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Vyhled eurozony: pfehled a hlavni rysy

Oc¢ekava se, Ze hospodarské oziveni bude v eurozéné pokracovat, a to za podpory
akomodacniho nastaveni ménové politiky, nizkych cen ropy, zlepsSujicich se
podminek na trhu prace a uréitého fiskalniho uvolnéni v roce 2016. Rist domaci
poptavky by mél byt v horizontu projekci podporfen také pokrokem dosazenym

v procesu shizovani zadluzenosti v jednotlivych sektorech. Zaroveri se pfedpoklada,
Ze brzdici efekt slabého ristu vyvozu bude oslabovat diky o¢ekavanému
postupnému oZiveni svétového obchodu. Realny HDP by mél v meziro¢nim
vyjadreni v roce 2016 rast 0 1,6 % a v roce 2017 a 2018 0 1,7 %. Inflace mérena
HICP by méla v roce 2016 zustat na velmi nizké urovni 0,2 %, pfi¢emZ ji vyrazné
tlumi poklesy cen energii v minulosti. Pro rok 2017 se o¢ekava vyrazny narust
celkové inflace na 1,3 %, zplsobeny do velké miry zménami ve srovnavaci zakladné
ve sloZce energii smérem nahoru. ZuZujici se mezera vystupu by méla vést

k urcitému dal§imu narastu inflace v roce 2018 na 1,6 %.

Hospodarské oziveni je tazeno domaci poptavkou, ktera by méla byt
podporovana fadou pfiznivych faktord. Zejména se v hospodarstvi nadale
projevuje akomodacni nastaveni ménové politiky ECB. | kdyz dynamika soukromé
spotfeby do urcité miry zpomaluje, jeji tempo by mélo zUlstat vyrazné, zejména

v roce 2016, nebot domacnosti budou vétsSinu neocekavanych dfivéjSich ziski
souvisejicich s cenami ropy v prostfedi zlepSujicich se podminek na trzich prace
a potlacené spotrebitelské poptavky pravdépodobné utracet. Ocekavané
hospodaiské oziveni také prispéje k pokracujicimu, i kdyz postupnému zvySovani

Makroekonomické projekce odbornikll Eurosystému slouzi Radé guvernérd jako podklad pro
hodnoceni hospodarského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Informace o pouzitych metodach

a postupech naleznete v publikaci A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises,
ECB, ¢erven 2001, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky pro
metodické predpoklady, jako jsou ceny ropy a sménné kurzy, bylo 10. kvétna 2016 (viz box 1). Datum
uzavérky pro pouziti dalSich informaci pro tyto projekce bylo 18. kvétna 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.

Tabulka obsahujici projekce urgitych proménnych za jednotlivé zemé, které tvofi zaklad pro projekce
agregatli eurozony uvedenych v tomto ¢lanku, bude zvefejnéna na internetovych strankach ECB dva
tydny po zvefejnéni tohoto €lanku, a to po zverejnéni projekci za jednotlivé zemé narodnimi centralnimi
bankami.
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investic, ¢aste¢né i diky vlivim akceleratoru. Domaci poptavka bude také tézit
z ur€itého fiskalniho uvolnéni v blizké budoucnosti.

VnéjSi nepriznivé faktory tlumi kratkodoby vyhled, mély by vSak ve
stirednédobém horizontu polevit. Zahrani¢ni poptavka eurozény se bude v prvni
poloviné roku 2016 nadale jen mirné zotavovat, pfiCemz ji bude tlumit slaba
poptavka v rozvijejicich se trznich ekonomikach. Tento nepfiznivy dopad na tempo
ristu vyvozu mimo eurozonu je nadale jen ¢asteéné zmirnén pFiznivymi opozdénymi
dopady dfivéjSiho silného oslabeni eura. Pokud jde o budouci vyvoj, v obdobi
projekci se oCekava postupné posileni svétové hospodarské aktivity mimo eurozénu,
¢imz bude podpofena zahrani¢ni poptavka eurozony a tedy i vyvoz mimo eurozonu.

Pro vysvétleni nizké urovné celkové inflace v roce 2016 i prudkého narustu,
ktery se o¢ekava mezi lety 2016 a 2017, zlistava kliCovy vyvoj cen energii

v ramci HICP. Velké zaporné pfispévky cen energii v ramci HICP by mély v roce
2016 pretrvavat a utlumit celkovou inflaci. Vyrazné zmény ve srovnavaci zakladné
smérem nahoru znamenaji silny nardst cen energii v ramci HICP v roce 2017 az do
kladnych hodnot. Jakmile tyto zmény ve srovnavaci zakladné smérem nahoru
pominou, mél by rust cen energii v ramci HICP zlstat po zbytek obdobi projekci
relativné stabilni. V horizontu projekci by se mél postupné zvySovat tlak na rust
inflace méfené HICP bez zapocteni potravin a energii. ZlepSeni podminek na trzich
prace a oCekavané dalSi posileni hospodarského oziveni by mély zvysit rist mezd
a ziskovych marzi. Vzhledem k o¢ekavanému rustu cen ropy a neenergetickych
komodit by nepfimé rlistové vlivy tohoto zvySovani inflace méfené HICP bez
zapocteni cen potravin a energii mély silit a nakonec pfevazit oslabuijici tlumici vlivy
drivéjSich poklesu cen komodit. Pokradujici rastové vlivy po cely rok 2017 se navic
oCekavaiji také ze strany probihajiciho promitani dfivéjSiho oslabeni sménného
kurzu eura.
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Graf 1
Makroekonomické projekce”
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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 rozdili. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v pripadé mimoradnych udalosti je popséana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o vliv poétu pracovnich dnd.

2 Realna ekonomika

Ocekava se, ze oziveni v eurozéné zlistane odolné. Tempo rustu redlného HDP
posililo v prvnim &tvrtleti 2016 na droven 0,5 %. Aktualni Udaje z prazkumu ukazuiji,
Ze se indexy podnikatelské a spotrebitelské diveéry stabilizovaly na vy$Sich arovnich,
nez ¢ini dlouhodobé priiméry, coz ukazuje na udrzitelny hospodarsky rlst v blizkém
obdobi.

Ocekava se, ze soukromé spotiebni vydaje porostou v roce 2016 silnym
tempem a poté zistanou odolné. Nominalni disponibilni dichod by mél béhem
obdobi projekci postupné zrychlovat své tempo, pfi¢emz jej bude podporovat rast
zaméstnanosti a zvySujici se nominalni nahrady na zaméstnance. Nepracovni
osobni pfijem bude kladné pfispivat k rlistu nominalniho disponibilniho pfijmu, coz je
zhruba v souladu s vyvojem ziskovosti. Tempo redlného disponibilniho dichodu by
meélo v roce 2016 zrychlit a v roce 2017 a v dalSim obdobi ztratit dynamiku, coz bude
odrazet predevsim vyvoj cen energii. Nizké naklady financovani, nevelké oziveni
tempa rlistu Uvérd a mirné rostouci hodnota ¢istého jméni domacnosti, posilené
ménoveépolitickymi opatfenimi ECB, by mély podpofit soukromou poptavku a byt
kompenzovany jen ¢aste¢né nepfiznivym dopadem nizSich gistych urokovych pFijmu
na disponibilni diichod. Pokrok dosazeny v procesu snizovani zadluzenosti by mél
navic také podpofit tempo ristu soukromé spotieby. Celkové by se mél mezirocni
rist soukromé spotreby zvysit z 1,7 % v roce 2015 na 1,9 % v roce 2016 a poté
oslabit na 1,7 % v roce 2017 a 1,5 % v roce 2018.
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Box 1
Metodické pfedpoklady o urokovych sazbach, sménnych kurzech a cenach komodit

V porovnani s bfeznovymi projekcemi zahrnuji hlavni zmény metodickych predpokladt
vyrazné vyssi ceny ropy a neenergetickych komodit v americkych dolarech, mirné oslabeni
efektivniho sménného kurzu eura a niZzSi dlouhodobé trzni Urokové sazby.

Metodické predpoklady

cerven 2016 bfezen 2016

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018
TFimeésicni sazba EURIBOR
(V% p.a.) 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,2
Vynosy desetiletych statnich dluhopist
(V% p.a.) 1,2 0,9 1,1 1,4 1,2 1,2 1,4 1,7
Cena ropy (v USD za barel) 52,4 43,4 49,1 51,3 52,5 34,9 41,2 44.9
Ceny neenergetickych komodit v USD
(meziroéni zména v %) -19,9 -3,3 4,3 4,6 -19,9 -14,8 3,0 4,7
Sménny kurz USD/EUR 1,11 1,13 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 1,12
Nominalni efektivni sménny kurz eura
(EER38) (meziroéni zména v %) -7,1 4,2 0,2 0,0 -7,1 4,8 0,2 0,0

Metodické predpoklady o Urokovych sazbach a cendch komodit vychézeji z trznich
ocekavani s datem pro uzavérku udaju 10. kvétna 2016. Kratkodobé sazby odkazuji na
tfimésicni sazbu EURIBOR, pfi¢emz trzni o€ekavani se odvozuji od sazeb futures. Tato metoda
ukazuje na primérnou hodnotu téchto kratkodobych urokovych sazeb -0,3 % v roce 2016, 2017 a
2018. Trzni o€ekavani nominalnich vynosul z desetiletych statnich dluhopist v eurozoné implikuji
priimérnou hodnotu 0,9 % v roce 2016, 1,1 % v roce 2017 a 1,4 % v roce 2018.2 S ohledem na
vyvoj urokovych sazeb na forwardovych trzich a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb
z uvéru se oCekava, ze souhrnné sazby z bankovnich Gvér nefinanénimu soukromému sektoru

v eurozoné béhem roku 2016 ponékud klesnou, v roce 2017 zlstanou celkové beze zmény

a v roce 2018 mirné 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 10. kvétna se oCekava,
Ze cena barelu ropy Brent klesne z trovné 52,4 USD v roce 2015 na 43,4 USD v roce 2016

a nasledné vzroste na 49,1 USD v roce 2017 a na 51,3 USD v roce 2018, coz je v roce 2016

a 2017 zhruba o 8 USD vice a v roce 2018 zhruba o 6 USD vice nez podle bfeznovych projekci.
Ocekava se, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v roce 2016 ponékud
klesnou a v letech 2017 a 2018 vzrostou.® Pfedpoklada se, Zze dvoustranné sménné kurzy eura
zUstanou v horizontu projekci beze zmény na primérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi
konc¢iciho ke dni uzavérky 10. kvétna. To by znamenalo, Ze pramérny sménny kurz eura bude

Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné
je vazeny prumér vynosu z referenénich desetiletych dluhopist téchto zemi, vazeny hodnotami roéniho
HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych
dluhopist v eurozoné publikovaného ECB, pficemz plvodni nesoulad mezi obéma &asovymi fadami
zlstava v horizontu projekci beze zmény. Predpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopisu
jednotlivych zemi a odpovidajicim prdmérem za eurozénu zustavaji v horizontu projekci konstantni.
Predpoklady o cenach ropnych a potravinafskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nezemédélskych komodit se pfedpoklada, ze ceny budou do
druhého ¢tvrtleti 2017 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodaiské aktivity ve
svéte.
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v roce 2016 na urovni 1,13 USD za euro a v letech 2017 a 2018 na urovni 1,14 USD za euro

v porovnani s 1,11 USD za euro v roce 2016 a 1,12 USD za euro v letech 2017 a 2018 podle
bfeznovych projekci. Efektivni sménny kurz eura (vici 38 obchodnim partnertim) by mél v horizontu
projekci podle predpokladl oslabit o0 0,6 % ve srovnani s pfedpokladem z bfeznovych projekci.

Mira uspor by méla do poloviny roku 2017 klesat a v dalSim obdobi zlistat
celkové beze zmény. Oc¢ekava se, Ze miru Uspor bude v roce 2016 nadale do jisté
miry podporovat postupné promitani rlistu realného diichodu spojeného s cenami
ropy, pficemz nasledné v roce 2017 tento faktor odezni. Po zbytek horizontu projekci
by méla mira uspor podle pfedpokladi stagnovat a odrazet tak protichlidné faktory.
Obecné Ize naznaky poklesu miry Uspor spatfovat v klesajici nezaméstnanosti,
zlepSuijicich se uvérovych podminkach a nizkych drokovych sazbach. Ocekava se
vSak, ze v nékterych zemich budou tyto faktory kompenzovany potfebou snizovat
zadluZenost a povedou k rdstu miry Uspor.

Investice do rezidenénich nemovitosti by mély mirné vzrast. Pfedpokladané
zrychleni tempa riistu nominalniho disponibilniho dichodu a velmi nizké sazby
hypote¢nich uvérl by mély podporovat udrzitelné oZiveni investic do rezidencnich
nemovitosti. Kromé toho v nékolika zemich nejspiSe skoncily korekce na trzich

s bydlenim a ceny rezidencnich nemovitosti se odrazily ode dna. Je nicméné
pravdépodobné, ze vysoka urovef nezaméstnanosti a zadluzenosti domacnosti v
nékterych zemich a nepfiznivy demograficky vyvoj v dalSich zemich budou
silngj§imu rustu investic do rezidenénich nemovitosti branit.

Ocekava se, ze oziveni podnikatelskych investic bude pokracovat. Kapitalové
vydaje by méla podporovat fada faktor(, jmenovité velmi akomodacni nastaveni
meénové politiky — pfi€emz dale je budou posilovat nedavna ménovépoliticka opatfeni
ECB —, pfedpokladané posileni domaci i zahraniéni poptavky, potfeba modernizovat
kapitalovy fond po nékolika letech utlumenych investic, nizké naklady a Siroka
dostupnost vnéjSiho financovani, fiskalni opatfeni v nékterych zemich a vyssi
ziskové pfirazky v souvislosti se sektorem nefinanénich podnikd vykazujicim
nadbytek hotovosti. Silné ozZiveni cen akcii v poslednich nékolika letech a mirny rast
financovani z cizich zdroju navic poslaly pakovy pomér (dluh k celkovym aktiviim)

v sektoru nefinancnich podnikl blizko historickym minimim. Oziveni
podnikatelskych investic vSak budou tlumit deformace na trhu zboZzi a sluzeb a trzich
prace, ocekavani slabsiho tempa ristu potencialniho produktu nez v minulosti

a zvySena geopoliticka nejistota.

Vyvoz mimo eurozénu by mél vzrist v souladu se zahrani¢ni poptavkou.
Zahrani¢ni poptavka by méla postupné zrychlovat tempo svého rastu pocéinaje
druhou polovinou roku 2016, a to v souladu s hospodarskou aktivitou ve svéte, ale
méla by zlstat znatelné pod predkrizovym ristem (viz box 2). Po nedavném ristu by
mél podil vyvozu z eurozény zlstat v obdobi projekci celkové beze zmény. Dovoz ze
zemi mimo eurozonu by mél rist v souladu s historickou elasticitou vici celkové
poptavce, i kdyz by mél nadale rust rychleji nez vyvoz, coz bude predstavovat
zaporny prispévek Gistého obchodu k hospodariskému rdstu v roce 2016 a nasledné
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prispévek neutralni. Pfebytek na b&zném uctu by mél mirné klesnout ze 3,2 % HDP
v roce 2015 na 2,8 % v roce 2018.

Box 2
Mezinarodni prostiedi

Svétova hospodaiska aktivita by méla podle predpokladi postupné rust vlivem perspektivy
stale odolného ristu ve vétsiné vyspélych ekonomik a postupného zmirinovani hluboké
recese v nékterych velkych rozvijejicich se trznich ekonomikach. Vyhled pro vyspélé
ekonomiky by mély podpofit pfiznivé podminky financovani a zlepSujici se trhy prace. Postupné
oslabovani tempa rlstu ¢inské ekonomiky bude pravdépodobné tlumit hospodarsky rlst v dalSich
rozvijejicich se trznich ekonomikach, zejména v Asii. A¢koliv nedavné oziveni cen komodit
akutnéjsi tlaky ¢aste¢né zmirnuje, vyvozci komodit se budou nadale pfizplsobovat nizkym cenam
komodit. Navic i pfes nedavné oziveni na financnich trzich Celi rozvijejici se trzni ekonomiky
prostfedi pfisnéjSich podminek vnéjsiho financovani, Castecné v souvislosti s normalizaci ménoveé
politiky USA. Na poptavku v nékterych zemich maji tlumici vliv také politicka nejistota a geopolitické
napéti.

Po vyrazném oslabeni v prvnim pololeti lofiského roku za¢al svétovy obchod (mimo
eurozonu) ve druhé poloviné roku 2015 opét rist. V kratkodobém horizontu ma na svétové
dovozy nadale vliv oslabeni v nékterych rozvijejicich se ekonomikach, zejména v Brazilii a Rusku.
V dalSim obdobi se oCekava postupné posilovani svétového obchodu, a to v souladu s ozivenim
svétové hospodarské aktivity. Projekce nadale predpoklada, Ze stfednédoba elasticita obchodu vUugi
svétovému rastu Cini zhruba 1, coz je vyrazné pod predkrizovou Urovni. Rlst zahrani¢ni poptavky
eurozony by mél podle projekci vzrist z irovné 0,6 % v roce 2015 na 2,0 % v roce 2016, 3,5 %

v roce 2017 a 4,0 % v roce 2018.

V porovnani s projekcemi z brezna 2016 byly hospodarska aktivita ve svété a zahranicni
poptavka eurozény upraveny smérem dol.

Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

cerven 2016 bfezen 2016

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Realny HDP ve svété (mimo eurozénu) 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1 3,2 3,8 3,9
Svétovy obchod (mimo eurozénu)” 0,7 1,8 3,5 4.0 0,7 2,2 3,8 4.1
Zahranicni poptavka eurozony? 0,6 2,0 35 40 0,4 2.2 3,8 41

1) Vypocita se jako vazeny prameér dovozu.
2) Vypocita se jako vazeny pramér dovozu obchodnich partnerti eurozény.

Celkové by mél realny HDP podle predpokladil vzrist v roce 2016 0 1,6 %
ao01l,7%vroce2017ivroce 2018.

Zaporna mezera vystupu by se méla v horizontu projekci stabilné zuzovat a
odrézet tak jen mirny rust potencialniho produktu. Ocekava se, Zze tempo rlstu
potencialniho produktu v horizontu projekci poroste, ale zlstane hluboko pod svou
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predkrizovou urovni zhruba 1,7 %. Utlumena dynamika potencialniho produktu
odrazi pfedevsim pomérné nizky pfispévek kapitalu po delSim obdobi mirného rlstu
investic. Pfispévek prace by se mél v horizontu projekci zlepSovat a odrazet tak
rostouci podil populace v produktivnim véku v kontextu rostouci participace pracovni
sily, ¢astecné z davodu nékterych strukturalnich reforem, a také probihajici imigraci.

Podminky na trhu prace v eurozéné by se mély v horizontu projekci nadale
zlepSovat, a to o néco rychleji, ze se drive ocekavalo. Zameéstnanost by méla

v horizontu projekci pokracovat v rustu. V letech 2016 a 2017 by mélo dojit

k vyrazné expanzi pracovni sily, Caste¢né v dusledku pfilivu uprchlik a efektu
pracovni motivace. Mira nezaméstnanosti by méla klesnout, ale zistat na historicky
zvy$ené urovni. Vyvoj zaméstnanosti naznacéuje oZiveni ristu produktivity prace
20,6 % v roce 2015 na 0,9 % v roce 2018 a odpovida béznému procyklickému
charakteru.

V porovnani s projekcemi z birezna 2016 byla perspektiva ristu realného HDP
v roce 2016 upravena smérem nahoru. Tato Uprava v roce 2016 Castecné odrazi
kladnéj$i dopad souvisejici s Upravami historickych dat i silng€jSi nez o¢ekavany rust
v prvnim Ctvrtleti roku a oslabeni nejistoty spojené s poklesem volatility na financ¢nich
trzich. V del$im nez kratkodobém horizontu se vyhled ristu v zasadé neméni a
zakryva dopady vysSich cen ropy a slabsi zahrani¢ni poptavky, které jsou z velké
¢asti kompenzovany pfiznivym vlivem ménovépolitickych opatfeni z bfezna 2016.

Ceny a naklady

Nedavny vyvoj inflace méfené HICP byl dan nizkymi cenami energii a mirnym
vyvojem inflace méfené HICP bez zapocteni energii a potravin. Inflace méfena
HICP dosahovala v kvétnu 2016 hodnoty -0,1 % a odrazela tak miru -8.1 % za
sloZku energie a 0,8% inflaci mé&fenou HICP bez zapod&teni energii a potravin.

Ocekava se, ze v horizontu projekci vzrostou vnéjsi cenové tlaky a budou tak
vyrazné prispivat k rastu celkové inflace. Kladné vlivy srovnavaci zakladny

v souvislosti s cenou ropy v inflaci méfené HICP ve slozce energii a pfedpokladany
dalSi riist cen ropy, jak naznacuji ceny futures, by mély pfedstavovat vyznamnou
¢ast oziveni celkové inflace v obdobi od roku 2016 do roku 2017. O¢ekava se, Ze se
budou také nadale promitat tlaky na riist celkové inflace vychazejici z vyrazného
dfivéjSiho znehodnoceni eura od poloviny roku 2014. Inflace méfena HICP bez
zapocteni energii a potravin by v horizontu projekci méla postupné rist s tim, jak se
budou zlepSovat podminky na trzich prace a bude posilovat hospodarské oziveni
podporované opatifenimi ménové politiky ECB.

Rist mezd je mirny, ale s postupnym zprisiovanim podminek na trzich prace
by mél podle projekci mirné posilovat. Rist mezd je tlumen zvySenou
nezaméstnanosti, nizkym rlistem produktivity, procesem korekce v mnoha zemich
s cilem obnovit konkurenceschopnost a vy§§i mzdovou flexibilitou po strukturalnich
reformach na trzich prace provedenych béhem krize. V tomto ohledu by vlivy
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souvisejici se strukturalnimi zmé&nami mély nadale tlumit celkovy rist mezd, nebot
se zda, Ze vznikaji nova pracovni mista, a to pfedevsim v sektorech s relativné nizsi
produktivitou a tudiz s niz8§i mzdovou urovni. Celkové by se méla nahrada na
zaméstnance postupné zvySovat z priimérné urovné 1,3 % v roce 2016 na 1,8 %

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

Z pokracujiciho hospodaiského oziveni by mély tézit ziskové marze.
Predpokladané dalSi zlepSovani poptavky by mélo posilovat pozici podniku pfi
stanovovani cen a tedy ziskové marze. Ziskové marze v posledni dobé tézily

z neoCekavanych ziskl souvisejicich s nizSimi cenami ropy, ale o¢ekava se, ze tento
vliv bude v blizké budoucnosti odeznivat soudé podle nedavného i pfedpokladaného
dal$iho rastu cen ropy, jak naznacuje kfivka futures na ropu. Pfedpokladany rast
jednotkovych mzdovych nakladu v horizontu projekci by mél navic tlumit dopad na
ziskové marze, zejména v roce 2018.

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z birezna 2016 byl vyhled
inflace mérené HICP pro rok 2016 upraven mirné smérem nahoru a pro roky
2017 i 2018 zustava prakticky beze zmény. Upravy smérem nahoru u cen energii
v ramci HICP souvisejici se zménami pfedpokladd o cenach ropy mirné prevazily
nad Upravami smérem dol u neenergetickych slozek HICP pro rok 2016. Pro roky
2017 a 2018 byly upravy smérem nahoru ve sloZce energii a potravin celkové
vykompenzovany Upravami smérem dold u inflace méfené HICP bez zapocteni
potravin a energii.

Fiskalni vyhled

Nastaveni fiskalni politiky by mélo v roce 2016 poskytnout maly kladny
prispévek k poptavce a v letech 2017 a 2018 byt celkové neutrélni. Nastaveni
fiskalni politiky se méfi zménou cyklicky ocisténého primarniho salda bez statni
podpory finanéniho sektoru. Expanzivni nastaveni fiskalni politiky v roce 2016
vychazi pfedevsim ze snizeni pfimych dani a pfispévku na socialni zabezpeceni
v nékolika zemich a z vy$Sich vydajl souvisejicich s pfilivem uprchlik.

V horizontu projekci by poméry rozpoc¢tového schodku a zadluZenosti
verejnych financi mély klesat. SniZeni dluhu v roce 2016 vychazi z poklesu
urokovych plateb a zlepSeni cyklické slozky, coz je CasteCné kompenzovano
uvolnénim nastaveni fiskalni politiky. Je pravdépodobné, Ze v obdobi 2017-2018
bude tento pfiznivy vliv nizSich urokovych plateb umocnén zlepSenim primarniho
salda predevsim v dusledku pFiznivého cyklického vyvoje. BEhem obdobi 2016—
2018 by postupné snizovani dluhu viadniho sektoru mél podporovat pfedevSim
pfiznivy diferencial mezi hospodarskym rlistem a urokovymi sazbami v kontextu
oCekavaného hospodarského oziveni a pfedpokladu nizkych urokovych sazeb. Je
pravdépodobné, ze na vyvoj dluhu budou mit pfiznivy vliv také malé primarni
prebytky.
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V porovnani s projekcemi zverejnénymi v bireznu je fiskalni vyhled pfiznivéjsi.
Saldo statniho rozpoctu bylo na celé obdobi projekci revidovano smérem nahoru

v disledku pfedpokladu méné dynamického rlstu vliadni spotfeby v€etné
odménovani statnich zaméstnancu, a to v kontextu celkové nezménéného ristu
nominalniho HDP béhem let 2017-2018. Nizsi by v horizontu projekci mél byt také
pomér vladniho dluhu k HDP a odrazet tak vySSi primarni prebytky a zejména v roce

2016 priznivéjsi diferencial mezi hospodarskym rdstem a trokovymi sazbami, coz
vychazi z Gpravy rdstu nominalniho HDP smérem nahoru.
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Tabulka 1
Makroekonomické projekce pro eurozénu®

(procentni zmény za rok)

cerven 2016 bfezen 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realny HDP" 1,6 1,6 1,7 1,7 1,5 14 1,7 1,8
1.3-1.91?  [07-2717  [05-2,97 1.0-1.81? 072717  [06-3,0]
Soukroma spotfeba 1,7 1,9 1,7 1,5 1,6 1,9 1,8 1,6
VIadni spotfeba 1,3 1,5 0,8 0,9 1,4 1,5 1,1 1,2
Hruba tvorba fixniho
kapitalu 2,7 3,2 3,4 3,3 2,5 2,7 3,6 3,3
Vyvoz? 52 3,2 42 44 48 3,0 43 46
Dovoz” 6,0 47 47 48 54 46 5,3 5,1
Zaméstnanost 1,0 1,1 0,9 0,9 1,1 0,9 0,8 0,9
Mira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 10,9 10,2 9,9 9,5 10,9 10,4 10,2 9,9
HICP 0,0 0,2 1,3 1,6 0,0 0,1 1,3 1,6
01-03”  [06-207  [07-25" [02-047  [06-207  [08-24
HICP bez zapocteni energii 0,9 0,9 1,2 1,6 0,9 1,1 1,3 1,5
HICP bez zapoéteni energii
a potravin 0,8 1,0 1,2 1,5 0,8 1,1 1,3 1,6
HICP bez zapoéteni energii,
potravin a zmén nepfimych
dani¥ 0,8 0,9 1,2 1,5 0,8 1,1 1,3 1,6
Jednotkové mzdové naklady 0,8 0,8 1,0 1,3 0,9 1,1 0,9 1,2
Nahrada na zaméstnance 1,3 1,3 1,8 2,2 1,3 1,5 1,9 21
Produktivita prace 0,6 0,5 0,8 0,9 0,4 0,4 0,9 0,9
Saldo vefejnych rozpo¢ta
(v % HDP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -2,1 -2,1 -2,1 -2,0
Strukturalni saldo rozpoc¢tu
(v % HDP)® 1,6 -1,9 1,8 1,6 1.7 2,1 2,2 2,1
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 90,7 90,0 89,0 87,4 91,1 90,8 90,0 89,2
Saldo bézného uctu (v %
HDP) 3,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 2,6 2,5

1) Udaije ogi$téné o vliv poétu pracovnich dnd.

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

3) Vetné obchodu v rdmci eurozony.

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

5) Vypocita se jako saldo vliadniho sektoru snizené o prfechodné vlivy hospodarského cyklu a docasna opatfeni pfijata viadami (metodika ESCB viz Working Paper Series, €. 77,
ECB, zafi 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 rtizné prijmové a vydajové polozky. Vice informaci viz box ,Cyclical adjustment of the government budget balance” v Mési¢nim bulletinu
ECB z bifezna 2012 a box , The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position* ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2014.

Box 3
Citlivostni analyza

Projekce vychéazeji z velké miry z metodickych predpokladi o vyvoji uréitych klicovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce eurozény
velky dopad, maze zkoumani jejich citlivosti na alternativni vyvoj téchto zakladnich pfedpokladd
pomoci analyzovat rizika spojena s projekcemi. Tento box pojednava o nejistoté spojené

s nékterymi klicovymi zakladnimi pfedpoklady a o citlivosti projekci, ktera s t€mito proménnymi
souvisi.
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1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji na riziko ponékud rychlej$iho riistu cen ropy

v horizontu projekci, nez naznaéuji futures. Metodické predpoklady o vyvoji cen ropy pro
zakladni projekce zaloZzené na trzich s futures oCekavaiji trend ristu cen ropy s cenou barelu ropy
Brent dosahujici na konci roku 2018 urovné 52 USD. Tento vyvoj odpovida mirnému oziveni
svétové poptavky po ropé, coz je scénaf, ktery Ize spojovat s rozbihajicim se svétovym
hospodarskym ozivenim, a malému poklesu nabidky ropy. Kombinace alternativnich modelu
pouzivanych odborniky Eurosystému* 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 pfedpokladech. To by mohlo nastat v disledku silngjSiho oziveni svétové poptavky
po ropé diky silnéjSimu nez oCekavanému oziveni svétové hospodarské aktivity nebo vétsimu
poklesu nabidky ropy v disledku niz$ich investic v ropném sektoru, a tedy poklesu kapacit pro
tézbu ropy v nékterych zemich tézicich ropu. NapInéni alternativniho vyvoje, v némz by ceny ropy
byly do roku 2018 o 10 % vy3S$i nez v zakladnim scénafi, by marginalné tlumilo rist rediného HDP,
pfi€emz by s sebou neslo mirné rychlejsi rdst inflace HICP (o zhruba 0,1 procentniho bodu v roce
2017 a 0,2 procentniho bodu v roce 2018).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se zabyva dopadem slabsiho sménného kurzu eura oproti zakladni
projekci. Rizika oslabeni kurzu vyplyvaji pfedevsim z divergence nastaveni ménové politiky na
obou bfezich Atlantiku. Dalsi tlak na sniZzeni hodnoty eura by mohly zplsobit pfedev§im dalsi
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 10. kvétna 2016. Tento vyvoj pfedpoklada postupné oslabovani eura vici
americkému dolaru az na kurz 1,04 USD/EUR v roce 2018, coz je hodnota o 8,8 % niz§i nez
predpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok. PFislusné predpoklady ohledné nominalniho
efektivniho sménného kurzu eura odrazeji obvyklé tendence minulého vyvoje, pfi€emz zmény kurzu
USD/EUR odrazeji zmény efektivniho sménného kurzu s elasticitou kolem 50 %. Dlsledkem tohoto
predpokladu je postupna klesajici divergence efektivniho sménného kurzu eura od zakladni
projekce az na hodnotu, ktera je 4,6 % pod urovni zakladni projekce na rok 2018. V tomto scénafi
naznacuje primér vysledkud fady makroekonomickych modelt pracovniki ECB pro roky 2016, 2017
a 2018 tempo rustu realného HDP vyssi o 0,1-0,2 procentniho bodu a inflaci méfenou HICP vys$si
0 0,1-0,3 procentniho bodu.

4
ECB, 2015.
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Box 4
Prognézy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto prognézy v8ak 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 (Caste¢né
nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se lisi také metodikou ocistovani tdaju o vliv poctu
pracovnich dnu (viz tabulka). Jak je uvedeno v tabulce, vétSina progndz, které jsou v sou€asné
dobé k dispozici od ostatnich instituci, ukazuji podobny nebo mirné nizsi rist realného HDP

v horizontu projekci, zatimco v pfipadé inflace ukazuji podobny nebo mirné vyssi vyhled. Projekce
rustu realného HDP a inflace méfené HICP se pfili$ nelisi od bodovych prognéz obsazenych

v ¢ervnovych makroekonomickych projekcich pro eurozénu sestavenych odborniky Eurosystému
a ani zdaleka nepfekracuji rozpéti téchto projekci (uvedena v zavorkach v tabulce).

Srovnani prognoz rastu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozoné

(procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace mérena HICP
Datum zverejnéni
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Projekce odbornikt Eurosystému Cerven 2016 1,6 1,7 1,7 0,2 1,3 1,6
[1,3-1,9] [0,7-2,7] [0,5-2,9] | [0,1-0,3] [0,6-2,0] [0,7-2,5]

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 kvéten 2016 1,6 1,7 1,6 0,3 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts kvéten 2016 1,6 1,6 1,6 0,2 1,3 1,6
Vybérové Setfeni mezi prognostiky duben 2016 15 16 1.7 0.3 13 16
(Survey of Professional Forecasters)
MMF duben 2016 1,5 1,6 1,6 0,4 1,1 1,3

Zdroje: European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2016; IMF World Economic Outlook, April 2016; OECD Economic Outlook, June 2016;
Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a The ECB Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a pracovniki ECB a prognézy OECD uvadéji mezirocni tempa ristu ocisténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuiji s meziro¢nimi tempy rustu, ktera o vliv poétu pracovnich dni za rok oci$téna nejsou. U ostatnich
prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani tdaju pouzita.

© Evropska centralni banka, 2016

Postovni adresa: 60640 Frankfurt am Main, Némecko
Telefon: +49 69 1344 0
Internetové stranky: www.ecb.europa.eu

V8echna prava vyhrazena. Zhotoveni kopii pro vzdélavaci a nekomeréni Ucely je povoleno, a to pouze s uvedenim zdroje.
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