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Po slab §im zacatku roku, nez se predpokladalo, se nicménéocekava, Ze ekonomika
v eurozoné bude nadale ristna solidniGrovni a nadale nad tempem ristu
potencialniho produktu. Stejné jako v pfedchozich projekcich se oéekava, Ze rust
realného HDP béhem horizontu projekcipostupné zpomali—z 2,1 % v roce 2018 na
1,7 % v roce 2020 s tim, jak budou vlivy nékolika priznivych faktord pomalu
ustupovat. Inflace mérena HICP by méla v kazdém roce horizontu projekci Cinit

1,7 %, i kdyz by jeji Ctvrtletni profil mél vykazovat urcitou volatilitu. Stab ilni vyvoj
prumérné ro¢nimiry inflace v sob € skryva pokles ro¢nimiry sloZky energii, ktery je
kompenzovan postupné rostouciinflacimérenouHICP bez zapocteni cen potravin

a energii, nebot' kapacitniomezenijsou ¢im dal vice svaz ujici.

Realna ekonomika

Zpomaleni tempa ristu readlného HDP v prvnim étvrtleti 2018 ¢astecné
odrazelo doc¢asné faktory, ale také implikuje, ze ke zpomaleni dochazi drive,
nez se ¢ekalo. Po ¢tyfech po sobé jdoucich Ctwrtletich v roce 2017, kdy byl
zaznamenan silnyristo 0,7 %, klesl v prvnim Ctwrtleti 2018 ristrealného HDP na
0,4 %. Toto zpomalenilze ¢astecné vysvétlit fadou do¢asnych faktorud, véetné
nepfiznivych povétrnostnich podminek, stavek v nékterych zemich eurozony

a neobwykle wsokou Urovni pracovni neschopnosti vsouvislosti s vypuknutim
sezonnichfipky v Némecku. Navic je mozné, ze nepfiznivy dopad pfedchoziho
zpevnéni eura byl silnéjSi,neZse Cekalo,a Ze omezenina strané nabidky
pracovnich sil za¢alo hospodarskyriistsvazovat dfive, nez se pfedpokladalo.

A kone¢né, zpomalenimuze odrazettaké zmirnénivelmisilného tempa rastu
zaznamenaného vcelém roce 2017.

Ty to makroekonomické projekce sestavené odborniky Eurosy stému slouzi Radé guv ernérd jako
podklad pro hodnoceni hospodarského vyv oje arizik pro cenov ou stabilitu. Projekce sestavené
pracov niky ECB nebo odborniky Eurosy stému Rada guv ernérd neschv aluje ani nutné neodrazeji jeji
nazory na vyhled pro eurozénu. Informace o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci
A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, ECB, ¢ervenec 2016, ktera
je k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzav érky pro metodické predpoklady, jako jsou
ceny ropy asmeénné kurzy, bylo 22. kv étna 2018 (vizbox 1). Datum uzav érky pro pouziti dalSich
informaci pro ty to projekce bylo 31. kv étna 2018.

Stav ajici makroekonomické projekce pokryv aji obdobi 2018-2020. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmivysokou mirou nejistoty a tuto skute¢nost je pfi jejich interpretaci tfeba v zit

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

Viz http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html, kde je k dispozici verze dat, které
slouzily jako podklad k vy branym tabulkam a grafum.

Uv edeny jsou Udaje ocisténé o vliv po&tu pracov nich dni.
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Pokud jde vSak o budouci vyvoj, rustrealného HDP by podle projekcimél

v pristich nékolika ¢tvrtletich zlstat solidni a odpovidat tak stale zvySené
urovni divéry podnikatelského sektorua spotiebitel. Po znacném oslabeni
v prvnim ¢tvrtleti 2018 se podnikatelska a spotrebitelska divéra vdubnu a kvétnu
stabilizovala a podle historickych méfitek zGistavala na vysoké trovni. | kdyz byly
urcité ukazatele zvefejnéné po datu uzavérky udajl mirné slabsi, nez se ¢ekalo,
stale zlistavaji v souladu s rlistovou trajektorii obsazenou v projekcich.

Tabulka 1

Makroekonomické projekce pro eurozénu®

(procentni zmény za rok)

cerven 2018 bfezen 2018

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Reéalny HDP 25 21 1,9 1,7 25 24 1,9 1,7
[1,8-2.4 [0,9-297 [0,6-2.87 2127 [0,9-297 [0,7-2,77
Soukroma spotfeba 1,7 1,6 1,7 15 19 1,7 1,7 15
VI&dni spotieba 12 13 13 12 1,2 1,2 12 11
Hrubé tvorba fixniho kapitélu 33 4.2 33 28 37 44 34 28
Vivoz® 54 42 44 38 52 53 41 38
Dowz? 46 41 47 40 46 51 45 40
Zameéstnanost 16 1,4 11 08 1,7 1,4 11 08
Mira nezaméstnanosti 91 84 78 73 91 83 77 72
(v% pracowni sily)
HICP 15 1,7 1,7 1,7 15 14 14 17
[1,6-1.8 [1,0-2,47 [0,9-257 [1,1-1,77 [0,6-22” [0,8-2,6]"

HICP bez zapocteni energii 1,2 1,3 17 1,9 1,2 1,2 1,6 1,9
HICP bez zapocteni energii a potravin 1,0 1,1 1,6 1,9 1,0 1,1 15 1,8
HICP bez zapocteni energii, potravin 1,0 11 15 19 1,0 11 15 1,8
azmén neprimych dani®
Jednotkové mzdové ndkady 0,7 15 12 18 08 11 12 18
Nahrada na zaméstnance 16 23 21 2,7 16 2,2 20 2,7
Produktivita prace 09 0,7 0,9 09 08 1,0 0,8 09
Saldo vefejnych rozpottu -0,9 -0,7 -0,8 -05 -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
(v% HDP)
Strukturélni saldo rozpoctu -09 -09 -1,0 -09 -1,0 -10 -09 -09
(v% HDP)®
Hruby dluh iadniho sektoru 86,7 84,8 82,7 80,4 86,7 84,4 82,1 79,7
(v% HDP)
Saldo bézného uctu 35 29 25 25 37 4.2 43 45
(v% HDP)

1) Reéalny HDP a jeho slozky ukazuji Udaje o&igténé o Viv potu pracownich dni. Udaje o HDP a jeho hlawnich slozkach zvefejnéné Eurostatem 7. ervna 2018 (tedy po datu
uzawverky) naznacuji za rok2017 tempo ristu redlného HDP ocisténé od Viw poctu pracownich dni na drowni 2,6 %. B

2) Rozpéti v okoli projekei wehazeji z rozdili 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 hospodarského cykiu 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 je kdispozici vboxu ,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 wdani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2014.

Ve stiednédobém horizontu jsou zakladni veli€iny nadale na urovni umoznujici
pokrac¢ovani rastu. Domacipoptavku by méla nadale podporovatfada pfiznivych
faktor(. V ekonomice se nadéle projewuje velmi akomodaéninastaveniménové
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politiky ECB. Uv&rovani soukromého sektoru pokraduje vristu v diisledku nizkych
urokowych sazeb a pfiznivych podminek bankownich uvéra. K dynamice soukromych
vydajl bude pfispivattaké mensipotfeba snizovatzadluzenost. Dobré podminkyna
trhu prace a rlistcistého jmeéni by navic mélypodpofitzvySovani soukromé spotieby
a investicdo reziden¢nich nemovitosti. Podnikatelskéinvestice budou pfitom nadale
rdst, coz bude odrazet také zvySujici se zisky v souvislosti s rostoucimi
poptavkowmi tlaky a vwsokou trovni wuZzivani kapacit. Viwoz z eurozéony by mél
zistat znaény a téZt tak z probihajiciexpanze hospodarské aktivityve svété

a odpovidajiciho rastu zahrani¢ni poptavky eurozény.

Ruist redlného HDP by vS§ak mélv horizontu projekcipostupné zpomalovat
vzhledem k tomu, Zze mnoho priznivych faktorii postupné slabne. O¢ekava se,
Ze vliv minulych ménovépolitickych opatfenibude v horizontu projekci postupné
klesat. Zpomalenitempa rlstu zahrani¢ni poptavkyeurozény by mélo tlumitrast
vyvozu. Ocekava se také zpomalenirlstu zaméstnanosti, cozEasteéné souvisise
stale vice svazujici mezerou v nabidce prace v nékterych zemich eurozény. Rist
soukromé spotiebyby mél navic oslabit, coz odrazi normalizaci vyvoje miry ispor po
pfedchozich nizkych Urownich v souvislosti s cyklickym oZivenim v nékterych zemich
eurozony.

Rust realného disponibilniho diichodu by mélv roce 2018 a2019 v kontextu
vysSich mezd a snizovani primych dani posilit a v roce 2020 pak oslabit.
Ocekava se, ze podil hrubych mezd a plat na ristu disponibilniho dichodu vroce
2018 zna¢né vzroste, tazen silnéjSim ristem mezd, a béhem zbytku horizontu
projekcido urcité miry oslabi, nebot Viivzpomaleniristu zaméstnanosti nemtze byt
bezezbytku kompenzovan dal$im ristem nominalnich mezd. Podle pfedpokladi by
meél ristostatnich osobnich pfijma mirnéposilit,a to v souladu s rostoucimi zisky.
Podil Cistych fiskalnich transferl bymél byt v roce 2018 a 2019 zaporny v mensi
mife v souvislosti se snizovanim pfispévkl na socialnizabezpecenia pfimého
zdanéni av roce 2020 by mél opétoslabit. Celkové se o¢ekava, ze se slozenirlstu
realného disponibiinihodtdchodu zménina méné pfiznivé, pokud jde o wdaje
domacnosti, nebot spotfeba typickyreaguje o néco silnéji na dodatecné pfijmy
souvisejici s ristem zaméstnanosti nezna zmény realnych mezd.

Predpoklada se, ze soukroma spotieba bude v horizontu projekcijednim
ZlepSovanipodminek natrhu prace a rostoucirealné mzdyna zaméstnance
naznacujiwrazny rastspotifebyv pfiStich nékolika Ctvrtletich. V horizontu projekci
se viak ristsoukromé spotfebyocekava do urcité miry nizSinez ristrealného
disponibilniho pfijmu, nebot domacnosti budou pravdépodobné vice sméfovatsveé
pfijmydo uspor.

Rist soukromé spotieby by mél byt podporovan priznivymi podminkami
bankovnich uvért, které posiluji ménovépoliticka opatieni ECB, a pokrokem
dosaZenym ve sniZzovani zadluZenosti. | kdyz nizké urokové sazby mélydopad jak
na urokoveé wnosy, tak urokoveé platby domacnosti, majitendenci pomahat Cistym
dluzniklim a nikoli ¢istym stfadatellim. Vzhledem ktomu, Ze &isti dluznici maji
obwkle wsSi mezni sklon ke spotfebé&, méla bytato skute€nostpodporovat
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celkovou soukromou spotfebu. Spotfebu bynavic mélypodporovattaké rostouci
Cisté jménidomacnosti a pokrok dosazenypfi snizovani zadluZeni.

Béhem horizontu projekci by méla mira ispor domacnosti z historicky nizkych
urovni postupné rist. Mira Usporbéhem poslednidobyklesa, ato pfedevsim

v dUusledku ZlepSovanihospodarské a finanéni situace domacnosti, uvolnéni
odkladané poptavkyv souvislosti s dfive odsouvanymi nakladnéjSimi nakupya vivu
velminizkych urokowych sazeb na jejich sklon spofit. Mira isporbyméla v horizontu
projekcirust, coz bude odrazet pfedev§im navratk jejim obwklym hodnotam

v kontextu cyklického oZiveni. Oekava se,Zze domacnosti navic zwsi miru uspor

v reakci na snizovanipfimych daniv nékterych zemich.

Box 1
Metodicke predpoklady o urokowych sazbach, sménnych kurzech a cenach komodit

V porovnani s projekcemiz bfezna 2018 zahrnuji metodické predpoklady slabsi kurz eura,
zejména vici americkémudolaru, vy$Si ceny ropy v americkych dolarech a nizsi irokové
sazby. Metodické pfedpokladyo Urokowch sazbach a cenach komoditwchazeji z trznich
oCekavanis datem pro uzavérku udaju 22. kvétna 2018. Kratkodobé sazby odkazujina tfimésicni
sazbu EURIBOR, pficemztrzni o€ekavanise odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky
vychazi priimérna drover téchto kratkodobych urokowych sazeb v roce 2018 na-0,3 %, v roce 2019
na-0,2% avroce 2020 na 0,2 %. Trzni o¢ekavaninominalnich wwnos( z desetiletych statnich
dluhopisli veurozoné implikuji prdmérnou hodnotu 1,2 % v roce 2018,1,5% v roce 2019a 1,7 %
v roce 2020.3V porovnanis projekcemizbfezna 2018 byla trzni o¢ekavanikratkodobych
urokowych sazeb revidovana sméremdold, ato pro rok2019 o 10 bazckych bodud a pro rok 2020
0 20 bazickych bod(, zatimco o¢ekavanidlouhodobych urokovych sazeb v horizontu projekcibyla
revidovana dolli zhruba o 15 bazickych bodu.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé wyvoje na trzich s futures (primérza dvoutydenni obdobi
kon¢ici ke dniuzavérky 22. kvétna 2018) se oekava, ze cena barelu ropy Brentvzroste z irovné
54,4USD vroce 2017 na 74,5USD vV roce 2018 a poté v roce 2019 poklesnena 73,5 USD
avroce 2020na 68,7 USD. Z tohoto wvoje wplwa, Ze v porovnanis projekcemizbrezna 2018
budou cenyropy v americkych dolarech w3Siv roce 2018 0 14,6 %, v roce 2019 0 20,2 %
avroce 2020017,7 %. OCekava se, Ze ceny neenergetickych komoditvamerickych dolarech

porostou vroce 2018 wrazné a poté o néco mirn&ji.*

Oc¢ekava se, Ze dvoustranné sménné kurzy eura zistanou v horizontu projekcibeze zmény na
primérné urovni platné b&éhem dvoutydenniho obdobikongiciho ke dni uzavérky 22. kvétna 2018.
To by znamenalo, Ze prlmérnysmeénnykurz eura bude v roce 2018 na trovni 1,20 USD za euro

a v letech 2019a 2020 na urovni 1,18 USD za eurov porovnanis 1,24 USD za euro podle projekci

3 Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynos( z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné

je vazeny primér vynosu zreferencénich 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, pficemz plv odni nesoulad mezi obéma ¢asov ymifadami
z(stavav horizontu projekci beze zmény. Pfedpoklada se, Zze spready mez vynosy statnich dluhopist
jednotlivych zemi a odpov idajicim primérem za eurozonu zlstanou v horizontu projekci konstantni.
Predpoklady o cenach ropnych a potravinarskych komodit vy chazeji zcen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nezemédélskych komodit se pfedpoklada, Ze ceny budou do
druhého ¢tvrtleti roku 2019 sledov at ceny futures a dale se budou vy vijet podle hospodarské aktivity ve
sv été.
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z bfezna 2018. Efektivni sménnykurz eura (Wic¢i 38 obchodnim partnerlim)je 00,3 % slabSive
srovnanis predpokladem zletoSnich bfeznovych projekci.

Metodické predpoklady

cerven 2018 brezen 2018

2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Trimésicni sazba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 04
(V% p.a)
Vynosy desetiletych statnich diuhopist 1,0 1,2 15 17 1,0 1,3 1,6 1,9
(V% pa)
Cenaropy (vUSD za barel) 54,4 745 735 68,7 54,4 65,0 61,2 58,3
Ceny neenergetickych komodit vUSD 79 93 25 41 79 7,4 32 45
(procentni zmény za rok)
Smeénny kurz USD/EUR 1,13 1,20 1,18 1,18 1,13 1,23 1,24 1,24
Nomindlni efektivni sménny kurz eura 22 4.4 -0,1 0,0 22 45 0,1 0,0
(EER38) (procentni zmény za rok)

Zvysovani investic do reziden¢nich nemovitosti by mélo pokracovat, i kdyz
pomalejSim tempem nez v poslednich dvou letech. Ristinvesticdo bydleni ve
druhé poloviné roku 2017 zpomalil, nebot stavebniprimysl vnékterych zemich
eurozony zacal vice pocitovatomezenina strané nabidky, zejména nedostatek
dal$ioZiveniinvestic do reziden€nich nemovitosti, pficemzwybérova Setfeniukazuji
na to, Ze domacnosti ve stale vétSimife planujibéhem pfistich dvou let nakup &i
stavbu domu nebo zejménajeho oprawu. | pfes silnou poptavku po bydlenise
nicméné oCekava, ze oziveni bude tlumeno stalevice svazujicimi kapacitnimi
omezenimiv sektoru stavebnictvi, 0 néco pfisnéjsimi podminkamifinancovani

a nepfiznivymi demografickymi trendy.

Oziveni podnikatelskych investic by mélo v horizontu projekcinadale
pokracovat, i kdyz klesajicim tempem.OcCekava se,Ze podnikatelské investice
bude nadale podporovatfada faktor(i: divéra podnikatelského sektoru ziistava na
velmiwysoké Urowvni v souvislosti s pfiznivymi o¢ekavanimi v oblasti wroby a velkym
objemem zakazek; wuzivani kapacitzistava wrazné nad dlouhodobym primérem
a stale vice byva zminovan nedostatek zafizeni jako faktor omezujici vyrobu ve
zpracovatelském pramyslu; podminkyfinancovaniby mélyv horizontu projekci
zGstat velmipodpurné;a pfredpoklada se, Ze se zwsi zisky v souvislosti se sektorem
nefinanénich podniku jiztak vykazujicim nadbytek hotovosti. Silné oZiveni kurzi
akcii zaznamenané v poslednich letech a mirnyrast financovaniz cizich zdroja
navic poslalypakovy pomér (dluhu k celkovym aktivim) v sektoru nefinanénich
podniki blizko k historickym minimdm. Konsolidovana hruba zadluzenost (pomeér
dluhu k dichodu) vSak poklesla wrazné méné a nyni dosahuje predkrizové Grovné.
Postupna ztrata dynamiky podnikatelskych investic b€hem horizontu projekci také
odraZi celkové zpomalenidomé&ciizahraniéni poptavky.
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Box 2
Mezinarodni prostiedi

| kdyz hospodarsky rustve svété pokracéuje, aktualni idaje naznacuji mirné snizeni jeho
dynamiky. Rostouciwnosy, volatilita akciového trhu a zpevnéni amerického dolaru pfispély

k astenému zpfisnénifinancnich podminek — pficemznéktereé rozvijejici se trani ekonomiky
zaznamenalyv poslednich tydnech zfetelné napétina financnich trzich. NarGstcenyropy utlumil
whled v ekonomikach dovazejicich ropu. Kratkodobywyhled svétové ekonomikynicméné zistava
v zasadé solidni. Vyspélym ekonomikam prospivaji akomodacni ménové politiky, pficemzzejména
Spojené statytéZi z velkého amerického fiskalniho stimulu. Exportné orientované ekonomiky
povzbudilo oZiveni svétoveho obchodu a wvozce komoditpodporujijejich rostouci ceny. | kdyz
vzrostly obawy z ochranarstvi,dosavadnizvySeni cel (na dovoz ocelia hliniku do USA) budou mit
pravdépodobné jen malypfimymakroekonomicky Wiy, ackoli obecnytrend k vétSimu ochranarstvi
by mohlsnizitdivéru investor. Pokud jde o budouciwwoj, hospodaFska aktivita by méla ve
stfednédobém horizontu zpomalit, nebot jednotlivé vyspélé ekonomikydosahuji etapu vyzralosti
hospodarského cyklu a podpora hospodaFské politiky postupné slabne. Prechod Cinyk trajektorii
niz§iho hospodarskéhorustu, ktera je méné zavisla na hospodarskopolitickych stimulech, bude
whled pravdépodobnétlumit. | kdyz se ekonomikyvyvazejici komodityzotawuji, stale navic Celi
potfebé fiskalnikonsolidace. Celkové bytempo svétového hospodarskéhoristu (s wloucenim
eurozony) podle projekcimélo zrychlit z 3,8 % v roce 2017 na 4,0 % v roce 2018 a poté v roce
2020 zpomalitna 3,7 %. V porovnanis makroekonomickymi projekcemi zbfezna 2018 byl rist
HDP ve svéteé proroky 2018 a 2019 revidovan o 0,1 procentniho bodu smérem doll. Pro rok 2018
jsoudivodem slabsiudaje na zacatku roku ve vyspélych ekonomikach a prorok 2019 slabsiwhled
v nékterych rozvijejicich se trznich ekonomikach.

Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

cerven 2018 brezen 2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Realny HDP ve s\&té (mimo eurozénu) 38 4,0 39 37 38 41 39 37
Swétowy obchod (mimo eurozénu)” 52 51 46 40 56 49 45 39
Zahraniéni poptavka eurozony?’ 52 52 43 37 55 4,7 41 36

1) Vypocita se jako vazeny prumér dovozu.

2) Vypocita se jako vazeny primér dovozu obchodnich partnert eurozony

Po silném rustu v roce 2017 naznacuji ukazatele svétového obchodu mirné zpomaleni

v prvnich mésicichletosSniho roku. Pokracujici cyklické oZiveni by nicméné v blizké budoucnosti
mélo povzbuditsvétovy obchod a prevazit tak nad nepfiznivymi vivy vws$ich cel ve Spojenych
statechav Ciné. O8ekava se vdak, ze az cyklické vivy odezni, svétovy obchod zpomalia ve
stfednédobém horizontu se bude zvySovat zhruba v souladu s ristem hospodarskeé aktivity. Rist
zahrani¢nipoptavky eurozény by mél dosahnoutvroce 2018 tempa5,2 % a do roku 2020 zmirnit
na 3,7 %. V porovnanis projekcemi zbfezna 2018 byl ristzahraniénipoptavky eurozény upraven
prorok 2018 smérem nahoruo 0,5 procentniho bodu z dlivodu pfenosového efektu revize smérem
nahoru u udajt za ¢twrté Ctvrtleti 2017, kterd kompenzuje o néco slabsiristsvétového dovozu na
zacatku roku 2018.Rastzahrani¢nipoptavky eurozény byl pro roky 2019 a 2020 upraven mirné
smérem nahoru, coz pfevazné odrazi oCekavanihospodarského ristu s vétSiintenzitou obchodu
v nékterych ekonomikach zemistfednia vychodni Evropy.
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Rast vyvozu mimo eurozénu by mél byt tlumen nedavnym posilenim eura
spolu se zpomalujici zahrani€ni poptavkou. Vyvoz mimo eurozénu bymél

v nadchazejicich &tvrtletich ristpomalej$im tempem nezzahrani¢ni poptavka
eurozonyv dusledku dfivéj$iho posileni eura, coz implikuje uréityomezenyobjem
dal$ich ztrat podilt na wvoznich trzich. Dovoz ze zemimimo eurozénu by mél tézit
z pozitivniho wwvoje domacipoptavky a v nadchazejicich ¢tvrtletich i ze silngjsiho
eura.Vzhledem k tomu, Ze rastdovozu by mél podle projekcizpomalitvmensim
rozsahunezristwwvozu, po velmikladném pfispévku Cistého vwvozu

k hospodarskému rdstu vroce 2017 by mél byt tento pfFispévek v horizontu projekci
nepatrné kladny.

Rist zaméstnanosti by mélzpomalit, nebot’ nedostatek pracovnich sil by mél
v nékterych zemich byt stale vice svazujici. Po¢et zaméstnancliveurozoné se
ve Ctvrtém Ctwrtleti 2017 zwySil 0 0,3 % a odhaduje se, Ze v prvnim Ctwrtleti letoSniho
roku dale rostl. Nedawny silnyristzameéstnanosti mél ploSnycharakter napfic
zemémia whledova wbérova Setfeninaznacuji pro blizkou budoucnostdalSisolidni
ristzaméstnanosti. Nicménébyméla dynamika ristu zameéstnanosti do urcité miry
oslabit. Vroce 2018 by dopad nékolika pfiznivych pfechodnych faktort (jako jsou

v nékterych zemich eurozény fiskalni stimuly) mél postupné oslabovata tempo ristu
zameéstnanosti ve vefejném sektoru byse v nékterych zemich mélo zpomalit.
Pfedpoklada se, Zze nedostatek pracovnich sil se nasledné vnékterych zemich
zintenzivni.

Podle projekciby tempo riistu pracovni sily mélo byt ¢im dal vice tlumeno
nedostatkem jeji nabidky. O¢ekava se, ze v horizontu projekcise bude objem
pracovni sily nadale zw$ovat, coZzbude odrazet ¢istou imigraci pracovniki,
oc¢ekavanou integraci uprchlikd a dal§irGstmiryparticipace na trhu prace. Nad
témito kladnymi viivy by mél v horizontu projekci postupné prevazit nepfiznivy dopad
starnutipopulace, nebot starSipracovnici opoustéjitrh prace ve vétSim poctu, nezje
pfilivmladsich pracovniku, a také proto, Ze starSipracovnici majinizSimiru
participace (i kdyz zde se oCekava urcity narust).

Mira nezaméstnanostiby mélav roce 2020 klesnout na 7,3 % Mira
nezaméstnanosti se vprvnim Ctwrtleti 2018 snizilana 8,6 %, coz je nejniZSiuroven
od poslednich mésict roku 2008. Pokud jde o dal$iwwvoj, poCet nezaméstnanych by
mél nadale wrazné klesata blizit se nejnizsiurovni pred krizi.

Rust produktivity prace zistane setrvaly a bude tak odrazet svtij cyklicky
prubéh. Produktivita prace vzrostla v roce 2017 0 0,9 %. Pokud jde o budouci wvoj,
wse uvedené zpomaleniristu zameéstnanosti, rostouci wuzivani kapitalu v kontextu
snizujiciho se objemunewuZitych kapacit, wSSi pocet odpracovanych hodin na
osobu a urcity narastsouhrnné produktivitywrobnich faktorl naznacuji, Ze rast
produktivity prace na zaméstnanouosobu ziistane vhorizontu projekciviceméné
zachovan. Ocekava se vdak, Ze zistane mirné pod svou pfedkrizovou primeérnou
arowni 1,0 %.
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Graf 1
Makroekonomické projekce®

Tempo rastu redlného HDP by mélo v horizontu projekci nadale prevySovat
potencialni rast. Odhaduje se, Ze tempo rlistu potencialniho produktu vposlednich
letech do urcité miry zwsilo svou dynamiku za podpory rostoucich pfis pévku
kapitalu a souhrnné produktivitywrobnich faktord. Na konci horizontu projekciby
potencialnirtst,i kdyz stale pod urovni skute€ného ristu realného HDP, mél zrychlit
tempem mirné nizSim, nezbylo tempo rlistu zaznamenané pred krizi. Je vSak tfeba

poznamenat, Ze potencialniristijeho pFi€iny jsou nepozorovatelné a odhadyjsou
spojené se znac¢nou nejistotou.

V porovnani s projekcemiz bfezna 2018 doslo k revizi riistu realného HDP pro
rok 2018 smérem dolt a pro obdobi 2019-2020 ztistava viceméné beze zmény.
Tato revize sméremdoll pro rok 2018 se tyka predevsim slabsiho nezdFive
oCekavaného rastu realného HDP v prvnim &tvrileti.
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1) Rozpéti v okoli stfedowych projekci wchazej

i z rozdilt mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek priimérné

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.

http://mmwv.ech.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedurefor projections200912en.pdf ?917¢588¢ 19 0f66c694c46 3d2ceed34d4

2) Udaje ogigté&né o viv podtu pracovnich dnul.

Ceny a néklady

Inflace méfena HICP by podle projekci méla ziistat beze zmény na urovni 1,7 %
v kazdém roce v horizontu projekci, nebot’ klesajici profil inflace mérené HICP
v segmentu energii kompenzuje postupné posilovani inflace mérené HICP bez
zapocteni cen energii a potravin. | kdyz by mélainflace méfena HICP

v nadchazejicich mésicich posilovata odrazet tak nedavny ristcen ropy a nékteré
vlivy srovnavaci zakladny smérem nahoru, od konce roku 2018 do poloviny roku
2019 by méla vzhledem k silnému tlumicimu efektu srovnavaci zakladnywrazné
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poklesnout. Nasledné se o¢ekava, Ze bude zaporné pfispivatk celkové inflaci
méfené HICP a odrazZet tak sestupnytrend cen futures naropu, a to i pfes urcité
viivy zdanéni energiismérem vzhuru. Inflace méfena HICP v segmentu potravin by
meéla v horizontu projekci viceméné stagnovatna urovni kolem 2 %. Inflace méfena
HICP bez zapocteni potravin a energiiby mélarusts tim, jak budou omezenina
strané nabidkystale vice svazujici. Zejména rostoucinapétina trhu prace, s tim, Zze
omezeninabidky pracovnich sil jsou v nékterych zemich stale intenzivnéjsi, by mélo
wywvolavat tlak narlistmezd a vzhledem k whledu stagnujici produktivityprace by se
mélo ztoho vyplyvajici wss§itempo rastu jednotkovych mzdovych nakladd promitat
alespon ¢asteéné do cen. Nékteré dalSiviivy plisobicinainflaci méfenou HICP bez
zapocteni cen energiia potravin by mély vychazet z vnéjSiho cenového wwoje,
protoze dfivéjSirdst cenropy a pfedpokladanyristcen neenergetickych komoditse
této slozky inflace nepfimo dotykaji. Inflace méfena HICP bezzapodéteni cen energii
a potravin by méla postupnéristav roce 2020 dosahnouttrovné 1,9 %.

Rist mezd by mél v horizontu projekcicitelné ozivit s tim, jak se zprisnuji
podminky na trzich prace a konéi opatieni, ktera v poslednich nékolika letech
tlumila rast mezd v nékterych zemich. Tempo ristu ndhradyna zaméstnance by
semélo vroce 2020 zwsit na 2,7 % oproti 1,6 % v roce 2017.° Riistjednotkowch
mzdowvych nakladt bymél posilovatv podobném rozsahu jako odména na
zaméstnance, a to vzhledem k viceméné nezménénému tempu rdstu produktivity

v horizontu projekci. Hlavnim faktorem oZiveni ristu mezd je oéekavané dalsi
ZlepSovani podminek natrzich prace v eurozéné —s rostoucim napétim na téchto
trzich a vyznamnymi omezenimina strané nabidkypracownich sil v nékterych
Castech eurozony. Vysledek nedavnych mzdovych wjednavani v nékolika zemich
eurozony spiSe naznacuje pfiznivou dynamiku ristu mezd, v souladu se snizujicim
se objemem newuZitych kapacit. Kromé cyklického oZiveni by ke zwsSeni ristu
mezd v zemich eurozdny, kde procesytvorby mezd zahrnuji prvky retrospektivni
indexace, mélo pfispéttaké vrazné oZveni celkové inflace v roce 2017 v porownani
s pfedchozimi tfemi roky. Také faktory souvisejicis krizi, které mély namzdy tlumici
efekt, jako byla potfeba mirnitristmezd s cilem obnovitv nékterych zemich
cenovou konkurenceschopnosta odkladané omezeniriistu mezd v souvislosti

se svazujici nepruznostinominalnich mezd smérem dolt béhem krize, by mély

s pokracovanim hospodarského rustu a jeho roz$ifenim i do ostatnich zemi
eurozony postupné odeznit. Dale se oCekava, Zze néktera viadni opatfeni, ktera

omezlaristmezd v minulosti, budou hratmensi Glohu.

Ziskové marZze by v horizontu projekcinemély zvySovat inflacni tlaky.
Vzhledem k omezenému viivu podnikd na stanovovani cen by tempo zvySovani

Ziskovych marzi mél omezitocekavany silngjsiristjednotkovych mzdovych naklad
a jednotkowych Cistych nepfimych dani, ato zejménav zavéru horizontu projekci.

®  Pfechodné zpomaleni odekavané v roce 2019 odrazi provadéni fiskalniho opatteni ve Francii,

jmenov ité pfeménu dariov ého zapoctu (CICE) na trvalé sniZeni prispév ku zaméstnav atelt na socialni
zabezpeceni. Jelikoz je pokles rlstu nahrady na zaméstnance a jednotkovych mzdov ych nakladud

z velké ¢asti vy kompenzov an odpov idajicim narlstem ziskov ych marzi, dopad na tvorbu cen by mél
byt omezeny.
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Vnéjsi cenové tlaky by mély zlistat kladné, ale v horizontu projekci by mély
zmirnit. Deflator dovozu v roce 2017 silné rostl a odrazel tak obratv cenach ropy

a dalSich komodit. V horizontu projekciby mél ristcen dovozu zmirnit. To odrazi
sestupnou tendenci cen futures naropu a dfivéjSiposilovani eura, cozomezi dopad
rostoucich cen neropnych komodita postupné posilujicich celosvétovych cenovych
tlakd souvisejicich se snizujicim se objemem newuzitych kapacitve svété.

V porovnani s projekcemiz bfezna 2018 byl vyhled inflace mérené HICP
revidovan na léta2018 a 2019 vyrazné smérem nahoru. Tato wrazné revize
smérem nahoruu pfedpokladd cen ropyv americkych dolarech spoleéné

s oslabenim eura vii¢éi americkému dolaru implikuje silnou revizismérem nahoru

u kratkodobého wyhledu vwvoje spotfebitelskych cen energii.Inflace méfena HICP
bez zapocteni cen energiia potravin byla pro roky 2019 a 2020 revidovana mirné
smérem nahoruv didsledku opozdénych nepfimych ristovych viivd vwy$Sich cenropy
a men$ich revizismérem nahoru u ristu odményna zaméstnance.

Fiskalni vyhled

Nastaveni fisk&lni politiky v eurozéné by mélo byt v roce 2018 mirné
expanzivni av letech2019-2020 v priméru viceméné neutralni. Nastaveni
fiskalnipolitikyse méfizménou cyklicky ocisténého primarniho salda bezstatni
podporyfinancniho sektoru.V roce 2018 je expanzvni nastavenitazeno pfedevsim
Skrty pfimych dania pfispévkl na socialnizabezpecenia predpokladem
dynamictéjsiho rastu viadnich vydaju. Pro obdobi2019-2020 by nastavenifiskalni
politiky mélo byt v priméru neutralni, nebot dalSi Skrty pfimych dania pfispévki na
socialnizabezpeleniby podle projekci mé&lybyt kompenzovanywyraznéji utiumenym
ristem viadnich vydaju.

Poméry schodku vefejnych financi a zadluzenosti k HDP by mély v horizontu
projekciklesat. Fiskalniprojekce pfedpoklada vhorizontu projekci postupné
snizovanischodku vefejnych financi, a to pfedevsim diky ZiepSeni cyklické slozky

a poklesu urokowch plateb, které je ¢aste€né kompenzovano mirnym zhorSenim
cyklicky o€isténého primarniho salda. Pomérviadniho dluhu k HDP by mél

v horizontu projekcidale klesat, cozby mélo byt podpofeno pfiznivym diferencialem
mezi Grokovou sazbou atempem ristu® a zlepsenim primarniho salda. V porovnani
s makroekonomickymi projekcemiz bfezna 2018 byl whled schodku upraven jen
minimalné, zatimco pomérdluhu k HDP byl revidovan mirné smérem nahoru
predevsim v dusledku méné pfiznivého diferencidlu mez Grokovou sazbou
atempem ristu.

®  Diferencial se pogita jako rozdil mezi nominalni efektiv ni Grokov ou sazbou z dluhu a tempem ristu

nominalniho HDP.
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Box 3
Citlivostni analyzy

Projekce z velké miry vychazeji z metodickych predpokladti o vyvoji uréitych kli€¢ovych
proménnych. VVzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mitna projekce pro
eurozonu velky dopad, maze zZkoumani citlivosti projekcis ohledem na alternativni vywoj téchto
zakladnich pfedpokladd pomoci analyzovatrizika, ktera se s projekcemi poji. Tento box pojednava
0 nejistoté spojené s nékterymi kliCovymi zakladnimi pfedpokladya o citlivosti projekci, ktera

s témito promé&nnymi souvisi.

1) Alternativnivyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji nariziko vy$Sich cen ropy v horizontu projekci,
nez naznacuji futures. Metodické pfedpokladyo wvoji cenropy pro zakladniprojekce, zalozené
na trzich s futures naropu, oekavajitrend poklesu cen ropy, takZze cenabarelu ropyBrent by na
konciroku 2020 dosahla urovné kolem 67 USD. Tento vywoj prfedpokladanyu cen futures naropu
odpovida silnému narlstu svétové poptavky po ropé, coz je scénar spojenyse zvySujicim se
tempem rdstu svétového hospodarstvi. Pokud jde o faktory nabidky, ceny futures naropu také
pravdépodobné odrazeji skutecnost, Ze tlumicidopad na cenyropy v disledku rozSifenitézby ropy
z bfidlicovych loZisek ve Spojenych statech je Casteéné kompenzovan geopolitickym napétim

a dohodou mez producenty OPEC a nékterymi producentymimo tuto organizaci o omezenitézby.
Kombinace alternativnich modelt pouzivanych pracovniky ECB7pFi pfipravé predikcicen ropy
b&hem horizontu projekciukazuje na ws§i ceny ropy, nezjsou ceny obsazené v metodickych
pfedpokladech. Naplnénialternativniho vyvoje cen ropy odvozeného od téchto modelld,vnémz
jsou cenyropy do roku 2020 0 8,8 % w3Si nez v zakladnim scénafi, bynepatrné tlumilo rdst
readlného HDP (o méné nez0,1 procentniho bodu vletech 2019 a 2020), pfiCemzby s sebou neslo
rychlej$irtustinflace méfené HICP (0 0,1 procentniho bodu vroce 2019 a0 0,2 procentniho bodu
v roce 2020).

2) Alternativnivyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se zabyva vlivy posilovani sménného kurzu eura. Jeden ze zdroju
rizika posilovanivychazi ze silnéjSiho nezocekavaného hospodafského oziveniv eurozoné
vedouciho k proinflaénim tlakiim. Tento scénar je konzistentnis rozdélenim na zakladé rizikové
neutralnich hustot pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménnykurz USD/EUR ke dni

22. kvétna 2018, ktery je wrazn& vychylen k posilenieura. 75. percentil rozdélenipfedpoklada
posilovanieura vi¢i americkému dolaru azna kurz 1,36 USD/EUR v roce 2020, coZ je hodnota

0 14,8 % wySSi nez pfedpoklad zakladni projekce pro uvedenyrok. Pfislu§nypfedpoklad ohledné
nominalniho efektivniho sménnéhokurzu eura odrazi obwyklé tendence minuléhovyvoje, pficemz
zmény kurzu USD/EUR odpovidajizménam efektivniho sménného kurzu s elasticitoutésné nad
jednu polovinu.V tomto scénafi naznacuje pramér vysledkd fady makroekonomickych modelt
odbornik Eurosystému tempo rastu realného HDP nizSio 0,5 procentniho bodu pro rok 2019

a 0 0,3 procentniho bodu pro rok 2020. Inflace mé&Fena HICP by byla v roce 2019 v roce 2020 nizsi
0 0,5 procentniho bodu.

7 Viz kombinace &ty F modell predstavena v &lanku ,Forecasting the price of oil, Economic Bulletin, &. 4,

ECB, 2015.
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Box 4
Prognézy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto progndzy vS§ak nejsou vzajemné pfesnésrovnatelné anije nelze
strikiné srovnavats makroekonomickymi projekcemi odbornikd Eurosystému, nebot byly
dokoncovanyv rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladd pro wwoj fiskalnich,
finan¢nich a externich proménnych véetné cen ropy a dalSich komodit pouZzivaji odlisné (Caste¢né
nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se lisitaké metodikou o€istovaniudaju o viiv poctu
pracovnich dnu (viz tabulka).

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 prognoézrastu realného HDP a inflace méfené HICP veurozéné

(procentni zmény za rok)

Rast HDP Inflace méfena HICP
Datum zverej néni 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Projekce odbornikil
Eurosystému Gerven 2018 21 1,9 17 1,7 17 1,7
[1,8-2,4] [0,9-2,9] [0,6-2,8] [1,6-1,8] [1,0-2,4] [0,9-2,5]
Ewropska komise kvéten 2018 23 20 - 15 16 -
OECD kvéten 2018 22 21 - 1,6 18 -
Setfeni Euro Zone Barometer kvéten 2018 23 19 16 15 15 18
Prognézy Consensus
Economics kvéten 2018 23 19 14 15 15 17
Vybérové Setfeni mezi
prog nostiky duben 2018 24 2,0 16 15 16 1,7
MMF duben 2018 24 2,0 1,7 15 16 1,8

Zdroje: Ekonomicka prognéza Evropské komise, jaro 2018; IMF World Economic Outlook, duben 2018; OECD Economic Outlook, kvéten 2018; prognézy
Consensus Economics, kvéten 2018; Gdaj pro Consensus Economics pro rok 2020 je prevzat z dlouhodobého prognostického Setfeni z dubna 2018;
MJEconomics pro Euro Zone Barometer, kvéten 2018; a Vybérove Setieni ECB mezi prognostiky duben 2018.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikil Eurosystému a pracownikll ECB i prognézy OECD uvadéji mezirocni tempa ristu o€isténa o Miv poctu
pracownich dni, zatimco Ewropska komise a MMF pracuji s mezironimi tempy ristu, ktera o Viv 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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