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Hospodarské ozZiveni v eurozéné by mélo pokracovat, i kdyZz o néco pomalejsim
tempem, nez se predpokladalo v projekcich z ¢ervna 2016. Vyrazna revize smérem
dol( u zahraniéni poptavky, z velké ¢asti souvisejici s mnohem slabsi poptavkou
po dovozu ve Spojeném kralovstvi v dusledku referenda o ¢lenstvi v EU, by podle
projekci méla utlumit rast vyvozu z eurozony. Hlasovani o ,brexitu” mélo vSak zatim
maly vliv na ukazatele sentimentu a nejistoty v eurozéné a perspektiva
hospodarského oZiveni tak ztstala z velké miry nedotéena. V kontextu postupného
oZiveni ve svété by v horizontu projekci mélo akomodacni nastaveni ménové
politiky, stale relativné nizké ceny ropy, zlepSujici se podminky na trhu prace

a pokrok dosazeny v procesu snizovani zadluzenosti v jednotlivych sektorech
podporovat rust domaci poptavky. Realny HDP by mél v meziroénim vyjadreni

v roce 2016 rist 0 1,7 % a v roce 2017 a 2018 0 1,6 %.

Inflace mérena HICP by méla dosahnout v roce 2016 primérné hodnoty 0,2 %.
Tlumit by ji mél zaporny prispévek cen energii v inflaci méfené HICP v souvislosti
odezni, inflace mérena HICP by méla v roce 2017 vyrazné vzrust na 1,2 %. O¢ekava
se, Ze probihajici hospodarské oziveni a ziZeni mezery vystupu budou v horizontu
projekci pasobit na rust inflace mérené HICP (bez zapocteni energii a potravin).

To by mélo podporit dalsi rast celkové inflace v roce 2018 na 1,6 %.

Realna ekonomika

Ocekava se, Ze oziveni v eurozéné bude pokracovat. HDP eurozény v roce 2015
byl revidovan vyrazné smérem nahoru v disledku vyrazné revize smérem nahoru

u irského HDP, ktery odrazel predevsim restrukturalizaci velkych nadnarodnich
podnikl, coz vedlo k silnému rastu urovné kapitalovych aktiv v Irsku. Revize
naznacuje zménu Urovné hodnot HDP, ale neodrazi silnéjSi dynamiku ristu

Makroekonomické projekce pracovniki ECB slouzi Radé guvernér( jako jeden z podklad( pro
hodnoceni hospodarského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. 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 11. srpna 2016 (viz box 2).
Datum uzavérky pro pouZziti dal$ich informaci pro tyto projekce bylo 18. srpna 2016 s vyjimkou udajl
za Némecko a Spanélsko, jejichz zahrnuté Gdaje o HDP byly zvefejnény 24. a 25. srpna 2016.
Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi 2016—-2018. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmi vysokou mirou nejistoty a tuto skute€nost je tfeba vzit v ivahu pfi jejich
interpretaci. Viz ¢lanek ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” v Mési¢nim
bulletinu ECB z kvétna 2013.
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v ekonomice eurozony, ani Irska. Podle posledniho odhadu Eurostatu se rust
realného HDP ve druhém ¢&tvrtleti 2016 ustalil na trovni 0,3 % (z 0,5 % v prvnim
Ctvrtleti), nebot’ odeznél pfiznivy vliv nékterych pfechodnych faktor(. | pfes vysledek
referenda ve Spojeném kralovstvi zUstal sentiment podniku i spotfebitell v eurozéné
pomérné odolny a ukazatele volatility financnich trh(i a celkové hospodarské
nejistoty zUstaly na nizké urovni (viz Box 1). Tyto ukazatele ukazuji na udrzitelny
hospodarsky riist v blizké budoucnosti.
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1) Rozpéti v okoli stfedovych projekci vychazeji z rozdilt mezi skutenymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné

absolutni hodnoty téchto rozdilt. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v pripadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing

Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o vliv po&tu pracovnich dndi.
Realny HDP by mél v meziroénim vyjadieni v roce 2016 riist o 1,7 % a v roce
2017 a 2018 0 1,6 %. Hlavnim faktorem rastu realného HDP podporovaného
predevsim akomodaénim nastavenim ménové politiky ECB a prorlstovou fiskalni
politikou v roce 2016 by méla zlstat odolna domaci poptavka. Rist vyvozu by mél
ziskat na urcité dynamice diky o€ekavanému postupnému oziveni ve svéte, ale
nedosahne rlistu dovozu, pfi¢emz zaporny pfispévek Cistého obchodu bude

v horizontu projekci postupné slabnout.

Box 1
Dopad referenda ve Spojeném kralovstvi o ¢lenstvi v EU na hospodaisky vyhled
eurozoény

Ocekava se, ze dopad rozhodnuti Spojeného kralovstvi opustit Evropskou unii nepfiznivé
ovlivni hospodarstvi eurozény — predevsim prostrednictvim obchodnich vazeb —, nebot’
vyhled pro hospodarstvi Spojeného kralovstvi byl vyrazné revidovan smérem dol{. Stavajici
zakladni scénar pro Spojené kralovstvi vychazi z dlouhodobého rlstu nejistoty, ktera tlumi
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hospodarskou aktivitu. Rist HDP Spojeného kralovstvi by mél ve druhé poloviné roku 2016

a v roce 2017 citelné zpomalit. Toto zpomaleni ristu HDP ve Spojeném kralovstvi by mélo byt
taZeno vyraznym poklesem investic a pomalejSim ristem soukromé spotieby. Pfedpoklada se,

Ze nejistota souvisejici s vysledkem obchodnich jednani dale zhor$i obchodni proménné, nebot
podniky mohou véhat s uzaviranim novych dlouhodobé&jSich obchodnich smluv, dokud se budouci
vztahy mezi Spojenym kralovstvim a Evropskou unii nevyjasni. Z tohoto divodu a také v dusledku
slabsiho sménného kurzu britské libry byl dovoz do Spojeného kralovstvi revidovan pro horizont
projekci vyrazné smérem doll v porovnani s projekcemi z €ervna 2016. Rust vyvozu ze Spojeného
kralovstvi byl rovnéz revidovan smérem dol(, ale v mensim rozsahu, nebot’ se o¢ekava, ze jej
Castecné bude podporovat oslabeni efektivniho kurzu libry. Pfedpoklada se, ze hospodarska
aktivita ve Spojeném kralovstvi v roce 2018 diky expanzivni ménove politice mirné ozivi.

Aktivita v eurozoné by méla byt negativné ovlivnéna predevsim slabsim vyvozem.

PFi zohlednéni také globalniho prelévani vliva bude mit brexit v horizontu projekci znaény dopad
na pokles zahrani¢ni poptavky eurozony, kumulativné zhruba ve vysi 1,3 procentniho bodu. Tento
nepfiznivy dopad na rlist realného HDP zpusobeny slabsi zahrani¢ni poptavkou se v zemich
eurozony liSi a odrazi tak rozdily v obchodnich vazbach se Spojenym kralovstvim. Kromé téchto
obchodnich vlivd existuji i vlivy smé&nného kurzu specifické pro jednotlivé zemé souvisejici

s brexitem, které vyplyvaji ze silného oslabeni britské libry vici euru po referendu ve Spojeném
kralovstvi. Ve vSech zemich eurozony — s vyjimkou Irska — bylo v efektivnim vyjadfeni posilovani
eura vUci libfe vice nez kompenzovano oslabovanim eura vigéi dal§im vyznamnym ménam. Navic
od referenda doslo k vyraznym revizim smérem dolt u dlouhodobych Urokovych sazeb, coz mlze
odrazet zmény v oCekavani budouci ménoveé politiky v eurozéné a ve svéeté. Tyto dva faktory tlumi
nepfiznivy dopad brexitu na vyhled hospodarského ristu eurozény.

Projekce hospodarského riastu eurozény rovnéz zahrnuji dodatec¢né dopady na pokles
specifické pro jednotlivé zemé. Tykaji se napF. nepfiznivych vliva davéry v nékterych zemich

s Uzkymi vazbami na Spojené kralovstvi i slabSiho cestovniho ruchu a nepfiznivého vyvoje na trhu
nemovitosti v ur€itych zemich. Vzhledem k tomu, Ze revize smérem dolu, pokud jde o vyhled
hospodarského ristu ve Spojeném kralovstvi, vychazi predevsim z mnohem slabsi investi¢ni
aktivity, bude disproporéné pusobit na obchodni partnery, ktefi do Spojeného kralovstvi dodavaji
investicni statky.

S projekcemi pro eurozénu jsou spojena vyrazna rizika zpomaleni souvisejici s brexitem.
coz by mohlo dale zhorsit vyhled obchodu. Pokracujici nejistota mize jesté vést ke zhorSeni davéry
a slabsi hospodarské aktivité v horizontu projekci. Slabsi poptavka ve Spojeném kralovstvi

po bydleni v zahrani¢i by mohla také nepFiznivé ovlivnit vyvoj investic do rezidenénich nemovitosti
v nékterych ekonomikacheurozony. Soucasné Ize v nékterych zemich eurozény identifikovat
proinflaéni rizika v souvislosti s pfemisténim finan¢nich sluzeb nebo tokd pfimych zahrani¢nich
investic pro Spojené kralovstvi, které jsou misto toho investovany v zemi pivodu nebo v dalSich
zemich evropské unie.

Ocekava se, ze vydaje na soukromou spotiebu porostou v roce 2016 silnym
tempem a poté zistanou odolné. Spotfebitelska poptavka zlistava vyrazné nad
historickymi priméry a naznacuje tak pokracujici rist soukromé spotfeby ve druhém
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Box 2

pololeti 2016. Vyhled nominalniho disponibilniho dichodu zustava kladny, nebot
pokracujici riist zaméstnanosti je doprovazen mirnym posilovanim tempa rustu
nahrady na zaméstnance. Ostatni osobni pfijmy by mély kladné pfispivat k rdstu
nominalniho disponibilniho dichodu, coz je zhruba v souladu s vyvojem ziskovosti.
Tempo rustu realného disponibilniho diichodu by mélo v roce 2016 zrychlit a v roce
2017 a v dalSim obdobi ztratit dynamiku, coz bude odrazet pfedevsim vyvoj cen
energii. ZlepSovani uvérovych podminek bank podporovanych ménovépolitickymi
opatfenimi ECB by mélo podpofit riist soukromé spotieby. | kdyz Urokové sazby maji
na pfijemce urokU a splatky urok( soukromych domacnosti zhruba stejny dopad

z hlediska objemu — a ponechavaiji tak primérny gisty Urokovy vynos domacnosti

v eurozoné prakticky beze zmény — prerozdéluji zdroje od Cistych stfadatell k Cistym
dluznikdm. Vzhledem to tomu, Ze Gisti dluznici maji zpravidla vy§Si marginalni sklon
ke spotfebé, toto prerozdélovani pfijmu/plateb by mél dale podporovat soukromou
spotfebu. Tempo rdstu soukromé spotfeby by mél podpofit také pokrok dosazeny

v procesu snizovani zadluzenosti. Celkové by mél meziroCni rist soukromé spotreby
dosahnout v roce 2016 prdmeérné hodnoty 1,7 %, v roce 2017 hodnoty 1,6 % a

v roce 2018 hodnoty 1,5 %.

Mira aspor by méla do poloviny roku 2017 klesat a v dalSim obdobi zlstat beze
zmény. Podle odhadl mira Uspor v druhé poloviné roku 2015 mirné posilila a v prvni
poloviné roku 2016 v posilovani dale pokraovala. Odrazela tak ¢aste¢né a postupné
promitani rdstu realného dichodu spojeného s cenami ropy do soukromé spotieby.
Tento dopad pusobici na posilovani miry aspor by mél byt do€asny a jeho
odeznivani naznacuje pokles miry Uspor v obdobi od konce roku 2016 do poloviny
roku 2017. Po zbytek horizontu projekci by méla mira uspor podle pfedpokladi
stagnovat a odrazet tak nékolik protichudnych faktord. | kdyz klesajici
nezaméstnanost, zlepSujici se podminky uvérl a nizké urokové sazby naznacuiji
pokles miry Uspor v nékolika zemich, potfeba snizit zadluzenost v nékolika
zranitelnych zemich pravdépodobné tento pomér zvysi.

Metodické predpoklady o urokovych sazbach, sménnych kurzech a cenach komodit

V porovnani s éervnovymi projekcemi zahrnuji zmény metodickych predpokladi mirné nizsi
ceny ropy v americkych dolarech, malé oslabeni efektivniho sménného kurzu eura a nizsi
kratkodobé a vyrazné nizsi dlouhodobé trzni irokové sazby.

Metodickeé predpoklady

zari 2016 cerven 2016

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

TFimésicni sazba EURIBOR
(v%p.a)

Vynosy desetiletych statnich dluhopist
(v%pa)

Cena ropy (v USD za barel)

Ceny neenergetickych komodit v USD
(meziro€ni zména v %)

0,0 -0,3 -0,4 -0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3

1,2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 11 1,4
52,4 42,8 47,4 50,6 52,4 43,4 49,1 51,3

-19,9 -3,0 53 4,2 -19,9 -3,3 4,3 4,6
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Sménny kurz USD/EUR 1,11 1,11 1,11 1,11 | 1,11 1,13 1,14 1,14

Nominalni efektivni sménny kurz eura
(EER38) (mezironi zména v %) -7,1 3,6 -0,1 0,0 -7,1 4,2 0,2 0,0

Metodické predpoklady o Grokovych sazbach a cenach komodit vychézeji z trznich
ocekavani s datem pro uzavérku udaji 11. srpna 2016. 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 2016 na -0,3 % a v letech
2017 a 2018 na -0,4 %. Trzni o¢ekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist

v eurozéné implikuji priimérnou hodnotu 0,7% v roce 2016, 0,6% v roce 2017 a 0,8% v roce 2018.2
S ohledem na vyvoj Urokovych sazeb na forwardovych trzich a postupné promitani zmén trznich
sazeb do sazeb z uvérd se o¢ekava, Ze souhrnné sazby z bankovnich Uvérd nefinanénimu
soukromému sektoru v eurozéné béhem roku 2016 ponékud klesnou, v roce 2017 se dale mirné
uvolni a v roce 2018 nepatrné vzrostou. Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich

s futures za pouziti primérné hodnoty za dvoutydenni obdobi kon¢ici ke dni uzavérky 11. srpna se
oCekava, Ze cena barelu ropy Brent klesne z urovné 52,4 USD v roce 2015 na 42,8 USD

v roce 2016 a nasledné vzroste na 47,4 USD v roce 2017 a na 50,6 USD v roce 2018, cozZ je

v horizontu projekci primérné o cca 1 USD méné nez podle ¢ervnovych projekci. O¢ekava se, Ze
ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v roce 2016 ponékud klesnou a v letech 2017
a 2018 vzrostou.® Bilateral exchange rates are assumed to remain unchanged over the projection
horizon at the average levels prevailing in the two-week period ending on the cut-off date of 11
August. This implies an average exchange rate of USD 1.11 per euro over the projection horizon,
compared with USD 1.14 in the June projections. | pfes vyrazné oslabeni libry Sterlinkd vici euru po
referendu ve Spojeném kralovstvi je efektivni sménny kurz eura (vici 38 obchodnim partneriim) pro
rok 2016 o 0,5 % slabsi a pro roky 2017 a 2018 0 0,9 % nizsi, nez Cinily pfedpoklady projekci

v ¢ervnu.

Investice do rezidenénich nemovitosti by mély mirné vzrast. Pfedpokladané
zrychleni tempa rtstu nominalniho disponibilniho dichodu a velmi nizké sazby
hypotecnich uvért by mély podporovat udrzitelné oZiveni investic do rezidencnich
nemovitosti. To dokumentuje i rostouci po€et vydanych stavebnich povoleni

a zvySujici se poptavka po uvérech na bydleni v souvislosti se zlepSujicimi se
podminkami poskytovani bankovnich uvérd. Kromé toho v nékterych zemich
nejspiSe skoncily korekce na trzich s bydlenim a ceny rezidenénich nemovitosti
zacaly rust. Vysoka uroven nezaméstnanosti a zadluZenosti domacnosti v nékterych
zemich a nepfiznivy demograficky vyvoj tlumi riist investic do rezidenénich
nemovitosti.

Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozéné
je vazeny prumér vynosu z referencnich desetiletych dluhopisu téchto zemi, vazeny hodnotami ro¢niho
HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie odvozené od nominélniho vynosu ze v3ech desetiletych
dluhopisti v eurozoné publikovaného ECB, pficemz plvodni nesoulad mezi obéma ¢asovymi fadami
z(istava v horizontu projekci beze zmény. Pfedpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopisu
jednotlivych zemi a odpovidajicim pramérem za eurozénu zUstanou v horizontu projekci konstantni.
Predpoklady o cenéch ropnych a potravinarskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nezemédélskych komodit se predpoklada, Ze ceny budou do
tretiho cGtvrtleti 2017 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svété.
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Box 3

Mezinarodni prostfedi

Ocekava se, ze oziveni podnikatelskych investic bude pokrac¢ovat. Oziveni
investi¢ni davéry by mélo podpofit nékolik faktor(: divéra se nadale zlepSuje

v souvislosti s pfiznivymi o€ekavanimi v oblasti vyroby a obratem ocekavani
prodejnich cen; vyuzivani kapacit se v dlouhodobém pohledu zvysilo nadprdmérné;
podminky financovani a poskytovani bankovnich uvért se vyrazné zlepsily, pficemz
je podpofila mimofadna ménovépoliticka opatfeni ECB; oekava se, Ze domaci
poptavka zUstane odolna a vnéjsi poptavka posili; vznikla potfeba modernizovat
kapitalovy fond po nékolika letech utlumenych investic a oéekava se, ze se zvysi
ziskové pfirazky v souvislosti se sektorem nefinan¢nich podniku jiz tak vykazujicim
nadbytek hotovosti. Silné oziveni cen akcii zaznamenané v poslednich letech

a mirny rust financovani z cizich zdroju navic poslaly pakovy pomér (dluh

k celkovym aktivim) v sektoru nefinanénich podniku blizko historickym minimdm.
Oziveni podnikatelskych investic vSak budou stale tlumit deformace na trhu zbozi
a sluzeb a trzich prace a oCekavani slabsiho tempa ristu potencialniho produktu
nez v minulosti.

Vyvoz mimo eurozénu do znaéné miry nepfiznivé ovliviuje revize zahrani€ni
poptavky eurozény smérem dolt, predevs$im v souvislosti se slabSim
vyhledem ve Spojeném krélovstvi. O¢ekava se, Ze zahrani¢ni poptavka bude

od poloviny roku 2016 vykazovat pouze mirnou dynamiku, coZz je v souladu

s ozivenim hospodarské aktivity ve svété, pficemz predevsim ji zplsobuji rozvijejici
se trzni ekonomiky. O¢ekavané tempo rlistu zahrani¢ni poptavky vSak zlstane
nadale vyrazné pod urovni pfed krizi. Z toho vyplyvajici nepfiznivy dopad na vyvozu
mimo eurozonu je jen ¢astené zmirnén pfiznivymi opozdénymi dopady slabSiho
efektivniho sménného kurzu eura. Celkové se oCekava, ze vyvoz mimo eurozénu
bude od poloviny roku 2016 vykazovat jen mirnou dynamiku. Podil vyvozu by se mél
v kratkém obdobi jen nepatrné zvysit v disledku slabsiho sménného kurzu eura

a poté by mél zustat stabilni. Ocekava se, Ze rlst dovozu ze zemi mimo eurozénu
zUstane v horizontu projekci pomérné omezeny. Dovoz by mél rist v souladu

s historickou elasticitou na celkovou poptavku, ackoli stale o néco rychleji nez vyvoz.
Pfrebytek bézného uctu by tak mél v roce 2018 klesnout na 3,3 %.

Ocekava se, ze hospodarska aktivita ve svété bude postupné silit. Brexit pfedstavuje naplnéni

rizika zpomaleni rUstu, tlumiciho jiz tak utlumeny vyhled ve svété. Zatimco volatilita na svétovych

hospodarskopolitické akomodace, vyhled ve Spojeném kralovstvi se zhorsil, coz tlumi svétovou

poptavku. | pfes nejisté naznaky, Ze se hospodarska aktivita ve velkych rozvijejicich se trznich

ekonomikach vyvazejicich komodity odrazi ode dna, ukazovaly navic svétové ukazatele na jen

mirny sveétovy rist jiz pred britskym referendem. Ocekava se, ze v nadchazejicim obdobi zUstane

hospodarské oziveni velmi pozvolné. Akomodacni politiky by mély podpofit vyhled ristu ve

vyspélych ekonomikach, zatimco postupné zmirfiovani hluboké recese ve velkych rozvijejicich se

trznich ekonomikach, zejména v Rusku a Brazilii, by mélo upevnit svétovy rlst, pficemz dopady

tohoto vyvoje by mély prevazit nad strukturalnim zpomalenim v Ciné.
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Svétovy obchod zlistava slaby. Cyklické nepfiznivé faktory v rozvijejicich se trznich
ekonomikach, zejména v pfipadé vyvozcl komodit, kde se investice propadly, v poslednich
Ctvrtletich tlumily svétovy obchod. S tim, jak tyto otfesy odeznivaiji, by se v pfistich Ctvrtletich mél
sveétovy dovoz mirné zotavit. Ve strednédobém horizontu zahrnuje projekce predpoklad elasticity
svétového obchodu na svétovy rust ve vysi zhruba 1, coz je vyrazné pod Urovni pred krizi.
Zahranicni poptavka eurozény by méla vzrist z rovné 1,6 % v roce 2016 na 2,6 % v roce 2017
a 3,5 % v roce 2018.

Mezinarodni prostfedi

(procentni zmény za rok)

zari 2016 cerven 2016

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Realny HDP ve svété (mimo eurozénu) 3,2 3,0 3,5 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
Svétovy obchod (mimo eurozonu)” 0,7 0,9 2,8 37 0,7 1,8 35 4,0
Zahraniéni poptavka eurozony” 0,6 1,6 2,6 35 0,6 2,0 35 4,0

1) Vypocita se jako vazeny prameér dovozu.

2) Vypotita se jako vazeny pramér dovozu obchodnich partneri eurozony.

V porovnani s projekcemi z €ervna 2016 byly hospodarska aktivita ve svété a zahranic¢ni
poptavka eurozény upraveny smérem doli. Revize zahrani¢ni poptavky eurozény smérem dold,
ato o 0,4 procentniho bodu za rok 2016, o 0,9 procentniho bodu za rok 2017 a o 0,5 procentniho
roku za rok 2018, odrazeji pfedevsim ocekavani slabsi dynamiky dovozu ze Spojeného kralovstvi
a jeji dopad ve svété.

Zaporna mezera vystupu v eurozoné by se méla v horizontu projekci stabilné
zuzovat a odrazet tak jen mirny rist potencialniho produktu. O¢ekava se, ze
tempo rlistu potencialniho produktu v horizontu projekci poroste, ale zlistane
hluboko pod svou pfedkrizovou Urovni zhruba 1,7 %. Utlumena dynamika
potencialniho produktu odrazi pfedev8im pomérné nizky pfispévek kapitalu po
delSim obdobi velmi utlumeného ristu investic. Pfispévek pracovniho trhu by se
mél béhem horizontu projekci zlepSovat a odrazet tak rostouci pocet osob

v produktivnim véku v souvislosti s pfichodem uprchlikd a rostoucim podilem
populace v produktivnim véku, z€asti v disledku strukturalnich reforem v minulosti.
Prispévek pracovniho trhu vSak zlstane v disledku starnouci populace o néco nizsi
nez pred krizi. Naproti tomu oCekavany pfispévek souhrnna produktivity vyrobnich
faktord Urovné pred krizi jiz dosahuje.

Podminky na trzich prace v eurozéné by se mély v horizontu projekci nadale
zlepSovat. O¢ekava se, ze zaméstnanost v horizontu projekci poroste, ackoli o néco
méné nez v poslednich ¢tvrtletich. V kratkém obdobi se zde odrazi predevsim
stabilizace v souvislosti s odeznivanim efektu nékterych do€asnych podpurnych
faktoru, zatimco po zbytek horizontu projekci zejména predpoklad, Ze v nékterych
Castech eurozony bude vice urcujici mezera v nabidce kvalifikované pracovni sily.
Mira nezaméstnanosti by se méla snizovat, i kdyZz pomalejSim tempem nez v roce
2015, nebot se oCekava, ze vyraznéjsi tempo rastu pracovni sily, odrazejici pfichod
uprchlikll a efekt pracovni motivace, ¢aste¢né vykompenzuje dopad rostouci
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zaméstnanosti na miru nezaméstnanosti. Tento vyvoj zaméstnanosti naznacuje
oziveni ristu produktivity prace z 0,4 % v roce 2016 na 0,9 % v roce 2018, coz
odrazi obvykly cyklicky prabéh.

V porovnani s projekcemi z €ervna 2016 byl vyhled rastu realného HDP

v horizontu projekci revidovan mirné smérem dolll. Odrazi se zde predevsim
nepfiznivy dopad revize zahrani¢ni poptavky smérem dold na vyvoz z eurozény,
ktery je pouze ¢astecné kompenzovan nepfiznivym dopadem nizSich dlouhodobych
urokovych sazeb, slabSiho efektivniho sménného kurzu eura a urcité dodatecné
fiskalni podpory.

Ceny a naklady

Podle projekci by méla inflace méfena HICP v roce 2016 dosahnout v priiméru
hodnoty 0,2 %, v roce 2017 by méla zna€né posilit na 1,2 % a v roce 2018 na
1,6 %. Odeznivani silného tlumiciho efektu poklesu cen ropy v minulosti by mél vést
ke znaénému narlstu celkové inflace na zacatku roku 2017 a vzrlst v prvnim
Ctvrtleti na 1,2 %. Na zakladé kfivky futures na ceny ropy se ocekava, Ze pfrispévek
rlstu cen energii méfeného HICP k celkové inflaci pfekmitne z -0,6 procentniho
bodu v roce 2016 na pfiblizné +0,1 az 0,2 procentniho bodu v roce 2017 a 2018, coz
pFispéje 0,7 procentniho bodu k narlstu celkové inflace mezi lety 2016 a 2017.

Ocekava se, ze inflace mérena HICP bez zapoéteni potravin a energii poroste
s tim, jak se nevyuzité kapacity pomalu ztenéuji. ZlepSovani podminek na trhu
prace, odrazejici se znatelnym poklesem miry nezaméstnanosti, by mélo v horizontu
projekci podpofit postupné zvySovani tempa ridstu mezd. S tim, jak probiha
hospodarské zotaveni, se také oCekava pokracujici podpora jadrové inflaci diky
zlepSeni schopnosti podnikd ur¢ovat ceny a souvisejicimu narlstu ziskovych marzi.
Odeznivani tlumicich nepfimych efektl vyvoje cen energii a neenergetickych
komodit by také mélo pfispét k oéekavanému narlstu inflace méfené HICP bez
zapocteni cen potravin a energii. RUstové efekty Ize ocekavat také v dusledku
globalnich cenovych tlakd obecnéji, ale postupné odeznivani rastovych tlaku

z dfivéjsiho oslabeni eura by mélo v horizontu projekci tlumit posilovani tempa
inflace méfené HICP bez zapod&teni cen potravin a energii. Celkové by méla inflace
méfena HICP bez zapocteni potravin a energii v roce 2016 priimérné &init 0,9 %

a poté posilit na 1,3 % v roce 2017 a 1,5 % v roce 2018.

Vnéjsi cenové tlaky prispéji k rustu inflace, pficemz tempo riastu cen dovozu
by mélo v roce 2017 vzrlst nad nulu po ¢tyfletém obdobi zapornych ro¢nich
temp. Deflator dovozu by mél v roce 2016 nadale klesat, ale v letech 2017 a 2018
by mél ozivit. Kli¢ovym prvkem obratu tlak{i cen dovozu je pfedpokladany nardst cen
komodit, zejména ropy, jak naznacuiji kfivky futures, poté, co v prfedeslych letech
vyrazné klesaly. Vyraznou roli v obratu ro¢ni miry inflace deflatoru dovozu mezi
rokem 2016 a rokem 2017 hraji také vyrazné zmény ve srovnavaci zakladné
smérem nahoru. Odhlédneme-li od té&chto faktor, mély by k rostoucim vné&jSim
cenovym tlakim v eurozoné pfispét také postupné rostouci globaini inflacni tlaky
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obecnéji, jak se odrazeji napfiklad v pfedpokladaném posilovani tempa rastu
spotiebitelskych cen ve svété.

ZuZujici se mezera natrhu préce a rostouci celkova inflace by mély podpofrit
posilovani tempa ristu mezd v letech 2017 a 2018. | pfes nepretrzité zuzovani
mezery na trhu prace v poslednich letech zlstavalo tempo ristu mezd dosud zhruba
stabilni. Vedle uvedené mezery a nizké inflace patfi mezi faktory, které
pravdépodobné nadale tlumily rist mezd za sou€¢asného hospodaiského oziveni,
také probihajici procesy korekci v jednotlivych zemich s cilem znovu ziskat nebo si
udrzet konkurenceschopnost, podpofené reformami na trzich prace zavedenymi
béhem krize. Kromé toho byla pravdépodobné vytvofena nova pracovni mista, a to
predevsim v sektorech s nizkou produktivitou prace, a tudiz nizkou mzdovou Urovni,
coz prostfednictvim vliva souvisejicich se strukturalnimi zmé&nami tlumi celkovy rist
mezd. Ocekava se, ze v horizontu projekci vyznam téchto vliva tlumicich rist mezd
mirné ustoupi a dojde k dalSimu zuzeni mezery na trhu prace, coz by mélo umoznit
posileni ristu nahrady na zaméstnance z hodnoty 1,2 % v roce 2016 na 1,8 %

v roce 2017 a 2,2 % v roce 2018.

Ukazatel ziskovych marzi by mél v horizontu projekci tézit z pokracujiciho
hospodarského oziveni. K rustu ziskovych marzi v roce 2015 pfispél slaby rist
mzdovych nakladu a prudky pokles cen ropy, ktery se ziejmé zcela neprojevil

ve spotrebitelskych cenach. Jelikoz by mél tento vliv v roce 2016 odeznit, ocekava
se, ze u miry rastu ukazatele ziskovych marzi dojde k poklesu. Pfedpokladané
cyklické zlepSeni hospodarské aktivity v horizontu projekci by ale mélo nadale tézit
z pozice podnikl pfi stanovovani ceny, a tedy ziskové marze, navzdory tlumicimu
vlivu rostoucich mzdovych naklada.

V porovnani s projekcemi z ¢ervna 2016 zGstava vyhled inflace méirené HICP
v horizontu projekci v podstaté beze zmény.

Fiskalni vyhled

Nastaveni fiskalni politiky by mélo byt v roce 2016 expanzivni a v letech 2017
a 2018 neutralni. Nastaveni fiskalni politiky se méfi zménou cyklicky oc¢isténého
priméarniho salda bez statni podpory finanéniho sektoru. Expanzivni fiskalni politika
je v roce 2016 ovlivnéna predevsim diskreCnimi fiskalnimi opatfenimi, zatimco
nediskrecni faktory hraji mensi tlohu a jsou mimo jiné spojené s malym poklesem
nedariovych pfijmu.

V horizontu projekci by poméry rozpoétového schodku a zadluzenosti

v roce 2016 vice nez kompenzuji zhorSeni cyklicky o€isténého primarniho salda.
DalSi pokles trokovych plateb a zlepSeni cyklické slozky i primarniho salda od roku
2017 do roku 2018 s sebou pfinese dalSi snizeni rozpoctového schodku. Postupné
snizovani dluhu vladniho sektoru v horizontu projekci podporuje pfedevsim pfiznivy
diferencial mezi hospodarskym ristem a GUrokovymi sazbami v kontextu
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oc¢ekavaného hospodarského ozZiveni a predpokladu nizkych arokovych sazeb.
Na oCekavany vyvoj dluhu by mély mit pfiznivy vliv také malé primarni prebytky.

V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v €ervnu zlstava fiskalni vyhled
v podstaté beze zmény, co se tyce rozpoctového schodku, a je priznivéjsi
ve vztahu k poméru dluhu k HDP. Pomér vladniho dluhu k HDP je v horizontu

nominalniho HDP za rok 2015 smérem vzhdru, ktera snizila pomér dluhu k HDP

v eurozoné o zhruba 0,4 % HDP.

Tabulka 1
Makroekonomické projekce pro eurozénu®
(procentni zmény za rok)
zari 2016 cerven 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Reéalny HDPY 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
15-191%  [07-257  [04-28" 13-19%  [07-2717  [05-297
Soukroma spotfeba 1,7 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 1,7 1,5
Vladni spotfeba 1,4 1,7 0,9 1,0 1,3 1,5 0,8 0,9
Hrubd tvorba fixniho kapitalu 2,9 3,1 3,3 3,3 2,7 3,2 3,4 3,3
Vyvoz® 6,1 2,6 3,7 4,1 5.2 3,2 4,2 4,4
Dovoz® 6,1 3,3 4,4 4,7 6,0 4,7 4,7 4,8
Zaméstnanost 11 1,3 0,8 0,7 1,0 11 0,9 0,9
Mira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
HICP 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 1,3 1,6
[0,1-0,3]? [0,6-1,8]? [0,8-2,4]? [0,1-0,3]? [0,6-2,0]? [0,7-2,5]?
HICP bez zapoéteni energii 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 0,9 1,2 1,6
HICP bez zapocteni energii
a potravin 0,8 0,9 1,3 1,5 0,8 1,0 1,2 1,5
HICP bez zapoéteni energii,
potravin a zmén nepfimych dani? 0,8 0,9 1,2 1,5 0,8 0,9 1,2 1,5
Jednotkové mzdové naklady 0,4 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 1,0 1,3
Nahrada na zaméstnance 1,3 1,2 1,8 2,2 1,3 1,3 1,8 2,2
Produktivita prace 0,9 04 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
Saldo vefejnych rozpoctl
(v % HDP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4
Strukturalni saldo rozpoctu
(v % HDP)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Saldo béZného Gctu
(v % HDP) 32 35 34 33 32 2,9 2,8 2,8

1) Udaje o¢isténé o vliv poétu pracovnich dnd.

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 pripadé mimofadnych 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) Véetné obchodu v rdmci eurozoény.

4) Dil¢i index vychazi z odhadu skute¢ného dopadu nepfimych dani. Muze se li$it od udaju Eurostatu, které predpokladaji ipiné a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

5) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o prechodné vlivy hospodarského cyklu a docasna opatieni pfijata viadami (metodika ESCB viz Working Paper Series, €. 77,

ECB, zafi 2001 a Working Paper Series, ¢. 579, ECB, leden 2007). Projekce strukturéiniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se

cyklické slozky vypocitavaji oddélené za ruzné prijmové a vydajové polozky. Vice informaci viz box ,Cyclical adjustment of the government budget balance* v Mési¢nim bulletinu

ECB z bfezna 2012 a box ,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position* ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2014.
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Box 4
Citlivostni analyza

Projekce vychazeji z velké miry z metodickych predpokladd o vyvoji urcitych klicovych
proménnych. Vzhledem k tomu, zZe nékteré z téchto promé&nnych mohou mit na projekce eurozény
velky dopad, maze zkoumani jejich citlivosti na alternativni vyvoj téchto zakladnich predpokladd
pomoci analyzovat rizika spojena s projekcemi. Tento box pojednéva o nejistoté spojené

s nékterymi klicovymi zakladnimi pfedpoklady a o citlivosti projekci, ktera s témito proménnymi
souvisi.

1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji na riziko ponékud rychlejsiho riistu cen ropy

v horizontu projekci, nez naznacuji futures. Metodické predpoklady o vyvoji cen ropy pro
zakladni projekce, zaloZzené na trzich s futures, o€ekavaiji trend ristu cen ropy s cenou barelu ropy
Brent dosahujici do konce roku 2018 urovné 51,6 USD. Tento vyvoj odpovida mirnému oZziveni
svétoveé poptavky po ropé€, coz je scénar spojeny s rozbihajicim se svétovym hospodarskym
ozivenim, a malému poklesu nabidky ropy. Kombinace alternativhich modell pouzivanych
pracovniky ECB* pfi pFipravé projekci cen ropy b&hem horizontu projekci v soucasné dobé
naznacuje vySsi ceny ropy v letech 2017 a 2018 nez ceny obsazené v metodickych predpokladech.
To by mohlo nastat v dusledku silnéjSiho oziveni svétové poptavky po ropé diky silnéjSimu nez
oCekavanému oziveni svétové hospodarské aktivity nebo vétSimu poklesu nabidky ropy v disledku
nizSich investic v ropném sektoru a tedy poklesu kapacit pro t&€zbu ropy v nékterych zemich
tézicich ropu. NapInéni alternativniho vyvoje, v némz by ceny ropy byly do roku 2018 o 11 % vySsi
nez v zakladnim scénafi, by marginalné tlumilo rist realného HDP, pfi¢emz by s sebou neslo mirné
rychlejsi rast inflace méfené HICP (o 0,1 procentniho bodu v roce 2017 a o 0,3 procentniho bodu

v roce 2018).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se pro ilustraci zabyva dopadem slabsSiho sménného kurzu eura
oproti zakladni projekci. Rizika oslabeni kurzu vyplyvaji pfedevsim z divergence nastaveni
ménoveé politiky na obou bfezich Atlantiku. Dalsi tlak na sniZzeni hodnoty eura by mohly zpUsobit
predevsim dal$i ménovépoliticka akomodace v eurozéné a dfivéjsi nez ocekavany rist sazby

z federalnich fondl ve Spojenych statech. Alternativni vyvoj sménného kurzu eura je zalozen na
25. percentilu rozdéleni na zakladé rizikové neutralnich hustot pravdépodobnosti odvozenych

z opci pro sménny kurz USD/EUR ke dni 11. srpna 2016. Tento vyvoj pfedpoklada postupné
oslabovani eura vuc¢i americkému dolaru az na kurz 1,04 USD/EUR v roce 2018, coz je hodnota

0 6,3% nizSi nez predpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok. PFisluSné pfedpoklady ohledné
nominalniho efektivniho sménného kurzu eura odrazeji obvyklé tendence minulého vyvoje, pficemz
zmény kurzu USD/EUR odrazeji zmény efektivnino sménného kurzu s elasticitou kolem 50%.
Dusledkem tohoto predpokladu je postupna, klesajici divergence efektivniho sménného kurzu eura

4 Viz kombinace &tyf model(i predstavena v &lanku ,Forecasting the price of oil*, Economic Bulletin,

Issue 4, ECB, 2015.
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od zakladni projekce az na hodnotu, ktera je 3,3% pod Urovni zakladni projekce na rok 2018.
V tomto scénafi naznacuje priimér vysledkl fady makroekonomickych modell pracovnikd ECB
pro roky 2017 a 2018 tempo ristu realného HDP vyssi o 0,1-0,2 procentniho bodu a inflaci
meéfenou HICP vysSi o 0,1-0,2 procentniho bodu.

Box 5
Progndzy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzajemné presné srovnatelné ani je nelze zcela
srovnavat s makroekonomickymi projekcemi pracovniktil ECB, nebot byly dokon&ovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladd pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych
vCetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odliSné (¢astené nespecifikované) metodiky.
Jednotlivé prognozy se lisi také metodikou oc&istovani udajd o vliv poétu pracovnich dnu (viz
tabulka).

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

Srovnani prognoz rastu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace méfena HICP

Datum zverejnéni
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Projekce pracovniki ECB zarfi 2016 1,7 1,6 1,6 0,2 1,2 1,6
[1,5-1,9] [0,7-2,5] [0,4-2,8]|[0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2,4]

Evropska komise kvéten 2016 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
OECD cerven 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Setfeni Euro Zone Barometer srpen 2016 1,5 1,3 1,6 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts srpen 2016 1,5 1,2 1,6 0,2 1,3 1,6

Vybérové Setfeni mezi prognostiky
(Survey of Professional Forecasters) ¢ervenec 2016 1,5 1,4 1,6 0,3 1,2 1,5

&ervenec (HDP) / duben
MMF (HICP) 2016 1,6 1,4 1,6 0,4 11 1,3

Zdroje: European Economic Forecast, Spring 2016, May 2016 vydany Evropskou komisi (Evropska komise vydala v ¢ervenci 2016 dva scénare vyjadfujici
dopad vysledku referenda ve Spojeném kralovstvi na hospodarsky vyhled v eurozéné; v mirném scénafi dosahl rist HDP v eurozéné urovné 1,6 % v roce
2016 a 1,5 % v roce 2017 a v nepfiznivém scénafi hodnoty 1,5 % v roce 2016 a 1,3 % v roce 2017); IMF World Economic Outlook, Update July 2016,

v pfipadé HDP; IMF World Economic Outlook, April 2016, v pfipadé HICP; OECD Economic Outlook, June 2016; Consensus Economics Forecasts, August
2016; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, August 2016; a ECB Survey of Professional Forecasters, July 2016.

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

© Evropska centralni banka, 2016
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