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Hospodarska expanzeveurozoné by podle projekci méla zstat rob ustni, pficemz
rust by mél bytsilnéjsi, nez se dfive oCekavalo, a vyrazné nad potencialem. Rust
realného HDP by mél postupné zpomalovat—z 2,4 % v roce 2017 na 1,7 % v roce
2020 - s tim, jak vlivy vice faktord podporujicich rastpomaluustupuji. Inflace
mérfena HICP by méla v dalSich Ctvrtletich zustat viceméné stabilnia nasledné oz ivit
vroce 2020 na 1,7 %. Podporovatbyji méla rostoucijadrova inflace stim, jak b udou
kapacitniomezenivice urcujici. Inflace méfenaHICP byla v kratkodobém horizontu
revidovana mirné sméremvzhdru, ato v disledku vy$Sich cen ropy a potravin.

Reélnd ekonomika

Velmi ptiznivé ukazatele naznacuiji dal$i robustni rast realného HDP

v kratkodobém horizontu. Podle nejnovéj$ich zvefejnénych Gdaji Eurostatu vzrost
realny HDP ve tfetim &twrtleti 2017 0 0,6 %. Faktory toho rlistu byly silny pfispévek
domacipoptavky a pfedevsim investice do stalych aktiv. V poslednich mésicich se
nadale zZlepSovalypodminkynatrhu prace, a to dokonce rychleji, nez se dfive
ocCekavalo, pficemzve tretim Ctwrtleti poklesla mira nezaméstnanosti na 9,0 %, coz
je nejniz8idroven od poslednich mésicl roku 2008. Rustrealného HDP bypodle
projekcimél v blizké budoucnosti zlistatrobustnia odpovidattak velmi zwSené
urovni divéry podnikatelského sektoru a spotiebitel(l.

Ve stirednédobém horizontu je rist nadale podporovan pfiznivymi podminkam
financovani, zlepSujici se situacina trzich prace a pokracujicim hospodarskym
ozivenim ve svété. Pokud jde o del§inezkratkodoby whled, méla by soukromou
spotfebu ainvestice nadale podporovatfada pfiznivych faktor. V ekonomice se
nadale projevuje akomodaéni nastaveni ménové politiky ECB. Uv&rovani
soukromeého sektoru pokracuje vrustu v dusledku nizkych urokovych sazeb

1 Tyto makroekonomické projekce sestavené odborniky Eurosy stému sloui Radé guv ernérd jako
podklad pro hodnoceni hospodafského vyv oje arizik pro cenov ou stabilitu. Projekce sestavené
pracov niky ECB nebo odborniky Eurosy stému Rada guv ernérii neschv aluje ani nutné neodrazeji jeji
nazory na vyhled pro eurozénu. Informace o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci A
guide tothe Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, ECB, ¢ervenec 2016, ktera je
k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzav érky pro metodické predpoklady, jako jsou
ceny ropy asmeénné kurzy, bylo 22. listopadu 2017 (vizbox 1). Datum uzav érky pro pouziti dal§ich
informaci pro ty to projekce by lo 30. listopadu 2017.

Stav ajici makroekonomické projekce pokryv aji obdobi 2017-2020. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmivy sokou mirou nejistoty a tuto skutecnost je pfi jejich interpretaci tieba v zit

v Uvahu. Viz ¢lanek ,An assessment of Eurosy stem staff macroeconomic projections”v Mésiénim
bulletinu ECB z kv étna 2013.

Viz http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html, kde je k dispozici v erze dat
k vy branym tabulkam a graf m.
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a pfiznivych

podminek bankovnich uvérd. K dynamice soukromych vydaja bude

pfispivattaké mens$ipotieba snizovatzadluZzenost. Dal§izZlepSovanipodminek na
trhu prace by mélo podpofit také soukromou s potfebu a investice do reziden&nich

nemovitosti.

Soucéasnébudou nadale oZivovat podnikatelskéinvestice a odrazettak

posilovani ziskowch pfirazek v kontextu rostoucich poptavkowych tlakd. Vyvoz
z eurozony by mél zistat robustnia tézt tak z probihajiciexpanze hospodarské
aktivity ve svété a odpovidajiciho rlistu zahrani¢ni poptavky eurozény.

Tabulka 1

Makroekonomické projekce pro eurozénu®

(procentni zmény za rok)

prosinec 2017 zari 2017
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019
Reédlny HDP 24 23 19 1,7 2,2 1,8 1,7
2,325 [1,7-29]? 0,929 ? [0,6-2.87 21237 [1,0-267 [0,6-2,8"
Soukroma spotreba 19 1,7 16 15 1,7 1,8 15
Vladni spotieba 1,2 1,2 12 12 12 12 11
Hrubatvorbafixniho kapitalu 44 43 34 29 4,0 39 31
Vjvoz? 50 51 41 37 47 37 38
Dovoz” 51 52 44 39 52 46 42
Zaméstnanost 1,7 13 1,0 08 15 1,0 0,8
Mira nezaméstnanosti 91 84 78 73 91 8,6 81
(v % pracovni sily)
HICP 15 14 15 17 15 12 15
[1,5-15] 2 [0,9-1,97 [0,7-2,37 [0,8-2,6 [1,4-16) 2 [0,6-187 [0,7-2,37

HICP bez zapocteni energii 1,2 1,3 1,6 1,9 1,2 1,3 15
HICP bez zapoéteni energii a potravin 10 11 15 18 11 13 15
HICP bez zapocéteni energii, potravin 10 11 15 18 11 13 15
azmén nepiimych dani®
Jednotkové mzdové néklady 09 1,2 11 1,8 08 1,2 14
Nahrada na zaméstnance 17 21 19 27 15 20 23
Produktivita prace 08 1,0 09 09 0,7 08 09
Saldo verejnych rozpoétu -11 -0,9 -0,9 -0,5 -1,3 -1,0 -0,9
(v % HDP)
Strukturalni saldo rozpoctu -11 -11 -11 -10 -14 -1,3 -12
(v % HDP)®
Hruby dluh vladniho sektoru 87,0 85,1 83,1 80,7 87,5 86,0 84,2
(v % HDP)
Saldo bézného Gctu 31 29 27 28 29 25 25
(v % HDP)

1) Reédlny HDP a jeho slozky ukazuji Udaje ocisténé o Miv poctu pracownich dni. N

2) Rozpéti v okoli projekei wehazeji z rozdild mezi skute€nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek prdmérné
absolutni hodnoty téchto rozdilt. Metodika pouZita pro wpocet rozpéti vietné korekce v pripadé mimoradnych udélosti je popsana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, kierd je dostupna na internetowch strankach ECB.

3) V&etné obchodu v ramci eurozony

4) Dil¢i index wehazi z odhadu skute€ného dopadu neprimych dani. M{ze se lisit od Udajl Eurostatu, které predpolladaji tplné a okamzité promitnuti Mivu dani do HICP.

5) Vypocita se jako saldo adniho sektoru snizené o prechodné Mivy hospodéarského cyku a docasna opatreni prijata Viadami (metodika ESCB viz Working Paper Series €. 77,
ECB, z&fi 2001 a Working Paper Series ¢. 579, ECB, leden 2007). Projekce strukturélniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery wstupu. Podle metodiky ESCB se
cyMické slozky wpocitavaji oddélené za rizné prijmové a wdajové 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 wdani Mési¢niho bulletinu ECB ze z&Fi 2014.
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Rust realného HDP by vS§ak mélv horizontu projekciponékud zpomalit,
vzhledem k tomu, ze mnoho pfiznivych faktorii postupné slabne. Ocekava se,
ze vliv minulych ménovépolitickych opatfenibude v horizontu projekci postupné
klesat. Posilovanikurzu eura od dubna 2017 a zpomalenitempa zahranicni
poptavky eurozény by podle o€ekavanimélytlumitristvwvozu. Podle projekciby
mélo dojitrovnéz ke zpomaleniristu zaméstnanosti, z €asti v souvislosti

s nedostatkem nabidkyprace v nékterych zemich.

Soukroma spotieba by v horizontu projekci méla ziistat robustni. Velmi pfizniva
spotfebitelska dlvéra, dalSiZlepSovanipodminek na trhu prace a rostoucirealné
mzdy na zameéstnance naznacuji, Ze solidniristspotfebybude pokracovat

i v pfistich nékolika ¢tvrtletich, viceméné v souladu s realnou kupni silou. Podil
hrubych mezd a platd na rdstu nominalniho disponibilniho ddchodu bude vhorizontu
projekci prakticky nadale stagnovat, vzhledem ktomu, Ze zpomaleniristu
zaméstnanosti je kompenzovano rychlej$im ristem nominalnich mezd. Rist
ostatnich osobnich pfijmd bymél podle projekciposilovat a odrazet tak kladny vywoj
v oblasti ziskl a ddchodu z viastnictvi.

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

a pokrok ve snizovani zadluzenosti. | kdyz nizké Urokové sazby mély dopad jak
na urokoveé wnosy, tak urokove platby doméacnosti, majitendenci pferozdélovat
zdroje od Cistych stradatelt k istym dluznikim. Vzhledem ktomu, Ze ¢isti dluznici
maji zpravidla w33i mezni sklon ke spotfebé, mélo bytoto pferozdélovani
podporovatcelkovou soukromou spotfebu. Ristspotfebyby mél byt navic podpofen
také pokrokem dosazenym vprocesu sniZzovani zadluzenosti.

Mira aspor domacnosti by mélav horizontu projekci z historicky nizkych
hodnot postupné vzristat. Mira Usporbéhem poslednich étwrtletiklesa, a to
predevsim vdusledku ZiepSovanihospodarské a finanéni situace domacnostia viivu
velminizkych urokowych sazeb na jejich sklon spofit. Mira Usporbyse méla

v horizontu projekci zotavit, a to pfevazné v dusledku whlazovani spotfeby

v kontextu cyklického oZiveni. O¢ekava se rovnéz, Ze mira Gspordomacnostise
zwsi v reakci na sniZzeni pfimych dani v nékterych zemich.

Metodicke predpoklady o urokowych sazbach, sménnych kurzech a cenach komodit

V porovnani s projekcemize zari2017 zahrnuji metodické predpoklady vyrazné vyssi ceny
ropy v americkych dolarech, ale pouze malé zmény ve sménném kurzu a dalSich finanénich
predpokladech. Metodické pfedpokladyo Urokowch sazbach a cendch komodit wchazeji

z trznich oCekavani s datem pro uzavérku udaji 22. listopadu 2017. Kratkodobé sazbyodkazujina
tfimésicnisazbu EURIBOR, pfiCemztrzni oCekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této
metodikyvychazi primérna uroven téchto kratkodobych Urokovych sazeb v letech 2017 a 2018 na -
0,3 %, vroce 2019na-0,1 % a v roce 2020 na 0,1 %. Trzni oéekavaninominalnich vynosu

z desetiletych statnich dluhopist v eurozéoné implikuji prdmérnou hodnotu 1,1 % v letech 2017
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a2018,1,4 % vroce 2019a 1,7 % v roce 2020.2V porovnanis projekcemi ze zafi 2017 byla trzni
ocekavanikratkodobych urokowych sazeb revidovana mirné smérem dold, zatimco oéekavani
dlouhodobych Grokowch sazeb byla zrevidovana o 10 bazickych bodd sméremdold pro rok 2018
a 0 20 bazickych bodd smérem doltpro rok2019.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures (prameérza dvoutydenni obdobi
kongici ke dniuzavérky 22. listopadu) se o¢ekava, ze cena barelu ropy Brentvzroste z rovné
54,3USD vroce 2017 na 61,6 USDvV roce 2018 a poklesnena58,9 USD vroce 2019 a na
57,3USD v roce 2020. Z tohoto wvoje wplyva, Ze v porovnanis projekcemize zafi 2017 jsou ceny
ropy v americkych dolarech vroce 2017 w55i 04,8 %, v roce 20180 17,2 % a v roce 2019

0 11,0 %. Ocekava se, ze ceny neenergetickych komoditv americkych dolarech porostou

v roce 2017 wrazné a poté o néco mirnéji.3

Dvoustranné sménné kurzy eura by meélyv horizontu projekcizistatbeze zmény na primérné
urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi kongiciho ke dni uzavérky 22. listopadu. To by
znamenalo, Ze primérnysmeénnykurz eura bude v roce 2017 na trovni 1,13 USD za euro

a Vv letech 2018-2020 na trovni 1,17 USD za euro v porovnanis 1,18 USD za euro podle projekci

ze zafi 2017. Efektivni sménnykurz eura (vu¢i 38 obchodnim partnerdm)je ve srovnani
s projekcemi ze zafi 2017 viceméné beze zmény.

Metodické pfedpoklady

prosinec 2017 zari 2017

2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019
Tiimési¢ni sazba EURIBOR -03 -03 -0,1 01 -03 -03 -0,1
(V% p.a)
Vynosy desetiletych statnich dluhopisti 11 11 14 17 11 13 16
(V% p.a)
Cenaropy(v USD zabarel) 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 52,6 53,1
Cenyneenergetickych komodit v USD 79 33 34 43 9,0 54 42
(procentni zményza rok)
Sménny kurz USD/EUR 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,18 1,18
Nominalni efektivni sménny kurz eura 22 28 0,0 0,0 23 26 0,0
(EER-38) (procentni zményza rok)

Ocekava se, ze oziveni investic do bytovych nemovitosti bude pokracovat.
Investice do bydleniv poslednich &tvrtletich vyrazné posilily, pficemztento vywoj
podpofily pfiznivé podminkyfinancovani, realokace portfoliismérem kinvesticim do
bytowch nemovitostivkontextu nizkych wnosu z alternativnich dlouhodobych
investi¢nich pfileZitostia probihajici ristpfijma v souvislosti s probihajicim

wtvafenim pracovnich mist. Kromé toho v nékolika zemich eurozéonynejspise

Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozéné
je vazeny primér vynosu zreferencnich desetiletych dluhopist téchto zemi, vazeny hodnotami ro¢niho
HDP a extrapolov any podle budouci trajektorie odvozené od nominalniho vynosu ze v3ech desetiletych
dluhopist v eurozéné publikovaného ECB, pfiéemz pav odni nesoulad mezi obéma ¢asovymifadami
zGstav a v horizontu projekci beze zmény. Pfedpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopist
jednotlivych zemi a odpov idajicim primérem za eurozénu zlstanou v horizontu projekci konstantni.
Predpoklady o cenach ropnych a potravinaiskych komodit vy chazeji zcen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nerostnych komodit se pfedpokladd, Ze ceny budou do &tvrtého
Ctvrtleti 2018 sledov at ceny futures a dale se budou vy vijet podle hospodaiské aktivity ve svété.
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Box 2

Mezinarodni prostiedi

oZiveni investic do bytowych nemovitostiv horizontu projekci pfetrvavaji. Nicméné se
ocCekava urcity pokles dynamiky, ktery odrazi etapu vyzralosti cyklu na trhu bytovych
nemovitostii sldbnouci dopad fiskalnich pobidek i pfetrvavajici potfebu snizovani
zadluzenosti v nékterych zemich a dale nepfiznivy demograficky wvoj.

Podnikatelské investice jsou v poslednich ¢tvrtletich na vzestupu a o¢ekava
se, Ze v horizontu projekcitomu tak bude i nadéle, i kdyZz pomalejSim tempem.
Ocekava se ze podnikatelské investice podpofifada faktord: divéra podnikatelského
sektoru zlistava na velmi vysoké Urovni v souvislosti s velmi pfiznivymi oCekavanimi
v oblasti wroby a objemu zakazek; wuzivani kapacitnadale pfekracuje své
nadprameérné predkrizové urovné; podminkyfinancovaniby mély v horizontu
projekcizistat velmi podplrné;a predpoklada se, ze se zwsi ziskové pFirazky

v souvislosti se sektorem nefinanénich podniku jiztak wkazujicim nadbytek
hotovosti. Silné oZiveni cen akcii zaznamenané v poslednich letech amirnyrist
financovaniz cizich zdrojli navic poslalypakovy pomér (dluh k celkovym aktiviim)

v sektoru nefinanénich podniku k historickym minimdm. Ocekava se viak, ze
pfedpokladyslabsiho tempa ristu a omezenischopnosti bank v nékterych zemich
poskytovat finanénizprostfedkovanibudou nadale tlumitwhled podnikatelskych
investic. Postupna ztrata dynamikyb&hem horizontu projekci také odrazi celkové
zpomalenidomacii zahrani¢ni poptavky.

Udrzitelné tempo hospodaiské expanze svétové ekonomiky pokracovalo i ve druhém
pololeti 2017, pficemz hospodarska aktivita a rlist obchodu ziskavaly vice plosny charakter.
Ukazatele z wbérowych $Setfeninaznacujiudrzitelny celosvétovy riistve tretim twrtleti roku,
pficemzsvétovy kompoztnilndex vedoucich nakupu (bez eurozény) byl blizko svého
dlouhodobého priiméru. Zaroven vykazuje oZiveni ve svété znaky synchronizace.Naladana
finanénich trzich zlistava ve vyspélych ekonomikach silna, pficemzakciové trhy zaznamenavaji
zisky a volatilita dale poklesla. V rozvijejicich se trznich ekonomikéach urokové sazbyklesaly, coz
pfispélo kmirnému uvolnénifinanénich podminek, zatimco pfiliv kapitalu se vratil na aroven, kterou
nezaznamenal od roku 2015. Pokud jde o budouciwvoj, oekava se, ze rlisthospodaiské aktivity
ve svété zistane celkové stabilnia pod svou pfedkrizovou Urovni, a to v souladus niz8§im
potencialnim rastem. Vyhled pro vyspélé ekonomiky pfedpoklada wyrazny rast, ktery v pribéhu
horizontu projekcizpomalis tim, jak oZiveni dosahne wzralostia mezery vystupu budou postupné
dosahovatopétkladnych hodnot. V rozvijejicich se trznich ekonomikach se whled stava
dynamictéjSim, pficemzjej podporuje pomalu posilujici hos podarska aktivita v zemich wvazejicich
komodity, zejména v Brazilii a Rusku, a pevny rastv Indiia Cin&, agkolitempo ristu v Ciné nadale
wkazuje klesajicitrend.Podle projekciby mél byt hospodarskyristve svété (mimo eurozonu)

v horizontu projekcimez 3,7 % a 3,9 %. V porovnani s projekcemize zafi 2017 je rGstHDP ve
svété revidovan mirné smérem nahoru pro roky2017 a 2018, pficemzrevize sméremnahoru se
tykaji pfedevsim Spojenych stati a Ciny.
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Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

prosinec 2017 zari 2017
2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019
Redélny HDP ve svété (mimo eurozénu) 37 39 38 37 37 38 38
Svétovy obchod (mimo eurozénu)®” 56 45 42 37 53 38 38
Zahraniéni poptavka eurazény’ 55 14 38 35 47 34 35

1) Vypolité se jako vazeny primér dovozu.

2) Vypocita se jako vazeny primér dovozu obchodnich partnert eurozony

Po mimoiadné silném ristu v prvnim pololeti 2017 se o¢ekava, ze rist obchodu ve svété
zGstane v pristich Etvrtletich vyrazny, a to v souladu s pfiznivymi ukazateli svétového
obchodu. Ve stfednédobém horizontu se o¢ekava, ze whled obchodu bude ve vétSim souladu

s hospodarskou aktivitou ve svété (pfi ukotveni elasticityobchodu viiéiristu HDP ve svété zhruba
na urovni 1). Rastzahrani¢ni poptavky eurozéony by mél podle projekciristo 5,5 % v roce 2017,
04,4 % vroce2018,0 3,8 % vroce2019a0 3,5 % vroce 2020.V porovnani s projekcemi ze zafi
2017 byl hospodarskyrustve svété nahoru revidovan mirné, zatimco zahrani¢ni poptavka
eurozony byla revidovana nahoru ve vétSi mife. Tato wraznéjsi revize odrazi revize udajl smérem
nahoru a ve svétle pfiznivéj$ich ukazatel svétového obchodu také poztivnéj$ipohled na dynamiku
wwoje zahraniénipoptavky eurozény v pfistich Cturtletich.

Box 3
Nedawmy wwoj a whled wwozu a zahrani¢ni poptavky mimo eurozoénu

Jak tempo ristu vyvozu mimo eurozénu, tak zahrani€ni poptavka eurozony zvysily

v nedavné dobé svou dynamiku po velmi slabém vyvoji poc¢atkem roku 2016. Pokud jde

0 mezro¢nisrovnani,zahrani¢ni poptavka eurozéony od poloviny roku 2016 znatelné posilila a ve
druhém pololeti 2017 vystoupila k Sestiletému maximu. Obdobné se po po&atku roku 2016 zotavilo
také tempo rastu vywvozu mimo eurozonu.

Nedavny rustovy trend zahrani¢ni poptavky eurozény odrazi probihajici svétové oziveni,
avSak dost mozna také urcitou procykli¢nost elasticity obchodu na svétovou hospodaiskou
aktivitu. Pretrvavajici nadhodnocenizahrani¢nipoptavky eurozony béhem obdobi2011 az2016
byla pfisuzovana z velké miry strukturalnimu poklesu pfijmoveé elasticity svétového obchodu, ktery
byl v minulych projekcich nedostate¢né zohlednén, cozvedlo k nadhodnocenisvétového obchodu
oproti tempu ristu HDP ve svété. AvSak v souvislosti se svétovym hospodarskym oZivenim bylo
tempo ristu zahraniéni poptavky eurozény v poslednich étwrtletich silnéjsi, nezse ocekavalo

v poslednich nékolika projekcich. Vznika tak otazka, zda elasticita obchodu vsou¢asnédobé
wkazuje urcitou ,procyklicnost®, ktera v nedavnych projekcich nenidostate¢né zohlednéna,
pficemzpfiwss§ich tempech ristu ve svété zintenziviiuje tempo rlistu obchodu. *Vreakcina tyto
obawy a po zohlednéninedavnych tdajl byla zahrani¢ni poptavka eurozény revidovana v téchto
projekcich wrazné smérem nahoru.

4 Viz napt.: Borin, A., DiNino, V., Mancini, M. a Sbracia, M., ,The cy clicality of the income elasticity of

trade“, Working Papers, No 1126, Banca d’ltalia, ¢ervenec 2017.
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Revize zahrani€ni poptavky eurozény smérem nahoru je také podporena silnymi ukazateli
obchodu ve svété i v eurozoné. Ukazatele obchodu totiz signalizuji probihajici robustnirist
zahrani¢ni poptavky eurozény a vwwwozu mimo eurozonu. Vybérova Setienitykajici se obchodu

v eurozoéné (napf.indexy vedoucich nakupu, PMI, tykajici se novych wywoznich objednavek ve
zpracovatelském pramyslu aindexwywoznich podminek)naznacuji probihajici oZiveni obchodu (viz
grafA). Udaje z eurozony o novych wwoznich objednavkach ve zpracovatelském pramyslu

a prumyslové wrobé zistavaji robustnii pfes nedavné zhodnoceniefektivniho sménného kurzu
eura.Béhem poslednich 12 mésicu také wrazné posililyukazatele svétového obchodu, jako napf.
sveétovy indexvedoucich nakupu pro nové vywozni objednavkynebo predstihovyukazatel Goldman
Sachs tykajici se hospodarské aktivity (viz graf B).

Graf A Graf B
Obchodni ukazatele eurozony Ukazatele svétového obchodu
(leva osa: meziro&ni procentualni zmény srovnavajici dvé trimésiéni obdobi;  (leva osa: mezirotni procentualni zmény srovnavajici dvé trimésicni obdobi;
pravé osa: index, standardizovan) pravé osa: index)
= index vyvoznich podminek, eurozéna, PMI (prava osa) == globalni nové vyvozni zakazky PMI (prava osa)
nové vyvozni objednavky, eurozéna, PMI (prva osa) globalni predstihovy ukazatel Goldman Sachs (leva osa)
= yyvoz mimo eurozoénu (leva osa) = globalni dovoz zbozi (mimo eurozénu) (leva osa)
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Zdroje: Markit, Eurostat a wpocty ECB. Zdroje: Haver Analytics, Goldman Sachs, nizozemsky Uad pro Ustiedni
Poznamky: Udaje o obchodu wjadruji objemy obchodu. Nejnowejsi planovani a wpotty ECB.
pozorovani se v pripadé wwozu tykaji zafi 2017 av pripadé indexu Poznamky: Nejnowgjsi pozorovani se v pripadé CPB tykaji zafi 2017
wwoznich podminek a nowch wwoznich objednévek ve zpracovatelském av pripadé indexi Goldman Sachs a PMI Fijna 2017.

prumyslu PMI listopadu 2017.

| pfes uréitou volatilitu tdaji o dovozu ve svété na poc¢atku roku 2017 — ¢astecné
zapri¢inénou doé¢asnymi faktory — existuje v zahraniéni poptavce eurozény zakladni riistovy
trend, ktery je viceméné v souladu s trendem ukazateltl z vybérovych Setfreni. Dovozy ve
svété na zacatku roku 2017 byly podpofenysilnym ristem dovozu z rozvijejicich se ¢astiAsie,
predev§im Indie a Ciny, a dale z Ruskaazemi EU ze stfednia wchodni Ewropy. V mnoha
pfipadech vSak byl tento silnyrasttazen do€asnymifaktory. Pokud od této volatility odhlédneme,
mél by tento trend posilujiciho tempa ristu zahrani¢ni poptavky pokracovati na konciroku 2017
avroce 2018.
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Graf C Ve stfrednédobém horizontu v§ak zistavaji
Pomér svétovych dovozu k HDP determinanty prijmové elasticity obchodu

(index 2005-1) kolem stredni hodnoty viceméné beze
zmény. SkuteCnost, Zze ve dvou dekadach pred
velkou hospodarskou recesirostl obchod
zhruba dvojnasobnym tempem neZHDP, byla

1,0 historickou anomadlii, kterou podporovalyviny

11

obchodniho liberalismu (zejménana
rozvijejicich setrzich), narastglobalnich
o8 hodnotovych Fetézcl a zmény geografického
slozeniobchodu.®Jakje vidét v grafu C, mez
08 lety 1995 a 2007 rostly dovozy mnohemrychleji

nez hospodarska aktivita ve svété. V budoucnu

vSak wySe uvedené faktory pravdépodobné
0,7 ..

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 elasticitu obchodu podporovatnebudou.
Liberalizace obchodu zvelké miryjiz prob&hla
a nastrané slozenizistava globalniobchodni
elasticita vychylena ve sméru nizSiobchodni elasticityrozvijejicich se trznich ekonomik.

V poslednich nékolika letech rostlydovozy a hospodarska aktivita na globalni drovni ruku v ruce

a tento wwvoj by mél pokracovati béhem horizontu projekci.

Vyvoz mimo eurozénu by mél v priStich nékolika ctvrtletich zistat silny

v disledku velmi pFiznivych obchodnich ukazatellii pfes nedavné zhodnoceni
eura. Poté se o¢ekava, ze wvoz béhem horizontu projekcizpomali,ato v souladu
se zpomalenim zahrani¢ni poptavky eurozény, coz implikuje pfevaznou stagnaci
podild na wwvoznich trzich. Dovoz ze zemi mimo eurozénu by mél tézit z poztivniho
wwvoje domaci poptavky a silnéjSiho eura, i kdyZ v mensimife nezwvoz, coz
povede k celkové mirné kladnému pfispévku Cistého wwozu k hospodafskémurdistu.

| pfes pokracujici silna prichazejici data se predpoklada, ze tempo ristu
zaméstnanosti postupem ¢asuzpomali. Silny ristzaméstnanosti vposlednidobé
mél ploSnycharakter napfi€ zemémi, Ize jej vS8ak Castecné pfipsat pfiznivym
docasnym faktordm (napft. fiskalnim stimula¢nim opatfenim vnékterych zemich).

S tim, jak by mél dopad téchto faktor( postupné odeznivata jak by méla v nékterych
zemich klesatzaméstnanostve vefejném sektoru, oCekava se, ze tempo rlstu
zaméstnanosti vpristich nékolika Ctvrtletich do urcité miry zpomali.

Predpoklada se, ze tempo ristu pracovni sily bude ¢im dal vice tlumeno
nedostatkem jejinabidky. O¢ekava se, Ze v horizontu projekcise bude objem
pracowvni sily dale zwSovat, cozbude odrazet istouimigrad pracovnik(,
oc¢ekavanou integraci uprchlikll a efekt pracovni motivace. Nad t€mito poztivnimi
efekty by nicméné mélv horizontu projekci postupné prevazitdopad stale vice
nepfizniveho demografického wwvoje. Ten také pfispiva ke zpomalenitempa rastu
zaméstnanosti.

®  Viz také ECB IRC Task Force, ,Understanding the weakness in global trade — What is the new

normal?“, Occasional Paper Series, No 178, ECB, 2016.
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Pifestose ocekava, ze mira nezaméstnanostibude nadale klesat. Mira
nezaméstnanosti se ve tfetim Gturtleti 2017 snizilana 9,0 %, a pokud jde o budouci
wvoj, poCetnezaméstnanych by mél nadale vyrazné klesat. Mira nezaméstnanosti
by mélavroce 2020 klesnoutna 7,3 %.

V horizontu projekciby mélo dojit k oziveni tempa ristu produktivity. Pocate¢ni
silné ozZiveni tempa rastu produktivity v letoSnim a pfiStim roce odrazi odeznivani
opatfeni, kterd docasné zwsilazaméstnanostvroce 2016.V dalSicasti horizontu
projekcije produktivita prace (na osobu) pfedeviimtazena mirnym zakladnim
nartstem souhrnné produktivitywrobnich faktor(, rychlej$iintenzifikacikapitalu

a delSipracovwnidobou na osobu. Poslednidva faktory odrazeji probihajici
ZlepSovani cyklické pozice a zwsujici se napétina trhu prace.

Tempo rustu realného HDP by mélo do roku 2020 nadale prevysovat
potencialni rist. Odhaduje se, Ze tempo rlstu potencialniho produktu vposlednich
letech do urcité miry zwsilo svou dynamiku za podpory pFiznivéjsich pFis pévku
produktivity kapitalu, prace a souhrnné produktivity wrobnich faktor(. V horizontu
projekciby mélo dale posilovattempem mirné nizSim nezpfed krizi. Pfispévek
prace by mélv horizontu projekciklesnout, a to pfedevsim v dusledku zpomalujiciho
tempa ristu poctu osob v produktivnim véku. Pfispévek kapitalu pravdépodobné
zistane pomérné silny, coz bude odrazet oziveni fixnich investic. Také se
pfedpoklada, ze pfispévek souhrnné produktivity vrobnich faktor( je ve srovnani

s nedavnou situacipomérnésilny, a to v disledku efektivnéj$ialokace zdrojui po
krizi, strukturalnich reforem zavedenych na trhu zboZi a sluZeb a trhu préce,
zkvalitnéni lidského kapitalu, obnovenéhokapitalového fondu a dalSikonvergence
smérem k technologické hranici. Je v§ak tfeba poznamenat, Ze potencialnirist

i jeho pfi¢iny jsou nepozorovatelné a odhadyjsou spojené se znacnou nejistotou.

V porovnani s projekcemize zafi2017 byl rastrealného HDP vyrazné
revidovan smérem vzhiru. Revize smérem nahoru tykajicise roku 2017 ¢astecné
souvisis nedavnymi pfekvapivymi udaji o silnéjSim rlstu HDP,coz ma kladny
pfenosovyefekt také do roku 2018. Navic velmi silnd podnikatelskéa a s potfebitelska
naladas sebou nese silnéjSidynamiku riistu, nezse dfive ¢ekalo. VW8§izahraniéni
poptavka a mirné nizsi dlouhodobé Urokové sazbytaké vedly k revizim whledu
hospodarského ristu narok 2018 a 2019 smérem nahoru.
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1) Rozpéti v okoli stredowch projekci wehazeji z rozdilti mezi skutegnymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek prameérné
absolutni hodnoty téchto rozdilt. Metodika pouZita pro wpocet rozpéti vietné korekce v pripadé mimoradnych udélosti je popsana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, kierd je dostupna na internetowch strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o Viiv potu pracownich dndl.

2 Ceny a naklady

Ackoliv se predpoklada, ze inflace mérena HICP v blizké budoucnosti mirné
poklesne v disledku negativniho vlivu srovnavaci zakladny v segmentu
energii, v nasledujicim obdobi se oéekava jeji riist,a to azna 1,7 % v roce
2020.V prvnim &tvrtleti roku 2018 poklesne celkova inflace na svou nejnizSihodnotu
1,3 % vlivem srovnavacizakladny ve slozZce energii,jenz vice nez wvazil nedavny
narustcen ropy. Ve zbyvajici ¢asti horizontu projekcise oéekava, ze seinflace
meérena HICP vsegmentu energiizwsi jen velmimirné a bude tak odrazet mirny
pokles kfivky futures na ropu spolu s ristovym viivem zdanénienergii. Inflace
méfena HICP vsegmentu potravin byméla po slabémristu vposlednich nékolika
letech mirné ozvit. Podporovatby ji mél pfedpokladanynardstmeznarodnich cen
potravinafskych komodita ristovy viiv zdanéni tabakowych vyrobkl. Zakladni
cenové tlaky by se v horizontu projekci mély zwSovat s tim, jak ekonomika poroste
tempem presahujicim Groven jejiho potencialniho ristu. Na dalSiristjadrové inflace
by mélo plsobitzejména rostoucinapétinatrhu prace a wznamnéa omezenina
strané nabidkypracovnich sil vnékterych zemich a také rGstovy Miv €istych
nepfimych dani. Vzhledem k nepfimému vivu nedavného nartstu cen ropy

a predpokladanému zvySeni cen neenergetickych komodit, jakozi oCekavanému
posileniglobalnich inflaénich tlaki obecnéji, by k oZiveni inflace méfené HICP bez
zapocteni energiia potravin mélyv horizontu projekcimirné pfispéttaké vnéjsi
cenové tlaky. V souhrnu se o€ekava, ze celkova inflace v priméru dosahne 1,5 %
vroce 2017,1,4% v roce 2018,1,5 % vroce 2019a 1,7 % v roce 2020.
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Hlavnimi faktory vzestupu mzdovych nakladi v horizontu projekcijsou stale
napjatéj$i podminky na trhu prace a ukonéeni opatieni, ktera tlumila rist mezd
v nékterych zemich béhem poslednich nékolika let. Tempo ristu ndhradyna
zaméstnance byse mélo vroce 2020 zwsit na 2,7 % oproti 1,7 % v roce 2017,
pficemzv roce 2019 by mélo doCasné zpomalit. Toto zpomaleni odraZzi konverz
danovych uUlev ve Francii (CICE) natrvalé snizeni pfispévki zameéstnavatelli na
socialnizabezpeéeni®. Z tohoto mzdového wvoje wplywva — vzhledem

k o¢ekavanému cyklickému Zlep$eniristu produktivity— ristjednotkovych
mzdovych nakladiina 1,8 % v roce 2020z 0,9 % v roce 2017.V obecnéjsiroviné se
za vyznamné faktory o¢ekavaného oziveni rlistu mezd povazuje ZlepSenisituace na
trhu prace v eurozoné a zwsujici se nedostatek nabidky pracovnich sil v nékterych
Castech eurozoény. S tim, jak bude pokraGovathospodarské oZivenia jak se bude
§ifitdo zemi eurozdény, by také méla postupné odeznit potfeba mirnitristmezd

s cilem obnovitcenovou konkurenceschopnostv nékterych zemich po skonceni
krize i potfeba rlistmez zadrZovat, ktera souvisela se svazujici nepruznosti
nominalnich mezd smérem dold béhem krize. Kromé toho by ke zvwseni ristu mezd
mélo pfispétwrazné oZiveni celkové inflace v roce 2017 v porovnani's pfedchozimi
tfemiroky. V neposlednifadé pfispivajik oZiveni celkového ristu mezd v horizontu
projekcitaké wsSi mzdy ve vefejném sektoru.

Ocekava se, ze ziskové marze by mély v prvni poloviné horizontu projekci rist
v pruméruo néco rychlejSim tempem nez v loiiském roce. Negativni dopad na
ziskové marze mél v poslednich ¢twrtletich pokles sménnych relaci vyplyvajici ze
zwsSeni cenropy. S tim, jak budou tyto tlumici u¢inky odeznivat, by ziskové marze
meélyrastponékud dynamictéji nezv poslednidobé a tézit tak z pokracujiciho
hospodaiského oziveni. Tempo zvySovani ziskovych marzi by vSak mél v horizontu
projekci omezitoéekavany vzestup ristu jednotkovych mzdovych nakladud

a nepfimych dani.

Vnéjsi cenové tlaky zaznamenaly v roce 2017 oziveni a o¢ekava se, ze

v horizontu projekci zGistanou kladné, av§ak mirnéj$i nez v poslednim obdobi.
Ponékud vysoky naristdovoznich cen v tomto roce odrazi obratv cenachropy

a neenergetickych komodit. Tempo jejich rlstu bypo roce 2017 mélo zpomalit

v souvislosti s pfedpokladanym mirnéjsim zvySovanim cen komoditv horizontu
projekcia tlumicim vlivem wplywajicim z nedavného posilenikurzu eura. O¢ekava
seVvSak, ze zakladniinflaénitlaky ve svété budou v horizontu projekcipostupné
posilovats tim, jak svétové wrobni naklady porostou vsouladu s uzavirajici se
globalnimezerou vystupu.

V porovnani s projekcemize zafi2017 byl vyhled inflace méfené HICP pro

rok 2018 revidovan o 0,2 procentniho bodu vzhiliru a pro dal$i obdobi zlGstava
beze zmén. Pfehodnoceni celkové inflace vroce 2018 smérem nahoru odrazi wsS§i
rdstcen energiia potravin méfenych HICP zpisobenynedavnymi pfekvapivymi
rdstovymi Gdaji v téchto slozkach, wsSimi pfedpokladanymi cenamiropya rastovym
viivem wyplyvajicim ze zdanénienergii a tabakovych wrobku. Inflace méfena HICP

¢ Jelikoz je pokles nahrady na zaméstnance a jednotkovych mzdov ych nakladti z v elké &asti

vy kompenzov an odpov idajicim narGstem ziskov ych marzi, dopad na tv orbu cen by mél byt omezeny.
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bez zapocteni cen potravin a energiibyla v kratkodobém horizontu upravena
sméremdolu, z&asti v souvislosti s nedavnymi nepfijemnymi pfekvapenimi ve vyvoji
dat.

3 Fiskalni vyhled

Ocekava se, ze nastaveni fiskalni politiky eurozény zlstane v horizontu
projekciv priméruviceméné neutralni. Nastavenifiskalnipolitikyse méfizménou
cyklicky ocisténého primarniho salda bezstatni podporyfinanéniho sektoru. Snizeni
pfimych dania wsSi transfery domécnostem jsou vroce 2017 pIné
wkompenzovany zvwSenim nepfimych dani a wraznéji utlumenym rlistem viadni
spotfeby.V roce 2018 je nastavenifiskalnipolitikyutvafeno zejména snizenim
rdstuviadnich investic. To je pouze ¢asteéné kompenzovano zvy§enim nepfimych
dania utlumenym rastem transferd domacnostem. Nastavenifiskalni politiky

v letech 2020-2019 byrownéz mélo byt v priméru neutralni.

Poméry schodku a zadluzenosti vefejnych financi k HDP by mély v horizontu
projekci klesat. Fiskalniprojekce pfedpoklada postupné snizovanischodku
vefejnych financiv horizontu projekci, a to pfedevsim diky ZlepSenicyklické slozky
a poklesu urokovych plateb. Cyklicky o¢i§téné primarni saldoziistane v horizontu
projekcistabilni. Pomérvadniho dluhu k HDP by mél v horizontu projekcidale
klesat, coz by mélo byt podpofeno pfiznivym diferencialem mezi irokovou sazbou
atempem rustu’a primarnim pfebytkem. Ve srovnanis projekcemi ze zafi 2017 je
whled rozpoctoveho deficitu viceméné beze zmény, zatimco ukazatel zadluzenosti
je onéco nizsi, coz odrazi pfedevsim pFiznivéjsidiferencial mez urokovou sazbou
a tempem rastu vletech 2018 a 2019.

Box 4
Citlivostni analyzy

Projekce z velké miry vychazeji z metodickych predpokladti o vyvoji uréitych kli€¢ovych
promeénnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z t&€chto proménnych mohou mitna projekce eurozony
velky dopad, mze zkoumani citlivosti projekci s ohledem na alternativni wvoj téchto zakladnich
pfedpoklad pomoci analyzovatrizika, ktera se s projekcemi poji. Tento boxpojednava o nejistoté
spojené s nékterymi kliCovwymi zakladnimi pfedpokladya o citlivosti projekci, ktera s t€émito
proménnymi souvisi.

1) Alternativnivyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji nariziko vy$Sich cen ropy v horizontu projekci,
nez naznacuji futures. Metodické predpokladyo wwvoji cenropy pro zakladniprojekce, zalozené
na trzich s futures, oekavajitrend poklesu cen ropy,takze cena barelu ropy Brentse do konce
roku 2020 bude pohybovat na Grovni kolem 57 USD. Tento wwoj pfedpokladanyve futures na ceny

" Diferencial se pogita jako rozdil mezi nominalni ef ektiv ni Grokov ou sazbou z dluhu a tempem ristu

nominalniho HDP.
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ropy odpovida mirnému narustu svétové poptavky po ropé, coz je scénarspojenys pozvolnase
rozbihajicim svétowm hospodafskym oZivenim.Pokud jde o faktory nabidky, i kdyz prodlouzeni
dohodymezi Organizaci zemi wvazejicich ropu (OPEC) a hlavnimi producentymimo OPEC dne
30. listopadu nastalo azpo datu uzavérky (22. listopadu), je pravdépodobné, Ze bylo zahrnuto do
trznich ocekavani. Ocekava se vSak, Zze pokles konvenéniprodukce bude ¢asteéné kompenzovan
rozsifenim tézby ropy z bfidlicovych loZisek ve Spojenych statech. Kombinace alternativnich
modelti pouZivanych odborniky Eurosystému® pfi pfipravé predikci cen ropy béhem horizontu
projekcinaznaduje silngjSiristcen ropy, nez se ocekavalo v metodickych pfedpokladech, coz
odraZi rychlej§inez o¢ekavany narlistv nesouladu mez nabidkou a poptavkou. NapInéni
alternativniho wwvoje cenropy, v némzjsou ceny ropy do roku 2020 0 11% wSSinez v zakladnim
scénafi,by marginalné tlumilo ristrealného HDP, pficemzby s sebou neslomirné rychlejsirlst
inflace méfené HICP (0 0,2 procentniho bodu jak v roce 2019, tak v roce 2020).

2) Alternativnivyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se zabyva vlivy dalSiho posilovani sménného kurzu eura. Jeden

z moznych zdrojl rizika posilovanivychazi ze silnéjSiho nezocekavaného hospodarského oZiveni
Vv eurozoné. Scénar je zalozen na 75. percentilu rozdélenina zakladé rizikové neutralnich hustot
pravdépodobnosti odvozenych z opcipro sménnykurz USD/EUR ke dni22. listopadu 2017. ViMoj
pfedpoklada postupné posilovani eura vii¢i americkému dolaru azna kurz 1,36 USD/EUR

v roce 2020, coZ je hodnota o pfiblizné 16 % vy$Si nez prfedpoklad zakladniprojekce pro uvedeny
rok. Pfislusné prfedpokladyohledné nominalniho efektivniho sménného kurzu eura odrazeji obwyklé
tendence minulého wvoje, pfic¢emzzmeény kurzu USD/EUR odpovidajizménam efektivniho
smeénného kurzu s elasticitou52 %. V tomto scénafi naznacuje pramér vysledkl fady
makroekonomickych modelt pracovnikit ECB tempo rastu realného HDP nizSio 0,2 procentniho
bodu prorok 2018, 0 0,6 procentniho bodu prorok2019ao 0,2 procentniho bodu pro rok 2020.
Inflace méfena HICP by méla byt v roce 2018 niZzSio 0,2 procentniho bodu, vroce 2019

0 0,5 procentniho bodu av roce 2020 o 0,6 procentniho bodu. Je tfeba poznamenat, Ze tyto
odhadované dopadyna rustainflaci se vztahuji pouze na pfipad zcela exogenniho kurzového
Soku.

Box 5
Prognézy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto prognoézy vSak nejsou vzajemné presnésrovnatelné anije nelze
strikiné srovnavats makroekonomickymi projekcemi odbornikd Eurosystému, nebot byly
dokon¢ovanyv rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladl pro wvoj fiskalnich,
finanénich a externich proménnych véetné cen ropy a dal$§ich komodit pouZivaji odli§né (¢aste¢né
nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se lisitaké metodikou ocistovaniudaju o viiv poétu
pracovnich dn (viz tabulka).

8 Viz kombinace &ty F model(i predstav ena v ¢lanku ,Forecasting the price of oil*, Economric Bulletin &. 4,

ECB, 2015.
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Jak vyplyva z tabulky, prognézy riastu realného HDP a inflace méfené HICP, které jsou
momentalné k dispozici od ostatnich instituci, odpovidaji rozpétim kolem projekci odbornik
Eurosystému (uvedenym v tabulce v zavorkach).

Srovnani prognoézristu realného HDP a inflace méfené HICP veurozéné

(procentni zmeény za rok)

Rust HDP Inflace mérena HICP
Datum zvefejnéni 2018 | 2019 | 2020 2018 | 2019 | 2020
Projekce odborniki Eurosystému prosinec 2017 23 19 17 14 15 17
[17-29]  [09-29 [06-28  [0919 [07-23]  [08-26]
Evropska komise listopad 2017 21 1,9 - 1,4 1,6 -
OECD listopad 2017 21 19 - 15 17 -
Setfeni Euro Zone Barometer listopad 2017 2,0 1,7 15 1,4 1,6 1,8
Progn6zy Consensus Economics prosinec 2017 21 15 13 1,4 15 1,7
Vybérov é Setreni mezi prognostiky fijen 2017 19 17 - 14 16 -
MMF fijen 2017 19 17 16 14 1,7 18

Zdroje: Ewopska hospodarské progndza Evropské komise, podzim 2017; World Economic Outlook, MMF, 10. z&Fi 2017; OECD Econorric Outlook,

listopad 2017; prognézy Consensus Economics, prosinec 2017; MJEconomics pro Setfeni Euro Zone Barometer, listopad 2017 a Vybérové Setfeni ECB mezi
prognostiky fijen 2017.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikil Eurosystému a pracownikli ECB a prognézy OECD uvadéji meziro¢ni tempa rustu o€isténa o viv poctu
pracownich dni, zatimco Ewropska komise a MMF pracuji s mezironimi tempy ristu, ktera o Miv po¢tu pracownich dni za rok o€isténa nejsou. U ostatnich
progndz se neuvadi, kiera z téchto metodik byla pii wkazovani udaji pouzita.
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