHLED A HLAVNi RYSY

Ocekava se, ze hospodarské oziveni v eurozoné bude pokracovat. Redlny HDP by mél podle projekci
vzriist v roce 2015 01,5 %, v roce 2016 01,7 % av roce 2017 0 1,9 %. Celkovy vyhled je v porovnani
S predchozimi projekcemi prakticky beze zmén, ale vyhled domaci poptavky je silnéjsi, zatimco vyhled
zahranicni poptavky je slabsi. Inflace by méla v horizontu projekci vzrist v roce 2017 na uroven 1,6 %.
Vyhled inflace byl upraven mirnée smérem dolit a odrazi predevsim nizsi ceny ropy.

Domaci poptavkou tazené oZiveni v roce 2016 a 2017 by méla nadale podporovat Fada pfiznivych
faktori. Transmise akomoda¢niho nastaveni mé€nové politiky ECB do ekonomiky pokracuje, jak doklada
uréité dal$i uvolnéni podminek pro poskytovani Gvérd, nedavny obrat v objemu uvérd a oslabeni
efektivniho sménného kurzu eura. Nizké ceny ropy by mély podporovat jak spotiebu, tak investice. Navic
z ur¢itého fiskalnitho uvolnéni, které je mimo jiné disledkem nedavného pfilivu uprchlikd, bude tézit
domaci poptavka, nebot’ tento faktor by mél vést k dalsi vladni spotfebé a transferim ve prospéch
domaécnosti. Vzhledem k tomu, ze potieba soukromého sektoru snizovat zadluzeni by méla oslabovat, se
ocekava, ze domaci poptavka bude v nadchazejicich letech posilovat prostfednictvim investi¢niho
akceleratoru. Spotiebu by mélo podporovat také pokracujici zlepSovani podminek na trhu prace. Naopak
podpora hospodaiské aktivity v eurozoné vyplyvajici z globalniho oZiveni by méla zistat utlumengjsi
a z velké miry tak odrazet slaby rist v rozvijejicich se trznich ekonomikéach.

Inflace mérena HICP by podle projekei méla vzrast v roce 2016 na 1,0 % a v roce 2017 na 1,6 %.
Ve vyvoji inflace méfené HICP by v horizontu projekci mél sehrat jednu z hlavnich tloh rist cen energii
v ramci HICP. Silné vlivy srovnavaci zakladny na ptelomu roku i ve druhé poloviné roku 2016 by
spole¢né s predpokladanym rdstem cen ropy (v souladu scenami futures) do roku 2017 mély ze
soucasnych zapornych hodnot vést k podstatnému nartistu cen energii v rdmci HICP. V horizontu projekci
by navic méla postupné posilovat inflace métena HICP bez zapocteni potravin a energii. Posilit jadrovou
inflaci by s vy$8i dynamikou hospodéiského oziveni mél narist mezd i ziskovych marzi. Navic by se do
inflace métené HICP mél nadéle promitat vyrazny pokles sménného kurzu eura.

Makroekonomické projekce sestavené odborniky Eurosystému slouzi Radé guvernérti 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 metodické predpoklady, jako jsou ceny ropy a sménné kurzy, bylo 12. listopadu 2015 (viz box 3). Datum
uzavérky pro pouziti dalsich informaci pro tyto projekce bylo 19. listopadu 2015.

Stéavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi 2015-2017. Projekce za obdobi tak dlouhého horizontu jsou spojeny
s velmi vysokou mirou nejistoty. Pii jejich interpretaci je toto tfeba vzit v Uvahu. Viz ¢lanek ,,An assessment of Eurosystem
staff macroeconomic projections* v Mési¢nim bulletinu ECB z kvétna 2013.
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Graf 1 Makroekonomické projekce’
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1) Rozpéti v okoli stiedovych projekci vychazeji z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik let. Site
rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné absolutni hodnoty téchto rozdili. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné
korekce v piipadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges, ECB, December 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

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

2. REALNA EKONOMIKA

Oziveni hospodarské aktivity v eurozoné by mélo pokracovat. Vyraznéji by jej méla v horizontu
projekci podporovat doméaci poptavka. Rist realného HDP dosahl ve tretim &tvrtleti 2015 urovné
0,3 %. Pokud jde odaldi vyvoj, v poslednich mésicich zistivala na zvySené trovni podnikatelska
a spotiebitelska divéra, coz ukazuje na stabilni rast v blizké budoucnosti. Poté by rist redlného HDP
Vv horizontu projekci méla podporovat fada pfiznivych faktorti — pfedevsim akomodacni nastaveni ménové
politiky, ur¢ité fiskalni uvolnéni, nizké ceny ropy a postupné se zlepSujici vyhled poptavky ve svété
spojeny s rtistem podilil vyvozu odraZejicim pomérné slaby efektivni sménny kurz eura.

Ocekava se, Ze hlavnim faktorem hospodaiského oZiveni zlistanou vydaje na soukromou spotiebu.
V horizontu projekci by mélo zrychlit tempo ristu nominalniho disponibilniho diichodu. Podporovat by
jej mély rostouci mzdy v prostfedi robustniho rstu zaméstnanosti a zvySujici se dynamiky ristu
nominalnich nahrad na zaméstnance i zrychlujici se tempo ostatnich osobnich pi{jmu. P¥ijmy domécnosti
v roce 2016 by mély rust také v disledku vysSich transfert a nizSich pfimych dani. Rust realného
disponibilniho dichodu by mél zistat v roce 2016 odolny a v roce 2017 by mél v disledku rostoucich
spotiebitelskych cen ztratit na dynamice. Nizké naklady financovani a rostouci ¢isté jméni domacnosti
podporované programem nakupu aktiv (APP) by mély podpofit soukromou spotiebu, i kdyz prostredi
nizkych urokovych sazeb také tlumi disponibilni diichod prostiednictvim nizSich tGrokovych pfijmu.
Celkové by mezirocni rist soukromé spotieby mél dosahnout v obdobi 2015-2017 primérné hodnoty
1,7 %, pticemz v roce 2014 ¢inil 0,8 %.

Mira uspor by méla v blizké budoucnosti ziistat celkové stabilni a vroce 2017 by méla mirné
poklesnout. Oc&ekava se, Zze mira uspor v roce 2015 mirné vzroste v dusledku urdité setrvaénosti
ptizplsobeni spotfeby podle ristu realného disponibilniho diichodu souvisejiciho s cenami ropy. Mira
uspor by méla v roce 2016 zdstat celkové beze zmény a v roce 2017 by méla mirné poklesnout. Oc¢ekava
se, Ze v nékterych zemich budou vysokd nezaméstnanost a zvySena troveni hrubého zadluZeni nadale
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udrZovat ur¢ity tlak na rGst Uspor, zatimco velmi nizké Urokové sazby mohou v nékterych zemich
naznacovat potfebu dodatecnych uspor. Pfedpoklada se vsak, ze v dalsim obdobi bude pfevladat mnozstvi
tlakti na pokles uspor. Zaprvé, spotfeba domacnosti by s riistem disponibilniho dichodu méla v disledku
poklesu cen ropy postupné ozivovat. Zadruhé, postupné klesajici nezaméstnanost by méla vést k nizSim
obezfetnostnim Gspordm. Domadcnosti by tak mohly provadét vétsi nakupy, které diive mohly byt
odkladany. Od uspor odrazuji také velmi nizké Urokové vynosy prostiednictvim intertemporalniho
substitu¢niho efektu.

Investice do reziden¢nich nemovitosti v eurozoné by mély oZivovat, i kdyZ z velmi nizké urovné.
Revidované udaje naznaduji o néco silngjsi investice do reziden¢nich nemovitosti béhem prvni poloviny
roku 2015. Pokud jde o dalsi vyvoj, investice do reziden¢nich nemovitosti by mély v horizontu projekci
ziskat na dynamice. Podporovat by je mél rist redlného disponibilniho dichodu, velmi nizké Grokové
sazby hypoték a mirngjsi podminky financovani podporované APP. Tento vyvoj by mél vést k silngjsimu
rustu uvérovani domacnosti a podporovat tak investice do reziden¢nich nemovitosti. Je vSak
pravdépodobné, Ze vysoka zadluZenost domacnosti a nepfiznivé vlivy demografického vyvoje
v nékterych zemich eurozény budou silngj§imu ristu investic do rezidenénich nemovitosti branit.

Podnikové investice by mély postupné nabirat na dynamice. Podporovat by je mélo zlepSeni
podminek financovani a cyklické oZiveni. Akomodaéni nastaveni ménové politiky, vlivy akceleratoru
v kontextu predpokladané¢ho posilovani domaci a zahrani¢ni poptavky, potfeba modernizovat investicni
statky po nékolika letech utlumenych investic, fiskalni opatfeni v nékterych zemich a posilovani
ziskovych marzi v kontextu hotovosti jiz dobfe vybaveného sektoru nefinanénich podniki — to vSe by
meélo podpofit kapitalové vydaje. Také celkovy tlak v disledku snizovani zadluzenosti podnikt
V eurozoné by v horizontu projekci mél podnikové investice omezovat méné nez v minulosti. Ve vét§iné
zemi pomér dluhu k vlastnimu kapitalu poklesl z maximalnich hodnot béhem finanéni krize skute¢né
vyrazné a je na historickém minimu. OZiveni podnikovych investic v§ak bude stale tlumeno zbyvajicimi
finanénimi omezenimi a vysokou zadluzenosti v nékterych zemich i ofekavanim slabsiho tempa rtstu
potencialniho produktu nez v minulosti.

Ocekava se, Ze nastaveni fiskalni politiky méiené jako zména cyklicky o¢i§téného primarniho salda
bez stiatni podpory financénimu sektoru bude v horizontu projekci poskytovat mirné kladny
prispévek k poptavce. Po mirng restriktivnich diskre¢nich fiskalnich opatienich v roce 2015 se v roce
2016 predpoklada diskre¢ni uvolnéni; v roce 2017 by méla byt fiskalni opateni neutralni.? Rist realnych
vladnich investic by mél v roce 2016 ziskat na dynamice a v roce 2017 dale zrychlit, ptic¢emz vladni
spotfeba by méla rist pomérn¢ silnym tempem. Pfiliv uprchlikd by mél pfispivat k uvolnéni nastaveni
fiskalni politiky v eurozoné (viz box 2).

Zahrani¢ni poptavku eurozony by mél tlumit slaby rist na rozvijejicich se trzich a nizka obchodni
intenzita celosvétového ristu. Podle projekei by v§ak poptavka méla v horizontu projekci postupné
oZivovat (viz box 1). I kdyz se ocekava, ze zahrani¢ni poptdvka bude v horizontu projekci postupné
ozivovat, tempo oZiveni bude v disledku slabého riistu dovozu v rozvijejicich se trznich ekonomikach
pomalé. Podle projekci by jeji dynamika méla byt vyrazné pod trovni z doby pted krizi a odrdZet jak
slabsi hospodatskou aktivitu ve svété, tak niz8i elasticitu svétového obchodu na hospodarsky rist,
predevsim v rozvijejicich se trznich ekonomikéach.

Tempo ristu vyvozu z eurozény by mélo v horizontu projekei zrychlovat. Tempo ristu vyvozu
z eurozény by mélo byt v horizontu projekei nadéle vys$$i neZ riist zahrani¢ni poptavky, pticemz vyvoz by
mel tézit ze zpozdénych dopadd oslabeni efektivniho sménného kurzu eura a zristu
konkurenceschopnosti. Rist dovozu ze zemi mimo eurozénu by mél v horizontu projekci zUstat relativné
omezeny a odréZet tak sloZeni celkové poptavky, v némz pievladaji vydajové slozky s nizkym obsahem

Fiskalni ptedpoklady odrazeji informace zahrnuté do rozpo&tovych zakonti pro rok 2016 i dal3i relevantni Udaje, které byly
k 19. listopadu 2015 k dispozici. U téchto plani se pocita se vSemi opatienimi, ktera jiz byla narodnimi parlamenty schvalena
nebo ktera byla vladami dostate¢né podrobné rozpracovana a unichz je pravdépodobné, Ze jejich legislativni proces bude
uspésné zavrsen.
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dovozu, napf. vefejna a soukroma spotieba. Piebytek bézného uctu platebni bilance by mél vzrist z 2,4 %
HDP v roce 2014 na 3,0 % v roce 2015 a nasledné zvolnit na 2,9 % v roce 2016 a na 2,7 % v roce 2017.

Zaporna mezera vystupu by se méla v prostiedi mirného ristu potencialniho produktu zizit.
Odhaduje se, Ze rist potencialniho produktu dosdhne v horizontu projekei jen zhruba 1,0 % a zGstane tak
jednozna¢né pod svou trovni z doby pied krizi. Za situace, kdy je projekce rustu realného HDP nad jeho
potencidlem, by se méla zaporna mezera vystupu do konce horizontu projekci vyrazné zuzit.

MEZINARODNI PROSTREDI

Svétova ekonomika pokracuje v postupném zotavovani, ale tempo hospodaiské expanze zistava
mirné. Ukazatele globalni hospodaiské aktivity a dostupné idaje za jednotlivé zemé ukazuji ve téetim
Ctvrtleti 2015 na pokradujici mirny hospodatsky rist ve svété. Pokud jde o dalsi vyvoj, globalni
hospodaiska aktivita by méla pokracovat v postupném, byt nerovnomérném mirném oziveni tazeném
perspektivou odolného ristu ve vétsing vyspélych ekonomik, pfi¢emz vyhled v rozvijejicich se trznich
ekonomikéach je zhistorického hlediska nadale utlumeny. Nizké ceny ropy, ptiznivé podminky
financovani, zlepSujici se situace na trzich prace a davéra i ustupujici omezeni spojena se snizovanim
zadluZeni v soukromém sektoru a s fiskalni konsolidaci by mély vyhled vyspélych ekonomik podpofit.
Naopak stfednédoby vyhled pro rozvijejici se trzni ekonomiky je vice smiSeny. Zatimco ve vyspélych
ekonomikach by posilena poptavka méla podporovat oziveni hospodaiské aktivity, strukturalni prekazky
a makroekonomické nerovnovahy v nékolika velkych rozvijejicich se trznich ekonomikich v nich
perspektivu rtistu nadale tlumi. Zaroven se nékteré z téchto ekonomik pfizpisobuji niz§im cenam komodit
a prisné&j$im podminkdm vnéjsiho financovani uz pred ndvratem ménové politiky USA k obvyklym
hodnotam, pficemz v nékterych znich pfetrvava vysoka mira politické nejistoty. Tempo svétového
hospodartského rustu (s vylou¢enim eurozony) by podle projekei mélo postupné zrychlovat z 3,1 % Vv roce
2015 na 3,6 % v roce 2016 ana 3,9 % v roce 2017. To v porovnani se zafijovymi projekcemi znamena
upravu smérem doli o 0,1 procentniho bodu pro rok 2015 a 0,2 procentniho bodu pro rok 2016.

Svétovy obchod byl v prvni poloviné roku 2015 mimoradné slaby, ale o¢ekava se, Ze bude postupné
posilovat. Udaje 0 svétovém obchodu za prvni polovinu roku 2015 byly upraveny vyrazné smérem doli
a ukazuji tak nyni citelngj$i pokles. Zatimco vyrazny propad dovozu v Rusku a Brazilii v této dobé lze
Castedné vysvétlit klesajici domaci poptavkou a oslabenim sménného kurzu, vyvoj v dalSich ekonomikéch
(véetnd Spojeného kralovstvi, Japonska a Ciny) spiSe odrazi $umy v Udajich o obchodu. Nedavné
obchodni ukazatele naznacuji uritou stabilizaci ve tfetim ctvrtleti 2015, ale je pravdépodobné, ze
Vv blizké budoucnosti celkové utlumena dynamika pretrva. Pokud jde o dalsi vyvoj, svétovy obchod by
mél vsouladu s ozivenim hospodaiské aktivity ve svété postupné posilovat. Je ale zfejmé, Zze své
dynamiky pted financni krizi nedosahne. Z hlediska svétového HDP by v horizontu projekci mél byt
profil svétového dovozu a zahranicni poptdvky eurozony ponékud slaby. Rust zahraniéni poptavky
eurozony by mél podle projekei vzrust z urovné -0,1 % v roce 2015 na 2,7 % v roce 2016 a 3,8 % Vv roce
2017. V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v zafi to predstavuje Upravu smérem dold
0 1,6 procentniho bodu v roce 2015, 0,7 procentniho bodu v roce 2016 a 0,3 procentniho bodu v roce
2017.
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Mezinarodni prostiedi

(procentni zmény za rok)

prosinec 2015 zari 2015 L;E;a\%f:
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017] 2015 2016 2017
Realny HDP ve svété (mimo eurozonu) 37 31 36 39 3.2 38 40 -0,1 -0,2 0,0
Svétovy obchod (mimo eurozénu)l) 32 05 29 38 14 33 41 -09 -0,5 -0,3
Zahranicni poptavka eurozényz) 33 -0,1 2.7 38 15 33 41 -1,6 -0,7 -0,3

Poznamka: Upravy se vypo¢itaji z nezaokrouhlenych hodnot.
1) Vypocita se jako vazeny prumeér dovozu.
2) Vypocita se jako vazeny prumeér dovozu obchodnich partnerti eurozony.

Ocekava se, Ze zlepSovani podminek na trzich price v eurozoné bude v horizontu projekci
pokracovat. Pocet zaméstnanych osob by si mél ve druhé poloviné roku 2015 udrzet silnou dynamiku.
Podle projekci by mél byt jejich pocet v roce 2016 a 2017 tazen predevsim hospodaiskym ozivenim,
a postupnou integraci uprchlikd na trzich prace. Pocet hodin odpracovanych zaméstnanci by mél
V horizontu projekci mirné vzrust, ale mél by zlstat vyrazné pod urovni pted krizi. Tento vyvoj
zameéstnanosti naznacuje oziveni rustu produktivity prace z 0,3 % vroce 2014 na 0,9 % v roce 2017
a odpovida tradi¢nimu procyklickému charakteru. Oc¢ekava se, Ze po meziro¢nim tempu riistu pracovni
sily na drovni 0,2% vroce 2014 a 2015 dosédhne toto tempo vyrazn&jSiho rlstu, nez se diive
oc¢ekavalo: 0,5 % v roce 2016 ivroce 2017 a bude tak odrazet pokracujici ptiliv uprchliki (viz box 2)
a slabnouci demotivacni vlivy. Mira nezaméstnanosti by méla v roce 2017 poklesnout na 10,1 % a ztstat
tak stale vyrazn€ nad svou ptedkrizovou turovni (7,5 % v roce 2007).

V porovnani s projekcemi ze za¥i zustal vyhled realného ristu HDP celkové beze zmény. Mala
Uprava smérem nahoru pro rok 2015 odrazi pfedev§im silngjsi vysledek ve druhém cCtvrtleti 2015.
Celkoveé nerevidovany vyhled pro rok 2016 a 2017 odrazi dva kompenzacni faktory: na jedné strané
odolngjsi vyhled soukromé spotieby a vyssi vladni spotiebu mimo jiné v disledku fiskalnich opatieni
prijatych v reakci na priliv uprchlikli a na druhé strané slabsi vyhled vyvozu z duvodu slabsi zahrani¢ni
poptavky.

VLIV PRILIVU UPRCHLIKU NA HOSPODARSTVi EUROZONY

Eurozéna se v soutasné dobé setkava s bezprecedentnim p¥ilivem uprchliki. Podle Utadu vysokého
komisafe OSN pro uprchliky pfeplulo do konce listopadu 2015 pies Stiedozemni moie zhruba 850 000
uprchlikd, coz je priliv vyrazné prevySujici mnozstvi zaznamenané v dobé balkanské krize pocatkem
90. let. V porovnani s projekcemi z éervna 2015 se ve stavajicich projekcich predpoklada, Ze do roku
2017 do eurozény pravdépodobné dorazi 0 2,4 mil. uprchliki vice (méné nez 1 % obyvatel eurozony).

Hodnoceni vliva pfiliva uprchlikii na realnou ekonomiku a veiejné finance je spojeno s velmi
vysokou nejistotou. Pocty uprchliki a profil jejich kvalifikace jsou zatim velmi nejasné a piiliv dal$ich
rodinnych pfislusniki je neodhadnutelny. Jasno neni ani Vv jejich jejich rozmisténi v eurozoné. Navic
probiha Gprava vnitrostatnich azylovych politik — s makroekonomickymi a fiskalnimi dopady.

Makroekonomicky dopad na strané nabidky by zasadné zavisel na participaci na trhu prace a na
rychlosti vstupu na néj. Vstup uprchlikl na trh prace hostitelské zemé je zpravidla dlouhodoby proces.
Nejprve musi projit azylovym fizenim a nékdy také ziskat pracovni povoleni, jazykové dovednosti
a uznani kvalifikace. V disledku pravnich a praktickych omezeni je v eurozoné potieba primérné alespoii
6 mésict, nez budou moci uprchlici vstoupit na trh prace. Rozdily mezi zemémi jsou velké a v praxi by
fadé uprchliki mohlo hledani stabilniho pracovniho mista trvat nékolik let. V zakladni projekci pro
eurozonu se oéekava, ze prichazejici uprchlici jsou prevazné mladi a budou soutézit s pracovniky-
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-rezidenty na spodnim konci kvalifikaéni a mzdové distribuce. Dale se predpoklada, Zze pouze zhruba
jedna ctvrtina vSech uprchliki vstoupi do konce horizontu projekei mezi pracovni silu.

Kratkodoby az stfednédoby dopad ptilivu uprchlikii se projevuje jak pres poptavkovy, tak
nabidkovy kandl. Nejprve kladny poptavkovy Sok prostrednictvim vyssi soukromé a vladni spotieby by
zvysil ceny a produkt za podpory pomérné nizkych Gspor a vyrazného sklonu ke spottebé mezi uprchliky.
Rozsah tohoto Soku muze také zaviset na remitencich uprchlikti poukazovanych do jejich domovskych
zemi. Zaroven muze byt v nékterych zemich ekonomika nepfiznivé ovlivnéna zhorSujici se divérou
spotiebitelll a podnikd. Mohou se tak promitat obavy, ze uprchlici se budou integrovat na tkor vyhlidek
rezidentd na trhu prace — pokud nebudou uprchlici obsazovat volna pracovni mista — a Zze by mohl byt
nepfiznivé ovlivnén cestovni ruch v zemich jizni Evropy, do kterych prichazeji velké pocty uprchliku.
V disledku vstupu uprchlikii na trh prace se mohou sniZit ndhrady na zaméstnance a produktivita
v disledku zvySujiciho se poctu méné kvalifikovanych ahtfe placenych pracovniki. V blizké
budoucnosti v8ak pfitom miize inflace vzrust, srovname-li ji se zakladni projekcei, kterd nezahrnuje dopad
dodateénych uprchliki, v disledku vyssi domaci poptavky, nizsi produktivity a rostoucich cen najemniho
bydleni. Poté by mohl rostouci trend nabidky prace a zaméstnanosti dale zrychlit rist, a to diky vySSi
soukromé spotiebé a investicim do bydleni. V delsim ¢asovém horizontu by z tohoto vyvoje mohl navic
tézit i rst potencidlniho produktu.

Dopad na zaméstnanost, produkt a ceny se v jednotlivych zemich liSi a celkové bude v zakladni
projekci pro eurozénu pravdépodobné mirny. Rozpocétové dopady vSak budou vyznamné. Ocekéava
se, ze rozpoétovy dopad piilivu uprchliki bude odrazet vefejné vydaje na potraviny a ubytovani,
hotovostni transfery uprchlikim a v men$im rozsahu zvySené vetejné vydaje souvisejici mimo jiné
s vydaji na vzdélavani, zdravotni péci a integraci obecnéji. Ocekavané kratkodobé rozpoctové dopady
odrazeji skutecnost, ze i pres urcité naznaky dodate¢né poptavky po bydleni neexistuji zadné poznatky
nastaveni fiskalni politiky v eurozéné oproti pfedchozim projekcim. O&ekava se, Ze v nejvice dotéenych
zemich potrva rozpoctovy dopad na vefejné finance v celém horizontu projekci. S vyjimkou nékolika
zemi, kde se ocekava, ze dodatecné (omezené) naklady souvisejici s pfichodem uprchliki budou pokryty
novym nastavenim priorit mezi vydaji nebo wvyuZitim rezerv, tyto vydaje zvySi vladni schodky,
Vv neposledni fadé vzhledem k tomu, Ze Pakt stability a riistu poskytuje v tomto ohledu uréitou flexibilitu.
V delsim horizontu je mozné, ze se fiskalni dopad stane pfiznivéjSim, coz bude do stézejni miry zaviset
na nacasovani a rozsahu vstupu uprchlikti na trh prace.

METODICKE PREDPOKLADY O UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH A CENACH KOMODIT

V porovnani se zarijovymi projekcemi zahrnuji zmény metodickych predpokladu niZsi ceny ropy
a neenergetickych komodit v americkych dolarech, malé posileni efektivniho kurzu eura a nizsi
urokové sazby v eurozoné.

Metodické predpoklady o Urokovych sazbach acenach komodit vychazeji z trznich ocekavani
s datem pro uzavérku ddaji 12. listopadu 2015. Kratkodobé sazby odkazuji na téimési¢ni sazbu
EURIBOR, pficemz trzni o¢ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna
uroven téchto kratkodobych urokovych sazeb v roce 2015 na 0,0 %, v roce 2016 na -0,2 % a v roce 2017
na -0,1 %. Trzni ocekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné implikuji
primé&rnou hodnotu 1,2 % v roce 2015, 1,4 % v roce 2016 a 1,7 % v roce 2017.* S ohledem na vyvoj
urokovych sazeb na forwardovych trzich a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z Gvért se
ocekava, ze kompozitni sazby z bankovnich uvérd nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné béhem
roku 2016 zistanou celkove stabilni a V roce 2017 mirné vzrostou. Pokud jde o ceny komodit, na zakladé
vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzavérky 12. listopadu se
ocekava, ze cena barelu ropy Brent vzroste z tehdy platné urovné 45 USD na 52,2 USD v roce 2016 a na
57,5USD v roce 2017. Ptredpoklada se, ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech
porostou.? Ocekava se, 7e dvoustranné smé&nné kurzy eura ziistanou v horizontu projekci beze zmény na
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primérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi koné¢iciho ke dni uzavérky 12. listopadu. Tento
vyvoj implikuje v horizontu projekci sménny kurz 1,09 USD/EUR.

Metodické predpoklady

. - Upravy od
prosinec 2015 zafi 2015 R
zari 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Ttimesicni sazba EURIBOR
(V% p.a) 0,2 00 -02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -02
Vynosy desetiletych statnich
dluhopist (v % p.a.) 20 12 14 171 13 16 1,8 -01 -02 -01
Cenaropy (v USD za barel) 989 538 522 575/ 553 561 609 -27 -69 -56
Ceny neenergetickych komodit
v USD (meziro¢ni zmény v %) -8,6 -18,7 -5,2 41| -19,7 -4,6 4.4 1,0 -0,7 -0,4
Sménny kurz USD/EUR 1,33 1,11 1,09 1,09 111 1,10 1,10 0,3 -1,0 -1,0
Nominalni efektivni sménny kurz
eura (EER38)
(meziro¢ni zmény v %) 2,4 -7,1 0,1 0,0 -7,8 0,3 0,0 0,7 -0,2 0,0

1) Upravy se vypogitavaji z nezaokrouhlenych hodnot a jsou vyjadieny v procentech v piipadé trovni, v rozdilech v piipads temp
ristu a v procentnich bodech v pfipadé urokovych sazeb a vynost dluhopist.

1 Zakladem pro pfedpoklad tykajici se nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné je vazeny priameér vynosi
z referenénich desetiletych dluhopisti téchto zemi, vazeny hodnotami roéniho HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie
odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych dluhopisti v eurozoné publikovaného ECB, pfi¢emz piivodni nesoulad
mezi obéma Casovymi fadami zustava v horizontu projekci beze zmény. Predpoklada se, ze spready mezi vynosy statnich
dluhopist jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozénu zistavaji v horizontu projekci 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 Gtvrtleti 2016 sledovat ceny futures a dale se
budou vyvijet podle hospodaiské aktivity ve svete.

3. CENY A NAKLADY

Béhem poslednich nékolika mésici zustavala inflace méiena HICP blizko nuly. Nizka troven
celkoveé inflace odrazi zvySeny tlak na jeji pokles v disledku vyvoje cen energii souvisejiciho s neddvnym
poklesem cen ropy. Zaroveii v poslednich mésicich mirn€ rostla inflace métena HICP bez zapocteni
energii. Tento vyvoj odrazi narist tempa riistu cen potravin a neenergetického primyslového zbozi. Miru
inflace neenergetického pramyslového zboZi zvySilo vyrazné oslabeni eura. Naopak i pfes uréitou
volatilitu tempo ristu cen sluzeb v poslednich nékolika mésicich prakticky stagnovalo, coz odrazelo
mirné doméaci nakladové tlaky.

Podle projekci by méla inflace méfena HICP v roce 2015 dosahnout primérné hodnoty 0,1 %,
vV roce 2016 vzrist na 1,0 % av roce 2017 na 1,6 %. Ocekava se, Ze rust cen energii v ramci HICP
bude mit na celkovy profil inflace métené HICP v horizontu projekci vyrazny vliv. Ocekava se, ze silny
kladny vliv srovnavaci zdkladny a predpokladany nariist cen ropy (podle trha s futures) povede aZ do
roku 2017 k vyraznému posilovani tempa rustu cen energii v ramci HICP. Inflace méfena HICP bez
zapocdteni energii by méla postupné posilovat v souladu s narstem domacich nakladovych tlakt soub&zné
se zuzujici se zapornou mezerou vystupu. Dale se ocekavaji kladné vlivy na inflaci méfenou HICP bez
zapocteni energii také v disledku zna¢ného oslabeni eura a nepfimych vlivii pfedpokladaného nartistu cen
komaodit v horizontu projekci. Zaroven se ocekava, ze vliv regulovanych cen a zmén neptimych dani na
inflaci ziistane omezeny.

Oslabeni eura, kladné vlivy srovnavaci zakladny v souvislosti s cenami ropy a predpokladany
narist cen komodit by mély patfit k hlavnim faktorim rastu inflace v horizontu projekci. Po
nékolika letech tlakd na pokles cen zvnéjsku se o¢ekava, ze ceny dovozu vzrostou a v horizontu projekci
posili inflaci mé&fenou HICP. Roéni rust deflatoru dovozu by mél podle projekei vzrist z Grovné -2,0 %
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v roce 2015 na 0,4 % v roce 2016 a 1,8 % v roce 2017. Dulezitym faktorem tohoto nariistu je vyrazné
oslabeni sménného kurzu eura, jehoz promitani do domacich cen prostiednictvim dovoznich cen obvykle
trva delsi dobu a domaci ceny by mélo ovliviiovat také vroce 2016 a2017. Ceny energetickych
i neenergetickych komodit navic budou v horizontu projekci zvySovat riist dovoznich a spotiebitelskych
cen v eurozone.

Rostouci domaci cenové tlaky by také mély prispét k narustu inflace méiené HICP zejména
ke konci horizontu projekci. O¢ekavané pokracéujici hospodaiské oziveni a posilovani poptavky by se
mélo odrazit v dalSim zlepSovani podminek na trhu préce a schopnosti podnikd uréovat ceny. Za této
situace se o¢ekava, ze mzdy i ziskové marze vzrostou a posili doméci cenové tlaky.

Ztendujici se nevyuzité kapacity na trhu prace by s sebou mély p¥inést posileni ristu nominalnich
nahrad na zaméstnance. Ocekava se vSak, Ze rust mezd zlstane pomérné mirny. Mezi faktory, které
bé&hem soudasného hospodaiského oziveni brzdi rist nahrad na zaméstnance, patéi zbyvajici troven
nevyuzitych kapacit na trhu prace a soucasné prostiedi nizké inflace. Tlumici dopad na rist mezd se
ocekava rovnéz v dusledku probihajicich korekci zaméfenych na cenovou konkurenceschopnost
v nékterych zemich eurozony. Strukturalni reformy na trzich prace uplathované béhem krize
a potencialné také potladovany pokles mezd souvisejici s nemoznosti snizit nominalni mzdy bé&hem krize
jsou navic faktory, které mohou zrychleni tempa ristu mezd béhem stavajiciho oziveni omezovat. Rist
jednotkovych ndkladii prace by se mél nadale pohybovat kolem nedavnych nizkych urovni do
pocatecniho obdobi roku 2017, kdy bude pifedpokladané cyklické zrychleni rdstu produktivity
kompenzovat postupné rostouci dynamiku riistu mezd. V dal§im obdobi stabilizace riistu produktivity

spole¢né s dal$im posilenim riistu mezd implikuje posileni ristu jednotkovych nakladt prace béhem roku
2017.

Ocekava se, Ze S postupujicim hospodaiskym oZivenim posili ziskové marze. DalSi zlepSovani
poptavky a pokles objemu nevyuzitych kapacit by mély podpofit schopnost podniki urovat ceny
apokracovani vnedavné dob& zaznamenaného oziveni =ziskovych marzi v horizontu projekci.
Neocekavané zisky souvisejici se silnym poklesem cen ropy a komodit v minulosti a oslabeni eura
v dusledku strategii vyvozcl tvofit ceny podle jednotlivych trhii pfispély k nedavnému oziveni ziskd.
Tlumici dopad na ziskové marze se naopak o¢ekava vzhledem ke strukturalnim reformam na trzich zbozi
asluzeb zavedenym b&éhem krize apo ni, nebot se ptedpoklada, Ze tyto reformy zvysily stupeii
konkurence na nékterych trzich. Celkove se po dlouhotrvajicim slabém obdobi béhem nékolika minulych
let ptedpoklada, ze se ziskové marze v horizontu projekci zotavi a v letech 2015 az 2017 porostou
Vv pruméru zhruba o 0,5 % rocné.

V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v zaii byl vyhled inflace méfené HICP upraven mirné
doli. Za revizi smérem doli stoji z v&étsi Casti slab§i vn&j§i cenové tlaky, souvisejici s niz§imi nez
predpokladanymi cenami ropy.

4, FISKALNI VYHLED

Predpoklada se, Ze saldo vladniho sektoru se zlepsi. Postupné zlepSovani pomérového ukazatele salda
vefejnych financi k HDP je Gaste¢né dusledkem cyklického zlepSeni a ¢aste¢né klesajicich urokovych
vydaji, pfi¢emz strukturalni primarni saldo by se mélo v roce 2016 do urcité miry zhorsit a v roce 2017
stabilizovat. Po nartistech do roku 2014 se ptedpoklada, ze pomér dluhu vetfejnych financi k HDP za¢ne
od roku 2015 klesat.

V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v zafi zistal fiskalni vyhled celkové beze zmény. Saldo
statniho rozpoctu na rok 2015 bylo revidovano mirn€ nahoru a na rok 2017 mirn€ dolt, coz odrazi zmény

vvvvvv

diferencidl mezi hospodafskym riistem a Grokovymi sazbami a pozitivni vliv uprav poméru schodku
a dluhu.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekce pro eurozonu®

(procentni zmény za rok)

prosinec 2015 za¥i 2015 ;‘;az\:]ylgg
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reélny HDP? 09 15 17 19 14 17 18 01 00 00
[14-16 [11-23" [09-29" | [13-15" [08-26]" [06-30]"
Soukroma spotieba 038 16 19 17 17 1,7 17 -0,1 0,2 0,0
Vladni spotteba 08 14 12 10 07 038 0,7 07 04 03
Hrubd tvorba fixniho kapitalu| 1,3 23 28 38 21 34 39 02 -07 -0,1
Vyvoz” 41 48 40 48 45 49 52 04 08 04
Dovoz” 45 53 48 53 47 54 57 06 -0,7 -04
Zaméstnanost 0,6 10 10 10 0,7 08 038 0,2 03 01
Mira nezaméstnanosti (v %
pracovni sily) 11,6 110 105 10,1 11,0 10,6 10,1 -0,1 -0,1 0,0
HICP 04 01 10 1,6 01 11 17 0,0 -0,2 0,0
[01-01" [05-15" [09-23Y | [00-02]" [05-17]" [09-25]"
HICP bez zapotteni energii 0,7 09 13 15 09 13 1,6 0,0 -01 -0,1
HICP bez zapocteni energii
a potravin 08 09 13 16 09 14 16 -01 -01 00
HICP bez zapocteni energii,
potravin a zmén nepfimych
dani®) 07 08 13 16 09 14 16 00 01 00
Jednotkové mzdové naklady 11 09 09 12 10 06 11 -0,1 02 01
Nahrady
na zaméstnance 14 14 15 21 1,6 16 21 -0,2 0,0 00
Produktivita prace 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 1,0 10 -0,1 -0,3 -0,1
Saldo vetejnych rozpoét (v %
HDP) -2,6 -20 -20 -18 -21 -20 -1,7 0,1 0,0 -01
Strukturdlni saldo rozpoctu
(v% HDP)" -18 17 -19 -19 -18 -18 17 01 00 -02
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 92,1 91,1 90,1 88,9 916 90,7 894 -05 -0,7 -05
Saldo bézného Gctu (v %
HDP) 24 30 29 2,7 3,0 29 2,7 0,0 0,0 0,0

1) Udaje se tykaji eurozony, véetné Litvy, vyjma udaji o HICP za rok 2014. Vypodet praimémé procentni zmény HICP za rok 2015
vychazi ze sloZeni eurozény v roce 2014, které jiz zahrnuje Litvu.

2) Upravy se vypoditaji z nezaokrouhlenych hodnot.

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

4) Rozpéti v okoli projekci vychézeji z rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za n&kolik piedchozich let. Site
rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné absolutni hodnoty téchto rozdilli. 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.

5) Vcetné¢ obchodu v ramci eurozony.

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

7) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o prechodné vlivy hospodarského cyklu a docasna opatfeni piijata vladami
(metodika ESCB viz Working Paper Series, No 77, ECB, September 2001 a Working Paper Series, No 579, ECB, January 2007).
Projekce strukturainiho 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 Mési¢nim bulletinu ECB z btezna 2012 a box ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal
position ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zati 2014.

CITLIVOSTNI ANALYZA

Projekce vychézeji zvelké miry z metodickych piedpokladi o vyveji uréitych Klicovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozony velky
dopad, muze zkoumani jejich citlivosti na alternativni vyvoj téchto zékladnich pfedpokladi pomoci
analyzovat rizika spojena s projekcemi. Tento box pojedndva o nejistoté spojené scenami ropy
a sménnymi kurzy a také o citlivosti téchto projekci s ohledem na tyto proménné.
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1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji do urcité miry vyssi ceny ropy v roce 2016 a 2017, nez
naznaduji kontrakty futures. Metodické predpoklady o vyvoji cen ropy pro zakladni projekce, zaloZené
na trzich s futures, pfedpokladaji v horizontu projekci narist cen ropy (viz box 3). Tento vyvoj odpovida
ur¢itému oziveni svétové poptavky po rop€ souvisejicimu s posilovanim svétové ekonomiky a uréitému
zpomaleni riistu nabidky ropy. Alternativni modely pouzivané pracovniky ECBY pii piipravé projekei cen
ropy Vv horizontu projekci v sou¢asné dobé naznaCuji mirné vyssi cenu ropy v horizontu projekci nez
metodické predpoklady. To by odpovidalo dokonce silngj§imu oziveni svétové poptavky po ropé
ve sttednédobém horizontu nebo silngjs§imu utlumeni ristu nabidky ropy v disledku nizsich investic do
ropného prumyslu a tedy snizeni kapacity pro téZzbu ropy v nékterych zemich nasledkem nedavného
poklesu cen ropy. Dopad tohoto alternativniho vyvoje, v ramci néjz by ceny ropy rostly mirng silnéj$im
tempem a do roku 2017 by dosahly 0 5,8 % vys$i Grovné neZ zékladni projekce, by mirné€ utlumil rast
redlného HDP (v roce 2017 sniZeni o 0,1 procentniho bodu), cozZ by s sebou neslo do uréité miry rychlejsi
nartst inflace méfené HICP v roce 2016 a 2017 (zvySeni o zhruba 0,1 procentniho bodu v roce 2016
i 2017).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Vyvoj efektivniho sménného kurzu eura je spojen s rizikem jeho oslabeni i posileni. Rizika oslabeni
vyplyvaji predev§im z rostouci divergence nastaveni ménové politiky na obou brezich Atlantiku. Dalsi
tlak na snizeni hodnoty eura by mohly zpUsobit predevsim dalsi ménovépoliticka akomodace v eurozoné
arust sazby z federalnich fondt ve Spojenych statech. Naopak rizika posileni sménného kurzu eura by
mohla pramenit z rostoucich obav o hospodaisky rust v rozvijejicich se trznich ekonomikéch, zejména
v Cing. Z toho vyplyvajici nartst trzni volatility by mohl vést k posileni eura v disledku uzavirani
velkych pozic carry trade.

V zajmu ilustrace souvisejicich rizik spojenych s projekcemi zahrnuje tato analyza citlivosti dva
alternativni vyvojové scénare sménného kurzu eura. Prvni je zaloZen na 25. percentilu rozdéleni na
zéklad¢ rizikoveé neutrdlnich hustot pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménny kurz USD/EUR
ke dni 12. listopadu 2015. Tento vyvoj ptedpoklada postupné oslabeni eura vi¢i americkému dolaru az na
kurz 0,99 USD/EUR v roce 2017, coz je hodnota o 8,1 % niz8i nez predpoklad zakladni projekce pro
uvedeny rok. Druhy scénéf je zaloZen na 75. percentilu stejného rozdéleni a implikuje postupné posileni
eura vu¢i americkému dolaru aZ na kurz 1,18 USD/EUR v roce 2017, coz je hodnota o 8,9 % vysSi nez
predpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok. Prislusné predpoklady ohledné nominalniho efektivniho
sménného kurzu (NEER-38) odradzi obvyklé tendence minulého vyvoje, pfic¢emz zmény kurzu USD/EUR
odpovidaji zménam efektivniho sménného kurzu s elasticitou kolem 52 %. V piipadé oslabeni bude
nasledovat postupna divergence NEER-38 ze zakladniho scénafe smérem doli na troven 4,3 % pod
zdkladnim scénarem v roce 2017. V ptipadé posileni povede implikovana divergence NEER-38 smérem
nahoru k trovni 4,5 % nad zakladnim scénafem v roce 2017.

V obou scénaiich naznacuji vysledky rady makroekonomickych modeli odborniki Eurosystému
pomérné silné dopady na rist realného HDP a inflaci méFenou HICP v roce 2016 a 2017. Vysledky
oslabeni eura naznaduji vyssi inflaci méfenou HICP (zvyseni o 0,1 aZ 0,3 procentniho bodu v roce 2016
a v roce 2017 0 0,3 az 0,5 procentniho bodu) a vyssi rist redlného HDP (zvyseni o 0,1 az 0,2 procentniho
bodu v roce 2016 a v roce 2017 0 0,2 az 0,3 procentniho bodu). Vysledky posileni eura jsou podobné, jen
S opa¢nym znaménkem.

1) Viz kombinace ¢tyf modeld predstavena v ¢lanku ,,Forecasting the price of oil“, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je Kk dispozici Fada prognéz od riznych mezinarodnich instituci iorganizaci
v soukromém sektoru. Tyto prognozy vSak nejsou vzajemné presné srovnatelné, ani je nelze striktné
srovnavat s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, nebot' byly dokondovany
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v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni ptedpokladii pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich
proménnych véetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (¢aste¢né nespecifikované) metodiky.
Jednotlivé prognozy se lisi také metodikou ocistovani udajui o vliv poctu pracovnich dnt (viz tabulka).
Jak je uvedeno v tabulce, vétSina prognéz, které jsou v soudasné dobé k dispozici od riiznych instituci, se
ptili§ nelisi od bodovych prognéz obsazenych v prosincovych makroekonomickych projekcich pro
eurozonu sestavenych odborniky Eurosystému a ani zdaleka nepiekracuji rozpéti téchto projekei (uvedena
v zavorkach v tabulce).

Srovnani prognoz rustu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(procentni zmény za rok)

D?t_ur? . Rist HDP Inflace méfena HICP
zverejnéni

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekce odbornikti Eurosy stému prosinec 2015 15 1,7 1,9 0,1 1,0 1,6

[1,4-1,6] [1,1-2,3] [0,9-2,9][0,1 - 0,1][0,5 — 1,5][0,9 — 2,3]

Evropska komise listopad 2015 1,6 1,8 1,9 0,1 1,0 1,6
OECD listopad 2015 1,5 1,8 1,9 0,1 0,9 1,3
Euro Zone Barometer listopad 2015 15 1,7 1,8 0,1 1,0 15
Consensus Economics Forecasts listopad 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,1 15
Survey of Professional Forecasters listopad 2015 15 1,7 1,8 0,1 1,0 15
MMF fijen 2015 15 1,6 1,7 0,2 1,0 1,3

Zdroje: European Commission European Economic Forecast, Autumn 2015; IMF World Economic Outlook, October 2015; OECD
Economic Outlook, November 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a ECB Survey of Professional Forecasters.
Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikit Eurosystému a pracovnikit ECB uvadgji meziro¢ni tempa ristu o¢isténa o vliv
poctu pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziroénimi tempy rustu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni za rok
oci§téna nejsou. U ostatnich progndz se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani (idaji pouZita.
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