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Hospodarska expanze v eurozéné by méla v horizontu projekci pokracovat tempem
vyrazné pfesahujicim tempo rastu potencialniho produktu. Po pokrizovém maximu
2,2 % v roce 2017 by mél ro¢ni rast realného HDP dosahnout v letech 2018 a 2019
pokrok dosazeny ve snizovani zadluZzenosti v jednotlivych sektorech a pokracujici
Zlepsovani podminek na pracovnim trhu by mély zachovat domaci poptavku.
Soucasné by i pres nedavné posileni kurzu eura mélo celosvétové ozZiveni
podporovat vyvoz z eurozony.

Celkova inflace by méla v kratkodobém horizontu poklesnout, a to pfedevsim

v dusledku zmén ve srovnavaci zakladné ve sloZce energii, a nasledné opét rust

a dosahnout 1,5 % v roce 2019. Jadrova inflace, i kdyz je utlumena nedavnym
posilovanim sménného kurzu eura, by méla postupné rast v dusledku o¢ekavaného
uzavirani mezery vystupu.

Realna ekonomika

Priznivé indexy divéry naznacuji, ze hospodarské oziveni zistane robustni.
Tempo rdstu realného HDP podporované silnym pfispévkem domaci poptavky
dosahlo ve druhém c&tvrtleti 2017 arovné 0,6 %. Podminky na trhu prace se

v poslednich mésicich nadale zlepSuji a mira nezaméstnanosti klesa rychleji, nez se
predpokladalo. Vzhledem k tomu, Ze by se tempo rlistu vyvozu mélo po silné
dynamice z po¢atku roku 2017 spiSe vracet ke svym bé&znym hodnotam, tempo rlstu
realného HDP by mélo v blizkém horizontu mirné oslabit, ale mélo by zlstat vyrazné
nad tempem rlstu potencialniho produktu, a to v souladu se zvySenou urovni davéry
spotrebitelll a podnikatelského sektoru.

Tyto makroekonomické projekce sestavené pracovniky ECB slouzi Radé guvernérd jako podklad pro
hodnoceni hospodarského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Projekce sestavené pracovniky ECB
nebo odborniky Eurosystému Rada guvernérd neschvaluje ani nutné neodrazeji jeji nazory na vyhled
pro eurozénu. Informace o pouZzitych metodach a postupech naleznete v publikaci A guide to the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, ECB, ¢ervenec 2016, kterd je k dispozici
na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky pro metodické predpoklady, jako jsou ceny ropy

a sménné kurzy, bylo 14. srpna 2017 (viz box 1). Datum uzavérky pro zohlednéni ostatnich informaci
bylo 21. srpna 2017, s vyjimkou &tvrtletnich narodnich Ut zvefejnénych pro Spanéisko dne 24. srpna,
které byly rovnéz vzaty v Gvahu.

Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi 2017-2019. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmi vysokou mirou nejistoty a tuto skutecnost 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.ecb.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®

Ve stfrednédobém horizontu by vyhled riistu nadale méla tahnout domaci
poptavka, podporovana pfiznivymi podminkami financovani a zlepSujicimi se
podminkami na trzich prace. Pokud jde o delSi nez kratkodoby vyhled, méla by

v horizontu projekci soukromou spotiebu a investi¢ni vydaje nadale podporovat fada
pFiznivych faktorl. Do ekonomiky se nadale promita velmi akomodaéni nastaveni
ménové politiky ECB a oCekavani budoucich trznich urokovych sazeb (zohlednéna
v metodickych pfedpokladech této projekce) zustavaji v horizontu projekci na nizké
arovni. Uvérovani soukromého sektoru nadale roste v diisledku nizkych drokovych
sazeb a pfiznivych podminek bankovnich Gvérd. Soukroma spotfeba by méla tézit

z probihajiciho zlepSovani podminek na trzich prace. Podnikové investice se budou
nadale zotavovat a odrazet tak z ¢asti posilovani ziskovych marzi v kontextu slabsi
potfeby snizovat zadluZzenost a rostoucich poptavkovych tlaku. Investice do bytovych
nemovitosti budou podporovany pfiznivou perspektivou pfijmi a podminkami
financovani i nizkymi vynosy z alternativnich investic. Rlst by mély podporovat

i externi pfiznive faktory v kontextu posilujici hospodarské aktivity ve svété

a odpovidajiciho zlepSovani zahrani¢ni poptavky eurozony.
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1) Rozpéti v okoli stfedovych projekci vychazeji z rozdilti mezi skutenymi 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 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 ocisténé o vliv poctu pracovnich dnu.

Soukroma spotieba by v horizontu projekci méla zistat robustni. Aktualni
ukazatele spottebitelské duveéry, které zustavaji vyrazné nad svym dlouhodobym
primérem, ukazuji na odolné spotfebitelské vydaje v blizkém horizontu, které budou
rovnéz podporovany probihajicim zlepSovanim podminek na trhu prace.

Ve stfednédobém horizontu by se méla soukroma spotfeba vyvijet prakticky

v souladu s realnym disponibilnim diichodem.

Ruast nominalniho disponibilniho diichodu by mél v horizontu projekci
posilovat, i kdyz je pravdépodobné, Ze rist realné kupni sily domacnosti bude
tlumit vySSi inflace. PFispévek hrubych mezd a platd k ristu nominalniho
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disponibilniho dlichodu by mél podle pfedpokladud zlstat v horizontu projekci
relativné stabilni, nebot nizsi rist zaméstnanosti je viceméné kompenzovan vyssim
tempem rastu nahrad na zaméstnance. Rlst ostatnich osobnich pfijm{ by mél podle
projekci zUstat pfiznivy v dusledku kladného vyvoje v oblasti ziskd a dtichodu

z vlastnictvi. | kdyZ tempo rastu realného disponibilniho diichodu v nedavné dobé
zvolnilo, mélo by do urcité miry posilit a v horizontu projekci zlstat robustni.

Rust soukromé spotieby by mél byt podporovan zlepsujicimi se podminkami
bankovnich uvért a posilovat by jej méla ménovépoliticka opatieni ECB

a pokrok dosazeny ve snizovani zadluzenosti. | kdyz nizké urokové sazby meély
dopad jak na urokové vynosy, tak Urokové platby doméacnosti, maji tendenci
prerozdélovat zdroje od Cistych stfadatell k Cistym dluznikim. Vzhledem k tomu,

Ze Cisti dluznici maji zpravidla vy$Si mezni sklon ke spotifeb&, mélo by toto
pferozdélovani podporovat celkovou soukromou spotfebu. Rust spotfeby by mél byt
navic podporen také pokrokem dosazenym v procesu snizovani zadluZzenosti.

Mira uspor domacnosti by méla v horizontu projekci viceméné nadale
stagnovat. Tato celkova stabilita miry Gspor na drovni eurozény zastira protichtidné
faktory. Tlaky na pokles vychazeji z klesajici nezaméstnanosti (naznacuijici nizsi
obezfetnostni Uspory), zlepSujicich se uvérovych podminek a nizkych urokovych
sazeb, zatimco tlaky na rust jsou dusledkem pretrvavajici potfeby snizovat hrubou
zadluzenost a vyhlazovani spotfeby v kontextu cyklického ozZiveni.

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

V porovnani s projekcemi z €ervna 2017 zahrnuji metodické predpoklady vyrazné posileni
efektivhiho sménného kurzu eura a o néco nizsi urokové sazby. Metodické pfedpoklady

o urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich oekavani s datem pro uzavérku udajd
14. srpna 2017. Kratkodobé sazby odkazuji na tfimési¢ni sazbu EURIBOR, pfi¢emz trzni
oCekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna uroven téchto
kratkodobych Urokovych sazeb v roce 2017 na -0,3 %, v roce 2018 na -0,3 % a v roce 2019

na -0,1 %. Trzni o€ekavani nominalnich vynosl z desetiletych statnich dluhopisd v euroz6né
implikuji prmérnou hodnotu 1,1 % v roce 2017, 1,3 % v roce 2018 a 1,6 % v roce 2019.2

V porovnani s projekcemi z ¢ervna 2017 byla trzni o¢ekavani kratkodobych a dlouhodobych
urokovych sazeb revidovana smérem dolt o 10-20 bazickych bodu.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures (priimér za dvoutydenni obdobi
koncici ke dni uzavérky 14. srpna) se ocekava, Ze cena barelu ropy Brent vzroste z Urovné

44,0 USD v roce 2016 na 51,8 USD v roce 2017, na 52,6 USD v roce 2018 a na 53,1 USD

v roce 2019. Z tohoto vyvoje vyplyva, Ze v porovnani s projekcemi z ¢ervna 2017 jsou ceny ropy
v americkych dolarech v roce 2017 vySSi 0 0,5 %, v roce 2018 0 2,3 % a v roce 2019 o 3,0 %.

Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozéné
je vazeny prumér vynosu z referencnich desetiletych dluhopisu téchto zemi, vazeny hodnotami ro¢niho
HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie odvozené od nominélniho vynosu ze v3ech desetiletych
dluhopistl v eurozéné publikovaného ECB, pficemz plvodni nesoulad mezi obéma ¢asovymi fadami
z(istava v horizontu projekci beze zmény. Pfedpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopist
jednotlivych zemi a odpovidajicim pramérem za eurozénu zUstanou v horizontu projekci konstantni.
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Ocekava se, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech porostou v roce 2017
vyrazné a poté o néco mirngji.>

Predpoklada se, Zze dvoustranné sménné kurzy eura zlstanou v horizontu projekci beze zmény na
pramérné drovni platné béhem dvoutydenniho obdobi kongiciho ke dni uzavérky 14. srpna. To by
znamenalo, Zze priimérny sménny kurz eura bude v roce 2017 na Urovni 1,13 USD za euro

a v letech 2018 a 2019 na Urovni 1,18 USD za euro v porovnani s 1,09 USD za euro podle projekci
z Cervna 2017. Efektivni sménny kurz eura (vii¢i 38 obchodnim partnerim) je v roce 2017 vySSi
02,1 % av letech 2018 a 2019 vy3si zhruba o 4,4 %, nez byl pfedpoklad v projekcich

z Cervna 2017.

Metodické predpoklady

Zafi 2017 Cerven 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019
Trimési¢ni sazba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(V%p.a)
Vynosy desetiletych statnich dluhopist 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,2 1,5 1,8
(v%p.a)
Cena ropy (v USD za barel) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 51,4 51,5
Ceny neenergetickych komodit v USD -3,9 9,0 54 4,2 -3,9 6,4 2,0 4,5
(procentni zmény za rok)
Sménny kurz USD/EUR 1,11 1,13 1,18 1,18 1,11 1,08 1,09 1,09
Nominalni efektivni sménny kurz eura 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
(EERB38) (procentni zmény za rok)

Ocekava se, ze oziveni investic do bytovych nemovitosti bude pokracovat.
Investice do bytovych nemovitosti v mnoha zemich eurozény v poslednich &tvrtletich
vyrazné ozivily. Tento vyvoj podpofily pfiznivé podminky financovani, realokace
portfolii smérem k investicim do bytovych nemovitosti v kontextu nizkych vynosu

z alternativnich dlouhodobych investi¢nich pfilezitosti a probihajici zlepSovani
podminek na pracovnich trzich. Kromé toho ve vét§iné zemi eurozény nejspise
skongily korekce na trzich s bydlenim. Zakladni podminky pro dalSi ozZiveni investic
do bytovych nemovitosti v horizontu projekci pretrvavaji. Nicméné se oekava urcity
pokles dynamiky, ktery v nékterych zemich odrazi etapu vyzralosti cyklu na trhu
bytovych nemovitosti i slabnouci dopad pobidek a v dalSich zemich pretrvavajici
potfebu snizovani zadluzenosti a dale nepfiznivy demograficky vyvoj.

Ocekava se, ze oziveni podnikatelskych investic bude v horizontu projekci
pokracovat. Toto oziveni by mélo byt podpofeno nékolika faktory: divéra
podnikatelského sektoru zlistava zvySena v souvislosti s velmi pFiznivymi
oCekavanimi v oblasti vyroby a objemu zakazek; vyuzivani kapacit nadale prekracuje
své primérné predkrizové Urovné; podminky financovani by mély v horizontu zUstat
velmi podplirné; je zapotfebi modernizovat kapitalovy fond po nékolika letech

utlumenych investic a pfredpoklada se, Ze se zvysi ziskové marze v sektoru
nefinancnich podnikd jiz tak vykazujicim nadbytek hotovosti. Navic v kontextu

% Predpoklady o cenach ropnych a potravinafskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu

projekci. U ostatnich neenergetickych nezemédélskych komodit se predpoklada, ze ceny budou do
tretiho Ctvrtleti 2018 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svété.
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rostoucich cen aktiv a mirného rdstu dluhového financovani v zemich eurozény
poklesl pakovy pomér v sektoru nefinanénich podnikd. Sou¢asné se otekava, ze
vyhled podnikatelskych investic budou nadale negativné ovliviiovat nékteré faktory,
véetné oekavaného slabsiho tempa rlstu potencialniho produktu a omezeni
zprostfedkovatelské kapacity bank v nékterych zemich.

Box 2
Mezinarodni prostiedi

Svétova ekonomika si udrzuje solidni tempo ristu. Po pfechodném poklesu na zac¢atku roku
ukazuji tvrda data i vysledky prizkumu na oziveni ristu realného HDP ve svété ve druhém Ctvrtleti.
Ukazatele podnikatelské a spotfebitelské duveéry naznacuji, Ze nalada zlstava optimisticka.
Finanéni podminky v rozvinutych ekonomikach i pfes ozZiveni vynosu z dlouhodobych dluhopist
nadale podporuji hospodarskou aktivitu, a to i diky akomodacnim ménovym politikam. Finanéni trhy
v rozvijejicich se trznich ekonomikach zustavaji odolné a pfiliv kapitalu do téchto ekonomik zUstava
silny. Pokud jde o dal$i vyvoj, hospodarska aktivita ve svété by méla mirné zrychlovat. Vyhled ve
vyspélych ekonomikach predpoklada pokracujici cyklické oziveni s tim, jak se budou postupné
uzavirat jejich mezery vystupu. ZlepsSujici se hospodarskou aktivitu podporuje ménova a fiskalni
politika, i kdyZ o¢ekavani fiskalniho stimulu ve Spojenych statech byla po posunu v politickém
diskurzu revidovana smérem dold. Pokud jde o rozvijejici se trzni ekonomiky, rust zistane odolny
v zemich dovéZejicich komodity, jako jsou Indie a Cina, zatimco v pfipadé vyvozcl komodit se
ocCekava, ze aktivita po hlubokych recesich v téchto ekonomikach dosahne svého dna. Svétovy
obchod (mimo eurozénu) by mél vzrast v roce 2017 0 3,7 % a v letech 2018-2019 o 3,8 %.
Oziveni hospodarské aktivity od roku 2016 z velké miry odrazi postupné zmirfiovani hluboké
recese v ekonomikach vyvazejicich komodity. V porovnani s projekcemi z ¢ervna 2017 je rlist
realného HDP ve svété z velké miry beze zmeény, pfiCemz revize smérem dolu ve Spojenych
statech (po revizich predpoklad(l o budoucim fiskalnim stimulu) jsou kompenzovany ocekavanimi
vySSi odolnosti v rozvijejicich se trznich ekonomikach.

Mezinarodni prostfedi

(procentni zmény za rok)

Z&Ki 2017 Cerven 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Realny HDP ve svété (mimo eurozénu) 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 3,5 3,8 3,8
Svétovy obchod (mimo eurozénu)” 1,1 53 3,8 3,8 0,9 4,4 3,8 3,9
Zahrani¢ni poptavka eurozony? 1,6 4,7 34 35 1,3 37 34 35

1) Vypodita se jako vazeny pramér dovozu.

2) Viypocita se jako vazeny primér dovozu obchodnich partnerti eurozony.

Dynamika svétového obchodu na za¢atku roku 2017 prekvapivé posilila. Pokud jde o budouci
vyvoj, svétovy obchod by mél v souladu s globalni hospodarskou aktivitou ve stfednédobém
horizontu rdst. Zahraniéni poptavka eurozény by se méla zvysit z irovné 4,7 % v roce 2017 na

3,4 % v roce 2018 a 3,5 % v roce 2019. V porovnani s projekcemi z €ervna 2017 doSlo k revizi
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Vyvoz mimo eurozénu by mél byt tlumen ztratami konkurenceschopnosti
vyplyvajicimi z nedavného posileni eura. Diky podpofe silné zahrani¢ni poptavky
a oslabeni eura ve druhé poloviné roku 2016 a zacatkem roku 2017 rostl vyvoz
mimo eurozénu v prvnim Etvrtleti 2017 vyraznym tempem. Pokud jde o dalsi vyvoj,
vyvoz mimo eurozénu by mél rist vysokym tempem v celém horizontu projekci

a odrazet tak solidni zahrani¢ni poptavku ve vyspélych i rozvijejicich se
ekonomikach. Ocekava se nicméné, Zze vyvoz mimo eurozénu bude v horizontu
projekci negativné ovlivnén silnéjSim kurzem eura, coz ma za nasledek
pfehodnoceni vyvoje podilli na vyvoznim trhu smérem dolU, takze se nyni
predpoklada pokles téchto podilti v horizontu projekci o 1,1 procentniho bodu.

Na rozdil od vyvozu by dovoz ze zemi mimo eurozénu mél tézit z vyvoje domaci
poptavky, ktery je o néco prfiznivéjsi, a ze silnéjSiho sménného kurzu eura, coz do
urcité miry snizuje celkovy pfispévek ¢istého vyvozu k hospodarskému ristu.

V prostiedi mirného ristu potencialniho produktu se o¢ekava, ze zbyvajici
nevyuzité kapacity budou béhem horizontu projekci absorbovany. Na rozdil od
pomérné silného skute¢ného realného ristu HDP by mél potencialni produkt

v horizontu projekci rist mirné nad drovni 1 %. Utlumené tempo rdstu potencialniho
produktu odrazi pfedevSim pomérné nizky pfispévek kapitalu po delSim obdobi
historicky nizké urovné investic. Pracovni trh by mél k rlistu potencialniho produktu
nadale pfispivat kladné, coz souvisi pfedevs§im s rostouci mirou participace pracovni
sily v dusledku strukturalnich reforem v minulosti. Pfispévek pracovniho trhu v§ak
zUstane v souvislosti s odeznivajicim pfispévkem poctu osob v produktivnim véku

0 néco nizsi, nez Cinil primeér pred krizi. Pfispévek souhrnné produktivity vyrobnich
faktor(i by mél byt také mirné nizsi nez pfed krizi.

Ocekava se, ze stavajici zlepSovani podminek na trzich prace bude v horizontu
projekci dale pokracovat. Zaméstnanost co do poctu osob se v prvnim Ctvrtleti
2017 zvysila 0 0,4 % a odhaduje se, ze ve druhém C&tvrtleti 2017 rostla obdobnym
tempem. Silny rist zaméstnanosti v posledni dobé mél ploSny charakter napfi¢
zemémi, Ize jej vSak Eastecné pfipsat pfiznivym do€asnym faktorim (napf. fiskalnim
stimulaénim opatfenim v nékterych zemich eurozény). Protoze se ocekava, ze vliv
téchto faktor(l bude postupné slabnout, pfedpoklada se urgity pokles dynamiky ristu
zaméstnanosti, odrazejici rovnéz rostouci mezeru v nabidce kvalifikovanych
pracovniku.

Ve stifednédobém vyhledu se oéekava rust produktivity prace, odrazejici jeji
cyklicky prabéh. Intenzivnéjsi vyuzivani kapitalu i pracovnich sil v kontextu zuZujici
se mezery vystupu, rdst po¢tu odpracovanych hodin na osobu a urcity nar(st
souhrnné produktivity vyrobnich faktorl naznacuji setrvalé posilovani ristu
produktivity.

Mira nezaméstnanosti by méla dale klesat. Mira nezaméstnanosti se ve druhém
Ctvrtleti 2017 snizila na 9,2 %, coz je nejnizSi uroven od bfezna 2009. Pokud jde

0 budouci vyvoj, pocet nezaméstnanych by mél nadale vyrazné klesat. Mira
nezaméstnanosti by méla v roce 2019 poklesnout na 8,1 %, ale zustat nad svou
predkrizovou urovni (7,5 % v roce 2007).
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V porovnani s projekcemi z €ervna 2017 doSlo k revizi rastu realného HDP

pro rok 2017 smérem nahoru a pro nasledujici obdobi ke zméné viceméné
nedochazi. Revize smérem nahoru pro rok 2017 souvisi pfedevSim s nedavnymi
pfekvapivymi Gdaji o silnéjsim rdstu HDP. V obecnéjsi roviné je vyhled silngjsi
domaci poptavky, a to v souladu s pfiznivym indexem podnikatelské a spotfebitelské
davéry i niz§imi Grokovymi sazbami, kompenzovan negativnim dopadem na vyvoz
vyplyvajicim ze ztraty cenové konkurenceschopnosti v disledku nedavného
zhodnoceni eura.

Ceny a naklady

Ocekava se, ze inflace méfena HICP bude v horizontu projekci vykazovat
kfivku ve tvaru pismene V, nebot’ vlivy srovnavaci zakladny souvisejici

s rlistem cen energii inflaci v kratkodobém horizontu oslabuji, a nasledné
ustoupi postupnému ozZiveni jadrové inflace. Podle projekci by méla celkova
inflace méfena HICP v roce 2017 dosahnout primérné hodnoty 1,5 %, v roce 2018
klesnout na 1,2 % a v roce 2019 posilit na 1,5 %. Vlivy srovnavaci zakladny implikuji
znacény pokles pfispévku rustu cen energii v ramci HICP k celkové inflaci mezi rokem
2017 a 2018. Predpokladany, i kdyz slaby narlst cen ropy po zbytek horizontu
projekci, jak se odrazi v kfivce futures na ceny ropy, implikuje urcité oZiveni rdstu
cen energii v ramci HICP v roce 2019. Nedavné oziveni ristu cen potravin v ramci
HICP by mélo v horizontu projekci zUstat viceméné beze zmény, coz bude mimo jiné
odrazet oproti pfedpokladiim o néco silnéjsi narlst cen potravinarskych komodit.
Pokracujici hospodarské oziveni by mélo v horizontu projekci postupné tlacit na
inflaci méfenou HICP bez zapocteni cen potravin a energii. Jednim z nejdulezitéjSich
faktord ovliviiujicich tento nartst bude ocekavané zvySovani mzdovych nakladd, jak
se bude sniZovat objem nevyuZitych zdroju na trhu préace.

ZlepSovani podminek natrhu préce je vnimano jako hlavni zdroj rostoucich
doméacich nakladovych tlak v nadchazejicich letech. Tempo rlistu nahrad na
zaméstnance by se z urovné 1,5 % v roce 2017 mélo postupné zvySovat na 2,3 %

v roce 2019. Vzhledem k o¢ekavanému cyklickému posileni tempa rustu produktivity
by mél rast jednotkovych mzdovych nakladl posilit o néco méné, a to z 0,8 % v roce
2017 na 1,4 % v roce 2019. Za vyznamné faktory tohoto oZiveni ristu mezd se
povazuje menSi stagnace na trhu prace v eurozoné a zvySujici se nedostatek
nabidky prace v nékterych ¢astech eurozény. Nadto Ize ocekavat, Ze se nedavné
vyrazné oziveni celkové inflace ¢asem promitne do vy$Siho rlstu nominalnich mezd
v zemich eurozony, kde procesy tvorby mezd zahrnuji prvky retrospektivni indexace
nebo ocekavani. Navic se prfedpoklada, Ze fada faktorq, které v sou¢asné dobé tlumi
rist mezd, bude postupné odeznivat. Patfi sem potfeba mirnit rist mezd s cilem
obnovit cenovou konkurenceschopnost v nékterych zemich a potlaCovany pokles
mezd, ktery souvisel se zdvaznou nepruznosti nominalnich mezd smérem doll
béhem krize. Dale pak se ocekava, Ze vyprsi opatfeni snizujici pfispévky na socialni
zabezpeceni.

Ziskové marze by mély v horizontu projekci rist. ZvySeni cen ropy a jejich dopad
na vstupni vyrobni ndklady a v obecnéjsi roviné na sménné relace tlumily zacatkem

Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB, zafi 2017 7



roku 2017 ziskové marze. S tim, jak budou tyto tlumici u€inky odeznivat, by mély
ziskové marze tézit z pokracujiciho hospodaiského oziveni, pfiCemz budou

v horizontu projekci do urcité miry omezovany posilujicim tempem rlstu
jednotkovych mzdovych nakladd.

Vnéjsi cenové tlaky v poslednich &tvrtletich silné vzrostly a o¢ekava se, ze
uréitou rastovou dynamiku si udrzi také v horizontu projekci. Roéni tempo rlstu
dovoznich cen by mélo v roce 2017 dosahnout kladné hodnoty poté, co &tyfi roky
klesalo. Dlivodem tohoto obratu v roce 2017 je hlavné vzestup cen ropy

a neenergetickych komodit od roku 2016. O¢ekavané nasledné uvolnéni tempa rlstu
odrazi zmirnéni vyvoje cen komodit i tlumici efekt nedavného posileni eura.

V obecngjsi roviné se oekava, ze zakladni inflaéni tlaky ve svété budou v horizontu
projekci postupné posilovat s tim, jak svétové vyrobni naklady porostou v souladu

S uzavirajici se mezerou vystupu ve svété. Tato skute€nost by vSak vzhledem

k pretrvavajici vysoké trovni volnych kapacit ve svété a ke globalnim konkurenénim
tlakim neméla vyvijet vyrazny tlak na rast dovoznich cen v eurozoné.

V porovnani s projekcemi z €ervna 2017 byl vyhled inflace mérené HICP
upraven mirné smérem dol(. Posileni sménného kurzu eura od predchazejicich
projekci vyviji tlak na pokles inflace méfené HICP. V pfipadé jadrové inflace je tento
tlumici tlak ¢aste¢né kompenzovan zlepsenym vyhledem domaci poptavky

vV eurozoné (viz box 3).

Box 3
Hodnoceni dopadu nedavného posileni eura na vyhled inflace v eurozéné

Nominalni efektivni sménny kurz eura v poslednich nékolika mésicich posilil a desetidenni
pramér se k datu uzavérky stavajicich projekci (14. srpna 2017) nachéazel 4,4 % nad Urovni
predpokladanou v projekcich z ¢ervna 2017. Tento box pojednava o faktorech, které by meély
byt zohlednény pfi hodnoceni dopadu nedavného posileni eura na vyhled inflace v eurozoné.

| kdyz podléhaji vyrazné riznorodosti, standardné modelované elasticity obecné naznacuiji,
Ze kurzovy Sok rozsahu, ktery byl pozorovén v poslednich mésicich, bude mit
nezanedbatelny dopad na vyhled inflace v eurozéné.* Tyto modelované elasticity vdak plati
pouze pro exogenni kurzové Soky. Nedavné posileni kurzu bylo naopak pravdépodobné zplsobeno
do velké miry dalSim zlepSenim vyhledu hospodarského rlstu v eurozéné, coz nasledné odrazi
zlepSeny vyhled domaci poptavky. To by mélo byt pfi hodnoceni dopadu nedavného posileni
vyhledu inflace zohlednéno.

V projekcich ze zafi 2017 je celkovy dopad posileni kurzu na inflaci povazovan za znatelné
mirnéjsi, nez implikuji standardné modelované elasticity, které se obecné vztahuji na
exogenni kurzové Soky. Empirické studie z posledni doby potvrzuji endogenitu vyvoje sménného

4 Viz napf. ¢lanek ,Exchange rate pass-through into euro area inflation, Economic Bulletin, ¢islo 7,

ECB, 2016.
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kurzu a ilustruji Sokovou zavislost vlivu vyvoje sménného kurzu na inflaci®. To znamena, Ze reakce
cen na zménu sménného kurzu se muze lisit v zavislosti na zakladni povaze Soku nebo $oku, které
pohyb sménného kurzu zapf¥icinily pfedevsim, nebot se tak mohou odrazet rizné transmisni kanaly.
V pfipadé, Ze je posileni kurzu zcela zptsobeno pfiznivym poptavkovym Sokem, naznaduiji
empirické odhady dokonce tlaky na rist cen, a to prostfednictvim posileného vyhledu domaci
poptavky. ProtozZe jsou o¢ekavani pfiznivéjSiho hospodarského rustu — odrazejici zlepSeny vyhled
domaci poptavky — jednim z kli€ovych faktor(l nedavného posileni eura, tlumici efekty tohoto
zpevnéni na inflaci by mély byt znatelné niz8i, nez by implikoval isté exogenni kurzovy Sok, jehoz
dopad zachycuji standardné modelované elasticity.

3 Fiskalni vyhled

Podle projekci by v praiméru mélo byt nastaveni fiskalni politiky v horizontu
projekci v zasadé neutralni. Nastaveni fiskalni politiky se méfi zménou cyklicky
ocCisténého primarniho salda bez statni podpory finan¢niho sektoru. Nastaveni v roce
2017 je ovlivnéno oZivenim vladnich investic po slabém vysledku v roce 2016

a jednorazové platbé v Némecku uréené producentim atomové energie (zhruba

0,2 % domaciho HDP)®. Celkové neutralni nastaveni odrazi vzajemné se
kompenzujici vlivy jak na vydajové, tak pfijmové strané.

V horizontu projekci by poméry schodku a zadluzenosti verejnych financi

k HDP mély klesat. Fiskalni projekce pfedpoklada postupné snizovani schodku
vefejnych financi po celé obdobi, a to pfedevsim diky zlepSeni cyklické slozky

a poklesu urokovych plateb. Cyklicky o€isténé primarni saldo zUstava prakticky beze
zmény. Pomér vladniho dluhu k HDP by mél v horizontu projekci dale klesat, coz by
mélo byt podporeno zlepSovanim primarniho salda a pfiznivym diferencialem mezi
rokovou sazbou a tempem rastu.’

Ve srovnéni s projekcemi z €ervna 2017 je vyhled rozpoctového deficitu
viceméné beze zmény, zatimco ukazatel zadluzenosti je o néco nizsi, coz odrazi

predevsim pfiznivéjSi diferencial mezi urokovou sazbou a tempem riistu v roce 2017.

Viz napf. Shambaugh, J., ,A new look at pass-through*, Journal of International Money and Finance,
sv. 27, Gislo 4, s. 560-591, cerven 2008; Forbes, K., Hjortsoe, I. a Nenova, T., ,The shocks matter:
improving our estimates of exchange rate pass-through®, Discussion Paper, €. 43, Bank of England,
External MPC Unit, listopad 2015; a Ciccarelli, M. a Osbat, C., ,Low inflation in the euro area: Causes
and consequences”, Occasional Paper Series, ¢. 181, ECB, leden 2017.

Stalo se tak po rozhodnuti Gstavniho soudu, ktery prohlasil dan z jaderného paliva uloZzenou v obdobi
2011-2016 za neustavni.

Diferencial se pocita jako rozdil mezi nominalni efektivni trokovou sazbou z dluhu a tempem rlstu
nominalniho HDP.
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Tabulka 1
Makroekonomické projekce pro eurozénu®

(meziro¢ni zmény v %)

zari 2017 cerven 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reélny HDP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7
[2,1-2,3 [1,0-2,6]” [0,6-2,8]” [1,6-2,2]7 [0,8-2,8]” [0,6-2,8]”
Soukroma spotfeba 2,0 1,7 1,8 15 1,9 15 1,6 14
Vladni spotifeba 1,8 1,2 1,2 1,1 1,8 1,2 1,2 1,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu 4,1 4,0 3,9 3,1 3,6 3,7 3,4 3,0
Vyvoz? 32 47 37 338 2,8 4.8 43 41
Dovoz? 45 5,2 46 4.2 4,0 52 46 43
Zaméstnanost 14 1,5 1,0 0,8 1,4 14 1,0 0,9
Mira nezaméstnanosti 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9,4 8,8 8,3
(v % pracovni sily)
HICP 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6
[1,4-1,61° [0,6-1,8]” [0,7-2,3]? [1,4-1,617 [0,6-2,0” [0,7-2,517

HICP bez zapoéteni energii 0,9 1,2 1,3 15 0,9 1,2 1,4 1,6
HICP bez zapoéteni energii a potravin 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP bez zapodteni energii, potravin 0,8 1,1 1,3 15 0,8 1,1 1,4 1,7
a zmén nepfimych dani®
Jednotkové mzdové naklady 0,8 0,8 1,2 14 0,9 11 1,3 15
Néhrady na zaméstnance 1,2 1,5 2,0 2,3 1,3 1,7 2,1 2,4
Produktivita prace 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Saldo vefejnych rozpoétu -1,5 -1,3 -1,0 -0,9 -1,5 -1,3 -1,2 -1,0
(v % HDP)
Strukturalni saldo rozpoctu -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 -1,6 -1,5 -1,4 -1,3
(v % HDP)
Hruby dluh vladniho sektoru 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
(v % HDP)
Saldo bézného uctu 3,5 2,9 25 2,5 3,4 2,8 2,8 2,9
(v % HDP)

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.

Box 4
Citlivostni analyzy

Projekce vychazeji z velké miry z metodickych predpokladi o vyvoji urcitych klicovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozény
velky dopad, mGze zkoumani jejich citlivosti s ohledem na alternativni vyvoj téchto zakladnich
pfedpokladll pomoci analyzovat rizika, ktera se s projekcemi poji. Tento box pojednéavéa o nejistoté
spojené s nékterymi kliCovymi zakladnimi pfedpoklady a o citlivosti projekci, ktera s témito
proménnymi souvisi.
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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 mirné vzestupny trend profilu cen ropy s cenou barelu ropy Brent
dosahujici na konci roku 2019 trovné kolem 53 USD. Tento vyvoj pfedpokladany ve futures na
ceny ropy odpovida mirnému narustu svétové poptavky po ropé, coz je scénar spojeny

s rozbihajicim se svétovym hospodaiskym ozivenim. Pokud jde o faktory nabidky, prodlouzeni
dohody mezi Organizaci zemi vyvazejicich ropu (OPEC) a hlavnimi producenty mimo OPEC
nevedlo k narastu kfivky futures na ropu, pravdépodobné vzhledem ke stale vysoké — a¢ klesajici —
Urovni zasob ropy a obavam, Ze by se néktefi nejvétsi producenti ropy mohli od dohody odchylit.
Pokles konvenéni produkce byl navic ¢aste¢né kompenzovan vyraznym nardstem produkce
bFidlicové ropy ve Spojenych statech. Kombinace alternativnich modell pouzivanych odborniky
Eurosystému?® pfi pfipravé predikci cen ropy béhem horizontu projekci v sougasné dobé naznaduje
mirné vySSi ceny ropy nez ceny obsazené v metodickych prfedpokladech. Takovy vyvoj muze byt

v souladu s dal$imi neo¢ekavanymi vypadky dodavek v kratkodobém a stfednédobém vyhledu.

To mlze zaroven vyustit v neocekavané rychlejsi nartst nesouladu mezi nabidkou a poptavkou

a v disledku toho i zvySovani cen ropy. Naplnéni alternativniho vyvoje cen ropy, v némz jsou ceny
ropy do roku 2019 o 3,8 % vySSi nez v zakladnim scénafi, by jen nepatrné tlumilo rdst realného
HDP, pficemz by s sebou neslo mirné rychlejsi rast inflace méfené HICP (o 0,1 procentniho bodu
v roce 2019).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se pro nazornost zabyva mechanickym dopadem silnéjSiho
sménného kurzu eura oproti zakladni projekci. Pro nazornost je alternativni vyvoj sménného
kurzu eura zaloZen na 75. percentilu rozdéleni na zakladé rizikové neutralnich hustot
pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménny kurz USD/EUR ke dni 14. srpna 2017. Tento
vyvoj pfedpoklada postupné posilovani eura vic¢i americkému dolaru az na kurz 1,31 USD/EUR

v roce 2019, cozZ je hodnota o pfiblizné 11 % vySSi nez pfedpoklad zakladni projekce pro uvedeny
rok. PFislusné predpoklady ohledné nominalniho efektivniho sménného kurzu eura odrazeji obvyklé
tendence minulého vyvoje, pfi€emz zmény kurzu USD/EUR odpovidaji zmé&nam efektivniho
sménného kurzu s elasticitou kolem 52 %. Dusledkem tohoto pfedpokladu je postupna rostouci
divergence efektivniho sménného kurzu eura od zakladni projekce az na hodnotu, ktera je pfiblizné
6 % nad urovni zakladni projekce na rok 2019. V tomto scénafi naznacuje primér vysledku fady
makroekonomickych modell pracovniki ECB pro roky 2018 i 2019 tempo rustu realného HDP nizSi
0 0,3 procentniho bodu, pficemz inflace méfena HICP by byla nizs§i o 0,4 procentniho bodu v roce
2018 a 0 0,5 procentniho bodu v roce 2019. Je tfeba poznamenat, Ze tyto odhadované dopady na
hospodarsky rist a inflaci se vztahuji pouze na pfipad zcela exogenniho kurzového Soku (viz
informace v boxu 3).

8
Cislo 4, ECB, 2015.
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Box 5
Progndzy dalSich instituci

Pro eurozdnu je k dispozici fada prognéz od riiznych mezinarodnich instituci i organizaci

v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzajemné pfesné srovnatelné, ani je nelze
zcela srovnavat s makroekonomickymi projekcemi pracovnikl ECB, nebot byly dokoncovany

v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni predpokladd pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich
proménnych v€etné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odliSné (Caste¢né nespecifikované)
metodiky. Jednotlivé progndzy se lisi také metodikou ocistovani tdaju o vliv poétu pracovnich dnu
(viz tabulka).

Jak vyplyva z tabulky, prognoézy ristu realného HDP a inflace méfené HICP, které jsou
momentalné k dispozici od ostatnich instituci, odpovidaji celkové rozpétim kolem projekci
pracovnikii ECB (uvedenym v tabulce v zavorkéach).

Srovnani prognéz rastu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

Rust HDP Inflace méfena HICP
Datum zvefejnéni 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Projekce pracovniki ECB zari 2017 2,2 1,8 1,7 1,5 1,2 15

[21-23]  [10-26] [06-28  [14-16] [06-18  [07-23]

Evropské komise kvéten 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD cerven 2017 1,8 1,8 - 1,7 1,4 -
Setfeni Euro Zone Barometer srpen 2017 2,0 1.8 15 1,6 14 1,7
Prognézy Consensus Economics srpen 2017 2,0 1,8 1,4 15 1,3 1,7
Vybérové Setfeni mezi prognostiky Cervenec 2017 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 1,6
MMF Cervenec 2017 1,9 1,7 1,6 1,6 15 1,7

Zdroje: Evropska hospodarska progndza Evropské komise, jaro 2017; IMF Article IV country report, 25. Eervence 2017; OECD Economic Outlook,

&erven 2017; progn6zy Consensus Economics, srpen 2017; MJEconomics pro Setfeni Euro Zone Barometer, srpen 2017 a Vybérové Setfeni ECB mezi
prognostiky, ¢ervenec 2017.

Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a pracovniki ECB a progndzy OECD uvadéji meziro¢ni tempa rustu ocisténa o vliv poctu
pracovnich dnf, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy rlstu, které o vliv po¢tu pracovnich dni za rok ocisténa nejsou. U ostatnich
progno6z se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.
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