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Eurozdna se potyka se zpomalenym tempem oZiveni oproti predpokladim i
oproti zbytku vyspélého svéta. Nejednd se o hospodaiské zpomaleni
v podobé recese, nybri o ponizeni predpokladd rlstu na dalsi léta. Mezi
zemé, u kterych byly nejvice sniZzeny projekce rustu, patfi i tradicni ceska
odbytisté vyvozi Némecko a Rakousko. Predpokladana nezaméstnanost
v eurozoné se vsak sniZzila.

Eurozéna se spolu scelou EU potykd zejména s horSimi globalnimi
podminkami: svétova primyslova vyroba a obchod stagnuji ¢i nerostou
v mife, v jaké se ocekavalo jesté zac¢dtkem roku 2014. Zasadné klesaji vyhledy
rlistu ve vychodni Evropé, Rusku a stfedni Asii, ale i v Jizni Americe.

Soucasny rust eurozény je Ziven zejména domaci poptavkou severnich zemi
a exportem jiznich zemi. Mira investic v eurozéné je o zhruba pétinu nizsi nez
v roce 2008. Verejné investice v destabilizovanych zemich eurozdny se pfitom
pohybuji témér na poloviné. Nizké verejné a soukromé investice jsou hlavnim
divodem relativné pomalého rlstu eurozdny. Zvysena domaci spotieba
(zejména sever) a export (zejména jih) nedostatek investic dostatecné
nekompenzuiji.

Eurozoéné stéle hrozi velice nizka inflace odhadovana na 0,5% a 0,8 % v roce
2014 resp. 2015. Stale existuje mozZnost, Ze eurozéna se miZe dostat do
deflaéni spirdly (Mezindrodni ménovy fond tuto pravdépodobnost odhaduje
na 30 %), coZz by mohlo sniZit soukromou spotfebu, se kterou se pocitd
v oZiveni a sniZilo celkové investice i pres relativni rist Uspor.

Pomalé oZiveni ma a nadédle bude mit vliv na CR skrze tradiéni kandly
prenosu, predevsim exporty a pfiliv zahraniénich investic. Vzhledem k vlivim
depreciace koruny, k vyraznému zlepseni sentimentu a investi¢niho prostredi
a rychlejsimu Cerpani evropskych fondG vsak budou tyto dopady méné
patrné. Situace v eurozéné presto bude mit vliv na charakter rlistu v dalSich
letech, kdy bude pfevaiovat vliv komponenty domdci spotieby a investic
nad cCistym exportem.

" Sérii Policy briefs Sekce pro evropské zéleZitosti Uradu vlady (SEZ) vypracovava Odbor strategie a trendd rdstovych politik
a hospodarského rozvoje. Slouzi jako stru¢ny podklad k aktudlnimu déni a otdzkdm s ekonomickou a evropskou relevanci.
Analytické dokumenty v této sérii jsou informacnim materidlem k debaté pro odbornou i Sirokou vefejnost a plni roli
diskuznich podkladl. Nepredstavuji pozici SEZ.



Snizeni projekci
ristu ve svété a
Vv eurozoné

Globalni zpomaleni
a slabé investice

Predpokladané
dopady na CR

Slaby rlst eurozény,
avsak nizka
pravdépodobnost
nové recese

Zpomaleni v Némecku
a Rakousku, méné
vyrazné v Polsku

a na Slovensku

Tabulka 1 - Progné-
zy ristu ve vybra-
nych regionech

(v %) a jejich zména
od prognodz z jara
2014

Ochlazeni i v dalSich
zemich EU

1 Pomalejsi oziveni eurozény

Oproti predpovédim zjara 2014 doslo ve vétsSiné zemi eurozény a Evropské
unie ke sniZeni prognézovaného ristu.' Podobné sniZeni zaznamenala i fada
vyznamnych svétovych ekonomik. Nejedna se o smérodatnou zménu predpo-
védi, dlouhodoby ristovy potencial eurozdony by viak mél byt dosazen pozdéji,
nez se predpokladalo jesté v poloviné roku 2014. Od roku 2010 se jedna o
opakované odloZeni ndvratu eurozény ke svému ristovému potencialu.

Pricinou revize projekci rdstu v eurozoné je slabsi rist svétové ekonomiky a
stagnace investic uvnitf eurozény. Vétsina omezujicich faktor by méla odeznit
pouze pozvolné a lze proto odekdvat pokracovani nizké Urovné rlstu aZ do
konce roku 2016.

Vzhledem k postaveni CR v(i&i statdm eurozdény z toho vyplyva i nezanedbatelna
zména vnéjiiho prostiedi, které ovlivni hospodarsky vyvoj CR ve sloZeni jejich
rastovych komponent. Ocekava se zeslabeni prispévku Cistého exportu a jesté
veétsi posileni role domacich investic a spotreby.

1.1 Snizeni prognodz ristu

Eurozéna jako celek by méla rist v roce 2014 o 0,8 %, coZ je o 0,4 p. b. méné,
neZ se predpokladalo na jafe. V nasledujicim roce by rlst mél zrychlit na 1,1 %
(0 0,6 p. b. pomaleji, oproti stejné predpovédi).? Pravdépodobnost recese
v eurozéné v nasledujicim roce se viak pohybuje na nizké drovni 5-10 %.

Nejzasadnéjsi snizeni rlistovych progndz na nasledujici rok ze zemi eurozény
relevantnich pro CR zaznamenaly za posledniho pdl roku Némecko a Rakousko
na urovni 0,9 resp. 0,6 procentniho bodu (viz Tabulka 1). To negativné ovliviuji
vnéjsi ekonomické podminky ceské ekonomiky i relativni ochlazeni polské
ekonomiky 0 0,2 a 0,6 p. b. letos resp. pristi rok, jakoz i snizeni projektovaného
rastu Slovenska na rok 2015 0 0,6 p. b.

2014 2015 2016
Némecko 1,3 % (-0,5) 1,1 4 (0,9 1,8
Rakousko 0,7 % (0,9) 1,2 4 (0,6) 1,5
Slovensko 2,44 (+0,2) 2,5 4 (0,6) 3,3
Eurozdna 0,84 (-0,4) 1,1 4 (06) 1,7
¢R 2,51 (+0,5) 2,7 i+ (+0,3) 2,7
Polsko 304 (02) 28 & (06) 33
EU 1,34 (-0,3) 1,5 ¥ (0,5) 2,0

Zdroj: EK

Mezi dalsi zemé, u nichz se pfedpoklada pomalejsi rlst nezZ letos na jafe, patfi
zejména Francie a Italie. Z méné relevantnich zemi pro ¢eskou ekonomiku pak
relativni ochlazeni nastane v Bulharsku a v baltskych statech (viz Tabulka 2).
Ceska republika je naopak jednou ze 3esti zemi, pro které se vyhled na rok 2015
zlepsil.

! European Commission. (2014). Spring 2014 Economic Forecast. EC.
2 .
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Tabulka 2 — Prognézy rdstu v zemich EU a rozdily oproti prognézam z jara 2014

2013 2014 2015 2016
Belgie 0,3 0,9 ¥ (0,5) 0,94 (0,7) 1,1
Némecko 0,1 1,3 4 (0,5) 1,14 (0,9) 1,8
Estonsko 1,6 1,9 = (0,0) 2,09 (1,0) 2,7
Irsko 0,2 4,6 4 (+2,9) 3,6t (+0,6) 3,7
Recko -3,3 0,6 = (0,0) 2,9= (0,0) 3,7
Spanélsko 1,2 1,2 &1 (+0,1) 1,7 % (0,4) 2,2
Francie 0,3 0,3 % (0,7) 0,7 % (-0,8) 1,5
Italie -1,9 -0,4 ¥ (1,0 0,6 & (-0,6) 1,1
Kypr -5,4 2,8+ (+2,0) 0,4% (0,5) 1,6
Loty$sko 4,2 2,6 4 (-1,2) 2,94 (1,2) 3,6
Litva 3,3 2,7 & (0,6) 3,14 (0,6) 3,4
Lucembursko 2,0 3,0 4k (+0,4) 2,44 (0,3) 2,9
Malta 2,5 3,0 4+ (+0,7) 2,91 (+0,6) 2,7
Nizozemi -0,7 0,9 ¥ (0,3) 1,4= (0,0) 1,7
Rakousko 0,2 0,7 ¥ (-0,9) 1,24 (0,6) 1,5
Portugalsko -1,4 0,9 & (0,3) 1,34 (0,2) 1,7
Slovinko 1,4 2,4 4t (+1,6) 1,7 4 (+0,3) 2,5
Slovensko 1,4 2,4 4t (+0,2) 2,5% (0,6) 3,3
Finsko '1'2'0'44}(0’6)0'6&(0’4)1'1
EA -0,5 0,8 4 (0,4) 1,1 4 (-0,6) 1,7
Bulharsko 1,1 1,2 & (0,5 0,6 % (-1,4) 1,0
Ceska republika 0,7 2,5 4t (+0,5) 2,71 (+0,3) 2,7
Dansko 0,1 0,8 & (0,7) 1,7 % (0,2) 2,0
Chorvatsko -0,9 -0,7 %4 (0,2) 0,2 % (0,5) 1,1
Madarsko 1,5 3,2 4+ (+0,9) 2,51 (+0,4) 2,0
Polsko 1,7 3,0 % (0,2) 2,84 (0,6) 3,3
Rumunsko 3,5 2,0 ¥ (0,5) 2,48 (0,2) 2,8
Svédsko 1,5 2,0 & (0,8) 2,43 (0,6) 2,7
Velkd Britanie 1,7 3,1 4 (+0,4) 2,714 (+0,2) 2,5
EU 0,0 1,3 4 (-0,3) 1,54 (-0,5) 2,0
Zdroj: EK

odhad o Rozdily v mirach rlstu ¢lenskych statd jsou v soucasnosti vyssi nez pred krizi.
adovany navrat . o y _ . . v . i
V nasledujicim roce by vsak vétSina ekonomik eurozény méla rist rychlejsSim

ke konvergenci ) ] i
tempem nez 1 %. To potvrzuje charakter homogennéjsiho, avsak stale relativné
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pomalého oZiveni eurozény.” Postupné by se mél obnovit i konvergencni trend

zasadné preruseny béhem hospodarské krize.

1.2 Pozitivni progndzy nezaméstnanosti
- . Oproti sniZzovani progndz rlistu jsou predpokladané urovné nezaméstnanosti na
Rychleji se sniZujici - vvs . Ly o —
Ny tento a pfisti rok nizsi, nez byly na jafe 2014. Nezaméstnanost v eurozéné by se
nezamestnanost

méla pomalu sniZovat z 11,6 % (2014) na 10,8 % (2016), coz je tempo rychlejsi o
zhruba 0,2-0,3 p. b. V oblasti nezaméstnanosti tedy nejen nedoslo k negativnim

revizim oproti jaru 2014, naopak predpokladané miry se snizily.

3 European Commission. (2014). Autumn 2014 Economic Forecast. EC.
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Mirné zlepSovani
zaméstnanosti
a nezaméstnanosti

Tabulka 3 - Progné-
zy nezaméstnanosti
ve vybranych regio-
nech (v %) a jejich
zména od progndz
z jara 2014

Dlouhodobé strukturalni
problémy na trhu prace
eurozony

Vyrazna revize rlstu
v Némecku, avsak

s optimistickou
perspektivou

Némecko se potyka
s poklesem zahranic-
ni poptavky

Postupny narust ex-
portu, avsak kom-
penzovany silnéjsim
importem

Celkové oZiveni na trhu prace v EU tedy postupuje, avsak zUstava mirné a
situace se lisSi mezi jednotlivymi staty dle miry jejich pozvolného hospodarského
oZiveni. Ve druhém cCtvrtleti pokracoval rist zaméstnanosti mirné rychlejsim
tempem nez v predchozich ctvrtletich a podobny trend je ocekavany i v dalSich

letech.

2014 2015 2016
Némecko 5,1 = (0,0) 5,1 = (0,0) 4,8
Rakousko 5,3 @ (+0,5) 54 @ (+0,7) 5,0
Slovensko 13,4 @ (0,2) 12,8 @ (+1,4) 12,1
Eurozdna 11,6 @ (0,2) 11,3 @ (0,3) 10,8
CR 6,3 @ (0,4) 6,2 @ (0,4) 6,1
Polsko 9,5 @ (0,4) 93 @ (0,2) 8,8
EU 10,3 @ (-0,2) 10,0 = (-0,1) 9,5

Zdroj: EK.

Situace na trhu prace eurozény vsak z(stava strukturalné horsi nez pred krizi
zejména v oblasti nezaméstnanosti mladych a nardstu dlouhodobé nezamést-
nanosti. Soulad nabidky a poptavky pro praci soudé dle vyvoje Beveridgeovy
krivky je rovnéz mensi, nez byl pred krizi. Faktorem negativné ovliviiujicim
ochotu nabirat nové zaméstnance je i dlouhodobé nizka inflace.*

1.3 Vyrazna revize rustu v Némecku jako nejvétsi evropské
ekonomice

Progndza rlstu na pristi rok se v Némecku sniZila o 0,9 procentniho bodu.
Némecko je pritom nejvétsi ekonomikou a jeji vyvoj je do velké miry smérodat-
ny pro ¢eskou ekonomiku i pro zbytek eurozény. | pres docasné negativni vyvoj
némecké ekonomiky je vSak vyhled ristu relativné pozitivni a jedna se pravdé-
podobné o docasny efekt zpomaleného oZiveni.

Némecko se potykda zejména spoklesem poptavky ze zahranici
z destabilizovanych statd eurozény, ale rovnéz i z Ciny a Ruska. Tento pokles ma
negativni dopad na produkci investi¢niho zbozi, na které se Némecko speciali-
zuje. Exportni oCekavani firem se zhorsila a malé stfedné velké primyslové
objedndvky ze zahranici nadale zaznamenavaly pokles. Na tyto exportni sektory
napojené sektory pak zareagovaly i nizSimi objedndavkami a investicemi, coz

v . vavzs . o 5
vysvétluje vétsi dopad revize ristu.

Rast exportu by se mél presto ve stfednim obdobi zvysit v souladu se zvy3ujici
se poptavkou vzemich exportnich partnerl. Vyssi poptavka po importech
souvisejici s oZivenim domaci ekonomiky vsak zpUsobi, Ze prispévek Cistych
exportl k ristu HDP bude zdporny a povede pouze k mirnému vyrovnavani
prebytku bézného uctu.

* Pro dalgi strukturdlni vyhodnoceni situace na trhu prace eurozény viz kapitola Error! Reference
source not found. Error! Reference source not found..

* OECD. (2014). OECD Economic Outlook 2014. OECD Publishing.

European Commission. (2014). Autumn 2014 Economic Forecast. EC.
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Graf 1 — Komponen-
ty ristu némecké
ekonomiky (v p. b.)

Domaci poptavky
na severu a Cisté
exporty na jihu

Soukromé investice ve druhé Cctvrtiné tohoto roku poklesly, ¢imz doslo
k preruseni oziveni, které zapocalo v roce 2013. Nepfilis optimisticky vyhled pro
vyvoj investic je podporen klesajicimi objednavkami kapitalového zboZi a vyraz-
né negativni produkéni mezerou. Zaroven navzdory rekordné nizkym dlouho-
dobym uUrokovym sazbam rostly bankovni uvéry némeckym nefinanénim
podnikiim pouze pozvolna.

Podnikové investice by se vSak mély zvySovat pomaleji, nez bylo planovano
(zejména investice do novych produkénich linek a investice vynaloZzené na
obnovu aktiv). Investice sméfujici do vystavby bytl a dalSich obydli se oproti
rychlé aktudlni expanzi zmirni.

Firmy a zaméstnanci pravdépodobné vyuziji moznosti flexibilniho usporadani
pracovni doby, aby zmirnily dopad slabé hospodarské aktivity na nezaméstna-
nost (viz Tabulka 2). Nové zavedena minimalni mzda by méla mit pozitivni
dopad na pracovni pfijmy. Rist soukromé spotreby je také podporovan nizkymi
urokovymi sazbami, vysokou cCistou migraci a rdstem redlnych mezd. Tato
situace se také odrazi ve vysokych ocekdvanich domacnosti ohledné svych
pfijmud a ochoté nakupovat.

Némecky rlst mezi léty 2014 a 2016 by tedy vzhledem k oslabeni zahrani¢ni
poptavky, posileni dovozu mél oslabit a hlavni komponentou rlstu se stane
vyssi rast soukromé spotifeby s malym pfispénim vladni spotfeby a s postupné
navysujicimi se investicemi (viz Graf 1).

4
3
2 —
| i .
0 -
-1
-2
2011 2012 2013 2014prp 2014iP 2015f 2015ip 2016rr
I Soukroma spotfeba Verejna spotieba
Hruba tvroba investic I |nvestice do zasob
Cisté exporty = R(st HDP (%)

Zdroj: EK. Pozndmka: pp = podzimni pfedpovéd 2014. jp = jarni pfedpovéd 2014.

2 Faktory pomalejsiho oziveni

Soucasny rlst severnich statl eurozény bude v nadchazejicim obdobi Ziven
zejména domaci poptdvkou. Rlst jiznich zemi eurozény zacind byt pozitivné
ovlivnén Cistym exportem, dany vSak spiSe vyraznym propadem import(
v minulosti neZ zasadnim narldstem exportll. Tyto pozitivni faktory rlstu eu-
rozény pritom nedokazi vykompenzovat nedostatecny rist dalSich komponent,
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Nizka mira soukro-
mych investic a rela-
tivné vyssi prispévek

soukromé spotreby

Relativni pokles

v prispévku investic
a Cistych exportd

k rstu HDP

Tabulka 4 - Prispévky
k rstu v eurozéné

(v procentnich bo-
dech)

Nizké verejné a sou-
kromé investice

Propad vladnich
investic po ¢astecné
stimulacni expanzi

Nasledna stagnace
investic pod Urovni
roku 2008

zejména investic, jejichZ stagnaci a pomaly navrat na predkrizové hodnoty jsou
hlavnim faktorem zpomaleného ristu.

Soukromé investice jsou dlouhodobé nizké, predevsim vzhledem k tendenci
likvidace dluhovych previsli z minulosti. Pfispévek k rlstu ve verejnych investi-
cich je pak rovnéZ omezen snahami o snizeni deficitd rozpoctl jednotlivych
¢lenskych statll. Naopak soukroma spotfeba nadale relativné vyrazné oZivuje
diky rostoucim pfijmim domacnosti.

Nejvétsi odchylka ve vyvoji progndzovanych komponentl rlstu pro eurozénu
se tyka investic a Cistych exportll. Progndzy pfispévki k rlstu vladnich vydajl
na spotrebu pak zlstavaji nezménény a pfispivaji k celkovému ristu jen ome-
zené. Celkové sniZeni progndzovaného rlstu HDP pak bylo relativné mensi i
kvili propadu dovozl do eurozény.

2014 2015 2016
Soukroma spotieba 0,4 % (-0,1) 0,6 4 (0,2) 0,8
Verejna spotieba 0,1 = (0,0) 0,1 = (0,0 0,2
Investice 0,1 4 (-0,3) 0,3 4 (-0,5) 0,8
Zasoby 0,1 &7 (+0,1) -0,1 %4 (-0,2) 0,0
Exporty 1,4 4k (-0,4) 1,7 4F (-0,7) 2,3
Kone¢na poptavka 2,1 (0,7) 2,7 4k (1,3) 4,0
Importy -1,3 4 (+0,3) -1,6 4F (+0,7) 2,3
Cisté exporty 0,1 4 (0,2) 0,2 7 (+0,1) 0,0
ROst HDP 0,8 4 (04) 1,1 4 (06) 1,7

Zdroj: EK

2.1 Slabé investice: HlubSi propad vladnich a pomaly ndvrat
soukromych investic

Ke slabému rlistu negativné pfispiva zejména stagnace soukromych a verejnych
investic. Jejich mira se v priméru pohybuje hluboko pod urovni z roku 2008.
Zvysena domdci spotifeba (zejména sever) a Cisty export (zejména jih eurozony)
nedokazi tento nedostatek vykompenzovat. Mezi diivody nizké Urovné investic
patti zejména omezené bankovni Gvérovani, na némz je evropska ekonomika
strukturalné zavisld a které bylo krizi zvla$té zasazeno.®

Na rozdil od soukromych investic nastalo snizeni vladnich investic az mezi léty
2010 a 2011. Vyraznéjsi propad pfrisel v priméru aZ po dvou letech relativni
fiskalni expanze, ¢astecné motivované vili stimulovat evropskou ekonomiku
v prvni recesi neddvné krize. Tyto pokusy o anti-cyklickou verejnou politiku vSak
odeznély béhem roku 2011, kdy se verejné vydaje na tvorbu kapitalu zacaly
sniZzovat pod vlivem snahy o sniZeni vladnich deficit{.

V nasledujicich letech az do roku 2013 pak byly vyrazné restriktivni s cilem
snizovat vladni vydaje. Do roku 2016 se pak predpoklada jejich stagnace pod
drovni roku 2008. Pouze v destabilizovanych zemich eurozény’ byl véak propad
verejnych investic vyraznéjsi neZz u investic soukromych. VIadni investice

® Pro strukturalni problémy spojené s financovani evropské ekonomiky viz kapitola 3.2 Problémy s
financovanim redlné ekonomiky eurozény.
7 Irsko, Kypr, Slovinsko, Portugalsko, Spanélsko, Recko, Italie.
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Rychlejsi propad
soukromych investic
nasledovany jejich
ndvratem

v téchto zemich klesly od roku 2009 témér na polovinu. Vzhledem k pokracujici
potfebé konsolidovat verejné finance se zdasadni rlst verfejnych investic
v eurozoné nepredpoklada.

Investice soukromé reagovaly na rozdil od vladnich investic na prichod krize
relativné rychle a vyraznéji. V zemich silné zasazenych krizi vSak propad verej-
nych investic béhem roku nakonec 2011 prevysil a zlstal vyssi nez u soukro-
mych investic.

Graf 2 — Vyvoj vefejnych (vlevo) a soukromych (vpravo) investic ve vybranych regionech (2008 = 100)
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Source: AMECO, deflator agregované tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Mirné oZiveni soukromych investic se pfedpoklada zejména diky rlstu v sektoru
stavebnim a stroji a zafizeni. Tento vyhled podporuji o¢ekavani vyrobcl a
prazkumy celkovych a exportnich objednavek v EU a veurozéné. Aktualné
nejvice pozitivni situaci vykazuje Spanélsko, které naznacuje nejvy$si hodnoty
ukazatele davéry ve stavebnim sektoru. Rist ve stavebnictvi by mél byt podpo-
fen vysSimi disponibilnimi pfijmy, pfiznivéjSimi podminkami k financovani a
zvySovanim vlastnich zdroja.

Vladni deficity, jejichZ snizovani vytvarelo tlak na snizeni verejnych investic, by
se mély za rok 2014 dale snizit. Nominalni deficity by mély klesnout v EU na 3 %
HDP, tedy na Uroven pozadavku Maastrichtské smlouvy. Strukturalni deficity po
poklesu v roce 2013 budou dale stabilni.

2.2 Pomalejsi oZiveni soukromé a stagnace verejné spotieby

Soukroma spotieba — nejvétsi slozka HDP v EU — byla tahounem oZiveni az do
poloviny roku 2014, coZ bylo dano rGstem dlvéry ze strany spotfebiteld a
nartstem disponibilnich pfijm0 (bez ohledu na pokracdujici oddluzovani
v nékterych statech periferie).

Soukroma spotfeba by méla nadéle rdst vsouladu sristem disponibilnich
pfijmG domdcnosti. Caste¢né zlepseni na trhu prace bude pfispivat nejen ke
zvyseni poCtu obyvatel disponujicich mzdou, ale také bude snizovat nejistotu
ohledné pfijma, kterda hraje vyznamnou roli pfi rozhodovani o nakupu zboZi
dlouhodobé spotieby jako automobily ¢i nabytek.

SEZ PoLIcY BRIEF
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Soukroma spotieba v eurozéoné presto v porovnani napf. se severni Amerikou
oZivuje spiSe pozvolné. Zejména rostouci nezaméstnanost zplsobovala nejisto-
tu ohledné budouci vyse prijmi domacnosti a motivovala je ke tvorbé opatr-
nostnich Uspor (tzv. precautionary savings), ¢imZz se omezovala okamzita
spotifeba. Obdobny efekt na spotfebu mélo také oddluzovani domacnosti i
spiSe snizovani novych zavazkd, jez se projevovalo v omezovani spotrebnich
vydaj.?

VlIadni spotfeba by méla v eurozéné rlst tempem 0,6 %, tedy méné nez HDP.
V roce 2015 a 2016 se nadale ocekava skromny rist vladni spotifeby zejména
kvlli politickému dlrazu na nizké verejné vydaje. Ve tfinacti ¢lenskych statech
se oCekavaji dokonce jesté nizsi tempa rUstu vladni spotfeby, nez tomu bylo
v minulém roce.

Fiskalni konsolidace v eurozdné by méla byt déle taZena spisSe snizenim vydaj
nez zvySovanim pfijmu, coz posiluje dopad pravé na verejnou spotfebu. Ode-
znéni krize se totiZ projevi v pozastaveni automatickych stabilizatord,® které
investice vladni spotfeby navysovaly béhem horsiho ekonomického vyvoje.

2.3 Horsi globalni podminky

Svétova primyslova vyroba a obchod stagnuji ¢i nerostou tak rychle, jak se
ocekavalo. Zasadné — rfadové o procenta — klesaji vyhledy ristu ve vychodni
Evropé, Rusku a stfedni Asii a v nékterych statech Jizni Ameriky.

To ma obecné negativni dopad na indexy ocekdvani v eurozéné (obchodni i
spotrebitelské), které se mirné snizuji, coz poukazuje pravé na dlouhé a po-
stupné oziveni. Zhorseni globalniho prostredi je vedle endogennich struktural-
nich problému eurozény vyraznym faktorem pomalejsiho ozZiveni.

Svétovy rlst se ukazal vyrazné slabsi, nez se ocekdvalo jesté v prvni poloviné
roku 2014, predevsim v dlsledku odhaleni nékterych slabych mist ve vyspélych
ekonomikach a také v dlsledku globalniho geopolitického napéti. Pokles ve
svétovém mezictvrtletnim rlistu HDP na 0,6 % v 1. Ctvrtleti 2014 odrazel zejmé-
na ostry pokles v USA. Nasledny rist ve 2. ¢tvrtleti 2014 byl pak utlumen ostrej-
Sim poklesem v Japonsku.

Rast v rozvijejicich se ekonomikach zlstal stabilni v prvni poloviné roku 2014.
Tato stabilita vsak zakryva rGznorodé trendy ve vykonnosti, zejména celkova
odolnost Asie do velké miry vyrovnava negativni dopad geopolitického napéti
na rlst v Rusku a zbytku SpoleCenstvi nezavislych statl, jakoZ i slaby rdst
v Castech latinské Ameriky.

& Chmelar, A. (2013). Household Debt and the European Crisis. ECRI Research Reports, (13).
® Jedna se o mechanismy, které navysuji vydaje statu a snizuji jeho pfijmy v dobé Spatné hospo-
darské situace et vice versa, napr. davky v nezaméstnanosti resp. progresivni zdanéni.
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Tabulka 5 - Progné-
zy rlstu HDP vybra-
nych globalnich
ekonomik a svéto-

Mensi prispévek
exportu vzhledem
ke globalni situaci

Exporty by mély byt
tazeny minulou
depreciaci eura

a vnéjsi poptavkou

Ponizeni vlivu Cisté-
ho exportu zvyse-
nymi dovozy

Vyznam Cistych
exportud pro rust
eurozony

Ctyfi zasadni rizika
pro vyvoj eurozény

2013 2014 2015 2016

USA 2,2 2,2 4 (0,6) 3,1% (0,1) 3,2
Japonsko 1,5 1,1 & (0,4) 1,04 (0,3) 1,0
Asie 6,1 6,1 &1 (+0,1) 6,3 1 (+0,2) 6,4
Cina 7,6 7,3 &1 (+0,1) 7,141 (+0,1) 6,9
Indie 4,7 5,8 4 (+1,1) 6,4 (+1,0) 6,9
Latinska Amerika 2,7 1,4 & (4,5 2,4% (1,0 3,2
Brazilie 2,5 0,2 ¥ (-2,4) 1,44 (-1,5) 2,6
MENA 1,6 2,4 & (0,7) 4,11 (+0,4) 4,6
Spolecenstvi nezavislych statd 0,9 0,3 ¥ (0,9) 0,84 (-1,8) 1,9
Rusko 1,3 0,3 ¥ (0,7) 0,3 % (1,7) 1,2
Sub-saharska Afrika 4,9 5,2 % (0,1) 5,81 (+0,3) 5,9
Kandidatské zemé 4,0 2,6 4+ (+0,1) 3,1%4 (-0,1) 3,5
Svét (véetné EU) 3,1 3,3 ¥ (0,2) 3,8 = (0,0) 4,1
RUst svétového importu 2,7 3,0 ¥ (1,4) 464 (-1,1) 5,5
RUst exportnich trhd mimo EU 3,3 3,2 & (2,0) 504 (0,9 5,6
Zdroj: EK

2.4 Mensi prispévky k rtstu diky exportu kvali slabsSimu
mezinarodnimu obchodu

Pravé na horsi situaci v globalnich podminkach je navazan i relativné mensi
prispévek Cistého exportu k HDP eurozény. V prvni poloviné roku 2014 objem
obchodu pomérné zpomalil v porovnani s druhou polovinou roku 2013. Podob-
né zpomalil rdst dovozl z dlvodu oslabovani investic a dalSich komponentd
domaci poptavky.

Ve druhé poloviné roku 2014 by pak exporty mély mirné rlst i pfes omezeni
obchodu mezi EU a Ruskem. V jejich prospéch hovoti také nedavna depreciace
eura. Po roce 2014 by mély exporty EU nadale posilovat disledkem posilujici
vnéjsi poptavky. Nové ziskana cenova konkurenceschopnost jiznich statl eu-
rozéony by rovnéz méla podporovat jejich exportni postaveni.

Prispévek Cistych exportl k rdstu HDP v EU by vsak mél byt omezeny i vzhle-
dem kparalelnimu rdstu importl zplsobenych postupnym oZivenim
v eurozéné. Kratkodoby vyhled importu EU tedy zrcadli mirny rdst a silnéjsi
domaci poptavku.

Pozitivni rist Cistého exportu v obdobi po krizi byl z ¢asti zplsobeny globalnim
oZivenim a z ¢asti vyraznéjsim propadem dovozu z dlivodd hospodaiské stagna-
ce uvnitf eurozony. Silny narudst svétového obchodu po probéhnuvsi krizi tak byl
nejvyraznéjsi slozkou rlstu eurozény. Tento stav nicméné jiz od druhého cétvrt-
leti loriského roku neplati, nebot k aktudlnimu oZiveni pfispivaly Cisté exporty
pouze v omezené mire.

3 Rizika pro vyvoj eurozony

Kromé vysSe zminénych pficin sniZeni rychlosti oZiveni, které je mozné povazo-
vat za spiSe cyklické jevy, se Evropa potyka rovnéz s dlouhodobéjsimi a struktu-
ralnimi problémy v podobé vysoké nezaméstnanosti zejména nékterych skupin
obyvatel (3.1), stdle plné nezkonsolidovaného financniho sektoru (3.2) a pretr-
vavajiciho rizika deflacniho vyvoje (3.3).
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Dlouhodoby trend
mirné klesajici
nezaméstnanosti

Narast dlouhodobé
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ky a poptavky po
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muze byt nizsi nez oce-
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Vyhled pro trh prace
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z predkrizového ob-
dobi

Pokracujici oddluzova-
ni firem i domacnosti
snizZuje investice

Pokracujici fragmentace
financnich trhd a slaba
ménova transmise

3.1 Vysoka nezaméstnanost mladych a dlouhodoba nezaméstnanost

Ve srovnani s historickymi maximy dosazenymi v prvni poloviné roku 2013
nezameéstnanost v eurozoné klesla o 0,5 p. b., presto mira nezaméstnanosti
mladych zGstdva na abnormalnich Urovnich i pres aktualni mirny pokles Grovné
a dosahuje 23,3 %,'% co? vyrazné prevyiuje hodnoty z piedkrizového obdobi.
Agregované ukazatele pritom skryvaji vyrazné odliSnosti napfi¢ jednotlivymi
staty.

Dals$im ukazatelem neoptimalniho fungovani trhu prace je pokracujici narlst
v mife dlouhodobé nezaméstnanosti. PoCet osob nezaméstnanych po dobu
delsi nez 24 mésicll se témér neprerusené zvysoval jiZz od pocatku krize v roce
2008. Na tuto skupinu obyvatel tedy nedopadly vynosy mirného oziveni, které
jsou viditelné v pfipadé ostatnich typ( nezaméstnanosti.

Pravé narlst mezi dlouhodobé nezaméstnanymi muize byt zplsoben snizova-
nim souladu nabidky a poptavky po pracovni sile. Pokles v souladu nabidky a
poptavky po praci je viditelny ve vnéjsSim posunu Beveridgeovy kfivky (pomér
mezi podilem volnych pozic a mirou nezaméstnanosti). Ve vysledku lidé hledaji
praci v jinych sektorech, nez kde jsou volna pracovni mista.

Soucasné nizké tempo hospodarské aktivity neumoziuje vyznamnou absorpci
nezaméstnané pracovni sily, co? je vsouladu s dlouhodobym pozorovanim."
Ocekavané zpomaleni ristu hospodarského vykonu ve druhé poloviné tohoto
roku implikuje, Ze zlepSeni na trhu prace bude rovnéz spiSe omezené. Rovnéz

evvs

mzZe vyvolat negativni tlak na jejich ochotu pfijimat nové zaméstnance.

V horizontu 2015-2016 Ize oc¢ekavat mirné pozitivni scénar. Narlist mezd pod-
pofi tvorbu pracovnich mist, avsak negativem zlistane spiSe mensi pocet odpra-
covanych hodin v porovnani s obdobim pred krizi. Produktivita prace se ma
Mira
z predkrizového obdobi 0 1,3 p. b. vEU a 2,2 p. b. v EA (ve srovnani s obdobim

zvySovat  postupné. nezaméstnanosti  zOstane nad Urovnémi
2004-2008). Jedna se o dusledek cyklickych projevd ale také strukturdlni neza-

meéstnanosti.

3.2 Problémy s financovdnim redlné ekonomiky eurozény

Uvéry domdcnostem stagnuji a podnikovy sektor pokracuje v oddluzovéni
predevsim mensim nabirdanim Gvérd a ve vysledku slabymi investicemi. Trend je
vSak mirné pozitivni. Naklady na financovani ekonomiky eurozény se budou
totiZ sniZovat, zejména cena Uvérd pro podniky, neni ale jasny dopad na redlné
uvérovani a tedy investice.

Financni trhy zUstavaji fragmentované, prestoze nastalo vyrazné snizeni rozdill
v cenach finanénich produktl a v Urokovych sazbach. ECB ma stéle problémy se
zajisténim ménové transmise, zejména v pfipadé malych a stfednich podnikd,
které nemaji odpovidajici pristup k Gvérdm. Pravé problémy ménové transmise

10 7, .

Udaje za srpen 2014.
11 . . . . o . T ’y v

Dle tzv. Okunova zakona se jen asi polovina rlistu HDP odrazi ve snizujici se mife nezaméstna-
nosti.
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Graf 3 — Vyvoj
uzkého a Sirokého
ménového agregatu
ECB
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se pak odrazi v nedostate¢ném rlstu Siroké ménové zasoby M3 — tedy i Uvéro-
vani pro podniky a domdcnosti — a to i pres relativné expanzivni ménovou
politiku ECB ilustrovanou ristem Gzké ménové zasoby M1 (viz Graf 3) a nizké
urokové sazby.
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Pad Lehman Brothers Dvé viny LTRO === Ménovy agregdt M1 === Ménovy agregat M3
Source: ECB

Monetarni politiky ve vétsiné statl svéta jsou expanzivni a Urokové sazby
zGstavaji nizké. Zatimco v USA byl ohlasen konec nakupu dluhopist, akomoda-
tivni politika pretrvava v Japonsku. Ocekava se, ze ve Velké Britanii a USA za-
¢nou ménové politiky byt restriktivnéjsi, coz mize zpUsobit tlak i na evropsky
financ¢ni sektor, ktery mohl z ménového uvolfnovani v zamofi tézit.

Evropska centralni banka (ECB) v ¢ervnu 2014 ohlasila snizovani sazeb a poprvé
rovnéz zavedla negativni sazby na prebytecné rezervy bank. Vyhlasila Sest
Targeted Long Term Refinancing Operations (TLTRO) s pevnymi sazbami a
splatnosti az 4 roky. V zafi 2014 byl schvalen druhy balicek, ktery obsahoval
dalsi snizeni klicové sazby (o 10 p. b.) a vyhlaseni Asset-backed Securities Pur-
chase Program (ABSPP) a program odkupu krytych dluhopist (CBPP3).

Smyslem je aktivovat kanaly pfenosu ménové politiky.” ECB ohlasila pfiprave-
nost vyuzit dalsi nekonvencni nastroje ménové politiky v rdmci svého mandatu
s cilem resit riziko pretrvavajici prilis nizké inflace. Sazby kratkodobych nastroj
penéziniho trhu klesaly k nule ¢i pod nulu podobné jako v pfipadé dlouhodo-
bych nastroji. Vynosy z vladnich dluhopisd déle klesaly, zejména v Némecku
(0,7 % na desetiletych dluhopisech) ale také pfes ur¢ita rizika v Recku a dal-
Sich perifernich statech EU. Vynosy z podnikovych dluhopist klesaji paralelné
s vladnimi.

2 Direct passthrough effect, portfolio rebalancing channel, support of forward guidance.
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Investorsky sentiment vic¢i bankdam z eurozény se nadale posiloval paralelné
s postupem v napravé bankovnich rozvah a zlepseni v makroekonomickém
prostiedi. Evropské banky tak mohly zvysit svou kapitdlovou primérenost.
V pribéhu roku 2014 pfed ocekavanym zverejnénim vysledkl zatéZzovych testd
zvysily evropské banky svij kapital o 100 mld. eur.

Zatézové testy bank eurozony prinesly obecné dobry vysledek, byly kritické, ale
nezplsobily zasadni prekvapeni. Neproslo 25 bank, ale pouze 13 po doplnéni
kapitalovych nedostatkli béhem roku 2014. Jejich celkovy kapitalovy nedosta-
tek je na drovni 9,8 mld. eur, tedy ca 270 mld. korun, tj. méné nez promile
celkovych bankovnich aktiv eurozény. Testy vsak nebraly v potaz deflacni scé-
naf, za coz byly kritizovany. Némecko, Francie, Spanélsko i Recko vysly z testu
bez koneéného nedostatku. Ctyfi italské banky byly nedostate¢né kapitalizova-
né.

V ndvaznosti na provedeni zatéZovych testl ECB prebrala odpovédnost za
dohled nad bankami v eurozéoné, avsak za spoluprace s narodnimi organy.
Hlavnim cilem bankovni unie je zajistit stabilitu Gvérovych instituci a celého
evropského financniho systému. Ma byt rovnéz krokem ke snizeni financni
fragmentace.

3.3 Hrozba nizké inflace a deflace

Na rozdil od vétsiny svétovych ekonomik se v eurozéné od roku 2013 obijevila
vyznamna deflacni dynamika. Inflace v eurozéné by se méla za léta 2014 a 2015
pohybovat na urovnich 0,5 %, resp. 0,8 %, tedy vyrazné pod cilem ECB ,pod
urovni, avsak blizko dvéma procentim®. Stdle existuje redlnd mozZnost, Ze
eurozéna se tak muZe dostat do deflaéni spirdly a tim do dlouhodobé hospo-
darské stagnace. Tuto pravdépodobnost MMF vyhodnotil vfijnu 2014 na
Groveri 30 %, zatimco v ostatnich regionech svéta ji oznacuje za mizivou.™

Dlouhodoba deflace by méla za nasledek snizeni spotfeby a celkovych investic —
i pres pripadné rostouci Uspory —, coz by zasadné zasahlo rychlost oZiveni.
Dlouho trvajici nizka inflace pak zvysuje redlnou urokovou sazbu a cini obtiznéj-
Si stale probihajici oddluzeni, coz ma podobné dopady na investice a spotiebu
jako deflace. Deflace i nizkd inflace také Cini obtiZzenéjsi cenové prizplsobeni
ekonomik na jihu eurozoény, které musi ve snaze snizit mzdové naroky procha-
zet deflacnim pasmem a tim zvysuji pravdépodobnost hospodarské stagnace.

Vroce 2014 pokracoval desinflacni trend. Harmonizovany index spotiebitel-
skych cen v eurozéné klesal béhem tfech ctvrtleti na droven 0,4 %. Jedna se
napf. o dusledek poklesu komoditnich cen (cen energii a potravin), coz bylo
jesté zvyraznéno posilujicim kurzem eura vici dolaru na pocatku roku.

Jadrova inflace (tj. inflace bez cen energii a nezpracovanych potravin) také od
roku 2012 systematicky klesa. V jejim snizovani se odrazi mala poptavka a
zadrZzené tlaky na rist mezd a klesajici inflace neenergetického priimyslového
zbozi, kterou Ize pf¥icist nizkym cenam vstupl a klesajicim cenam dovoz(. V roce
2015 a 2016 se ocekava mirny rast inflace.

3 International Monetary Fund (2014). World economic outlook: Legacies, clouds, uncertainties.
Rijen 2014.
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4 Dopady slabého oziveni eurozény na ceskou
ekonomiku

Rast ¢eské ekonomiky v zavéru roku 2013 byl nad ocekavani silny predevsim
diky poslednimu ¢tvrtleti a meziroéné se zvysil o 1 %.' Ceskd ekonomika zrych-
lila svlij meziro¢ni rlist na 2,7 % ve druhém ctvrtleti 2014. K tomuto rdstu doslo
navzdory revizim rlstu v eurozoné a zvlasté v Némecku, ktery je nejvétsim
¢eskym obchodnim partnerem.

Pomalé oZiveni eurozény viak ma negativni dopady i na Ceskou republiku.
Vzhledem k depreciaci koruny, k vyraznému zlepseni sentimentu a investi¢niho
prostiedi vSak budou tyto dopady méné patrné. Situace v eurozéné presto
bude mit vliv na charakter rlstu v dalSich letech, kdy bude pfevazovat vliv
domaci spotreby a investic nad Cistym exportem.

V pfipadé, Ze se bude negativni trend v pomalém ozZiveni eurozény prodluzZovat,
jak naznaduji data z prosince 2014, i oZiveni Ceské republiky mize byt pomalejsi
oproti sou¢asnym ocekdvanim. Rozhodujicim pro koneény vliv na Ceskou re-
publiku v dalich letech bude mira rlstu investic a doméci spotreby.

4.1 Bezprostredni vlivna CR

Pomalé oZiveni ma a nadale bude mit vliv na CR skrze tradiéni kanaly pfenosu,
predevsim exporty a pfiliv zahraniénich investic. Do eurozény stabilné mifi pres
tfi pétiny Ceskych exportll a dalsi témér pétina do zbytku EU, které jsou
s eurozonou Uzce provazany.

Vzhledem k zasadnimu podilu zemi eurozény na zdrojich zahranicnich investic
v CR ve vydi pies 80 %, je pravdépodobné, 7e i o¢ekavany pfiliv zahrani¢nich
investic bude pomalejsi. Dynamiky na pfiliv investic vSak mohou byt opacné
v pripadé, Ze investicni prostiedi v eurozéné a zaroven pfristup klevnému
financovani povede k vyraznéjsim investicim zahraniénich firem v CR z d{ivodu
zde vyssich ocekavanych vynosa.

V pfipadé, 7e CR poroste rychleji nei eurozdna, jak je projektovéno letos i
v dalsich dvou letech, pomér dovozl k HDP se bude zvySovat rychleji nez pomér
exportd, coz pravdépodobné povede k vyrazné mensimu podilu istych export(
na HDP v dalSich dvou letech, jak potvrzuje i progndza Evropské komise (viz
Graf 4).

4.2 Oslabeni koruny a vliv na rlist ceské ekonomiky

Depreciace koruny meéla znaény kompenzacni charakter vic¢i hor$imu nez
predpokladanému vyvoji v eurozoné. Vzhledem k vyssSimu nez planovanému
dopadu a kratsi nez modelované casové prodlevé od depreciace po narust
spotfeby a investic vSak prispévek k pozitivnimu vyvoji intervence samotné
nelze urcit jako jediny Ci vétSinovy.

YK rastu pfispéla soukroma spotreba, investice do kapitalu, vefejna spotreba i Cisté exporty.
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Faktorem prispivajicim k rlistu HDP je zlepSeni investi¢niho prostfedi. Pfihod-
néjsi domaci podminky, vzestup primyslovych zakazek a konstrukcnich ¢innosti
— Castecné pozitivné ovlivnény depreciaci koruny — se promitly do narlstu
soukromych investic. Druhym pozitivnim efektem intervence je poté zvyseni
investic jako dulsledek zvysenych inflacnich ocekavani domacnosti a podnikd.
Vzhledem ke kratké casové prodlevé od depreciace koruny pritom zvyseni
soukromych investic nelze plné pfisuzovat pouze depreciaci koruny a tedy
navyseni volnych zdroji exportujicich podnikd a na né napojenych sektorq, ale
celkové zméné sentimentu.

Oslabeni kurzu prispélo predevsim ke zvyseni tempa rlstu vyvozu, které potvr-
dilo, ze slabsi kurz koruny mohl mit pozitivni dopad na cash-flow tuzemskych
firem. Pfedevsim i diky ménovému efektu doslo k rlistu vyvoznich cen meziroc¢-
né o 4,5 %, které prispély k ristu obratu tuzemskych exportérd.

Dalsim faktorem je stimulace realného rlstu vyvozu, ktery stoupl o 10,5 %
meziro¢né, jenz se projevuje diky depreciaci redlného ménového kurzu, tedy
zvySeni cenové konkurenceschopnosti exportérd. Na realny rlst vyvozl pozitiv-
né pusobi oZiveni v eurozdné i pres svlij omezeny charakter. Pravé tempo rlstu
vyvozu je o nékolik procentnich bod( vyssi, nez by odpovidalo pouze dynamice

zahranicni poptavky, cozZ lze pripsat do zna¢né miry pravé vlivu oslabeni koru-
15

ny.

Jiz ke konci roku 2013 bylo pozorovano zvyseni spotfeby domacnosti, k cemuz
prispélo ocekavani narlstu cen v dlsledku oslabeni koruny. Domacnosti se
rozhodly zvysit svou spotfebu na Ukor Uspor v ocCekavani dalsSiho zdrazovani
zboii a sluzeb.

Podobné reagovaly také podniky, které uspiSily nékteré investice pravdépo-
dobné i z obav pred zvySovanim cen na trzich. Rlst spotfeby domacnosti a
fixnich investic pak pokracoval i v prvnich dvou ctvrtletich roku 2014. Obavy
z negativniho dlichodového efektu na domaci poptavku v disledku slabsiho
ménového kurzu (obava ze snizeni kupni sily Uspor) se tedy nepotvrzuji.*®

4.3 Dalsi faktory pozitivné ovliviiujici cesky rist

Pokud jde o vyvoj HDP v obdobi pred planovanou kurzovou intervenci a po
jejim provedeni, uvdadéné hodnoty se v obou pripadech liSily. Poc¢atecni odhad
analyzy CNB v listopadu 2013 po¢ital s riistem HDP pro rok 2014 ve vysi 2,1%."
Dle pozorovanych hodnot po prvnich dvou ctvrtletich roku 2014 byl odhad
navysen na 2,7 %. Podobné upravovala svij rdstovy vyhled Komise. Zatimco po
prvnim &tvrtleti odhadovala ve své jarni predpovédi riist HDP v CR meziroéné na
2,0 %, na podzim upravila sv(j vyhled pro CR na 2,5 %, tedy blize prognéze CNB.
Vzhledem k tomu, Ze v prvnich progndzach byl efekt depreciace jiz zapocitan a
Ze exogenni podminky se zhorsily, Ize z nich odhadovat jiné zasadni faktory
prispivajici pozitivné k ristu ekonomiky neZ pravé depreciace koruny.

15 Franta, M.; Holub, T.; Kral, P.; Kubicova, I.; Smidkova, K.; Vasi¢ek, B. Ménovy kurz jako ndstroj
pfi nulovych Grokovych sazbach: ptipad CR. Research and Policy Notes. CNB, zafi 2014.

'® Tento negativni dlchodovy efekt se mlZe projevit vici zboZi a sluzbam ze zahranici, které
budou po prepocteni pfes ménovy kurz drazsi, avsak méné vici domacimu zbozi a sluzbam.

17 Ceskd narodni banka. Zprava o inflaci IV/2013. CNB, str. 27.
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Za vysSim neZ predpokladanym ristem i po zapocteni depreciace je mozné
napf. spatfovat vliv zlepseni sentimentu domacnosti, ktery se pohyboval na
vysokych hodnotach zejména od poloviny roku 2014."8 Zlep3eni davéry domac-
nosti se projevovalo paralelné s ozivenim doméci spotieby.” Pfedpoklddané
zasadni vlivy na spotrebu diky depreciaci pritom byly modelovany az na rok
2015.

Na zlep$eni investi¢niho prostiedi v CR mélo také pozitivni vliv i rychlejsi ¢erpa-
ni prostfedkl z evropskych strukturdlnich fond(, které pfispélo k rlistu verej-
nych investic. Oziveni verejnych investic lze pfitom povaZovat za jednu
z hlavnich hospodarskych zmén pfispivajicich k rlstu HDP, nebot orientace na
zvySeni ¢i zachovani miry verejnych vydajd nasleduje po nékolika letech jejich
poklesu.”

4.4 Zvysujici se dilezitost domaci poptavky a investic

Zavér ohledné omezeného vlivu oslabeni koruny je v souladu se nalezy Evrop-
ské komise o vysi prispévku Ccistych exportl k rlstu HDP. Ve své podzimni
predpovédi EK revidovala rist exportll oproti svému jarnimu vyhledu o 3,3 p. b.
(z 5,0 % na 8,3 %). Soucasné vsak doslo k revizi importd o 4,6 p. b. (z 4,0% na
8,6 %), coz mlze vysvétlovat relativné maly ocekavany prispévek Cistych expor-
th k rGstu HDP (0,3 p. b.), viz Graf 4.

Navyseni importd je zplsobeno kromé importd navazujicich na exportni sekto-
ry a dalSich vyrovnavacich procesl platebni bilance Ucétu, pravé vyrazné zvyse-
nou soukromou spotrebou, jejiz ¢ast sméfuje na nakup zbozi a sluzeb ze
zahrani¢i. Soukroma spotreba méla dle jarni predpovédi EK rist o 0,7 %, dle
podzimni pfedpovédi EK se bude jednat 0 1,7 % (t]. pozitivni revize 0 1 p. b.).

Duisledkem zvySeni soukromé spotfeby je tedy jednak kladny prispévek k ristu
HDP, ale také narlst import(, které snizuji Cisté exporty, nebot celkovy pfispé-
vek soukromé spotreby a Cistych exporttd k rlistu HDP pro rok 2014 je dle pod-
zimni predpovédi 2013, ktera jesté nemohla ani ¢astecné kurzovou intervenci
zohlednit 1,2 p. b., a dle podzimni tedy nejaktualné;jsi predpovédi pro rok 2014
poté 1,14 p. b.

| pres pozitivni vliv depreciace koruny tak prevlada a celkovou pozitivni revizi
rastu vyraznéji tahne pravé domaci poptavka a investice. V dalsich letech Ize
tedy poéitat pouze s omezenym pFispévkem &istych exportd k réistu CR, zatimco
dllezitost budou prebirat investice a spotfeba domacnosti diky zvySujicim se
redlnym mzddm (viz Graf 4).

'8 OECD. (2014). OECD Economic Outlook 2014. OECD Publishing, str. 103.
19 European Commission. (2014). Autumn 2014 Economic Forecast. EC, str. 62.
*% Ibid., str. 62-63.
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