EVROPSKA CENTRALNi BANKA
EUROSYSTEM

Makroekonomicke projekce pro
eurozonu z brezna 2018 sestavené
pracovniky ECB*

Hospodarsky rast v eurozéné by podle projekci mél zustat robustni, pri¢emz tempo
rastu by mélo zistat nad potencialem. Rust realného HDP by mél zpomalovat —

7 2,5 % v roce 2017 na 1,7 % v roce 2020°— s tim, jak budou vlivy nékolika
priznivych faktort pomalu ustupovat. Inflace méfena HICP by méla v roce 2020
oZivit na 1,7 %. Podporovat by ji mél postupny narist jadrové inflace s tim, jak budou
kapacitni omezeni vice uréujici.

Realna ekonomika

Velmi pfiznivé ukazatele naznacuji dal$i robustni rist realného HDP

v kratkodobém horizontu. Podle nejnovéjSich zvefejnénych Udaju Eurostatu vzrostl
realny HDP ve ¢&tvrtém &tvrtleti 2017 o0 0,6 %. Faktory tohoto ristu byly kladny
prispévek domaci poptavky, pfedevsim investic do stalych aktiv, i Cistého vyvozu.
Nadale se zlepSovaly podminky na trhu prace, pficemz v lednu 2018 poklesla mira
nezaméstnanosti na 8,6 %, coz je nejnizsi uroven od poslednich mésicl roku 2008.
Ruist realného HDP by podle projekci mél v prvnim pololeti 2018 zustat robustni,

a odpovidat tak velmi zvy$ené urovni davéry podnikatelského sektoru a spotfebiteld.

Ve stfednédobém horizontu jsou zakladni veli€¢iny nadale na drovni umoznujici
pokracovani rastu. Domaci poptavku by méla nadale podporovat fada pfiznivych
faktor(l. V ekonomice se nadale projevuje velmi akomodacni nastaveni ménové
politiky ECB. Uvérovani soukromého sektoru pokraéuje v ristu v disledku nizkych
urokovych sazeb a pfiznivych podminek bankovnich avérl. K dynamice soukromych
vydajl bude pfispivat také mensi potfeba snizovat zadluzenost. DalSi zlepSovani
podminek na trhu prace a rust Cistého jméni domacnosti by navic mély podpofit rist
soukromé spotfeby a investic do rezidenénich nemovitosti. Sou¢asné budou nadale
ozivovat podnikatelské investice a odrazet tak posilovani ziskovych pfirazek

v kontextu rostoucich poptavkovych tlakd. Vyvoz z eurozény by mél zistat robustni,

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 guvernért 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, ktera je k dispozici
na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky pro metodické pfedpoklady, jako jsou ceny ropy

a sménné kurzy, bylo 13. Gnora 2018 (viz box 1). Datum uzavérky pro pouziti dal$ich informaci pro tyto
projekce bylo 19. Gnora 2018.

Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi 2018-2020. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmi vysokou mirou nejistoty a tuto skute€nost je pfi jejich interpretaci tfeba vzit

v Uvahu. 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, které
slouzily jako podklad k vybranym tabulkam a grafim..

Uvedeny jsou Gdaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni.
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a tézit tak z probihajiciho ristu hospodarské aktivity ve svété a odpovidajiciho rlistu
zahranicni poptavky eurozény.

Tabulka 1

Makroekonomické projekce pro eurozénu®

(procentni zmény za rok)

brezen 2018 prosinec 2017
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Reélny HDP 25 2,4 1,9 1,7 2,4 2,3 1,9 1,7

[2.1-2,71? [0,9-2,9]? [0,7-2,71 [2,3-2,51 [1,7-2,9]% [0,9-2,9] [0,6-2,8]7

Soukroma spotfeba 1,9 1,7 1,7 15 1,9 1,7 1,6 1,5
Vladni spotieba 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Hruba tvorba fixniho kapitalu 3,7 4,4 3,4 2,8 4,4 4,3 34 2,9
Vyvoz® 52 53 41 38 5,0 51 4,1 37
Dovoz® 4,6 5.1 45 4,0 51 52 44 3,9
Zamestnanost 1,7 14 1,1 0,8 1,7 1,3 1,0 0,8
Mira nezaméstnanosti 9,1 8,3 7.7 7,2 9,1 8,4 7,8 7.3

(v % pracovni sily)

HICP 15 14 14 1,7 15 1,4 15 1,7
[1.1-1,71? [0,6-2,2]? [0,8-2,6]% [1,5-1,5] % [0,9-1,91 [0,7-2,3 [0,8-2,61?

HICP bez zapoéteni energii 1,2 1,2 1,6 1,9 1,2 1,3 1,6 1,9

HICP bez zapocteni energii a potravin 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 18

HICP bez zapoéteni energii, potravin 1,0 11 15 1,8 1,0 1,1 1,5 1,8

a zmén nepfimych dani®

Jednotkové mzdové naklady 0,8 1,1 1,2 1,8 0,9 1,2 1,1 18

Nahrada na zaméstnance 1,6 2,2 2,0 2,7 1,7 2,1 1,9 2,7

Produktivita prace 0,8 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9

Saldo vefejnych rozpodtu -1,0 -0,7 -0,6 -0,3 -1,1 -0,9 -0,9 -0,5

(v % HDP)

Strukturalni saldo rozpoctu -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0

(v % HDP)?

Hruby dluh vliadniho sektoru 86,7 84,4 82,1 79,7 87,0 85,1 83,1 80,7

(v % HDP)

Saldo bézného uctu 3,7 4,2 4,3 4,5 3,1 2,9 2,7 2,8

(v % HDP)

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

2) Rozpéti v okoli projekci vychézeji z rozdilti mezi skute&nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné
absolutni hodnoty téchto rozdili. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v pripadé mimoradnych udalosti je popséana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

3) Vetné obchodu v rdmci eurozény.

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

5) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o prechodné vlivy hospodarského cyklu a docasna opateni pfijata viadami (metodika ESCB viz Working Paper Series €. 77,
ECB, zafi 2001 a Working Paper Series €. 579, ECB, leden 2007). Projekce strukturalniho salda neni odvozend od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se
cyklické slozky vypocitavaji oddélené za rtizné prijmové a vydajové polozky. Vice informaci je k dispozici v boxu ,Cyclical adjustment of the government budget balance” v Mési¢nim
bulletinu ECB z bfezna 2012 a v boxu , The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position* ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2014.
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Rust realného HDP by v§ak mél v horizontu projekci ponékud zpomalit
vzhledem k tomu, ze mnoho pf¥iznivych faktor(i postupné slabne. Ocekava se,
ze vliv minulych ménovépolitickych opatfeni bude v horizontu projekci postupné
klesat. Vyvoj spotiebitelskych vydaju by mohl byt utlumen nardstem opatrnostnich
uspor a zpomalenim rdstu zaméstnanosti, caste¢né v disledku stale vice
omezujiciho nedostatku nabidky pracovnich sil v nékterych zemich. Vyrazné
posilovani kurzu eura od dubna 2017 a zpomaleni tempa zahrani¢ni poptavky
eurozony by podle oéekavani meély tlumit rdst vyvozu.

Rust realného disponibilniho diichodu ztstane solidni. Podil hrubych mezd
a platt na rastu nominalniho disponibilniho dichodu by mél podle pfedpokladu
zustat v horizontu projekci beze zmény, nebot’ zpomaleni ristu zaméstnanosti je
kompenzovano rychlej§im rdstem nominalnich mezd. Rust ostatnich osobnich
pFijma by mél podle projekci posilovat, a odrazet tak kladny vyvoj v oblasti zisku
a dichodu z vlastnictvi. V roce 2018 a 2019 by se méla podle projekci zvysit
dynamika rdstu realného disponibilniho diichodu a nasledné v roce 2020 oslabit
s tim, jak posili riist spotfebitelskych cen.

Rust soukromé spotieby zlstane priznivy. Velmi zvy$ena uroven dlveéry
spotiebitelll, oCekavané dalsi zlepSovani podminek na trhu prace a rostouci reéalné
mzdy na zaméstnance naznaduji vyrazny rast spotfeby v pfistich nékolika &tvrtletich.
Ve stfednédobém horizontu by v8ak mél byt rist soukromé spotieby podle projekci
do urcité miry nizsi nez riist realného disponibilniho pfijmu, nebot domacnosti budou
pravdépodobné vice sméfovat své pfijmy do uspor.

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

a pokrok dosazeny ve snizovani zadluzenosti. | kdyzZ nizké urokové sazby mély
dopad jak na Urokové vynosy, tak Urokové platby doméacnosti, maji tendenci
prerozdélovat zdroje od Gistych stfadateld k €istym dluznikim. Vzhledem k tomu, ze
Cisti dluznici maji zpravidla vy$$i mezni sklon ke spotfebé&, mélo by toto
prerozdélovani podporovat celkovou soukromou spotfebu. Rostouci Cisté jméni
domécnosti a také pokrok dosazeny pfi snizovani zadluzeni by navic mély také
podporovat spotiebu.

Mira uspor domacnosti by méla v horizontu projekci z historicky nizkych
hodnot postupné rist. Mira Uspor béhem posledni doby klesa, a to predevsim

v dusledku zlepSovani hospodarské a finanéni situace domacnosti a vlivu velmi
nizkych drokovych sazeb na jejich sklon spofit. OCekava se, Ze mira Uspor bude

v horizontu projekci rlst, coz bude odrazet pfedpokladané ozZiveni opatrnostnich
Uspor v souvislosti se zmirfiujicim se cyklickym ozZivenim a také se zvySenym
pfispévkem rlstu nepracovnich pfijmd. Domacnosti by mély navic zvysit miru Uspor
v reakci na snizovani pfimych dani v nékterych zemich.
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Box 1
Metodické predpoklady o urokovych sazbach, sménnych kurzech a cenach komodit

V porovnani s projekcemi z prosince 2017 zahrnuji metodické predpoklady silnéjsi kurz eura,
zejména vuci americkému dolaru, vys$si ceny ropy a vySSi Urokové sazby. Metodické
pfedpoklady o Urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich o€ekavani s datem pro
uzavérku udaji 13. tnora 2018. Kratkodobé sazby odkazuji na tfimési¢ni sazbu EURIBOR,
pfi¢emz trzni o€ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna
uroven téchto kratkodobych urokovych sazeb v roce 2018 na -0,3 %, v roce 2019 na -0,1 %

a v roce 2020 na 0,4 %. Trzni o€ekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist

v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 1,3 % v roce 2018, 1,6 % v roce 2019 a 1,9 %

v roce 2020.% V porovnani s projekcemi z prosince 2017 byla trzni odekavani kratkodobych
urokovych sazeb revidovana smérem nahoru, pro rok 2019 o 10 bazickych bodl a pro rok 2020

o 30 bazickych bodu, zatimco oCekavani dlouhodobych urokovych sazeb v horizontu projekci byla
revidovana zhruba o 20 bazickych bod{l rovnéZz smérem nahoru.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures (primér za dvoutydenni obdobi
koncici ke dni uzavérky 13. unora 2018) se otekava, ze cena barelu ropy Brent vzroste z urovné
54,4 USD v roce 2017 na 65,0 USD v roce 2018 a poklesne na 61,2 USD v roce 2019 a na

58,3 USD v roce 2020. Z tohoto vyvoje vyplyva, Ze v porovnani s projekcemi z prosince 2017
budou ceny ropy v americkych dolarech v roce 2018 vy3Si 0 5,5 %, v roce 2019 0 3,8 %

a v roce 2020 o 1,7 %. Ocekava se, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech

v roce 2018 dale vyrazné vzrostou a poté porostou o néco mirn&ji.*

Ocekava se, Ze dvoustranné sménné kurzy eura zUstanou v horizontu projekci beze zmény na
pramérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi koné&iciho ke dni uzavérky 13. Gnora 2018.
To by znamenalo, ze primérny sménny kurz eura bude v roce 2018 na Urovni 1,23 USD za euro
a v letech 2019-2020 na Urovni 1,24 USD za euro v porovnani s 1,17 USD za euro podle projekci

z prosince 2017. Efektivni sménny kurz eura (vuci 38 obchodnim partnerdim) je o 1,6 % vyssi ve
srovnani s predpokladem z lorfiskych prosincovych projekci.

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 vSech 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.

Predpoklady o cenach ropnych a potravinarskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nerostnych komodit se pfedpoklada, ze ceny budou do prvniho
Ctvrtleti 2019 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svété.
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Metodické predpoklady

bfezen 2018 prosinec 2017

2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Trimési¢ni sazba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,3 -0,1 0,1
(v%p.a)
Vynosy desetiletych statnich dluhopist 1,0 1,3 1,6 19 1,1 1,1 1,4 1,7
(v%p.a)
Cena ropy (v USD za barel) 54,4 65,0 61,2 58,3 54,3 61,6 58,9 57,3
Ceny neenergetickych komodit v USD 7,9 7.4 3,2 4,5 7,9 33 34 4,3
(procentni zmény za rok)
Smeénny kurz USD/EUR 1,13 1,23 1,24 1,24 1,13 1,17 1,17 1,17
Nominalni efektivni sménny kurz eura 2,2 4,5 0,1 0,0 2,2 2,8 0,0 0,0
(EERB38) (procentni zmény za rok)

Box 2
Mezinarodni prostfedi

Ocekava se, ze oziveni investic do bytovych nemovitosti bude pokracovat.
Investice do bytovych nemovitosti v poslednich &tvrtletich vyrazné oZivily.
Podporovaly je pfiznivé finanéni podminky a posilujici rist pfijmud souvisejici

s probihajici tvorbou pracovnich mist. Kromé toho v fadé zemi eurozény nejspise
skongily procesy korekci na trzich s bydlenim. Prizkumy naznaduji, Ze domacnosti
v rostouci mife planuji v pfistich dvou letech nakup nebo budovani bydleni ¢i jeho
opravu. Kli¢ové podminky pro dalSi oziveni investic do bytovych nemovitosti

v horizontu projekci pretrvavaji. Nicméné se oCekava urcity pokles dynamiky, ktery
odrazi etapu vyzralosti cyklu na trhu bytovych nemovitosti i slabnouci dopad
fiskalnich pobidek v nékterych zemich a dale nepfiznivy demograficky vyvoj.

Oziveni podnikatelskych investic by mélo v horizontu projekci nadale
pokracovat, i kdyz klesajicim tempem. OCekava se, Ze podnikatelské investice
bude nadale podporovat fada faktor(i: divéra podnikatelského sektoru zlistava na
velmi vysoké Urovni v souvislosti s velmi pfiznivymi o€ekavanimi v oblasti vyroby

a objemu zakazek; vyuzivani kapacit nadale rychle roste a blizi se svému
predkrizovému vrcholu; podminky financovani by mély v horizontu projekci zUstat
velmi podplrné; a predpoklada se, Ze se zvysi ziskové pfirazky v souvislosti se
sektorem nefinanénich podniku jiz tak vykazujicim nadbytek hotovosti. Silné oZiveni
kurz( akcii zaznamenané v poslednich letech (i pfes mirnou korekci) a mirny rist
financovani z cizich zdroji navic poslaly pakovy pomér (dluh k celkovym aktiviim)

v sektoru nefinanénich podniku blizko k historickym minimidm. Konsolidovana hruba
zadluzenost (pomér dluhu k diichodu) vSak poklesla vyrazné méné a nyni dosahuje
predkrizové urovné. Postupna ztrata dynamiky podnikatelskych investic béhem
horizontu projekci také odrazi celkové zpomaleni domaci i zahrani¢ni poptavky.

Tempo hospodarské expanze svétové ekonomiky ve druhém pololeti 2017 posilovalo,
pFicemz hospodarska aktivita a riist obchodu ziskavaly plosnéjsi charakter. Udaje a ukazatele

z vybérovych Setfeni naznacuji udrzitelny celosvétovy rast v blizkém horizontu, pfiéemz svétovy

kompozitni index vedoucich nakupu (bez eurozény) byl blizko svého dlouhodobého priméru.

Podminky financovani ve svété zlstavaji akomodacni i pfes zpFisnovani irokovych sazeb ve svété
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od zac¢atku roku 2018. Dlouhodobé urokové sazby ve Spojenych statech vzrostly a globélni akciové
trhy v Unoru prudce poklesly; sou¢asné vzrostla také volatilita. Pokud jde o budouci vyvoj, o¢ekava
se, Ze rlst hospodarské aktivity ve svété zustane celkové stabilni, ale pod svym predkrizovym
potencialnim rlstem. Vyhled ve vyspélych ekonomikach pfedpoklada robustni hospodarsky rist,
pficemz ekonomickou aktivitu by v blizké budoucnosti mély podpofit nedavné danové reformy ve
Spojenych statech. Nasledné by mél rtst produktu mirné zpomalit s tim, jak oziveni dosahne
vyzralosti a mezery vystupu budou postupné dosahovat kladnych hodnot. Vyhled pro rozvijejici se
trzni ekonomiky je podporovan ozivenim v ekonomikach vyvazejicich komodity, zejména v Brazilii
a Rusku, a odolnym ristem v Indii a Ciné. Svétova hospodafska aktivita (mimo eurozénu) by méla
v roce 2018 vzrust 0 4,1 % a v roce 2020 mirné zpomalit na 3,7 %. V porovnani s projekcemi

z prosince 2017 bylo tempo rastu HDP ve svété pro obdobi let 2017-2019 revidovano smérem
nahoru a odrazi tak pFiznivy dopad souboru fiskalnich opatfeni ve Spojenych statech.

Mezinarodni prostfedi

(procentni zmény za rok)

bfezen 2018 prosinec 2017
2017 | 2018 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 2019 | 2020
Redlny HDP ve svété (mimo eurozénu) 3,8 4,1 3,9 3,7 3,7 3,9 3,8 3,7
Svétovy obchod (mimo eurozénu)” 5,6 4,9 45 3,9 5,6 4,5 4,2 3,7
Zahrani¢ni poptavka eurozc’)nyz) 55 4,7 4,1 3,6 55 4,4 3,8 3,5

1) Vypocita se jako vazeny pramér dovozu.

2) Vypocita se jako vazeny primér dovozu obchodnich partnert eurozoény.

Po mimoiradné silném rastu v prvnim pololeti 2017 se oéekava, Ze riist obchodu ve svété
zlstane v pristich ¢tvrtletich vyrazny, a to v souladu s ptiznivymi ukazateli svétového
obchodu. Ve stfednédobém horizontu se o¢ekava, Ze vyhled obchodu bude ve vétSim souladu

s vyhledem hospodarské aktivity ve svété (pfi ukotveni elasticity obchodu vici rdstu HDP ve svété
zhruba na arovni 1). Rlst zahrani¢ni poptavky eurozény by mél podle projekci rist 0 5,5 %

v roce 2017, 0 4,7 % v roce 2018, 0 4,1 % v roce 2019 a 0 3,6% Vv roce 2020. V porovnani

s projekcemi z prosince 2017 byla zahrani¢ni poptavka eurozény revidovana vzhlru a odrazela tak
predevsim pozitivni dopad dariové reformy ve Spojenych statech, ktera by méla podpofit tamni
poptavku po dovozu.

Box 3
Faktory podporujici vyhled svétoveho obchodu

Po del$im obdobi zpomaleného riistu svétovy obchod béhem poslednich 18 mésicu ozivil.
Svétovy dovoz v roce 2017 vzrostl 0 5,5 %, tedy vyrazné nad pramér v letech 2012-2016. Tempo
rlstu svétového dovozu také predcilo narlist globalni aktivity, coz naznacuje rust pfijmové elasticity
svétového obchodu. | kdyz aktudlni posilovani svétového obchodu muze do jisté miry odrazet
zvlastni jednorazové faktory, a to zejména narlst obchodu v nékterych rozvijejicich se asijskych
zemich i inherentni volatilitu daji o svétovém obchodu, zda se, Ze ozZiveni svétového obchodu za
posledni rok je rozSifeno ve vice regionech. Tficet dva nejvétsich svétovych ekonomik s vyjimkou
péti zaznamenalo v roce 2017 oproti pfedchozimu pétiletému primeéru narlst dovozu.
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K oziveni obchodu prispélo cyklické ozZiveni svétové hospodarské aktivity a zejména
investic. Po neuspokojivém rdstu béhem poslednich let vykazuje svétova hospodarska aktivita
znamky cyklického oZiveni. A co je dlleZitéjSi z hlediska svétového obchodu, investice, které jsou
relativné dovozné naro€nou slozkou poptavky, se na po€atku roku 2016 odrazily ode dna (z velmi
nizké urovné predstavujici minimum v rdstu svétového obchodu) a v poslednich &tvrtletich citelné
rostou a dosahuji irovné blizké predkrizovému praméru. OZiveni hospodarské aktivity a investic
odrazi fadu faktor(: politiky v rozvinutych ekonomikach tento vyvoj stale vice podporovaly, nebot
fiskalni omezeni se uvolnilo a ménova politika zlstala vysoce akomodacni. Prispély k tomu také
pFiznivé finanéni podminky v prostfedi silné divéry. Navic stabilni nebo rostouci ceny komodit
podporovaly investice v zemich vyvazejicich komodity, které zaznamenaly propad po prudkém
zhorseni jejich sménnych relaci po roce 2014.

Modely poptavky po dovozu v jednotlivych zemich podporuji tlohu investic jako faktoru
nedavného vyvoje obchodu. Odhady podle standardnich model poptavky po dovozu

pro 19 zemi, které pfedstavuji 75 % svétového dovozu, potvrzuji zjisténi, Ze oziveni bylo z Casti
podporované rostouci poptavkou po investicich ve svété. DalSi vysvétleni nedavné silné dynamiky
rlstu obchodu, rovnéz naznacované modely, spociva v tom, Ze pfijmova elasticita svétového
obchodu je vysoce procyklicka: béhem hospodaFského oziveni, kdy aktivita roste rychleji nez jeji
trendova Urover, ma pfFijmova elasticita obchodu tendenci rlist také. Tento vyklad odpovida dfivéjsi
zkuSenosti: s ozivenim svétové hospodarske aktivity z jeji slabé urovné v letech 2015 a 2016 rostl
svétovy obchod jesté rychleji — pfijmova elasticita svétového obchodu ozila.

Priznivé faktory nedavného oziveni pfijmové elasticity obchodu by mély v horizontu projekci
slabnout. Projekce globalnich investic ukazuji na mirné pokracovani rlsti s tim, jak oziveni
dosahne vyzralosti, volné kapacity se snizi a hospodarska aktivita ve svété zpomali. Navic se
ocCekava, ze zmirni hospodarsky rist ve svété. Pfijmova elasticita obchodu by tedy méla klesat, a to
v dusledku mirnéjsi trajektorie ristu investic a také v dusledku jejiho procyklického charakteru

s tim, jak se globalni rast zpomali. Koncem horizontu projekci by tedy dovoz mél rist vice

v souladu s hospodarskou aktivitou. To odpovida poznatkiim, Ze dlouhodobéjsi strukturalni faktory,
které predtim tahly rychlou expanzi svétového obchodu tempem prekracujicim rist hospodarské
aktivity ve svété, a pfedevsim rychly rast globalnich hodnotovych Fetézct, od finanéni krize
odeznély.®

Ruist vyvozu mimo eurozénu by mél byt tlumen nedavnym posilenim eura. Po
silném rdstu ve druhé poloviné roku 2017 by mél vyvoz mimo eurozénu rust
pomalejSim tempem nez zahrani¢ni poptavka eurozény v disledku nedavného
posileni eura, coz implikuje urcité ztraty podill na vyvoznich trzich. Dovoz ze zemi
mimo eurozonu by mél tézit z pozitivniho vyvoje doméci poptavky a silngjsiho eura.
Rist dovozu by mél zpomalit méné nez rlist vyvozu a vést tak v roce 2018 k mirné
zapornému prispévku ¢istého vyvozu k hospodarskému rlstu a nasledné

k neutralnimu pfispévku.

5 Viz také pracovni skupina Vyboru Evropského systému centralnich bank pro mezinarodni vztahy,

LUnderstanding the weakness in global trade — What is the new normal?*, Occasional Paper Series,
¢. 178, ECB, 2016.
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Rust zaméstnanosti by mél zpomalit. Pocet zaméstnancu v eurozéné se ve tfetim
Ctvrtleti 2017 zvySil 0 0,4 % a odhaduje se, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti dale rostl. Nedavny
silny rlist zaméstnanosti mél ploSny charakter napfi¢ zemémi a vyhledové prizkumy
naznacuji dal$i robustni riist zaméstnanosti v blizké budoucnosti. Nasledné by mél
rlist zaméstnanosti mirné oslabit na dynamice, nebot dopad nékolika pFiznivych
pfechodnych faktord (jako jsou v nékterych zemich fiskalni stimuly) by mél postupné
oslabovat a zaméstnanost ve vefejném sektoru by se v nékterych zemich méla
snizit.

Predpoklada se, Ze tempo rastu pracovni sily bude é¢im dal vice tlumeno
nedostatkem jeji nabidky. Ocekava se, Zze v horizontu projekci se bude objem
pracovni sily dale zvySovat, coz bude odrazet Cistou imigraci pracovniki,
ocekavanou integraci uprchlikl a dalSi rist miry participace na trhu prace. Nad
témito pozitivnimi efekty by nicméné mél v horizontu projekci postupné prevazit
dopad stale vice nepfiznivého demografického vyvoje. Ten také pfispiva ke
zpomaleni tempa rlstu zaméstnanosti v letech 2019 a 2020.

Mira nezaméstnanosti by méla v roce 2020 klesnout na 7,2 %. Mira
nezaméstnanosti se v lednu 2018 snizila na 8,6 %, coz je nejnizSi uroven od zavéru
roku 2008. Pokud jde o dalSi vyvoj, poCet nezaméstnanych by mél nadale vyrazné
klesat a blizit se nejnizsi arovni pred krizi.

Rust produktivity prace bude vys$si nez v predchozich letech a bude tak
odrazet svij cyklicky prabéh. Rist produktivity prace ziskal v roce 2017 na
dynamice s tim, jak vy$e uvedeny prechodny stimul zaméstnanosti zacal slabnout.
Pokud jde o budouci vyvoj, rostouci vétsi vyuzivani kapitalu v kontextu snizujiciho se
objemu nevyuzitych kapacit, rast po¢tu odpracovanych hodin na zaméstnanou
osobu a ur€ity nartst souhrnné produktivity vyrobnich faktord naznaduiji, ze rist
produktivity prace zUstane v horizontu projekci celkové zachovan. V letech 2019—-
2020 se vSak ocekava, Zze bude mirné pod svou predkrizovou prdmérnou Urovni

1,0 %.

Tempo rastu realného HDP by mélo do roku 2020 nadale prevysovat
potencialni rist. Odhaduje se, Ze tempo rustu potencialniho produktu v poslednich
letech do urcité miry zvysilo svou dynamiku za podpory pfiznivéjsich pFispévku
produktivity kapitalu, prace a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Na konci
horizontu projekci by se potencialni rlist, i kdyz stale pod Urovni skute¢ného rustu
realného HDP, mél viceméné vratit k tempu rdstu zaznamenanému bezprostfedné
pred krizi. Je vSak tfeba poznamenat, Zze potencialni rist i jeho pficiny jsou
nepozorovatelné a odhady jsou spojené se znacnou nejistotou.

V porovnani s projekcemi z prosince 2017 doS$lo k revizi rlistu redlného HDP
pro rok 2018 smérem nahoru a pro obdobi 2019-2020 zlistava beze zmény.
Revize smérem nahoru pro rok 2018 souvisi pfevazné s lep§im nez dfive
oc¢ekavanym indexem spotfebitelské duvéry a davéry v podnikatelském sektoru, coz
spoleéné s revizi zahrani¢ni poptavky smérem nahoru implikuje silnéjsi ristovou
dynamiku. Nasledné by mél byt kladny dopad silngj$i dynamiky rdstu viceméné
vykompenzovan nepfiznivym dopadem nedavného posileni eura na vyvoz mimo
eurozoénu a vysSimi dlouhodobymi Grokovymi sazbami.
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1) Rozpéti v okoli stfedovych projekci vychazeji z rozdilti mezi skutegnymi 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 ogisténé o vliv poétu pracovnich dnu.

2 Ceny a naklady

Ocekava se, ze inflace mérena HICP poroste pouze ke konci horizontu
projekci, nebot’ pokles inflace méfené HICP v segmentu energii v letech 2018
a 2019 by mél viceméné vykompenzovat posileni jadrové inflace. Pfedpoklada
se, ze Inflace méfena HICP by v letech 2018 a 2019 méla dosahnout primérné
hodnoty 1,4 % a v roce 2020 vzrlst na 1,7 %. Pokud jde o sloZky, i kdyZ inflace
méfena HICP by méla v nadchazejicich mésicich posilovat a odrazet tak nedavny
rdst cen ropy a nékteré vlivy srovnavaci zakladny smérem vzharu, od konce roku
2018 by méla prudce poklesnout a v poloviné roku 2019 dosahnout urovné kolem
nuly. Ploché trajektorie vyvoje ceny energii v ramci HICP od poloviny roku 2019
odrazi kombinaci sestupného trendu cen futures na ropu a vlivli zdanéni energii
smérem vzhuru. Inflace méfena HICP v segmentu potravin by v horizontu projekci
méla mirné ozivit. Podporovat by ji mél pfedpokladany nardst mezinarodnich cen
potravinarskych komodit a rastovy vliv vy$siho zdanéni tabakovych vyrobkd.
Zakladni cenové tlaky by se v horizontu projekci mély zvySovat s tim, jak ekonomika
poroste tempem pfesahujicim Uroven jejiho potencialniho ristu a rozsifi se kladna
mezera vystupu. Zejména rostouci napéti na trhu prace a vyznamna omezeni na
strané nabidky pracovnich sil v nékterych zemich budou tlacit na riist mezd a tento
rdst nakladu by se mél v sou¢asném prostfedi dynamického rastu promitat do cen.
Docasné rastové nepfimé vlivy na jadrovou inflaci by mély vychazet z nedavného
rustu cen ropy a predpokladaného rustu cen neenergetickych komodit. | kdyz
nedavné posilovani kurzu eura by mélo rast cen tlumit, tento vliv by mél byt do urgité
miry vyvazovan stavajici silnou dynamikou ristu v eurozéné vzhledem k souvisejici
silngjSi pozici podnikl v eurozoné pfi stanovovani ceny Inflace méfena HICP bez
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zapocteni energii a potravin by méla postupné rist a v roce 2020 dosahnout arovné
1,8 %.

Ruast mezd by mél v horizontu projekci citelné ozivit s tim, jak se zpfisnuji
podminky na trzich prace a konci opatreni, ktera v poslednich nékolika letech
tlumila rast mezd v nékterych zemich. Tempo rlistu nahrady na zaméstnance by
se mélo v roce 2020 zvysit na 2,7 % oproti 1,6 % v roce 2017. Pfechodné zpomaleni
oCekavané v roce 2019 odrazi provadéni fiskalniho opatfeni ve Francii, jmenovité
prfeménu dafiového zapoctu (CICE) na trvalé snizeni pfispévku zaméstnavatell na
socialni zabezpedeni.® Rust jednotkovych mzdovych naklad(i by mél posilovat

v podobném rozsahu jako nahrada na zaméstnance (z 0,8 % v roce 2017 na 1,8 %
v roce 2020), a to vzhledem k viceméné nezménénému tempu rlstu produktivity

v horizontu projekci. Hlavnim faktorem oZiveni rdstu mezd je oéekavané dalsi
zlepSovani podminek na trzich prace — s rostoucim napétim na téchto trzich

a vyznamnymi omezenimi na strané nabidky pracovnich sil v nékterych ¢astech
eurozony. Kromé cyklického oziveni by ke zvySeni ristu mezd v zemich eurozény,
kde procesy tvorby mezd zahrnuiji prvky retrospektivni indexace nebo ocekavani,
meélo pfispét také vyrazné oziveni celkové inflace v roce 2017 v porovnani

s pfedchozimi tfemi roky. Také faktory souvisejici s krizi, které tlumily mzdy, jako je
potfeba mirnit rist mezd s cilem obnovit v nékterych zemich cenovou
konkurenceschopnost po skonceni krize i potfeba rast mezd zadrzovat, ktera
souvisela se svazujici nepruznosti nominalnich mezd smérem dolt béhem krize, by
mély s pokraGovanim oziveni a jeho rozsifenim do vice zemi eurozény postupné
odeznit. V nékterych zemich tlumici vliv opatfeni, ktera snizuji pfispévky na socialni
zabezpedleni, na mzdy odezni, nebot tato opatfeni postupné v nékolika pfistich
letech skonci, a oCekava se, ze zmrazeni mezd ve vefejném sektoru skonéi.

Ocekava se, zZe ziskové marze by mély v prvni poloviné horizontu projekci rist
v praméru o néco rychlejSim tempem nez v lonském roce. Ziskové marze zacaly
v nedavné dobé vyraznéji posilovat a odrazely tak méné nepfiznivy vyvoj sménnych
relaci i cyklicka zlepSeni v ekonomice. Tato zlepSeni by v prostfedi probihajiciho
hospodarského ristu méla pokracovat. Tempo zvySovani ziskovych marzi by vSak
mél omezit oéekavany silngjsi rist jednotkovych mzdovych naklada a jednotkovych
Cistych nepfimych dani, a to zejména v zavéru horizontu projekci.

Rust dovoznich cen v roce 2017 ozivil a oéekava se, Ze v horizontu projekci
zustane kladny, i kdyz mirnéjsi nez v poslednim obdobi. Ponékud vysoky narust
dovoznich cen v roce 2017 odrazi obrat pfedevsim v cenach ropy a vyvoj cen
neenergetickych komodit. Zpomaleni rGstu dovoznich cen po roce 2017 obdobné
souvisi s pfedpokladanym mirnym vyhledem cen ropy, ale také s pomérné mirnym
vyvojem cen dalSich komodit. Posileni eura navic omezi dopad vyvoje cen komodit
a postupné rostoucich globalnich cenovych tlak({i na dovozni ceny v eurozéné.
Obecnéji vzato se oCekava, ze zakladni inflacni tlaky ve svété budou v horizontu
projekci postupné posilovat s tim, jak svétové vyrobni naklady porostou v souladu se
snizujicim se objemem nevyuzitych kapacit ve svété.

& JelikoZ je pokles riistu nahrady na zaméstnance a jednotkovych mzdovych naklad( z velké &asti

vykompenzovan odpovidajicim narlstem ziskovych marzi, dopad na tvorbu cen by mél byt omezeny.
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Box 4

Citlivostni analyzy

V porovnani s projekcemi z prosince 2017 byl vyhled inflace mérené HICP
upraven pro rok 2019 mirné smérem dolt. | kdyZ pro rok 2018 predpoklady
vysSich cen ropy v americkych dolarech vyvazuiji tlumici vliv vy$§iho sménného
kurzu eura na inflaci, pro rok 2019 vlivy posilovani eura pfevazuji a vedou k mirné
nizSimu vyhledu inflace mérené HICP.

Fiskalni vyhled

Ocekava se, ze nastaveni fiskalni politiky v eurozoné zustane v horizontu
projekci v priméru viceméné neutralni. Nastaveni fiskalni politiky se méFfi zménou
cyklicky ocisténého primarniho salda bez statni podpory finanéniho sektoru. Snizeni
pfimych dani a vy3Si transfery domacnostem byly v roce 2017 piné
vykompenzovany zvySenim nepfimych dani a vyraznéji utlumenym rdstem viadni
spotieby. Pro rok 2018 je nastaveni fiskalni politiky utvafeno zejména snizenim
rdstu vladnich investic. To je pouze ¢asteéné kompenzovano zvySenim nepfimych
dani a utlumenym rtstem béznych vliadnich vydaji. Podle projekci by nastaveni
fiskalni politiky mélo byt pro obdobi 2019—2020 v priméru neutralni, nebot dalsi
Skrty pfimych dani a pfispévkll na socialni zabezpeceni by mély byt kompenzovany
dalSim omezenim vladnich vydajl.

Pomeéry schodku verejnych financi a zadluzenosti k HDP by mély v horizontu
projekci klesat. Fiskalni projekce predpoklada postupné snizovani schodku
vefejnych financi v horizontu projekci, a to pfedevsim diky zlepSeni cyklické slozky
a poklesu urokovych plateb. Cyklicky o¢isténé primarni saldo zlistane v horizontu
projekci stabilni. Pomér viadniho dluhu k HDP by mél v horizontu projekci dale
klesat, coz by mélo byt podporeno pfiznivym diferencialem mezi urokovou sazbou

a tempem rtstu’ a primarnim prebytkem. V porovnani s projekcemi z prosince 2017
ukazuje fiskalni vyhled na mirné nizsi poméry rozpoctového schodku a dluhu k HDP.
Podporovat by jej mél pfiznivéjSi makroekonomicky vyvoj.

Projekce z velké miry vychazeji z metodickych predpokladti o vyvoji urcitych klic¢ovych
proménnych. Vzhledem k tomu, ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce pro
eurozonu velky dopad, mize zkoumani citlivosti projekci s ohledem na alternativni vyvoj téchto
zakladnich predpokladt pomoci analyzovat rizika, ktera se s projekcemi poji. Tento box pojednava
o0 nejistoté spojené s nékterymi kliCovymi zakladnimi pfedpoklady a o citlivosti projekci, ktera

s témito proménnymi souvisi.

" Diferencial se pogita jako rozdil mezi nominalni efektivni Girokovou sazbou z dluhu a tempem ristu

nominalniho HDP.
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1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji nariziko vySSich cen ropy v horizontu projekci,
nez jaké naznacuji futures. Metodické prfedpoklady o vyvoji cen ropy pro zakladni projekce,
zaloZené na trzich s futures na ropu, o¢ekavaiji trend poklesu cen ropy tak, Ze cena barelu ropy
Brent by do konce roku 2020 dosahla urovné kolem 58 USD. Tento vyvoj pfedpokladany u futures
na ceny ropy odpovida silnému narustu svétové poptavky po ropé, coz je scénar spojeny se
zvysujicim se tempem svétového hospodarského oziveni. Pokud jde o faktory nabidky, geopolitické
faktory a dohoda mezi producenty OPEC a nékterymi producenty mimo OPEC o sniZeni tézby by
meély byt casteCné kompenzovany rozsifenim t€zby ropy z bfidlicovych lozisek ve Spojenych
statech. Kombinace alternativnich modelt pouzivanych pracovniky ECB® pfi pfipravé predikci cen
ropy b&éhem horizontu projekci ukazuje na vySs$i ceny ropy nez ceny obsazené v metodickych
predpokladech. Naplnéni alternativniho vyvoje cen ropy, v némz jsou ceny ropy do roku 2020

0 13,5 % vySSi nez v zakladnim scénafi, by marginalné tlumilo rist realného HDP, pficemz by

s sebou neslo rychlejsi rast inflace mérené HICP (o 0,2 procentniho bodu v roce 2019

a 0 0,3 procentniho bodu v roce 2020).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se zabyva vlivy dal$iho posilovani sménného kurzu eura v disledku
stale se zlepSujici dlivéry investora ve prospéch eura. Tento scénar je zaloZen na 75. percentilu
rozdéleni na zakladé rizikové neutralnich hustot pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménny
kurz USD/EUR ke dni 13. Unora 2018. Vyvoj pfedpoklada postupné posilovani eura vigi
americkému dolaru az na kurz 1,42 USD/EUR v roce 2020, coz je hodnota o 14,6 % vySSi nez
predpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok. PFislusny pfedpoklad ohledné nominalniho
efektivniho sménného kurzu eura odrazi obvyklé tendence minulého vyvoje, pficemz zmény kurzu
USD/EUR odpovidaji zménam efektivniho sménného kurzu s elasticitou t€sné nad jednu polovinu.
V tomto scénafi exogenniho kurzového Soku naznacuje primér vysledku fady makroekonomickych
modell pracovnikll ECB tempo rlstu realného HDP nizsi o 0,1 procentniho bodu pro rok 2018,

0 0,5 procentniho bodu pro rok 2019 a o 0,2 procentniho bodu pro rok 2020. Inflace méfena HICP
by méla byt v roce 2018 nizSi 0 0,1 procentniho bodu, v roce 2019 o 0,5 procentniho bodu a v roce
2020 o 0,4 procentniho bodu. Je tfeba poznamenat, ze tyto odhadované dopady na hospodarsky
rist a inflaci se vztahuji pouze na pfipad zcela exogenniho kurzového $oku.

Box 5
Progndzy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto progn6zy vSak nejsou vzajemné pfesné srovnatelné, ani je nelze
zcela srovnavat s makroekonomickymi projekcemi pracovnikl ECB, nebot byly dokon€ovany

v rozdilnych obdobich. Pro odvozeni pfedpokladd pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich
proménnych v€etné cen ropy a dalSich komodit navic pouzivaji odliSné (Caste€né nespecifikované)
metodiky. Jednotlivé progndzy se lisi také metodikou ocistovani tdajd o vliv poétu pracovnich dnu
(viz tabulka).

8 Viz kombinace Etyf modell pfedstavena v ¢lanku ,Forecasting the price of oil*, Economic Bulletin, €. 4,

ECB, 2015.
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Jak vyplyva z tabulky, prognoézy ristu realného HDP a inflace mérené HICP, které jsou
momentalné k dispozici od ostatnich instituci, odpovidaji rozpétim kolem projekci
pracovnikii ECB (uvedenym v tabulce v zavorkéach).

Srovnani prognoz rastu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozéné

(procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace méfena HICP
Datum zvefejnéni 2018 ‘ 2019 | 2020 2018 2019 ‘ 2020
Projekce pracovnikti ECB bfezen 2018 2,4 1,9 1,7 1,4 1,4 1,7

[2,1-2,7] [0,9-2,9] [0,7-2,7] [1,1-1,7] [0,6-2,2] [0,8-2,6]

Evropska komise Gnor 2018 2,3 2,0 - 1,5 16 -

OECD listopad 2017 2,1 1,9 - 1,5 1,7 -

Setteni Euro Zone Barometer Gnor 2018 2,3 1,9 1,6 1,6 1,6 17

Prognézy Consensus Economics Gnor 2018 2,3 19 1,3 15 15 1,7

Vybérové Setfeni mezi prognostiky leden 2018 2,3 1,9 1,7 15 1,7 1,8

MMF fijen 2017 / 2,2 2,0 - 14 17 1,8
leden 2018

Zdroje: Prozatimni evropska ekonomicka prognéza Evropské komise, zima 2018; World Economic Outlook, MMF, aktualizace z ledna 2018 (v pfipadé
realného HDP); World Economic Outlook, MMF, Fijen 2017 (v pfipadé HICP); OECD Economic Outlook, listopad 2017; prognézy Consensus Economics,
Gnor 2018; udaj pro Consensus Economics pro rok 2020 je prevzat z dlouhodobého prognostického Setfeni z Fijna 2017; MJEconomics pro Euro Zone
Barometer, Ginor 2018; a Vybérové Setfeni ECB mezi prognostiky, leden 2018.

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, ktera 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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