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Hospodéarské oZiveni v eurozoné by mélo pokraCovat zhruba obdobné, jak
predpokladaly projekce ze zafi 2016. Ocekavané hospodarské oziveni ve svété a
odolna domaci poptavka podporovana velmi akomodacnim nastavenim ménové
politiky, dosavadnim pokrokem dosaZenym v procesu snizovani zadluZenosti

v jednotlivych sektorech a pokracujicim zlepSovanim na trhu prace by mély podpofit
hospodarské oziveni v horizontu projekci. Realny HDP by mél v meziro¢nim
vyjadreni rast v letech 2016 a 2017 0 1,7 % a v letech 2018 a 2019 0 1,6 %.

Inflace mérena HICP by méla vyrazné vzrist—z 0,2 % v roce 2016 na 1,3 % v roce
2017, na 1,5 % v roce 2018 a na 1,7 % v roce 2019. Podporovat by ji pfedevsim

v kratkodobém horizontu mél obrat v cenach ropy. Posilit inflaci méfenou HICP by

v horizontu projekci mél také rist mezd a jednotkovych mzdovych nakladi s tim, jak
se bude postupné zuzovat mezera vystupu na trhu prace.

Realna ekonomika

Rust realného HDP podporovan domaci poptavkou dosahl ve tretim ¢tvrtleti
2016 urovné 0,3 %. Dostupné informace za tfeti Ctvrtleti naznacuji, Ze soukroma
spotfeba a tvorba fixniho kapitalu kladné pfispivaly k hospodarské aktivité, prficemz
vyvoz vykazal mensi rGst nez dovoz a pFispévek Cistého vyvozu byl tak zaporny.

V poslednich mésicich se nadale zlepSovaly podminky na trhu prace — s rGstem
zaméstnanosti pfekvapivé na strané proinflacnich rizik a vétSim nez oCekavanym
poklesem nezaméstnanosti. Nadale se zlepSovala dlivéra v jednotlivych sektorech a
zemich, coz naznacuje odolny rist v blizké budoucnosti.

V horizontu projekci by mél realny HDP rust v letech 2016 a 2017 0 1,7 %
a v letech 2018 a 2019 o 1,6 %. Hlavnim faktorem ristu realného HDP
podporovaného velmi akomodaénim nastavenim ménové politiky ECB by méla
zUstat odolna domaci poptavka. Diky oéekavanému hospodarskému oZiveni ve

Makroekonomické projekce odbornikll Eurosystému slouzi Radé guvernéru jako podklad pro
hodnoceni hospodaiského 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 predpoklady, jako jsou ceny ropy a sménné kurzy, bylo 17. listopadu 2016 (viz box 2).
Datum uzaveérky pro pouziti dalSich informaci pro tyto projekce bylo 24. listopadu 2016.

Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi 2016-2019. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmi vysokou mirou nejistoty a tuto skutecnost 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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svété by mél postupné ziskavat na dynamice vyvoz a v horizontu projekci tak vést
k postupné se zlepSujicimu pfispévku Cistého vyvozu.

Graf 1
Makroekonomické projekce™
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1) Rozpéti v okoli stfedovych projekci vychazeji z rozdili mezi skute&nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek pramémé
absolutni hodnoty téchto rozdild. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v pripadé mimoradnych udalosti je popséna v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.
2) Udaje ogi§téné o vliv poétu pracovnich dna.
Soukroma spotieba by si v horizontu projekci méla zhruba zachovat svou
dynamiku. V poslednich mésicich se v dusledku zlepSujicich se celkovych

zlepSila spotrebitelska davéra.

Strednédoby vyhled riistu nominalniho disponibilniho diichodu zastava
pfiznivy. V horizontu projekci by mél vzrist pfispévek hrubych mezd a platd, nebot
slabsi rist zaméstnanosti je vice nez kompenzovan silnéjSim rdstem nahrady na
zaméstnance. Posilit by mél riist ostatnich osobnich pfijmi a zhruba tak odpovidat
ziskovému profilu, pfi¢emz pfispévek Cistych fiskalnich transfert by mél byt mirné
zaporny. Soucasné by mél v roce 2017 zpomalovat rlst redlného disponibilniho
dlchodu, a to v disledku oziveni rlistu spotiebitelské inflace, a nasledné si svou
dynamiku zachovat.

ZlepSovani uvérovych podminek bank podporovanych ménovépolitickymi
opatienimi ECB by mélo podpof¥it rist soukromé spotieby. | kdyz nizké Urokové
sazby mély dopad jak na urokové vynosy, tak urokové platby domacnosti, maji
tendenci prerozdélovat zdroje od Cistych stfadatelt k istym dluznikm. Vzhledem to
tomu, ze Cisti dluznici maji zpravidla vy$$i marginalni sklon ke spotfebé, toto
prerozdélovani by mélo dale podporovat celkovou soukromou spotfebu. Spotfebu by
mél podporovat také pokrok dosazeny pfi snizovani zadluzenosti a o¢ekavany rust
hodnoty ¢istého jméni domacnosti odrazejici dalsi rust cen rezidenénich
nemovitosti. Celkové by meziro¢ni rlist soukromé spotfeby mél podle projekci mirné
zpomalit z 1,7 % v roce 2016 na 1,5 % v letech 2017 a 2018 a na 1,4 % v roce 2019.
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Mira uspor by méla do poloviny roku 2017 klesat a v dalSim obdobi zlstat beze
zmény. Podle odhadu rostla mira Uspor od poloviny roku 2015 — nejpravdépodobnéji

proto, Ze domacnosti uspofily ¢ast neoCekavanych ziskl souvisejicich s cenami
ropy. OCekava se, zZe tento vliv bude do€asny a jeho odeznéni by mélo naznacovat

pokles miry uspor v prabéhu roku 2017. Po zbytek obdobi projekci by pak méla mira
Uspor zlstat beze zmény: klesajici nezaméstnanost, zlepsujici se ivérové podminky

a nizké urokové sazby by mély miru Uspor v nékterych zemich spise snizovat,
zatimco pokracujici potfeba snizovat zadluzenost a procyklické vyrovnavani

spotfeby by ji mély zvySovat.

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

V porovnani se zafijovymi projekcemi zahrnuji zmény metodickych predpokladt vyssi
urokové sazby, vyssi ceny ropy v americkych dolarech a malé oslabeni efektivniho
sménného kurzu eura. Metodické predpoklady o Urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji
z trznich oCekavani s datem pro uzavérku udaji 17. listopadu 2016. Kratkodobé sazby odkazuji na
tfimési¢ni sazbu EURIBOR, pfi¢emz trzni o¢ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této
metodiky vychazi pramérna uroven téchto kratkodobych urokovych sazeb v letech 2016 a 2017 na -
0,3 %, v roce 2018 na -0,2 % a v roce 2019 na 0,0 %. Trzni o¢ekavani nominalnich vynosu

z desetiletych statnich dluhopist v eurozéné implikuji primérnou hodnotu 0,8 % v roce 2016, 1,2 %
v roce 2017, 1,5 % v roce 2018 a 1,7 % v roce 2019.2 S ohledem na vyvoj urokovych sazeb na
forwardovych trzich a postupné promitani zmén trznich sazeb do sazeb z Givérd se otekava, ze
souhrnné sazby z bankovnich Uvér( nefinanénimu soukromému sektoru v eurozéné béhem

roku 2017 mirné vzrostou a v letech 2018 a 2019 porostou dale. Pokud jde o ceny komodit, na
zakladé vyvoje na trzich s futures za pouziti primérné hodnoty za dvoutydenni obdobi kon¢ici ke
dni uzavérky 17. listopadu se o¢ekava, Ze cena barelu ropy Brent klesne z Urovné 52,4 USD

v roce 2015 na 43,1 USD v roce 2016 a nasledné vzroste na 49,3 USD v roce 2017, na 52,6 USD
v roce 2018 a na 54,6 USD v roce 2019, coz je v obdobi let 2017—-2018 pramérné o cca 2 USD vice
nez podle zafijovych projekci. Oekava se, ze ceny neenergetickych komodit v americkych
dolarech v roce 2016 ponékud klesnou a v roce 2017 a v daldim obdobi vzrostou.® Dvoustranné
sménné kurzy eura by mély zlstat v horizontu projekci beze zmény na pramérné urovni platné
béhem dvoutydenniho obdobi kon&iciho ke dni uzavérky 17. listopadu. To by znamenalo, ze
primérny sménny kurz eura bude v roce 2016 na urovni 1,11 USD za euro a v letech 2017-2019
na urovni 1,09 USD za euro v porovnani s 1,11 USD za euro podle zafijovych projekci. Efektivni
sménny kurz eura (vic¢i 38 obchodnim partneriim) je v roce 2016 o 0,2 % vyssi a v letech 2017

a 2018 0 0,4 % vyssi, nez byl predpoklad v zafijovych projekcich.

Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynost z desetiletych statnich dluhopisd v eurozéné

je vazeny pramér vynosu z referenénich desetiletych dluhopisu téchto zemi, vazeny hodnotami ro¢niho
HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie odvozené od nominalniho vynosu ze vSech desetiletych

dluhopis( v eurozéné publikovaného ECB, pfi¢emz puvodni nesoulad mezi obéma ¢asovymi fadami
zustava v horizontu projekci beze zmény. Predpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopist
jednotlivych zemi a odpovidajicim primérem za eurozoénu zUstanou v horizontu projekci konstantni.
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Predpoklady o cenach ropnych a potravinaiskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nerostnych komodit se pfedpoklada, Ze ceny budou do ¢&tvrtého
Ctvrtleti 2017 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svété.
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Metodické predpoklady

prosinec 2016 zari 2016

2016 | 2017 2018 ‘ 2019 2016 I 2017 ‘ 2018
Trimésicni sazba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(v%p.a.)
Vynosy desetiletych statnich dluhopist 0,8 1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
(v%p.a.)
Cena ropy (v USD za barel) 431 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Ceny neenergetickych komodit v USD -4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 5,3 4,2
(meziro¢ni zména v %)
Sménny kurz USD/EUR 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,11 1,11
Nominalni efektivni sménny kurz eura 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
(EER38) (meziro¢ni zména v %)

Investice do rezidenénich nemovitosti by mély nadale rist. Pfedpokladané
zrychleni tempa rtstu nominalniho disponibilniho dichodu, velmi nizké sazby
hypotec¢nich Uvért a omezeny pocet jinych investi¢nich prilezitosti by mély
podporovat udrzitelné ozZiveni investic do rezidenénich nemovitosti. Dikazem tohoto
pfiznivého vyhledu pro investice do reziden€nich nemovitosti je také rostouci pocet
stavebnich povoleni a zvySujici se poptavka po uvérech na nakup rezidencnich
nemovitosti v souvislosti s lepSimi podminkami bankovnich uveérd, zejména diky
niz§im marzim u primérnych avér. Kromeé toho v nékterych zemich nejspise
skoncily korekce na trzich s bydlenim a ceny reziden¢nich nemovitosti zacaly rust.
Nicméné utlum investic do bytovych nemovitosti zplisobeny vysokou
nezaméstnanosti a vysokou mirou zadluzeni domacnosti bude podle predpokladi
odeznivat pouze postupné. Rust investic do bytovych nemovitosti v ostatnich zemich
brzdi jiz tak vysoka uroveri téchto investic v poméru k disponibilnimu dichodu

a nepfiznivy demograficky vyvoj.

Podnikatelské investice by podle oéekavani mély vykazat stabilni rast. Vyvoj
podnikatelskych investic by mélo podpofit nékolik faktord: divéra podnikatelského
sektoru se nadale zlepSuje v souvislosti s pfiznivymi oCekavanimi v oblasti vyroby,
zvysujicim se objemem zakazek a obratem v oekavanich prodejnich cen; vyuzivani
kapacit je jiz na nejvyssi Urovni od poloviny roku 2008; podminky financovani jsou
stale velmi podpurné, pficemz je zlepSila mimorfadna ménovépoliticka opatfeni ECB;
ocekava se, ze domaci poptavka zlstane odolna a vnéjsi poptavka posili; vznikla
potfeba modernizovat kapitalovy fond po nékolika letech utlumenych investic

a predpoklada se, Ze se zvySi ziskové pfirazky v souvislosti se sektorem
nefinanénich podnikU jiz tak vykazujicim nadbytek hotovosti. Silné oZiveni cen akcii
v poslednich nékolika letech a mirny rust financovani z cizich zdroji navic poslaly
pakovy pomér (dluh k celkovym aktiviim) v sektoru nefinanénich podnikl blizko
historickym minimam. Oziveni podnikatelskych investic vSak budou stale tlumit
deformace na trzich zbozi a sluzeb a o¢ekavani slabsiho tempa ristu potencialniho
produktu nez v minulosti.

Predpokladany vyvoz mimo eurozénu v horizontu projekci zrychli, viceméné
v souladu se zahrani¢ni poptavkou. Zahrani¢ni poptavka za¢ne podle
predpoklad(l od konce roku 2016 zrychlovat, jelikoz se zvySuje poptavka po dovozu
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ve vyspélych i rozvijejicich se trznich ekonomikach (véetné Ruska a Brazilie).
VyraznéjSimu zvySeni zahrani¢ni poptavky eurozény vSak podle ocekavani zabrani
nevyrazny rust dovozu ve Velké Britanii. O¢ekavané tempo rlistu zahrani¢ni
poptavky zlistane celkové nadale vyrazné pod Urovni pied krizi.* Vyvoz mimo
eurozonu bude podle predpokladll od ¢tvrtého Etvrtleti roku 2016 zrychlovat,
viceméné soubézné s tempem zahrani¢ni poptavky. Dovoz mimo eurozénu poroste
podle ocekavani mirné rychleji nez vyvoz mimo eurozénu v souladu s historickou
¢istého vyvozu na rlistu realného HDP. Pfebytek béZného Uctu by mél zlstat
konstantni na arovni 3,1 % HDP.

Box 2
Mezinarodni prostredi

Celosvétova hospodarska aktivita by v horizontu projekci méla posilit. Udaje zvefejnéné po
predchozich projekcich toto hodnoceni pro druhou polovinu roku zjevné potvrzuji, nebot svédci

0 pomérné stabilnim rdstu ve vyspélych ekonomikach a mirném zlep$eni v rozvijejicich se trznich
ekonomikach. Pokud jde o dal$i vyvoj, bude celosvétova hospodarska aktivita podle predpokladt
dale posilovat, ackoliv tempa pred krizi nedosahne. Vyhled pro vyspélé a rozvijejici se trzni
ekonomiky zUstava smiSeny. Pokracujici viceméné akomodacéni politiky a zlepSujici se trhy prace
podle oéekavani podpofi hospodarskou aktivitu ve Spojenych statech, zatimco v Japonsku zlstane
tempo expanze podle predpokladd mirné a strednédoby vyhled rustu britského hospodarstvi by
méla utlumit zvy$ena nejistota. Pokracdujici zpomalovani tempa ¢inského rustu bude mit navic
pravdépodobné negativni vliv na hospodaisky vyhled dalSich rozvijejicich se trznich ekonomik,
zatimco postupné odeznivani hluboké recese u nékterych vétsich vyvozcl komodit zlistava oporou
rdstu svétové ekonomiky, pokud jde o dal$i vyvo.

Po oslabeni pozorovaném v prvnim pololeti také celosvétovy obchod podle predpokladu

v druhé poloviné letoSniho roku ponékud zrychli. Mimo eurozénu byl celosvétovy dovoz v prvni
poloviné roku 2016 revidovan mirné nahoru a dostupné ukazatele naznacuji pfiznivy vyvoj, pokud
jde o kratkodoby vyhled. Ve stfednédobém horizontu vyuzije celosvétovy obchod oziveni globalni
hospodarské aktivity a podle pfedpokladl posili. Rist zahrani¢ni poptavky eurozony by mél podle
projekci vzrast z trovné 1,5 % v roce 2016 na 2,4 % v roce 2017, 3,4 % v roce 2018 a 3,6 %

v roce 2019.

4 Viz Pracovni skupina pro obchod Vyboru pro mezinarodni vztahy, ,Understanding the weakness in

global trade — What is the new normal?“, Occasional Paper Series ¢. 178, zafi 2016, ECB.
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Mezinarodni prostiedi

(procentni zmény za rok)

prosinec 2016 zari 2016
2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 | 2018
Realny HDP ve svété (mimo eurozénu) 3,0 3,5 3,7 3,8 3,0 3,5
Svétovy obchod (mimo eurozc’:nu)” 0,9 2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7
Zahraniéni poptavka eurozony? 15 2,4 34 36 1,6 2,6 35

1) Vypocita se jako vazeny primér dovozu.

2) Vypocita se jako vazeny primeér dovozu obchodnich partnerti eurozony.

V porovnani s projekcemi ze zafi 2016 se vyhled pro celosvétové oziveni a zahrani¢ni poptavku

mirné zmenil.

Zaporna mezera vystupu by se méla do konce horizontu projekci uzavit,

a odrazet tak jen mirny rist potencialniho produktu. O¢ekava se, Ze tempo ristu
potencialniho produktu zlistane v horizontu projekci nevyrazné a hluboko pod svou
predkrizovou urovni zhruba 1,7 %. Mirna dynamika potencialniho produktu odrazi
predevsim pomeérné nizky pfispévek kapitalu po del$im obdobi velmi slabého rustu
investic. Pfispévek pracovniho trhu by se mél mirné zvysit, a odrazet tak rostouci
pocet osob v produktivnim véku a rostouci podil populace v produktivnim véku

v dusledku strukturalnich reforem v minulosti. Pfispévek pracovniho trhu v§ak
zUstane v dusledku starnouci populace o néco nizsi nez pred krizi. JelikoZz skuteény
rst bude podle predpokladli daleko vy$Si neZ mirny vyvoj potencialniho produktu,
bude se zaporna mezera vystupu stabilné zuzovat a do konce horizontu projekci se
uzavfe.

Podminky na trzich prace v eurozéné by se mély v horizontu projekci nadale
zlepSovat. OCekava se, ze zaméstnanost v horizontu projekci poroste, byt pomaleji
nez v poslednich &tvrtletich. V kratkém obdobi se zde odrazi pfedevsim stabilizace
v souvislosti s odeznivanim efektu nékterych do¢asnych podpurnych faktord,
zatimco po zbytek horizontu projekci zejména predpoklad, ze v nékterych ¢astech
eurozoény bude vice ur€ujici mezera v nabidce kvalifikované pracovni sily. Z tohoto
vyvoje zaméstnanosti vyplyva oZiveni rdstu produktivity prace z 0,3 % v roce 2016
na 0,9 % v roce 2019, coz je odrazem procyklického vyvoje s véts§im vyuzivanim
kapitalu i prace, zvySenim poctu odpracovanych hodin na osobu a urcitym nariistem
souhrnné produktivity vyrobnich faktor. Mira nezaméstnanosti bude podle
predpokladu klesat, byt pomalejSim tempem nez v nedavné minulosti, jelikoz rast
zaméstnanosti zpomaluje vyraznéji nez rast poctu pracovnich sil.

V porovnani s projekcemi ze zafi 2016 doslo k mirné revizi riistu realného HDP
v kratkodobém horizontu a od té doby je tento riist viceméné beze zmén. Lepsi
vyhled pro blizké obdobi je odrazem pfiznivéjSiho vyvoje kratkodobych ukazatel(

a nedavnych pozitivnich pfekvapeni v souvislosti s trhem prace a trhem s bydlenim.
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Ceny a naklady

Celkové by mél rist realného HDP vyrazné ozivit z 0,2 % v roce 2016 na 1,3 %
v roce 2017 a dale o néco vice na 1,5 % v roce 2016 a na 1,7 % v roce 2019.
Ceny energii by mély predstavovat zhruba &tyfi pétiny oziveni inflace mérené HICP
v letech 2016 a 2017. Odeznivani silného tlumiciho vlivu poklesu cen ropy

v minulosti, ktery mél dopad do celkové inflace v letech 2015 a 2016, by mél v roce
2017, a zejména na jeho pocatku, inflaci vyrazné posilit. V dalSim obdobi naznacuje
zplostujici se profil vynosové kfivky futures na ceny ropy mirny pokles miry inflace
této slozky HICP po zbytek roku 2017 a nasledné zhruba stagnujici vyvoj.

Inflace mérena HICP bez zapoc€teni cen potravin a energii by v obdobi projekci
méla v disledku rostoucich domacich nakladovych tlakt postupné rist.
Probihajici zlepSovani podminek na trhu prace, které se odrazi v pokracujicim ristu
zaméstnanosti, by podle predpokladl mélo vést ke zUZeni mezery vystupu na trhu
prace. Ocekava se, ze tento vyvoj pfispéje ke znatelnému riistu mezd a
jednotkovych mzdovych nakladt v roce 2019. V souladu se zuzujici se mezerou
vystupu by mély dale rust také ziskové marze, i kdyz zhruba stalym nebo
pomalej$im tempem, nez bylo v nedavné dobé zaznamenané. K rlistu inflace
meéfené HICP bez zapocteni cen energii a potravin by mélo pfispét také odeznivani
tlumiciho vlivu poklesu cen ropy v minulosti a jejich pfedpokladany rast. Vyhled
inflace méfené HICP bez zapocteni cen energii a potravin je naopak tlumen

s tlumicimi vlivy vyplyvajicimi z jeho nasledného posilovani. Celkové by tedy inflace
meéfena HICP bez zapocteni cen energii a potravin méla v roce 2016 dosahnout
primérné urovné 0,9 % a v horizontu projekci pak postupné rast na hodnotu 1,9 %
v roce 2019. To bude dle o&ekavani hlavnim motorem posilovani inflace méfené
HICP od poloviny roku 2017.

Hlavnim faktorem predpokladaného posilovani inflace v kratkodobém vyhledu
je o€ekavany obrat ve vyvoji dovoznich cen. Po neobvykle dlouhém obdobi
nepretrzitého poklesu dovoznich cen by se jejich meziro¢ni tempo rdstu mélo v roce
2017 dostat do kladnych &isel. Kli€¢ovym prvkem ocekavani zmény je pfedpokladany
rst cen komodit a zejména ropy. Vyraznou roli v obratu meziroéniho tempa rdstu
deflatoru dovozu mezi rokem 2016 a rokem 2017 hraji také vyrazné zmény ve
srovnavaci zakladné smérem nahoru. Postupné rostouci tlaky na rist cen
neenergetickych komodit ve svété, které podporuje slabnouci globalni volna
kapacita, by mély pfispét k rostoucim vné&j$im cenovym tlakim v eurozoéné. | pres
jejich o¢ekavany rast by cenové tlaky ve svété mély zGstat mirné. Tlumit by je méla
stale vyznamna globalni volna kapacita, a to jak v rozvinutych, tak v rozvijejicich se
trznich ekonomikach, a z toho vyplyvajici vysoka mira konkurence

v nizkonakladovych zemich.

V celém horizontu projekci se oéekava znatelny rist mezd, nebot’ se zuzuje
mezera vystupu na trhu prace a postupné slabnou dalsi faktory, které rist
mezd tlumi. Nahrada na zaméstnance by se méla postupné zvySovat

z urovneé 1,2 % v roce 2016 na 2,4 % v roce 2019. Hlavnimi faktory, které stoji za
timto znatelnym ozivenim, jsou ocekavané zlepSeni podminek na trhu prace
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i pfedpokladany rust inflace, které by se mély zpétné promitnout do vyvoje mezd
vzhledem k tomu, Ze mzdova vyjednavani v nékterych zemich eurozény zahrnuji
vyznamny retrospektivni prvek. Potfeba mirnit rist mezd s cilem obnovit v nékterych
zemich cenovou konkurenceschopnost nebo jejich riist zadrzovat by navic méla

v horizontu projekci postupné odeznivat. Kromé toho by tlumici dopad vyplyvajici ze
strukturalnich reforem na trzich prace provedenych v nékterych zemich eurozény
béhem krize mohl riist mezd tlumit slabéji s tim, jak bude cyklické oZiveni pokra¢ovat
méné zaméfeny na nizkou produktivitu a tedy na sektory s nizkou mzdou, by navic
vlivy souvisejici se strukturalnimi zménami mély slabnout.

Ziskové marze budou v horizontu projekci diky pokrac¢ujicimu hospodaiskému
oziveni podle predpokladu dale rust, ale mnohem pomalejSim tempem nez

v roce 2015. Ziskové marze povzbudil v roce 2015 prudky propad cen ropy, ktery se
zfejmé v plném rozsahu nepromitl do spotfebitelskych cen, a nevyrazny vyvoj
jednotkovych mzdovych nakladud. Jelikoz ucinek cen ropy v roce 2016 odezniva

a rlst jednotkovych mzdovych naklad( oZivuje, oGekava se zpomalujici zvySovani
ziskovych marzi. Viceméné nezménéné a mirné tempo zvySovani ziskovych marzi
ve zbyvajici €asti horizontu projekci je v souladu s pfedpokladanym cyklickym
ozivenim a s ponékud tlumicim vlivem rostoucich jednotkovych mzdovych naklad.

V porovnani s projekcemi ze zari 2016 zdGstava vyhled inflace mérené HICP

v podstaté beze zmény. | kdyZ vyvoj jadrové inflace je mirné slabsi nez pfi
predchozich projekcich, v roce 2017 tuto skute€nost vice nez vykompenzuje vyssi
rdst cen energie.

Fiskalni vyhled

Nastaveni fiskalni politiky by mélo byt v roce 2016 expanzivni a v letech 2017—-
2019 viceméné neutralni. Nastaveni fiskalni politiky se méfi zménou cyklicky
ocisténého primarniho salda bez statni podpory finanéniho sektoru. Expanzivni
fiskalni politika je v roce 2016 ovlivnéna pfedevsim diskre€nimi fiskalnimi opatfenimi,
zatimco nediskre¢ni faktory hraji mensi tlohu a jsou vétSinou spojené s malym
poklesem nedanovych pFijmud.

V horizontu projekci by poméry rozpo¢tového schodku a zadluzenosti

v roce 2016 vice nez kompenzuji zhor$eni cyklicky oc¢isténého primarniho salda. Od

roku 2017 do roku 2019 dalSi snizovani urokovych plateb a zlepSeni cyklické slozky

pfinesou dalSi pokles rozpoc¢tového deficitu, zatimco cyklicky ocisténé primarni saldo
zUstava beze zmén. Postupné sniZzovani dluhu vladniho sektoru v horizontu projekci
je podporovano predevsim pfiznivym diferencialem mezi hospodarskym ristem

a urokovymi sazbami v kontextu o&ekavaného hospodarského oziveni

a pfedpokladu nizkych urokovych sazeb. Na oCekavany vyvoj dluhu ma pfiznivy vliv

také primarni pfebytek.
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Tabulka 1

V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v zafi je fiskalni vyhled, pokud jde
o pomér schodku k HDP, viceméné beze zmén, zatimco pomér dluhu k HDP byl
pro obdobi 2017-2018 revidovan smérem nahoru. Revize poméru dluhu k HDP

v letech 2017 a 2018 smérem nahoru odrazi hlavné mensi podil diferencialu mezi
hospodarskym rastem a trokovymi sazbami na snizovani dluhu z d{ivodu revize

nominalniho HDP eurozény smérem dold.

Makroekonomické projekce pro eurozénu”

(procentni zmény za rok)

prosinec 2016 zafi 2016

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Realny HDP" 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
[1,6-1,81° [1,1-2,3P [0,6-2,6]" [0,4-2,8] [1,5-1,91” [0,7-2,5 [0,4-2,8]”
Soukroma spotfeba 1,7 1,5 1,5 1,4 1,7 1,6 1,5
VIadni spotfeba 2,0 1,3 1.1 1.1 1,7 0,9 1,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 3,0 3.1 3,1 2,7 3,1 3,3 3,3
Vyvoz® 2,7 3,7 39 4,0 2,6 3,7 4,1
Dovoz” 3,3 41 43 4.1 33 44 47
Zaméstnanost 1,4 1.1 0.8 0.8 1,3 0,8 0,7
Mira nezaméstnanosti 10,0 9,5 9.1 8,7 10,1 9,9 9,6
(v % pracovni sily)
HICP 0,2 1,3 1,5 17 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2)") [0,8-1,8]” [0,7-2,3P [0,9-2,5 [0,1-0,3/” [0,6-1,81 [0,82,41

HICP bez zapoéteni energii 0,9 11 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
HICP bez zapocteni energii a potravin 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,3 1,5
HICP bez zapocteni energii, potravin a zmén 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
nepfimych dani®
Jednotkové mzdové naklady 0,8 1,0 1,3 1,5 0,8 1,0 1,3
Nahrada na zaméstnance 1,2 1,7 21 2,4 1,2 1,8 2,2
Produktivita prace 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Saldo vefejnych rozpodtu -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 1,7 -1,5
(v % HDP)
Strukturalni saldo rozpoctu -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(v % HDP)?
Hruby dluh viadniho sektoru 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(v % HDP)
Saldo bézného Gctu 3,2 31 3,0 31 3,5 3,4 3,3
(v % HDP)

1) Udaije ogiténé o vliv potu pracovnich dnu.

2) Rozpéti v okoli projekci vychazeji z rozdilti mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné
absolutni hodnoty téchto rozdild. Metodika pouzita pro vypocet rozpéti véetné korekce v pripadé mimoradnych udalosti je popséna 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 eurozony.

4) Diléi index vychazi z odhadu skute¢ného dopadu nepfimych dani. Muze se li$it od udaji Eurostatu, které pfedpokladaji Uplné a okamzité promitnuti vlivu dani do HICP.

5) Vypocita se jako saldo vliadniho 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 strukturalniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se
cyklické slozky vypocitavaji oddélené za rizné 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 3
Citlivostni analyzy a analyzy scénar

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

s nékterymi klic¢ovymi zakladnimi pfedpoklady a o citlivosti projekci, ktera s t€mito proménnymi
souvisi. Kromé toho se tento box zabyva dopady nékterych potencialnich politik nové americké
administrativy na vyhled pro americkou a celosvétovou ekonomiku a ekonomiku eurozony.

1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji na riziko rychlejSiho riistu cen ropy v horizontu
projekci, nez naznacuji futures. Metodické prfedpoklady o vyvoji cen ropy pro zakladni projekce,
zalozené na trzich s futures, ocekavaji trend rustu cen ropy s cenou barelu ropy Brent dosahujici do
konce roku 2019 urovné kolem 55 USD. Tento vyvoj odpovida mirnému oziveni svétové poptavky
po ropé&, coz je scénar spojeny s rozbihajicim se svétovym hospodafskym ozivenim, a malému
poklesu nabidky ropy. Kombinace alternativnich modelti pouzivanych odborniky Eurosystému® pfi
pripravé predikci cen ropy béhem horizontu projekci v sou¢asné dobé naznacuje vyssi ceny ropy
béhem horizontu projekci nez ceny obsazené v metodickych pfedpokladech. Naplnéni
alternativniho vyvoje, v némz by ceny ropy byly do roku 2019 o 19 % vyS$si nez v zakladnim
scénafi, by marginalné tlumilo rast realného HDP, pficemz by s sebou neslo rychlejsi rast inflace
méfené HICP (o 0,1 procentniho bodu v roce 2017, o 0,2 procentniho bodu v roce 2018

a o0 0,3 procentniho bodu v roce 2019).

Po vypracovani téchto projekci se 30. listopadu 2016 organizace OPEC dohodla na snizeni
nabidky ropy, coz vedlo k prudkému nartstu futures na ropu v kratkodobém horizontu

a nasledné k mirné rostouci trajektorii futures na ropu pozdéji v pribéhu sledovaného
obdobi. Pokud by se tento trend pro futures na ropu naplnil, do$lo by k vyraznéjSimu ristu inflace
mefené HICP v roce 2017, avSak dopad na vyvoj inflace v letech 2018 a 2019 by byl mensi, nez
predpoklada zakladni projekce.

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se pro ilustraci zabyva dopadem slabsiho sménného kurzu eura
oproti zakladni projekci. Rizika oslabeni kurzu vyplyvaji pfedevSim z divergence nastaveni
meénové politiky na obou bfezich Atlantiku. DalSi tlak na snizeni hodnoty eura by mohl byt zpisoben
predev§im méné pozvolnym riistem sazby z federalnich fondu ve Spojenych statech, nez se
ocekava. Tento vyvoj mize byt odrazem zejména vzristajicich inflaénich o¢ekavani ve Spojenych
statech v prostfedi expanzivni fiskalni politiky a napéti na trhu prace. 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 17. listopadu 2016. Tento
vyvoj pfedpoklada postupné oslabovani eura vi¢i americkému dolaru az na kurz 0,95 USD/EUR
v roce 2019, coz je hodnota 0 9,7 % nizSi nez predpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok.
Prislusné predpoklady ohledné nominalniho efektivniho sménného kurzu eura odrazeji obvyklé

5 Viz kombinace &tyf modelti predstavena v &lanku ,Forecasting the price of oil*, Economic Bulletin,

Issue 4, ECB, 2015.
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tendence minulého vyvoje, pficemz zmény kurzu USD/EUR odrazeji zmény efektivniho sménného
kurzu s elasticitou kolem 50 %. Dusledkem tohoto pfedpokladu je postupna klesajici divergence
efektivniho sménného kurzu eura od zakladni projekce az na hodnotu, ktera je 5,2 % pod Urovni
zakladni projekce na rok 2019. V tomto scénafi naznacuje prumér vysledka fady
makroekonomickych modell pracovnikd ECB tempo riistu realného HDP vyssi o 0,2—

0,3 procentniho bodu za rok a inflaci méfenou HICP vy3si o 0,2 procentniho bodu pro rok 2017

a 0 0,4-0,5 procentniho bodu pro roky 2018 a 2019.

3) Scénare pod novou americkou administrativou — dopady na vyhled pro americkou a svétovou
ekonomiku a ekonomiku eurozéony

Potencialni zmény politik za nové americké administrativy vedené nové zvolenym
prezidentem Donaldem Trumpem se zatim jen rysuiji. | kdyz detaily chystanych politik nové
administrativy nejsou dosud znamé, a zakladni projekce je proto neobsahuje, Donald Trump béhem
své kampané nastinil nasledujici klic¢ové plany: i) rozsahly fiskalni stimula¢ni bali¢ek, ktery muze
zahrnovat kombinaci sniZzeni dani jednotlivct a velkych podnikl a zvy$eni vydaji na infrastrukturu
SirSich oblasti politiky — s ohledem na uskali spojena s velkou nejistotou ohledné téchto budoucich
politik — je popsan nize.

Ve Spojenych statech bude tento bali¢ek pravdépodobné plisobit proinflacné, i kdyz dopad
na hospodaiskou aktivitu se bude odvijet od konkrétnich zvolenych opatieni. Fiskalni
opatreni zvysi rast realného HDP a inflaci, avSak tento narist by mohly zmirfiovat vySSi urokove
oslabeni ekonomické aktivity, pokud bude pokles pracovni sily z velké ¢asti vykompenzovan vyssi
mirou participace a zvySenou zaméstnanosti v ostatnich segmentech domaci populace. Politika
obchodniho protekcionismu, uplatiovana skrze vy$si dovozni cla, by mohla byt opétovana a vést
k poklesu realného amerického HDP v horizontu projekci v disledku niz§iho amerického vyvozu.

Celosvétové dopady se budou odvijet od relativni sily riznych kanalt. Rozvijejici se trzni
ekonomiky by pravdépodobné zaznamenaly nepfiznivy dopad na rast svého HDP, pokud by je
protekcionisticka opatfeni silné zasahla, zatimco pro ostatni regiony by americky fiskalni stimul
a substituéni efekt na obchod mohly byt zpo€atku pfinosem.

Pokud jde o dopad na eurozénu. na vyvoji se budou podilet riizné kanaly. Zaprvé by expanze
fiskalni politiky ve Spojenych statech podpofila domaci poptavku ve Spojenych statech, oslabila
euro vuci americkému dolaru a vedla k vy$Si poptavce po zbozi a sluzbach z eurozény. Zadruhé by
pfimy poptavkovy vliv vyvolany americkymi obchodnimi politikami mohl byt pro eurozénu negativni
vzhledem k tomu, Ze by domaci ekonomicka aktivita a dovoz do Spojenych statd a rozvijejicich se
trznich ekonomik mohly poklesnout v dusledku vy$Sich dovoznich cel a jinych obchodnich politik.
Pokud by ovSem vy3Si dovozni cla nebyla na eurozénu uvalena, vzrostla by jeji cenova
konkurenceschopnost vici t¢ém zemim, na které se vy$$i dovozni cla vztahuji. To by mohlo vyvolat
celosvétovy substituéni efekt zvyhodnujici eurozonu. Celkové vSak zUstavaji dopady na eurozénu
v této situaci vysoce nejisté a budou se odvijet od konkrétnich politik zvolenych novou americkou
administrativou.
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Box 4
Progndzy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto progndzy vSak nejsou vzajemné pfesné srovnatelné ani je nelze
striktné srovnavat s makroekonomickymi projekcemi odborniki Eurosystému, nebot’ byly
dokoncovany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladt pro vyvoj fiskalnich,
finan¢nich a externich proménnych véetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odliSné (aste¢né
nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognozy se lisi také metodikou ocistovani tdaja o vliv poctu
pracovnich dna (viz tabulka).

Jak vyplyva z tabulky, projekce ristu realného HDP a inflace mérené HICP, které jsou od
ostatnich instituci momentalné k dispozici, odpovidaji s rezervou rozpétim projekci
odbornikli Eurosystému (uvedenym v tabulce v zavorkach).

Srovnani progndz rustu realného HDP a inflace méfené HICP v eurozéné

(procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace méfena HICP
Datum zvefejnéni 2016 | 2017 | 2018 2016 | 2017 | 2018
Projekce odbornikdl Eurosystému prosinec 2016 1,7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5

[1,6-1,8] [1,1-2,3] [0,6-2,6] [0,2-0,2] [0,8-1,8] [0,7-2,3]

Evropska komise listopad 2016 1,7 1,5 1,7 0,3 1,4 1,4
OECD listopad 2016 1,7 16 1,7 0,2 12 14
Setieni Euro Zone Barometer listopad 2016 1,6 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts listopad 2016 1,6 1,3 1,4 0,2 1,3 1,5
Vybérové Setfeni mezi prognostiky fijen 2016 1,6 1,4 1,5 0,2 1,2 1,4

(Survey of Professional Forecasters)

MMF fijen 2016 1.7 15 16 0,3 1.1 13

Zdroje: European Commission European Economic Forecast, Autumn 2016; IMF World Economic Outlook, October 2016; OECD Economic Outlook,
November 2016; Consensus Economics Forecasts, November 2016; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, November 2016; a ECB Survey of
Professional Forecasters, October 2016.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornik(i Eurosystému a pracovniki ECB a prognézy OECD uvadéji meziroéni tempa rlstu ocisténa o vliv poctu
pracovnich dni, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy ristu, ktera o vliv poctu pracovnich dni za rok ocisténa nejsou. U ostatnich
progndz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaju pouzita.
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