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Ocekava se, Ze hospodarské oziveni v eurozéné bude pokracovat rychlejSim
tempem, nez se predpokladalo. Realny HDP by mél v horizontu projekci rist
tempem zhruba 1,8 % ro¢né. Ocekavané hospodarské oziveni ve svété bude
podporovat vyvoz z eurozény, prficemz velmi akomodacni nastaveni ménové politiky,
dosavadni pokrok dosazeny v procesu snizovani zadluzenosti v jednotlivych
sektorech a pokracujici zlepSovani na trhu prace by mély v horizontu projekci
zachovat domaci poptavku.

Inflace mérena HICP by méla mit profil ve tvaru pismene V a v roce 2019 dosahnout
trovné 1,6 %. | kdyzZ znacny dopad na riist cen energii méreny HICP zaznamenany
v roce 2017 v letech 2018 a 2019 poklesne, inflace méfena HICP bez zapocteni
energii a potravin se zuZzovanim mezery vystupu postupné poroste.

Realn4 ekonomika

Po vyrazném ristu v prvnim étvrtleti roku 2017 naznaéuiji priznivé kratkodobé
ukazatele pokracujici silnou dynamiku i v dalSim obdobi. Podminky na trhu
prace se béhem poslednich mésicli nadale zlepSovaly, pfi€emz riist pracovni sily

v nékterych zemich eurozény uvolnil pfekazky pro rlist zaméstnanosti

a nezaméstnanost ve vétsiné zemi eurozény poklesla. Dlvéra podnikl a spotfebitelll
se v poslednich mésicich zlepSovala ve vice sektorech i zemich z jiz zvySené arovné
a ukazovala tak na pokracujici silny rast v blizké budoucnosti.

V horizontu projekci by mél realny HDP vzrust v roce 2017 o0 1,9 %, v roce 2018
01,8%avroce 2019 o 1,7 %. Domaci poptavku by v horizontu projekci méla
nadale podporovat fada pfiznivych faktorti. Do ekonomiky se nadéle promitéa velmi
akomodacni nastaveni ménove politiky ECB a trzni o€ekavani budoucich urokovych

Tyto makroekonomické projekce sestavené odborniky Eurosystému slouzi Radé guvernérd jako
podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Projekce sestavené
pracovniky ECB nebo odborniky Eurosystému Rada guvernér(i neschvaluje ani nutné neodrazeji jeji
nézory na vyhled pro eurozénu. Informace o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci A
guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, ECB, ¢ervenec 2016, ktera je
k dispozici na internetovych strdnkach ECB. Datum uzavérky pro metodické pfedpoklady, jako jsou
ceny ropy a sménné kurzy, bylo 16. kvétna 2017 (viz box 1). Datum uzavérky pro pouziti dalSich
informaci pro tyto projekce bylo 23. kvétna 2017.

Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi 2017-2019. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmi vysokou mirou nejistoty a tuto skute€nost je tfeba vzit v Gvahu pfi jejich
interpretaci. Viz ¢lanek ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” v Mési¢nim
bulletinu ECB z kvétna 2013.

Viz http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html, kde je k dispozici verze dat
k vybranym tabulkédm a graftim.
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Graf 1
Makroekonomické projekce®

sazeb zohlednéna v metodickych prfedpokladech této projekce zlstavaiji v horizontu
projekci na nizké Urovni. Poskytovani bankovnich avérd nefinanénim podnikim
nadale ozivuje. Podporuiji je nizké urokové sazby, rostouci poptavka po uvérech

a pfiznivé podminky pro poskytovani uvér(. DalSi zlepSovani podminek na trhu
prace a mensi potfeba snizovat zadluzenost podporuji také domaci poptavku.

V horizontu projekci by mélo posilovat také celosvétové hospodarské oziveni

a podporovat tak vyvoz z eurozony.

(Ctvrtletni tdaje)
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1) Rozpéti v okoli sttedovych projekci vychazeji z rozdilli mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné
absolutni hodnoty téchto rozdili. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v pripadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o vliv poétu pracovnich dna.

Soukroma spotieba by méla nadale ozivovat, byt’' s ponékud slabsi dynamikou
nez v roce 2016. V poslednich mésicich se v disledku zlepSujicich se celkovych
zlepsila spotfebitelska divéra napfi¢ zemémi na Uroven presahujici dlouhodobé
priméry. Vyhled pro blizké obdobi v pfipadé soukromé spotfeby je podporovan také
nedavnym pokracujicim zlepSovanim podminek na trhu prace.

Ruast nominalniho disponibilniho diichodu by mél v horizontu projekci
postupné posilovat, i kdyz realnou kupni silu domacnosti bude tlumit vysSsi
inflace. Podil hrubych mezd a platli na rlistu nominalniho disponibilniho dichodu by
se mél podle prfedpokladu v horizontu projekci zvysit. Podporovat by jej mél
pokracujici rlist zaméstnanosti a stoupajici nartst nahrady na zaméstnance. Rust
realného disponibilniho dichodu by mél v roce 2017 vyrazné poklesnout a odrazet

tak predevsim ocekavany rust cen energii a nasledné by mél postupné ozivovat.

ZlepsSovani uvérovych podminek bank podporovanych ménovépolitickymi
opatfenimi ECB by mélo podpofit riist soukromé spotieby. | kdyZ nizké Urokové
sazby mély dopad jak na urokové vynosy, tak na urokové platby soukromych
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domaécnosti, maji tendenci prferozdélovat zdroje od Cistych stfadateld k Cistym
dluznikm. Vzhledem k tomu, Ze &isti dluznici maji zpravidla vy$$i mezni sklon ke
spotiebé&, mélo by toto pferozdélovani dale podporovat celkovou soukromou
spotfebu. Rast spotfeby by mél byt navic také podpofen pokrokem dosazenym

VvV procesu snizovani zadluzenosti.

Mira tspor by méla po odeznéni svého ristu souvisejiciho s cenou ropy zlstat

v horizontu projekci viceméné beze zmény. Tato celkova stabilita zastira napfic
zemémi eurozony protichadné faktory. Tlaky na pokles vychazeji z klesajici
nezaméstnanosti, zlepSujicich se Uvérovych podminek a nizkych Grokovych sazeb,
zatimco tlaky na riist jsou dusledkem pretrvavajici potfeby snizovat hrubou
zadluZenost a vyhlazovani spotfeby v kontextu cyklického oziveni. Celkové by
meziro¢ni rast soukromé spotfeby mél podle projekci klesnout z 1,9 % v roce 2016
zhruba na 1,5 % v letech 2017 az 2019.

Box 1
Metodické predpoklady o urokovych sazbach, sménnych kurzech a cenach komodit

V porovnani s projekcemi z bfezna 2017 zahrnuji metodické predpoklady vyrazné nizsi ceny
ropy v americkych dolarech, posileni efektivhiho sménného kurzu eura a nizsi dlouhodobé
urokoveé sazby. Metodické pfedpoklady o Urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich
ocekavani s datem pro uzavérku udajd 16. kvétna 2017. Kratkodobé sazby odkazuji na tfimésicni
sazbu EURIBOR, pfi€¢emz trzni o€ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky
vychazi priimérna uroven téchto kratkodobych Urokovych sazeb v roce 2017 na -0,3 %, v roce 2018
na -0,2 % a v roce 2019 na 0,0 %. Trzni o€ekavani nominalnich vynost z desetiletych statnich
dluhopist v eurozéné implikuji primérnou hodnotu 1,2 % v roce 2017, 1,5 % v roce 2018 a 1,8 %

v roce 2019.% V porovnani s projekcemi z bfezna 2017 zUstavaji trzni o&ekavani kratkodobych
urokovych sazeb viceméné beze zmény, zatimco oCekavani dlouhodobych sazeb byla zrevidovana

0 10-20 bazickych bodt smérem dold.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures (primér za dvoutydenni obdobi
koncici ke dni uzavérky 16. kvétna) se o¢ekava, ze cena barelu ropy Brent vzroste z urovné

44 0 USD v roce 2016 na 51,6 USD v roce 2017 a Ze zhruba na této Urovni zUstane i v letech 2018
a 2019. Z tohoto vyvoje vyplyva, Zze v porovnani s projekcemi z bfezna 2017 jsou ceny ropy

v americkych dolarech v roce 2017 nizsi o 8,6 %, v roce 2018 0 9,1 % a v roce 2019 0 7,9 %.
Ocekava se, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech porostou v roce 2017

vyrazné a poté o néco mirngji.>

Predpoklada se, Ze bilateralni sménné kurzy zlstanou v horizontu projekci beze zmény na
pramérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi kong&iciho ke dni uzavérky 16. kvétna. To by

2

Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné

je vazeny prumér vynosu z referenénich desetiletych dluhopist téchto zemi, vazeny hodnotami roéniho
HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych

dluhopist v eurozoné publikovaného ECB, pficemz plvodni nesoulad mezi obéma ¢asovymi fadami

zlstava v horizontu projekci beze zmény. Pfedpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopist

jednotlivych zemi a odpovidajicim prdmérem za eurozénu zustanou v horizontu projekci konstantni.

projekci. U ostatnich neenergetickych nezemédélskych komodit se predpoklada, Ze ceny budou do

Predpoklady o cenéach ropnych a potravinaiskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu

druhého &tvrtleti roku 2018 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodaiské aktivity ve

sveté.
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znamenalo, Ze priimérny sménny kurz eura bude v roce 2017 na Urovni 1,08 USD za euro

a v letech 2018 a 2019 na Urovni 1,09 USD za euro v porovnani s 1,07 USD za euro podle projekci
z bfezna 2017. Efektivni sménny kurz eura (va¢i 38 obchodnim partnerdim) je v roce 2017 vySSi
00,6 % a v letech 2018 a 2019 vy3si zhruba o 1,0 %, nez byl pfedpoklad v projekcich

Z bfezna 2017.

Metodické predpoklady

cerven 2017 bfezen 2017

2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019
Tiimésiéni sazba EURIBOR
(V% p.a.) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,3 0,3 -0,2 0,0
Vynosy desetiletych statnich dluhopist
(V%p.a.) 0,8 1,2 15 1.8 0,8 13 1,6 1,9
Cena ropy (v USD za barel) 44,0 51,6 51,4 51,5 44,0 56,4 56,5 55,9
Ceny neenergetickych komodit v USD
(procentni zmény za rok) -3,9 6,4 2,0 4,5 -3,9 13,2 3,5 4,6
Smeénny kurz USD/EUR 1,11 1,08 1,09 1,09 1,11 1,07 1,07 1,07
Nominalni efektivni sménny kurz eura
(EERB38) (procentni zmény za rok) 3,7 -0,4 0,3 0,0 3,7 -1,0 0,0 0,0

Ocekava se, ze oziveni investic do bytovych nemovitosti bude pokracovat.
Investice do bydleni, podporované vyraznym rastem disponibilniho dichodu

a pfiznivymi podminkami financovani, v roce 2016 znacéné ozivily. Zakladni
podminky pro dalSi oziveni investic do bytovych nemovitosti pfetrvavaji. Dikazem
pfiznivého vyhledu pro investice do reziden€nich nemovitosti je rostouci pocet
stavebnich povoleni a zvySujici se poptavka po Uvérech na nakup rezidenénich
nemovitosti v souvislosti s lepSimi podminkami bankovnich avérd. PFiznivé vyhlidky
pFijmu a finanéni podminky nadale podporuji probihajici rlstovy trend na trzich

s bydlenim. Nicméné se o¢ekava, Ze rust investic do rezidenénich nemovitosti
urcitou dynamiku v horizontu projekci ztrati a bude tak odrazet slabnouci dopad
fiskalnich pobidek v nékterych zemich a nepfiznivé demografické trendy, u nichz se
ocCekava, ze si vyberou svou dan.

Podnikatelské investice by se mély vyvijet v souladu s cyklickym ozivenim.

S posilovanim vnéjsi poptavky a ucinkem fiskalnich opatfeni v nékterych zemich by
mély podnikatelské investice dale ozivovat. Toto oziveni by mélo byt podpofeno
nékolika faktory: divéra podnikatelského sektoru se nadale zlepSuje v souvislosti

s velmi pfiznivymi o€ekavanimi v oblasti vyroby, zvySujicim se objemem zakazek

a obratem v o¢ekavanich prodejnich cen; vyuzivani kapacit poc¢atkem roku 2017
nadale prekracovalo své pramérné predkrizové Urovné; podminky financovani by
meély v horizontu projekci zpfisnit jen mirné a zUstat velmi podpurné; je zapotrebi
modernizovat kapitalovy fond po nékolika letech utlumenych investic a pfedpoklada
se, ze se zvysi ziskové pfirazky v souvislosti se sektorem nefinanénich podnikd jiz
tak vykazujicim nadbytek hotovosti. Silné oZiveni cen akcii v poslednich nékolika
letech a mirny rist financovani z cizich zdroju navic poslaly pakovy pomér (dluh

k celkovym aktiviim) v sektoru nefinanénich podnikt na historicka minima. Ocekava
se vSak, ze vyhled podnikatelskych investic bude zatéZzovat nékolik faktord. K nim
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patfi ocekavani slabsiho ristu potencialniho produktu nez v minulosti a omezeni
zprostfedkovatelské kapacity bank v nékterych zemich.

Box 2
Mezinarodni prostiedi

Rust svétové hospodarské aktivity by mél nadale ozivovat. Rist svétového HDP v prvnim
Ctvrtleti roku 2017 poklesl, ale ukazatele duvéry a vysledky prazkum( ukazuji na oziveni v dalSich
mésicich. Finan¢ni podminky v rozvinutych ekonomikach nadéle podporuji aktivitu, a to i diky
akomodacénim ménovym politikdm v rozvinutych ekonomikach a o¢ekavanim fiskalniho stimulu ve
Spojenych statech. Po vysledku voleb ve Spojenych statech koncem roku 2016 ozivily také finan¢ni
trhy v rozvijejicich se trznich ekonomikach. Pokud jde o dalSi vyvoj, hospodarska aktivita ve svété
by mé&la mirné zrychlovat. Vyhled ve vyspélych ekonomikach pfedpoklada pokracujici cyklické
oziveni s tim, jak se budou postupné uzavirat jejich mezery vystupu. Pokud jde o rozvijejici se trzni
ekonomiky, riist by mél zdstat odolny v zemich dovéaZzejicich komodity, jako jsou Indie a Cina,
zatimco v pfipadé vyvozcu komodit se o¢ekava, Ze rist po hlubokych recesich dosahne svého dna.
Sveétova hospodarska aktivita (bez eurozény) by méla podle oekavani posilit o 3,5 % v roce 2017
a0 3,8 % v letech 2018 a 2019; v porovnani s predchozimi projekcemi tak zUstava prakticky beze
zmény.

Mezinarodni prostfedi

(procentni zmény za rok)

Cerven 2017 bfezen 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Redlny HDP ve svété (mimo eurozénu) 3,2 3,5 3,8 3,8 3,1 3,5 3,8 3,8
Svétovy obchod (mimo eurozénu)” 0,9 4,4 3,8 3,9 1,2 34 3,7 3,8
Zahrani¢ni poptavka eurozony? 1,3 37 34 35 1,6 2.8 34 35

1) Vypodita se jako vazeny pramér dovozu.
2) Vypogita se jako vazeny primér dovozu obchodnich partnerii eurozony.

Po vyznamném posilovani v poslednich mésicich by mél svétovy obchod v horizontu
projekci postupné expandovat. Podle predpoklad(l bude svétovy obchod expandovat v souladu
s ozivenim globalni hospodarské aktivity ve strednédobém horizontu. V porovnani s projekcemi

z bfezna 2017 byla zahrani¢ni poptavka eurozény revidovana v roce 2017 smérem vzhlru a odrazi
tak vyraznéjSi nez oCekavané nedavné udaje.

Vyvoz mimo eurozénu bude podle predpokladli podporovan ozivenim svétové
poptavky. Podle odhad( ziskala zahrani¢ni poptavka eurozény ve druhé poloviné
roku 2016 a pocatkem roku 2017 na dynamice v dtsledku vy$si poptavky po dovozu
jak ve vyspélych ekonomikach (pfedevsim ve Spojenych statech a v Japonsku), tak
v rozvijejicich se ekonomikéach (zejména v Cing, Rusku a v Brazilii). Pokud jde

o dalsi vyvoj, poptavka po dovozu by méla rist jak ve vyspélych, tak v rozvijejicich
se trznich ekonomikach, pfiéemz v Britanii zlistane utlumena. Vyvoz mimo eurozénu
by mél v horizontu projekci tézit z rostouci zahraniéni poptavky. Dovoz mimo
eurozonu poroste podle o€ekavani rychleji nez vyvoz mimo eurozénu, a to v souladu
s historickou elasticitou na celkovou poptavku. Pfebytek na bézném uctu eurozony
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vlivli obchodnich podminek souvisejicich s cenami ropy.

Ocekava se, ze se mezera vystupu v horizontu projekci zazi. Rdst potencialniho
produktu by se mél v horizontu projekci pohybovat mirné nad 1 %, a mél by tak
jednoznacné zlstat pod urovni pfedpokladaného skute¢ného rustu realného HDP ve
vySi asi 1,8 %. Utlumena dynamika potencialniho produktu odrazi pfedevsim
pomérné nizky prispévek kapitalu po delSim obdobi historicky nizkych investic.
Pfispévek pracovniho trhu by se mél zvysit a odrazet tak rostouci podil populace

v produktivnim véku v dusledku strukturalnich reforem v minulosti. Prispévek
pracovniho trhu v8ak zUstane v dusledku starnouci populace o néco nizsi nez jeho
predkrizovy pramér. Pfispévek souhrnné produktivity vyrobnich faktord by mél byt
pouze mirné nizsi nez pred krizi.

Podminky natrzich prace v eurozoné by se mély v horizontu projekci nadale
zlepSovat. Zaméstnanost by méla v horizontu projekci pokraovat v ristu. Postupné
vSak bude ztracet na dynamice. V kratkodobém horizontu se zde projevuje hlavné
odeznivani nékterych pfiznivych pfechodnych faktord, které maji vliv na rust
zaméstnanosti. Ve zbyvajici ¢asti horizontu projekci bude v nékterych zemich podle
predpoklad(l pfedstavovat ¢im dal tim vétSi omezeni nedostatek nabidky
kvalifikovanych pracovnich sil, coz utlumi rlist zaméstnanosti a povede ke zvySeni
poctu odpracovanych hodin na zaméstnance. Tento vyvoj zaméstnanosti naznacuje
oziveni rlstu produktivity prace a odrazi tak vétsi vyuzivani kapitalu i pracovnich sil
v kontextu zuZujici se mezery vystupu. Mira nezaméstnanosti by méla v roce 2019
poklesnout na 8,3 %, ale zUstat nad svou pfedkrizovou urovni (7,5 % v roce 2007).

V porovnani s projekcemi z bifezna 2017 byl rist realného HDP revidovan
smérem vzhiru. Velmi pfiznivy sentiment podnik( i spotfebitelt spole¢né se silngjsi
pfedpokladalo. V delsi perspektivé jsou rastové vlivy v dasledku nizSich cen ropy,
nizSich dlouhodobych trokovych sazeb a vysSich cen akcii i vyraznéjSi verejné
spotfeby a vefejnych investic pouze ¢astecné tlumeny vlivy posileni sménného kurzu
eura.

Ceny a naklady

Inflace méfena HICP by v roce 2017 méla dosahnout priimérné trovné 1,5 %.
Poté by méla v roce 2018 klesnout na 1,3 % a v roce 2019 vzrist na 1,6 %. Za
kfivkou celkové inflace ve tvaru pismene V v horizontu projekci stoji hlavné odliSny
vyvoj cen energii v ramci HICP a HICP bez zapoéteni energii a potravin. Rust cen
energii méfeny HICP by mél v roce 2017 v porovnani s rokem 2016 vyrazné nabyvat
na intenzité a poté by se mél vyvijet mirnéji; diivodem je nedavné zvySeni cen ropy
a pomérné plochy profil kfivky futures na ropu v budoucnu. Kladny pfispévek rastu
cen energii méfeneho HICP k celkové inflaci, ktery by mél v roce 2017 Cinit

0,4 procentniho bodu, by se mél v pfistich dvou letech podstatné snizit.

Inflace mérena HICP bez zapoéteni energii a potravin by v horizontu projekci
méla postupné ozivovat. Hlavnim dlvodem pfedpokladaného posileni inflace
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méfené HICP bez zapocteni energii a potravin jsou jednotkové mzdové naklady
rostouci s postupem a upevnovanim oziveni. Jednou z pfi¢in je otekavany pokles
stagnace na trhu prace, ktery by mél tlacit na rist mezd. Kromé toho by mély
postupné odeznivat faktory, které v poslednich letech rist mezd tlumily, napfiklad
potfeba nékterych zemi stat se opét cenové konkurenceschopnymi, a tato
skute¢nost by méla dale podpofit o¢ekavané oziveni tempa rdstu nahrad na
zaméstnance. Rust jednotkovych mzdovych nakladd by se mél v horizontu projekci
zvySovat 0 néco méné nez rast mezd. K témto tlakim na zvyseni nakladd by mél
také nepfimo mirné pfispét vzestup cen ropy pozorovany od pocatku roku 2016, a to
prostfednictvim vySSich vyrobnich nakladl a jejich dopadd na nominalni mzdy
vzhledem k obvyklému zpozdéni vlivu opatfeni.

Spotiebitelské ceny v eurozéné by v horizontu projekci jiz nemély byt tlumeny
vnéjSimi cenovymi tlaky. Po ¢tyfech letech poklesu dovoznich cen by se jejich
meziro¢ni tempo rlstu mélo v roce 2017 dostat do kladnych &isel. Divodem tohoto
obratu je hlavné vzestup cen ropy a neenergetickych komodit od roku 2016.
Nasledné uvolnéni tempa ristu dovoznich cen je rovnéz odrazem mirnéj$iho vyvoje
cen komodit. Mimo ceny komodit by se globalni inflacni tlaky mély podle obecnéjSich
pfedpokladl postupné zvySovat. Svétové vyrobni naklady by s uzaviranim mezery
vystupu ve svété mély postupné rust. Globalni cenové tlaky v§ak budou utlumeny
stale vysokou urovni volné kapacity ve svété a intenzivni konkurenci ze strany
nizkonakladovych zemi.

ZlepSujici se podminky na trhu prace jsou vnimany jako hlavni zdroj
rostoucich domacich nakladovych tlakli v nadchazejicich letech. Tempo rastu
nahrady na zaméstnance by se mélo v roce 2019 zvysit na 2,4 % oproti 1,7 %

v roce 2017. Za vyznamné pficiny tohoto ozZiveni ristu mezd se povazuje mensi
stagnace na trhu prace v eurozéné a zvysujici se nedostatek nabidky prace

v nékterych ¢astech eurozény. Nadto Ize oCekavat, ze se nedavné vyrazné oziveni
celkové inflace promitne do vy$Siho ristu nominalnich mezd v zemich eurozony, kde
procesy tvorby mezd zahrnuji retrospektivni cenové prvky. Tento u€inek by vSak
mohl mit vétsi vyznam az od roku 2018, nebot pokud jde o rok 2017, je vétSina
mzdovych vyjednavani v nékolika zemich jiz uzaviena. Pfesto miize byt tento vliv
slaby, jelikoz se omezuje na zemé, kde je (implicitni) indexace mezd spojena

s celkovou inflaci. Dale jej omezuje skuteCnost, Zze fada zemi zredukovala stupen
indexace mezd v poslednich letech na inflaci. K urcitému dalSimu zintenzivnéni rdstu
mezd by mélo dojit diky o¢ekavanému posileni rastu produktivity v horizontu
projekci. Kromé toho by v horizontu projekci méla ustoupit fada tlumicich faktoru,
které maji na rast mezd vliv. K nim patfi napfiklad zadrzovani ristu mezd vzhledem
ke svazujici nepruznosti nominalnich mezd smérem dolt béhem krize. Dale by méla
skoncit opatfeni ke snizeni pfispévku na socialni zabezpeceni a ke zmirnéni rastu
mezd ve vefejném sektoru v nékterych zemich.

Ocekava se, zZe ziskové marze by mély v horizontu projekci rist mirné
vyraznéjSim tempem nez v posledni dobé. Jelikoz tlumici ucinek nedavného ristu
cen ropy na ziskové marze odezniva, mély by se ziskové marze zvySovat mirné
rychleji nez v poslednich &tvrtletich a vyuzivat pokra€ujiciho hospodaiského oziveni.
ZvySovani ziskovych marzi vSak bude v horizontu projekci pravdépodobné ponékud
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utlumeno o€ekavanym vzestupem ristu jednotkovych mzdovych nakladd
a globalnich tlaki na konkurenceschopnost.

V porovnani s projekcemi z birezna 2017 byl vyhled inflace mérené HICP
upraven mirné dolu. NizSi ceny ropy, nez predpokladaly projekce v bfeznu 2017,
pfinesly upravu rastu cen energii méfeného HICP pro roky 2017 a 2018 smérem
dol(i. Obdobné byly pro celé obdobi projekci upraveny smérem dold projekce cen
potravin. Dale byla smérem dol{i upravena inflace méfena HICP na roky 2018

a 2019 bez zapocteni energii a potravin. Tato Uprava smérem doll ¢aste€né odrazi
nepiimé ucinky nizSich cen ropy a mirné silngjSi sménny kurz eura, ale také
vyhledové mensi zakladni nakladové a cenové tlaky v rliznych ekonomikach
eurozony.

Fiskalni vyhled

Nastaveni fiskalni politiky by mélo byt v letech 2017-2019 viceméné neutralni.
Nastaveni fiskalni politiky se méFi zménou cyklicky oc€isténého primarniho salda bez
statni podpory finanéniho sektoru. Dopad nediskre¢nich faktord i diskre¢nich
opatieni se pro cely horizont projekci odhaduje jako neutralni.

V horizontu projekci by poméry rozpoc¢tového schodku a zadluzenosti
verejnych financi mély klesat. Divodem zlepS$eni rozpoc¢tového salda je dalsi
pokles urokovych plateb v horizontu projekci a zlepseni cyklické slozky, nebot tyto
dva faktory vice nez vykompenzovaly mirné zhorSeni cyklicky ocisténého primarniho
salda. PFicinou postupného snizovani vladniho dluhu v horizontu projekci je pfiznivy
diferencial Grokovych sazeb a tempa ristu® a predpokladané primarni ptebytky.

V porovnani s projekcemi zverejnénymi v bieznu 2017 je vyhled pro
rozpoctovy deficit a ukazatele zadluzenosti viceméné bez uprav.

4 Diferencial se pogita jako rozdil mezi nominalni efektivni trokovou sazbou z dluhu a tempem ristu

nominalniho HDP.
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Tabulka 1

Makroekonomické projekce pro eurozénu®

(meziro¢ni zmény v %)

Cerven 2017 bfezen 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reélny HDP 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6
[1,6-2,2]7 [0,8-2,8]” [0,6-2,8]” [1,5-2,1? [0,7-2,71” [0,5-2,71”
Soukroma spotfeba 19 15 1,6 14 19 1,4 1,4 1,4
Vladni spotifeba 1,8 1,2 1,2 1,1 2,0 1,1 1,0 1,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu 3,6 3,7 3,4 3,0 2,5 2,8 3,2 2,8
Vyvoz® 2.8 48 43 41 2,9 43 41 40
Dovoz? 4,0 52 46 43 35 46 4,4 42
Zaméstnanost 1,4 1,4 1,0 0,9 1,3 1,0 1,0 0,8
Mira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 10,0 9.4 8,8 83 10,0 9,4 8,9 84
HICP 0,2 1,5 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7
[1,4-1,6]? [0,6-2,0” [0,7-2,5” [1,4-2,0P [0,9-2,3” [0,8-2,6]”

HICP bez zapoéteni energii 0,9 1,2 1,4 1,6 0,9 1,2 1,6 1,8
HICP bez zapoéteni energii a potravin 0,9 11 14 1,7 0,9 1,1 1,5 1,8
HICP bez zapodteni energii, potravin
a zmén nepiimych dani® 0,8 1,1 1,4 1,7 0,8 11 15 18
Jednotkové mzdové naklady 0,9 11 1,3 15 0,9 1,1 1,4 1,6
Nahrada na zaméstnance 13 17 2,1 2,4 13 1,8 2,1 2,4
Produktivita prace 0,3 0,5 0,8 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8
Saldo vefejnych rozpoétu
(v % HDP) -1,5 -1,3 -1,2 -1,0 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Strukturalni saldo rozpoctu
(v % HDP)? -1,6 -15 1,4 -1,3 1,7 -15 -14 11
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 89,2 87,9 86,4 84,7 89,3 88,0 86,4 84,5
Saldo bézného uctu
(v % HDP) 3,4 2,8 2,8 2,9 3,4 3,1 3,2 33

1) Reélny HDP a jeho slozky ukazuji udaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni.

2) Rozpéti v okoli projekci vychazeji z rozdilt mezi skute&nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé
absolutni hodnoty téchto rozdilt. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v ptipadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing

Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

3) Vcetné obchodu v rdmci eurozény.

4) Dil¢i index vychazi z odhadu skute¢ného dopadu nepfimych dani. Mize se liSit od udaju Eurostatu, které predpokladaji iplné a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

5) Vypocita se jako saldo vliadniho sektoru snizené o pfechodné vlivy hospodarského cyklu a docasna opatfeni prijata viadami (metodika ESCB viz Working Paper Series €. 77,
ECB, zaii 2001 a Working Paper Series ¢. 579, ECB, leden 2007). Projekce strukturalniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se
cyklické slozky vypocitavaji oddélené za ruzné prijmové a vydajové polozky. Vice informaci viz box ,Cyclical adjustment of the government budget balance® v Mési¢nim bulletinu

ECB z bfezna 2012 a box ,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position“ ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2014.
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Box 3
Citlivostni analyza

Projekce vychazeji z velké miry z metodickych predpokladi o vyvoji uréitych klicovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozény
velky dopad, mGze zkoumani jejich citlivosti na alternativni vyvoj téchto zakladnich pfedpokladd
pomoci analyzovat rizika spojenda s projekcemi. Tento box pojednava o nejistoté spojené

s nékterymi kliCovymi zékladnimi pfedpoklady a o citlivosti projekci, ktera s témito proménnymi
souvisi.

1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji na riziko vySSich cen ropy v horizontu projekci,
nez naznacuji futures. Metodické pfedpoklady o vyvoji cen ropy pro zakladni projekce zaloZené
na trzich s futures o¢ekavaji pomérné plochy profil cen ropy s cenou barelu ropy Brent dosahujici
do konce roku 2019 Urovné kolem 51,5 USD. Tento vyvoj odpovida mirnému ozZiveni svétové
poptavky po ropé, coz je scénar spojeny s rozbihajicim se svétovym hospodarskym ozivenim.
Nedavné prodlouzeni dohody Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC) zatim nevedlo k narlstu
kfivky futures na ropu, a to pravdépodobné v dusledku Urovné zasob ropy, ktera se blizi svému
rekordnimu maximu, mozného zvySeni té€zby bfidlicoveé ropy a obav, ze by se néktefi nejvétsi
producenti ropy mohli od dohody odchylit. Kombinace alternativnich modelt pouzivanych odborniky
Eurosystému?® pfi pfipravé predikci cen ropy b&hem horizontu projekci v sou¢asné dobé naznaduje
vySSi ceny ropy nez ceny obsazené v metodickych predpokladech. Naplnéni alternativniho vyvoje,
v némz by ceny ropy byly do roku 2019 o 7,2 % vy3Si nez v zakladnim scénafi, by marginalné
tlumilo rdst realného HDP, pfi¢emz by s sebou neslo rychlejsi rast inflace mérené HICP

(0 0,1 procentniho bodu v roce 2018 a o0 0,2 procentniho bodu v roce 2019).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se pro nazornost zabyva dopadem slabsiho sménného kurzu eura
oproti zakladni projekci. Rizika oslabeni kurzu vyplyvaji pfedevsim ze silngj$i nez v soucasnosti
oCekavané divergence nastaveni ménove politiky na obou brfezich Atlantiku. DalSi tlak na snizeni
hodnoty eura by mohl byt zpisoben pfedevsim rychlejSim rastem sazby z federalnich fondl ve
Spojenych statech, nez se oekava. Tento vyvoj mize byt odrazem zejména vzristajicich inflanich
oCekavani ve Spojenych statech v prostfedi expanzivni fiskalni politiky a napéti na trhu prace,
jakmile polevi nejistota spojena s politikou nové americké administrativy. Alternativni vyvoj
smeénného kurzu eura je zalozen na 25. percentilu rozdéleni na zakladeé rizikové neutralnich hustot
pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménny kurz USD/EUR ke dni 16. kvétna 2017. Tento
vyvoj pfedpoklada postupné oslabovani eura vii¢i americkému dolaru az na kurz 1,06 USD/EUR

v roce 2019, cozZ je hodnota zhruba o 3 % nizSi nez pfedpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok.
Prislusné predpoklady ohledné nominalniho efektivniho sménného kurzu eura odrazeji obvyklé
tendence minulého vyvoje, pfiCemz zmény kurzu USD/EUR odpovidaji zmé&nam efektivniho
sménného kurzu s elasticitou kolem 52 %. Dusledkem tohoto pfedpokladu je postupna klesajici
divergence efektivniho sménného kurzu eura od zakladni projekce az na hodnotu, ktera je 1,8 %
pod Urovni zékladni projekce na rok 2019. V ramci tohoto scénare by inflace méfena HICP a rist

5 Viz kombinace &tyf model(i pfedstavena v élanku ,Forecasting the price of oil*, Ekonomicky bulletin

¢. 4, ECB, 2015.
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HDP mély byt podle primérnych vysledkud ziskanych z fady makroekonomickych model(

pracovnikd ECB v roce 2018 vySSi 0 0,1 a v roce 2019 o 0,2 procentniho bodu.

Box 4
Progndzy dalSich instituci

Pro eurozénu je k dispozici fada prognéz od rtiznych mezinarodnich instituci i organizaci

v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzajemné pfesné srovnatelné ani je nelze
striktné srovnavat s makroekonomickymi projekcemi odbornikl Eurosystému, nebot byly
dokonc€ovany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladl pro vyvoj fiskalnich,
finan¢nich a externich proménnych v€etné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné (Castecné
nespecifikované) metodiky. Jednotlivé progndzy se lisi také metodikou ocistovani tdaju o vliv poctu
pracovnich dnu (viz tabulka).

Jak vyplyva z tabulky, prognézy ristu realného HDP a inflace mérené HICP, které jsou
momentalné k dispozici od ostatnich instituci, odpovidaji celkové rozpétim kolem projekci
odbornikd Eurosystému (uvedenym v tabulce v zavorkach).

Srovnani prognoz rustu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozéoné

(mezirocni zmény v %)

Rust HDP Inflace méfena HICP
Datum zverejnéni 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 2018 ‘ 2019
Projekce odbornikti Eurosystému Cerven 2017 1,9 1,8 1,7 15 1,3 1,6

[1,6-2,2] [0,8-2,8] [0,6-2,8] [1,4-1,6] [0,6-2,0] [0,7-2,5]

Evropska komise kvéten 2017 1,7 18 - 1,6 1,3 -
OECD Cerven 2017 1,8 1,8 - 1,7 1,4 -
Setteni Euro Zone Barometer kvéten 2017 1,8 17 15 1,7 15 1,7
Prognézy Consensus Economics kvéten 2017 1,7 1,6 1,4 1,6 14 1,7
Vybérové Setfeni mezi prognostiky duben 2017 1,7 1,6 15 1,6 1,5 1,7
MMF duben 2017 1,7 1,6 1,6 1,7 15 1,6

Zdroje: Evropska hospodarska progndza Evropské komise, jaro 2017; World Economic Outlook, MMF, duben 2017; OECD Economic Outlook, ¢erven 2017;
prognézy Consensus Economics, kvéten 2017; MJEconomics pro Setfeni Euro Zone Barometer, kvéten 2017 a Vybérové Setfeni ECB mezi prognostiky,
duben 2017.

Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a pracovniki ECB a prognézy OECD uvadéji meziro¢ni tempa ristu ocisténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s mezironimi tempy rustu, ktera o vliv poétu pracovnich dni za rok oci$téna nejsou. U ostatnich
progn6z se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tdaju pouzita.
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