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Ve tretim Ctvrtleti 2018 neocekavané oslabil rist realného HDP, coz ¢astecéné
odrazelo pfechodna omezeni ve vyrobé u producentt osobnich vozidel. | kdyz
aktualni Gdaje byly slabsi, nez se o¢ekavalo, vyroba osobnich vozidel v poslednich
meésicich ozivila a fundamentalni faktory podporujici hospodarskou expanzi

V eurozoné zustaly viceméné zachovany. Hospodarsky rust by tedy mél v blizké
budoucnosti ozZivit. Vyhled rastu podle projekci odrazi dopad velmi akomodacéniho
nastaveni ménové politiky, zlepSujici se podminky na trhu prace, silnéjsi rozvahy

a urcité fiskalni uvolnéni. Zmirnéni rastu realného HDP z 1,9 % v roce 2018 na

1,5 % v roce 2021 Ize vysvétlit pfedevsim zvySujicim se nedostatkem nabidky
pracovnich sil v nékterych zemich a o néco méné pfiznivymi podminkami
financovani v horizontu projekci. Ocekava se, Ze inflace méfena HICP dosahla ve
tretim Ctvrtleti 2018 vrcholu 2,1 % a do konce roku 2019 by méla dosahnout nejnizsi
hodnoty 1,4 % a nasledné postupné zrist na troveri 1,8 % v roce 2021. Tento model
odrazi prudky pokles inflace méfené HICP ve sloZce energii béhem roku 2019 ze
stavajici vysoké urovné, nebot dopad silného dfivéjsiho ristu cen ropy odezniva,
pficemz inflace méfena HICP bez zapocteni cen potravin a energii by méla podle
projekci rast a odrazZet tak pokracujici hospodarskou expanzi a napjatéjsi podminky
na trzich prace.

Realna ekonomika

V porovnani s prvnim pololetim 2018 hospodairska expanze ve tretim Ctvrtleti
oslabila. Toto zpomaleni rdstu redlného HDP z 0,4 % v obou ¢&tvrtletich prvni
poloviny roku 2018 na 0,2 % ve tfetim Ctvrtleti Casteéné souvisi se zdrZzenim
nékterych vyrobcl osobnich vozidel pfi absolvovani nového celosvétové
harmonizovaného zkuSebniho postupu pro lehka vozidla, coz jejich vyrobce pfimélo
prudce omezit vyrobu. Bylo tomu tak zejména v pfipadé Némecka, kde vyroba

1 Tyto makroekonomické projekce sestavené odborniky Eurosystému slouzi Radé guvernérd jako

podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Projekce sestavené
pracovniky ECB nebo odborniky Eurosystému Rada guvernér(i neschvaluje ani nutné neodrazeji jeji
nézory na vyhled pro eurozénu. Informace o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci

A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, ECB, ¢ervenec 2016, ktera
je k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky pro metodické pfedpoklady, jako jsou
ceny ropy a sménné kurzy, bylo 21. listopadu 2018 (viz box 1). Datum uzavérky pro pouziti dalSich
informaci pro tyto projekce bylo 28. listopadu 2018.

Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi let 2018-2021. 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.

Na strance http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html je k dispozici odkaz na soubor
s pristupnou verzi dat, které slouZily jako podklad k vybranym tabulkam a graftim.
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Tabulka 1

Makroekonomické projekce pro eurozénu®

osobnich vozidel vyrazné oslabila a ve velké mife tak pfispéla k poklesu tamniho
realného HDP ve tfetim Ctvrtleti 2018. Ve tietim Ctvrtleti znatelné pokleslo tempo
rdstu realného HDP také v nékolika dal$ich zemich a odrazelo tak zpomaleni

domaci poptavky.

)

(procentni zmény za rok)

prosinec 2018 zari 2018
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020
Reélny HDP 1,9 1,7 1,7 1,5 2,0 1,8 1,7
[1,8-2,01” [1,1-2,3]? [0,8-2,6]% [0,5-2,5]% [1,8-2,2]7 [1,0-2,6]% [0,6-2,8]%
Soukroma spotieba 1,4 1,7 1,6 14 15 1,7 1,6
VIadni spotfeba 1,1 1,6 14 14 14 14 1,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 3,5 3,3 2,6 2,1 4,0 3,2 2,9
Vyvoz® 2,8 35 38 34 31 38 36
Dovoz? 2,7 42 42 36 35 45 39
Zaméstnanost 1,4 0,9 0,8 0,6 1,4 0,9 0,8
Mira nezaméstnanosti 8,2 78 75 71 83 78 7.4
(v % pracovni sily)
HICP 1,8 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
[1,8-1,8]7 [1,1-2,11? [0,9-2,517 [0,9-2,717 [1,6-1,8]7 [1,1-2,3]? [0,9-2,517
HICP bez zapocteni energii 1,3 1,5 1,7 1,8 1,3 1,6 1,8
HICP bez zapocteni energii a potravin 1,0 1,4 1,6 1,8 1,1 1,5 1,8
HICP bez zapocteni energii, potravin 1,0 14 1,6 18 1,1 15 18
a zmén nepfimych dani®
Jednotkové mzdové naklady 1,7 1,3 1,6 1,8 1,6 1,3 1,7
Nahrada na zaméstnance 2,2 2,1 2,5 2,7 2,2 2,2 2,7
Produktivita prace 0,5 0,8 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0
Saldo vefejnych rozpodtu -0,5 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -0,5
(v % HDP)
Strukturalni saldo rozpoctu -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 -1,0 -1,0
(v % HDP)?
Hruby dluh vladniho sektoru 84,9 83,0 80,9 79,0 84,8 82,8 80,6
(v % HDP)
Saldo bézného uctu 3,0 2,7 2,6 2,5 3,2 2,8 2,8
(v % HDP)

1) Reélny HDP a jeho slozky ukazuji udaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni.
2) Rozpéti v okoli projekci vychazeji z rozdilt mezi skute&nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé
absolutni hodnoty téchto rozdilti. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v ptipadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

3) Vcetné obchodu v rdmci eurozény.

4) Diléi index vychazi z odhadu skute¢ného dopadu nepfimych dani. Mize se lisit od Gdaju Eurostatu, které pfedpokladaji iplné a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

5) Vypocita se jako saldo vliadniho sektoru snizené o pfechodné vlivy hospodarského cyklu a docasna opatfeni prijata viadami (metodika ESCB viz Working Paper Series €. 77,

ECB, zaii 2001 a Working Paper Series ¢. 579, ECB, leden 2007). Projekce strukturalniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se
cyklické slozky vypocitavaji oddélené za ruzné prijmové a vydajové polozky. Vice informaci 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“ v Mési¢nim bulletinu ECB ze zafi 2014.

Projekce predpokladaji, ze oslabeni ve tiretim Etvrtleti 2018 je z velké miry
prechodné a ze nasledné dojde k oziveni rastu. Kompozitni index vedoucich
nakupu v fijnu a listopadu nadale klesal a v poslednich mésicich klesaly take
ukazatele davéry sestavované Evropskou komisi, av§ak zlstaly nad svymi

dlouhodobymi praméry a ukazovaly jen na mirny rust ve ¢tvrtém C&tvrtleti. Sou€asné

posledni udaje o vyrobé osobnich vozidel v Némecku ukazuji na pfechodnou povahu
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tohoto zpomaleni; v nadchazejicich mésicich se oCekava dalsi oZiveni vyroby
osobnich vozidel smérem k obvyklé urovni. Projekce predpokladaji, ze oslabeni ve
tfetim Ctvrtleti letoSniho roku je z velké miry pfechodné a Ze rust nasledné ozZivi. Je
tfeba uvést, ze tento profil viceméné odpovida udajum z predstihovych ukazatel(,
jako jsou EuroCOIN a Conference Board Leading Economic Index.

Ve strednédobém horizontu jsou zakladni veli¢iny nadale na trovni umoznujici
pokraéovani hospodaiského ristu. Domaci poptavku by méla nadale podporovat
fada pfiznivych faktor(. V ekonomice se nadale projevuje velmi akomodacni
nastaveni mé&nové politiky ECB. Uvé&rovani soukromého sektoru pokraduje v ristu,
ktery probiha napfi¢ zemémi eurozony a podporuji ho zatim stale nizké, i kdyz mirné
vySSi Urokové sazby a pfiznivé podminky bankovnich Gvérl jak pro domacnosti, tak
pro nefinanéni podniky. K dynamice soukromych vydaji bude pfispivat také mensi
potfeba snizovat zadluzenost napfi¢ sektory. OCekava se, Zze dopad uvolnéni fiskalni
politiky v eurozéné jako celku bude mirné expanzivni. Velmi dobré podminky na trhu
prace a redlny rust Cistého jméni by mély podpofit také zvySovani soukromé
spotfeby a investic do reziden¢nich nemovitosti. Sou¢asné budou nadale rust
podnikové investice, a to v prostfedi vysSich zisku, vysoké urovné vyuzivani kapacit
a pravdépodobnych investic do Uspory pracovnich sil v souvislosti s jejich rostoucim
nedostatkem. Vyvoz z eurozény by mél tézit z probihajici expanze hospodarské
aktivity ve svété a odpovidajiciho rlistu zahrani¢ni poptavky eurozony.

Rust realného HDP by vS§ak mél v horizontu projekci mirné zpomalovat
vzhledem k tomu, ze nékteré priznivé faktory postupné slabnou. V porovnani se
silnym rGstem svétového obchodu zaznamenanym v roce 2017 a po€atkem roku
2018 by v horizontu projekci méla podpora zahrani¢ni poptavky slabnout a finanéni
podminky by mély byt o néco méné prorlistové. Rlst zaméstnanosti by mél

v horizontu projekci vyrazné zpomalit, a to pfedevsim v souvislosti se stéle vice
svazujicim nedostatkem pracovnich sil v nékterych zemich. Rust podnikatelskych
investic by mél podle projekci slabnout v disledku slabsiho rdstu celkové poptavky,
pFisnéjSich podminek financovani, skonéeni fiskalnich pobidek a strukturalnich
zmeén, jako jsou nepfiznivé demografické faktory. Ty budou nepfiznivé ovliviiovat

i rist investic do reziden&nich nemovitosti.

V dasledku vyssich fiskalnich transfer by mél riist realného disponibilniho
dichodu v roce 2019 posilit; od roku 2020 pak bude oslabovat. Podle projekci
by podil hrubych mezd a platd na rdstu nominalniho disponibilniho dichodu v roce
2019 mél mirné poklesnout v dusledku dopadu slabsiho ristu zaméstnanosti. Po
roce 2019 by mél tento podil zUstat viceméné beze zmény, nebot ocekavané
posileni ristu nominalnich mezd kompenzuje dal$i zpomaleni ristu zaméstnanosti.
Nepracovni pfijmy by mély v roce 2019 riist mirnéji a nasledné po zbytek horizontu
projekci by mél jejich rast ziskat na dynamice, v souladu s rlistem ziskl. V disledku
kombinace snizovani pfimého zdanéni a rustu transferd domacnostem by mél byt ve
velkych zemich eurozény pfispévek Cistych fiskalnich transfert v roce 2019 kladny —
poprvé od roku 2010; v roce 2020 by mél byt viceméné neutralni a v roce 2021
mirné restriktivni, a to v kontextu nizSich transferd domacnostem a postupné
rostouciho pfimého zdanéni. Celkové by mél rlist realného disponibilniho ddchodu

v roce 2019 posilit, ale v letech 2020—-2021 by mél oslabovat. Toto oslabeni by mélo
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byt umocnéno pfedpokladanym zrychlenim tempa rustu spotfebitelské inflace. Navic
by se slozZeni rlstu disponibilniho dichodu mélo stat méné pfiznivym pro vydaje
domacnosti, nebot’ disponibilni dichod bude tazen vice mzdami nez

zaméstnanosti — a na jeji zmény spotfeba typicky reaguje o néco vyraznéji.

V blizkém horizontu by méla mirné ozivit dynamika soukromé spotireby. Podle
oCekavani méla soukromou spotiebu ve tietim Ctvrtleti 2018 tlumit vyrazna omezeni
ve vyrobé osobnich vozidel, coz znamenalo zpozdéni v plnéni dodavek. Zatim
pfizniva spotfebitelska diivéra, dalSi oCekavana zlepSeni podminek na trhu prace

a rostouci realné mzdy na zaméstnance naznacu;ji silngjsi rast spotfeby v pfistich
nékolika Ctvrtletich, umocnény kladnym vlivem fiskalniho uvolnéni v urcitych zemich.

Rust soukromé spotieby by mél byt podporovan pfiznivymi podminkami
bankovnich uvéri, posilovanymi ménovépolitickymi opatifenimi ECB,

a pokrokem dosazenym ve snizovani zadluZenosti. Urokové sazby bankovnich
avéra by v horizontu projekci mély rast mirnym tempem. Dopad rostoucich
urokovych sazeb bankovnich Gvérd na hrubé Urokové platby by vSak mél byt
omezeny v dusledku dlouhodobé splatnosti Gvért poskytnutych domacnostem

a relativné malého podilu Gvért s proménlivou Urokovou sazbou v rozvahach
domacnosti. | pfes tento nartst by mély hrubé urokové platby zUstat na nizké drovni
a podporovat tak soukromou spotfebu. Déale by mélo v redlné vyjadreni rast také
Cisté jméni, i kdyZ o néco pomalejSim tempem nez v pfedchozich letech. Spole¢né
s pokrokem dosazenym pfi snizovani zadluzenosti by rostouci realné Cisté jméni
mélo podporovat také spotfebu, i kdyz hruba zadluzenost domacnosti zistava na
urovnich prevladajicich pred svétovou finanéni krizi.

Mira Gspor domacnosti by méla v horizontu projekci postupné riist smérem

k historicky obvyklejSim hodnotédm. Tento navrat k obvyklym hodnotdm odrazi
probihajici cyklickou expanzi a ménici se strukturu rastu dlchodu. Navic se
ocekava, Ze soukromé domacnosti v reakci na snizovani pfimych dani a na do¢asny
rist vefejnych transfer(i zvysi Uspory.

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

V porovnani s projekcemi ze zari 2018 zahrnuji metodické predpoklady slabsi efektivni kurz
eura, nizSi ceny ropy v americkych dolarech a mirné vyssi dlouhodobé urokové sazby.
Metodické predpoklady o Urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich o¢ekavani

s datem pro uzavérku udaju 21. listopadu 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 2019 na -0,3 %, v roce 2020 na
0,0 % a v roce 2021 na 0,3 %. Trzni oCekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich
dluhopist v eurozéné implikuji prdmérnou hodnotu 1,4 % v roce 2019, 1,7 % v roce 2020 a 1,9 %
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v roce 2021.% V porovnani s projekcemi ze zafi 2018 byla trzni oéekavani kratkodobych trokovych
sazeb revidovana smérem dol(, a to o 4 bazické body pro roky 2019 a 2020, zatimco o¢ekavani
dlouhodobych Urokovych sazeb byla revidovana smérem nahoru o 13 bazickych bodu pro rok 2019
a o0 15 bazickych bodl pro rok 2020.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures (primér za dvoutydenni obdobi
koncici ke dni uzavérky 21. listopadu 2018) se oCekava, ze cena barelu ropy Brent poklesne

z urovné 71,8 USD v roce 2018 na 67,5 USD v roce 2019 a dale pak oslabi na 65,9 USD

v roce 2021. Z tohoto vyvoje vyplyva, Ze v porovnani s projekcemi ze zafi 2018 jsou ceny ropy
v americkych dolarech v roce 2018 vysSi 0 0,4 %, v roce 2019 niz8i 0 5,8 % a v roce 2020 nizsi
0 3,2 %. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech by mély byt v roce 2019 o néco

niz$i neZ v roce 2018 a po zbytek obdobi projekci oZivovat.?

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 21. listopadu
2018. To by znamenalo, Ze prdmérny sménny kurz eura bude v roce 2018 na Urovni 1,18 USD za
euro a v letech 2019-2021 na arovni 1,14 USD za euro, tj. prakticky beze zmény v porovnani

s projekcemi ze zari 2018. Efektivni sménny kurz eura (vici 38 obchodnim partnerdim) je o0 0,5 %
slabsi ve srovnani s predpokladem z letoSnich zafijovych projekci.

Metodické predpoklady

prosinec 2018 zari 2018

2018 ‘ 2019 2020 | 2021 2018 | 2019 ‘ 2020
Ttimésicni sazba EURIBOR -0,3 -0,3 0,0 0,3 -0,3 -0,2 0,0
(v%p.a)
Vynosy desetiletych statnich dluhopist 1,1 1,4 1,7 1,9 1,1 1,3 1,6
(V%p.a)
Cena ropy (v USD za barel) 71,8 67,5 66,8 65,9 715 71,7 69,0
Ceny neenergetickych komodit v USD 3,0 -1,4 4,4 4,3 1,9 -2,6 4,2
(procentni zmény za rok)
Smeénny kurz USD/EUR 1,18 1,14 1,14 1,14 1,18 1,14 1,14
Nominalni efektivni sménny kurz eura 52 0,0 0,0 0,0 51 0,6 0,0
(EER38) (procentni zmény za rok)

Rust investic do rezidenénich nemovitosti by mél pokracovat, i kdyz mirnéjSim
tempem. Rast investic do reziden¢nich nemovitosti patrné dosahl vrcholu pocatkem
roku 2018 a v nasledujicich &tvrtletich ztratil dynamiku. Toto oslabeni v porovnani

s dynamicky rostoucim trhem s bydlenim v letech 2016 a 2017 odrazi pfedevSim
dopad rostoucich omezeni na strané nabidky — pfedevsim nedostatek pracovnich

sil — v nékterych zemich. BEhem horizontu projekci pfetrvavaji nejdalezitéjsi
podminky pro dalSi rust investic do rezidenénich nemovitosti, pficemz vybérova

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, Zze ceny budou do é&tvrtého
Ctvrtleti 2019 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svéte.
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Setfeni ukazuji na to, Ze stéle vétSi poCet domacnosti planuje béhem pfistich dvou
let nakup &i stavbu rezidenéni nemovitosti nebo jeji opravu. V souladu s o¢ekavanym
postupnym zpomalovanim tempa ristu realného disponibilniho dichodu a o néco
pFisnéjSimi podminkami financovani by vS8ak méla dynamika této expanze zmirnit.
Takové zmirnéni muze nastat také z dlivodu stéle vice svazujicich kapacitnich
omezeni v sektoru stavebnictvi a nepfiznivych demografickych trendd v nékterych
zemich.

Oziveni podnikatelskych investic by mélo v horizontu projekci nadale
pokracovat, i kdyz od roku 2019 postupné klesajicim tempem. Podnikatelské
investice b&€hem roku 2018 podle odhadl vyrazné vzrostly a zvysily tak sv(j podil na
realném HDP v eurozéné na predkrizovou maximalni uroven. Pokud jde o dalSi
vyvoj, kromé celkové pfiznivé perspektivy na strané poptavky se o¢ekava, ze
podnikatelské investice budou nadale podporovany fadou faktor(: divéra
podnikatelského sektoru, i kdyz o néco slabsi nez zpoc¢atku roku 2018, zustava nad
pramérnou Urovni a podporovat by ji méla pfizniva o¢ekavani v oblasti vyroby

a objem zakazek; vyuzivani kapacit zistava vyrazné nad dlouhodobym primérem
a velka ¢ast vyrobnich podnikt uvadi nedostatek zafizeni jako jeden z faktor(
omezujicich vyrobu; podminky financovani by mély zustat prorlistové, i kdyz by se
mély v horizontu projekci postupné zpfisfiovat; pfedpoklada se, ze se zvysi zisky

v souvislosti se sektorem nefinanénich podnik( jiz tak vykazujicim nadbytek
hotovosti; a podniky mozna zvysi investice jako zplUsob, jak kompenzovat omezeni
na strané nabidky pracovnich sil. Navic pakovy pomér nefinanénich podniku

v poslednich letech poklesl| diky ozZiveni cen akcii, pokracujici akumulaci aktiv

a mirnému rustu dluhového financovani, i kdyZ konsolidovana hruba zadluzenost je
stale nad predkrizovou urovni. Postupna ztrata dynamiky podnikatelskych investic
b&hem horizontu projekci odrazi celkové zpomaleni domaci i zahrani¢ni poptavky
a také rust urokovych sazeb z bankovnich Gvérl nefinanénim podnikim. Podnikové
investice by mélo ve stfrednédobém horizontu omezovat také oCekavané ukonceni
zvlastnich fiskalnich pobidek a nepfiznivé vlivy urlitych strukturalnich zmén (jako
jsou nepfiznivé demografické faktory).

Box 2
Mezinarodni prostiedi

| kdyZz hospodarska aktivita ve svété zatim zlistavala odolna, objevuji se znamky zpomaleni.
Sveétova ekonomika v druhém ¢&tvrtleti 2018 rostla nadale stabilnim tempem a vysledky za Spojené
staty a Spojené kralovstvi stale ukazuji na odolnou hospodarskou ¢innost, a to nehledé na pokles
produktu v Japonsku, ktery z velké miry odrazi pfechodné faktory spojené s pfirodnimi
katastrofami. Pokud jde rozvijejici se trzni ekonomiky, dobfe se vedlo Ciné&, zatimco stabilizace
sentimentu a souvisejici posileni tureckeé liry ukazuji na ponékud méné vyrazné oslabeni
hospodarské aktivity v Turecku, nez se dfive o¢ekavalo.

V blizkém horizontu by cyklicka dynamika globalni ekonomiky méla svétovou hospodarskou
aktivitu podporovat. Rozvinuté ekonomiky nadale tézi z akomodacéni ménove politiky a znacného
fiskalni stimulu ve Spojenych statech. DFivéjsi rlist cen ropy také pomohl stabilizovat investice

v fadé ekonomik vyvazejicich ropu. Nicméné obchodni napéti mezi Spojenymi staty a Cinou se
vyhrotilo a pretrvava zvySena nejistota tykajici se budoucich obchodni vztahl — s dopadem na
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hospodafskou aktivitou ve svété. Obavy tykajici se svétového obchodu, postupny navrat ménovych
politik v rozvinutych ekonomikach k béznému stavu a hospodarskopolitické nejistoty vedly v letnich
mésicich ke zpfisnéni finanénich podminek, zejména v nékterych rozvijejicich se trznich
ekonomikach. | kdyz se zd4, Ze se rizika ve svété v posledni dobé stabilizovala, finanéni investofi
maji nadale averzi vuci rozvijejicim se trznim ekonomikam s vyraznymi nerovnovahami, silnou
potfebou vnéjsiho financovani a omezenimi v oblasti politik.

Pokud jde o vyvoj v nasledujicim obdobi, mél by rist svétové ekonomiky zlstat stabilni. Na
jedné strané to odrazi predpokladané cyklické zpomaleni ve vyspélych ekonomikach a pfechod
Ciny k trajektorii niz&iho hospodaiského riistu. Ve véts§iné rozvinutych ekonomik jsou zaporné
mezery vystupu jiZz uzavieny nebo se zuzuji a podpurna opatfeni budou postupné ukonéena. Navic
presto, ze se prfedpoklada udrzeni stavajiciho obchodniho vztahu mezi Spojenym kralovstvim

a EU27 do konce roku 2020, ocekavany pfechod k novému obchodnimu vztahu pocinaje rokem
2021 do urcité miry negativné zasahne hospodarsky rist Spojeného kralovstvi. Na druhé strané
vyhled hospodaiské aktivity ve svété také odrazi ocekavané oziveni hospodarské aktivity v nékolika
rozvijejicich se trznich ekonomikach v horizontu projekci, zejména v téch, které byly nepfiznivé
ovlivnény nedavnymi turbulencemi na finan¢nich trzich. Celkové se oCekava, ze tempo svétoveho
hospodarského rustu (mimo eurozonu) bude v roce 2018 na Urovni 3,8 % a v roce 2021 poklesne
na 3,6 %.

V porovnani s projekcemi ze zafi 2018 byl rist HDP ve svété revidovan smérem dolu. Tyto
revize smérem doll odrazeji slabsi vyhled rozvijejicich se trznich ekonomik, zatimco vyhled
hospodarské aktivity ve vyspélych ekonomikach zlstava viceméné beze zmény.

Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

prosinec 2018 zari 2018
2018 ‘ 2019 2020 | 2021 2018 | 2019 ‘ 2020
Realny HDP ve svété (mimo eurozénu) 3,8 35 3,6 3,6 3,9 3,7 3,7
Svétovy obchod (mimo eurozénu)“ 51 3,5 3,6 3,6 4,6 3,9 3,8
Zahrani¢ni poptavka eurozc’)nyz) 4,3 3,1 3,5 3,4 4,1 3,6 3,6

1) Vypocita se jako vazeny prameér dovozu.

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

Predpoklada se, ze s dozravanim svétového hospodaiského cyklu a zatizenim obchodu
novymi cly, zejména ve Spojenych statech a v Ciné, dynamika svétového obchodu v roce
2019 zpomali. Ve stfednédobém horizontu jsou projekce obchodu ukotveny kolem nazoru, ze
svétovy dovoz bude rlst viceméné v souladu se svétovou hospodarskou aktivitou. Celkové by
zahrani¢ni poptavka v eurozéné méla v roce 2018 vzrist o 4,3 % a do roku 2021 zpomalit na
3,4 %. V porovnani s projekcemi ze zafi 2018 byla zahrani¢ni poptavka eurozény revidovana pro
rok 2018 smérem nahoru v dlsledku vyraznéjsi dynamiky zaznamenané v prvni poloviné roku
2018. Revize smérem dolu pro rok 2019 a 2020 odrazeji mechanicky dopad vysSich dvoustrannych
cel ve Spojenych statech a v Ciné a v mensi mife mirné slabsi hospodaiskou aktivitu ve svété.

Vyvoz mimo eurozénu by mél v blizkém obdobi prevysit zahrani€ni poptavku
a nasledné rust v souladu s ni. O¢ekava se, Ze vyvoz z eurozény poroste béhem
roku 2019 o néco rychlejsSim tempem nez zahrani¢ni poptavka, coz implikuje urcity
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narust trzniho podilu v kratkodobém horizontu v disledku zlepSujici se cenové
konkurenceschopnosti ve vSech zemich eurozoény (v souvislosti s tim, Ze tempo
riistu jejich vyvoznich cen je niz8i nez v pfipadé jejich konkurentu). Ve
stfednédobém horizontu se ocekava, Ze vyvoz z eurozony poroste v souladu se
zahrani¢ni poptavkou. Dovoz ze zemi mimo eurozénu by mél té€zit z pozitivniho
vyvoje poptavky a v nadchazejicich &tvrtletich ze silnéjsiho eura. Po nizkém
kladném pfispévku Cistého obchodu k hospodarskému rlstu v roce 2018 by mél byt
tento pFispévek v horizontu projekci viceméné neutraini.

Tempo ristu zaméstnanosti by mélo klesnout, nebot’ hospodarska aktivita
zpomali a nedostatek pracovnich sil by mél byt v nékterych zemich stale vice
svazujici. Rust po¢tu zaméstnanci ve tfetim &tvrtleti 2018 zpomalil poté, co byla
v prvni poloviné roku zaznamenana &tvrtletni tempa rastu o 0,4 %, coz odrazi
zpomaleni hospodarské aktivity od pocatku roku 2018. Vyhledové prazkumy
naznacuji pokracujici riist zaméstnanosti v kratkodobém horizontu, i kdyzZ v roce
2019 tlumeny snizovanim poctu pracovnich mist ve vefejném sektoru, o¢ekavanym
zavedenim systému pred¢asného odchodu do diichodu a o¢ekavanym
propousténim v kontextu zvySovani minimalnich mezd v nékterych zemich.

V zasadé se predpoklada, Ze dynamika rlstu zaméstnanosti do urgité miry béhem
horizontu projekci oslabi a bude pfevazné odpovidat zpomaleni hospodarské
aktivity.

Béhem horizontu projekci se o¢ekava zvysovani objemu pracovni sily, avsak
pomalejSim tempem. To odrazi pfedpokladanou Cistou imigraci pracovnikd,
ocekavanou integraci uprchlikl a probihajici zvySovani miry participace na trhu
prace. Dopad téchto faktort by vS§ak mél béhem horizontu projekci slabnout a rist by
mél nepfiznivy dopad starnuti populace s tim, jak starSi roéniky opoustéji pracovni
proces v hojnéjSim poctu nez mladsi ro¢niky, které do néj vstupuiji.

V roce 2021 se o¢ekava pokles miry nezaméstnanosti na 7,1 %. Mira
nezameéstnanosti se ve tfetim Ctvrtleti 2018 snizila na 8,1 %, coz je nejnizSi Uroven
od poslednich mésicl roku 2008. Pokud jde o dal$i vyvoj, poCet nezaméstnanych by
mél nadale vyrazné klesat a blizit se nejnizsi Urovni pred krizi.

Produktivita prace by se méla v horizontu projekci zotavit a odrazet tak sviij
cyklicky prabéh. Po silném rdstu v roce 2017 produktivita prace v prvnich tfech
Ctvrtletich 2018 mezictvrtletné stagnovala a odrazela tak necekané oslabeni
hospodarské aktivity. Pokud jde o vyvoj v budoucnu, vy$e uvedené zpomaleni rastu
zaméstnanosti, rostouci vyuzivani kapitalu v kontextu snizujiciho se objemu
nevyuzitych kapacit, narist po¢tu odpracovanych hodin na osobu a ur¢ity narust
souhrnné produktivity vyrobnich faktor( naznacuji, Ze se rust produktivity prace

v horizontu projekci zvysi, i kdyZz na uroven mirné pod predkrizovou primérnou
hodnotu 1,0 %.

V porovnani s projekcemi ze zari 2018 byl rist realného HDP pro Iéta 2018

a 2019 revidovan mirné smérem doll. To odrazi slabsi vysledné Gdaje ve tretim
Ctvrtleti 2018 a souvisejici nizsi pfenosovy efekt do roku 2019. Pfitom co se tyce
roku 2019 i 2020, zatimco mirné vyssi dlouhodobé zapujéni sazby, nizsi kurzy akcii
a niz8i zahrani¢ni poptavka budou tlumit hospodarskou aktivitu, oCekava se, Ze tyto
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efekty budou viceméné kompenzovany pfiznivym vlivem nizSich cen ropy, slabSiho
efektivniho sménného kurzu eura a uréitého dodateéného fiskalni uvolfiovani.

Graf 1

Makroekonomické projekce®

(Ctvrtletni udaje)

Realny HDP v eurozéné® HICP v eurozéné
(mezictvrtletni zmény v procentech) (meziro€ni zmény v procentech)
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1) Rozpéti v okoli stfedovych projekci vychazeji z rozdilti mezi skutenymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné
absolutni hodnoty téchto rozdilti. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v ptipadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917¢c588c190f66¢c694c463d2cee934d4

2) Udaje ogisténé o vliv po&tu pracovnich dni.

2 Ceny a naklady

Predpoklada se, ze inflace mérena HICP dosahla své nejvyssi trovné ve tretim
ctvrtleti 2018 a Ze do konce roku 2019 bude klesat a poté bude po zbytek
horizontu projekci postupné posilovat. Stavajici vysoké miry inflace mérené
HICP ve sloZce energii, souvisejici se silnym rdstem cen ropy v minulosti, by mély

v horizontu projekci zna¢né klesnout vzhledem k mirné sestupnému sklonu krivky
futures na ceny ropy. Inflace méfena HICP ve slozce potravin by méla byt

v horizontu projekci pomérné stabilni a dosahnout v priméru 1,9 %. Pfedpoklada se,
Ze tlaky na jadrovou inflaci postupné porostou v dusledku lepSi cyklické pozice
ekonomiky a souvisejiciho posilovani tempa rlstu mezd. Tlak na rist mezd by méla
vyvolavat zejména omezeni na strané nabidky pracovnich sil v nékterych zemich.
Dale se oCekavaji nékteré dalsi tlaky posilujici jadrovou inflaci vychazejici mimo jiné
z vyvoje vnéjSich cen s tim, jak minuly rast cen ropy nepfimo ovliviiuje inflaci
méfenou HICP bez zapod&teni cen energii a potravin. Inflace méfena HICP bez
zapocteni energii a potravin by méla rast a v roce 2021 dosahnout trovné 1,8 %.

Riist mezd by mél v horizontu projekci znatelné ozivit s tim, jak se nadale
zprisnuji podminky na trzich prace a slabne vliv faktoru, které v poslednich
nékolika letech riist mezd v nékterych zemich tlumily. Tempo rastu nahrad na
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zaméstnance by se z urovné 2,2 % v roce 2018 mélo znatelné zvysit na 2,7 % v roce
2021.* Hlavnim faktorem oZiveni ristu mezd je oéekavané dalsi zlepSovani
podminek na trzich prace v eurozéné — s rostoucim napétim na téchto trzich

a vyznamnymi omezenimi na strané nabidky pracovnich sil v nékterych ¢astech
eurozoény. V souladu s pozici ekonomiky v ramci hospodarského cyklu se oéekava,
Ze posilovani tempa rustu nahrad na zaméstnance bude podpofeno pevné;jSim
ristem sjednanych mezd. Vedle cyklické dynamiky Ize také oCekavat, Zze nedavné
vyrazné oziveni celkové inflace pfispéje k vy$Simu rdstu mezd v zemich eurozony,
kde procesy tvorby mezd zahrnuji retrospektivni prvky. Také efekty tlumici mzdy
vyplyvajici z faktor souvisejicich s krizi, napfiklad potfeba mirnit rlist mezd s cilem
obnovit v nékterych zemich cenovou konkurenceschopnost a odkladané omezeni
rlistu mezd souvisejici se svazujici nepruznosti nominalnich mezd smérem dold
béhem krize, by mély s pokraCovanim hospodarského ristu a jeho rozsifenim i do
ostatnich zemi eurozény postupné odeznit. Dale se oCekava, ze néktera vladni

opatreni, ktera omezila rlist mezd v minulosti, budou hrat mensi Glohu a nékteré
zemé zavedly rdst minimalni mzdy, ktery by se mohl pfenést do distribuce mezd.

Ziskové marze by se mély v horizontu projekci vyvijet priznivéji nez v roce

2018. Slabsi vyvoj ziskovych marzi v roce 2018 odrazi zejména nedavné zhorseni
ziskovych marZzi po roce 2018 odrazi ocekavany kladny vyvoj ve schopnosti podnikl
urCovat ceny.

Vnéjsi cenové tlaky by mély zistat kladné, ale v horizontu projekci by mély
0 néco zmirnit. O¢ekava se, Ze ro¢ni tempo rustu deflatoru dovozu po roce 2018
zmirni. Odrazeji se tak urcité tlumici vlivy mirné sestupného vyvoje cen ropy
zahrnutého v predpokladech, zatimco u cen neropnych komodit a jadrovych
svétovych cenovych tlakd se v horizontu projekci pfedpoklada rist.

V porovnani s projekcemi ze zari 2018 byla projekce inflace mérené HICP
upravena pro rok 2019 smérem dolt. Vyvoj inflace méfené HICP bez zapocteni
cen energii a potravin je mirné nizsi vzhledem k mirné slabsimu vyhledu
hospodarského rastu a vyvoje mezd. Pokud jde o celkovou inflaci méfenou HICP,
revize inflace méfené HICP bez zapocteni cen energii a potravin se sklada z dolu
sméfujicich revizi ve sloZce energii pro rok 2019, ale je kompenzovana nahoru
sméfujicimi revizemi ve sloZce energii pro rok 2020. Tyto revize ve sloZce energii
viceméné sleduji zmény pfedpokladl cen ropy, které byly revidovany smérem dolU
v kratkodobém horizontu, ale nyni je jejich sestupny sklon mirné&jsi nez

v predchozich projekcich.

Prechodné zpomaleni tempa rustu nahrad na zaméstnance v roce 2019 odrazi provadéni fiskalniho
opatfeni ve Francii, jmenovité pfeménu dafiového zapoctu (Crédit d'impot pour la compétitivité et
I'emploi — CICE) na trvalé sniZeni pfispévku zaméstnavatelll na socialni zabezpeceni. Jelikoz je pokles
rdstu nahrady na zaméstnance a jednotkovych mzdovych nakladl z velké &asti vykompenzovan
odpovidajicim naristem ziskovych marzi, dopad na tvorbu cen by mél byt omezeny.
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3 Fiskalni vyhled

Projekce predpokladaji, ze v roce 2018 bude nastaveni fiskalni politiky

v eurozoné celkové neutralni, v roce 2019 a 2020 mirné uvolnéné a v roce 2021

opét neutralni. Nastaveni fiskalni politiky se méfi zménou cyklicky ocisténého

primarniho salda bez statni podpory finan¢niho sektoru. K uvolnénému nastaveni

fiskalni politiky v roce 2019 bude pfispivat pfedevs§im sniZzeni pfimych dani
a pfispévku na socialni zabezpeceni a také vysSi transfery v nékterych zemich.

V roce 2020 pfispiva k tomuto uvolnéni dalsi snizovani pfimych dani a pfispévkl na

socialni zabezpeceni a také stale pomérné silny rist vydaju v nékterych zemich,

ackoli v mensi mife nez v roce 2019.

Po zlepSeni v roce 2018 se ocekava béhem obdobi 2019 az 2021 mirné
zhorseni rozpoctového salda eurozény, zatimco ukazatel zadluzenosti si

zachovava klesajici tendenci. ZvySovani schodku vefejnych financi je dlisledkem

zhorSovani cyklicky ocisténého primarniho salda. To je ¢aste¢né kompenzovano

mirnym poklesem urokovych nakladu, vyplyvajicim z nahrazeni ndkladného starého

dluhu novym dluhem emitovanym pfi nizSich urokovych sazbach, zatimco cyklicka

sloZka zUstava viceméné beze zmény. Sestupnou tendenci poméru vladniho dluhu
k HDP podporuji kladna primarni salda a pfiznivy diferencial mezi irokovou sazbou

a tempem rlstu. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi ze zafi 2018 se
vyhled schodku zhorsil v disledku méné pfiznivého primarniho salda, zatimco
pomér dluhu k HDP byl revidovan mirné smérem nahoru nasledkem nizsich
primarnich sald a revize historickych dat smérem nahoru.

Box 3
Citlivostni analyzy

Projekce z velké miry vychazeji z metodickych predpokladi o vyvoji urcitych klicovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce pro
eurozonu velky dopad, muze zkoumani citlivosti projekci s ohledem na alternativni vyvoje téchto
zakladnich predpoklad(i 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.

1) Alternativy vyvoje cen ropy

Tato citlivostni analyza ma za cil vyhodnotit mozné dusledky alternativ vyvoje cen ropy.
Metodické pfedpoklady o vyvoji cen ropy pro zékladni projekce, zaloZzené na trzich s futures na
ropu, o¢ekavaji trend mirného poklesu cen ropy, takZze cena barelu ropy typu Brent by na konci
roku 2021 dosahla urovné kolem 66 USD. Analyzovany byly dvé alternativy vyvoje cen ropy. Prvni
je zaloZzena na nizSim 25. percentilu rozdéleni na zakladé hustot pravdépodobnosti odvozenych

z opci pro cen ropy ke dni 21. listopadu 2018. Tato alternativa pfedpoklada postupné oslabeni ceny
ropy na 48,8 USD za barel v roce 2021, coz je hodnota o 25,9 % niZ3i nez pfedpoklad zakladni
projekce pro uvedeny rok. Za pouziti priméru vysledk( fady makroekonomickych model(
pracovniki ECB by méla tato alternativa urcity posilujici vliv na tempo rustu realného HDP, zatimco
inflace méfena HICP by byla v roce 2019 o 0,5 procentniho bodu nizsi, v roce 2020

0 0,4 procentniho bodu nizsi a v roce 2021 o 0,2 procentniho bodu nizsi. Druha alternativa je
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zaloZena na hornim 25. percentilu stejného rozdéleni a implikuje narlst ceny ropy pfiblizné na

83 USD za barel v roce 2021, coz je hodnota o 25,9 % vySSi nez predpoklad zakladni projekce pro
uvedeny rok. Tato alternativa by méla za nasledek rychlejsi rast inflace mérené HICP, ktera by byla
v roce 2019 o 0,5 procentniho bodu vyssi, v roce 2020 o 0,4 procentniho bodu vySsi a v roce 2021
0 0,2 procentniho bodu vy$si, zatimco rist realného HDP by byl v letech 2019 az 2021 o néco
nizsi.

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se zabyva vlivy posilovani sménného kurzu eura. Tento scénar je
konzistentni s rozdélenim na zakladeé rizikové neutralnich hustot pravdépodobnosti odvozenych

z opci pro sménny kurz USD/EUR ke dni 21. listopadu 2018, ktery je vyrazné vychylen k posileni
eura. 75. percentil rozdéleni predpoklada posilovani eura vici americkému dolaru az na kurz

1,34 USD/EUR v roce 2021, coz je hodnota o 18,5 % vy3$Si nez pfedpoklad zakladni projekce pro
uvedeny rok. Pfislusny prfedpoklad ohledné nominalniho efektivniho sménného kurzu eura odrazi
obvyklé tendence minulého vyvoje, pficemz zmény kurzu USD/EUR odpovidaji zménam efektivniho
smeénného kurzu s elasticitou t€sné nad jednu polovinu. V tomto scénafi naznacuje priimér
vysledkul fady makroekonomickych modeld pracovnikti ECB tempo ristu realného HDP nizsi

0 0,3 procentniho bodu pro rok 2019, o 0,6 procentniho bodu pro rok 2020 a o0 0,2 procentniho
bodu pro rok 2021. Inflace méfena HICP by byla v roce 2019 niZSi o 0,3 procentniho bodu a v roce
2020 a 2021 nizSi 0 0,6-0,7 procentniho bodu.

Box 4
Progndzy dalSich instituci

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

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

Jak vyplyvé z tabulky, prognézy ristu realného HDP a inflace mérené HICP, které jsou
momentalné k dispozici od ostatnich instituci, do velké miry odpovidaji rozpétim kolem
projekci odborniki Eurosystému (uvedenym v tabulce v zavorkach).
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Srovnani prognéz rastu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozéné

(procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace mérena HICP
Datum zvefejnéni 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 | 2019 2020 | 2021
Projekce odbornikl Eurosystému prosinec 2018 1,9 1,7 1,7 1,5 18 1,6 1,7 18

[1,8-2,00] [1,1-2,3] [0,8-2,6] [05-2,5] [1,8-1,8] [1,1-2,1] [0,9-2,5] [0,9-2,7]

Evropska komise listopad 2018 2,1 1,9 1,7 - 1,8 1,8 1,6 -
OECD listopad 2018 1,9 1,8 1,6 - 1,8 1,9 1,9 -
Setfeni Euro Zone Barometer listopad 2018 2,0 1,7 1,6 1,4 1,8 1,7 1,7 1,7
Prognézy Consensus Economics listopad 2018 2,0 1,7 14 1,4 1,8 1,7 1,7 1,8
Vybérové Setfeni mezi Fijen 2018 2,0 1,8 1,6 - 1,7 1,7 1,7 -
prognostiky

MMF fijen 2018 2,0 1,9 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9

Zdroje: European Commission European Economic Forecast, Autumn 2018; IMF World Economic Outlook, October 2018; OECD Economic Outlook,
November 2018; Consensus Economics Forecasts, November 2018; Gdaje na rok 2020 a 2021 pro Consensus Economics jsou prevzaty z vybérového
Setfeni dlouhodobych prognéz; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, November 2018; udaje na rok 2020 a 2021 pro Euro Zone Barometer jsou
prevzaty z vybérového Setfeni dlouhodobych prognéz; a ECB Survey of Professional Forecasters, October 2018.

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