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Po silném rastu v roce 2017 se v prvni poloviné roku 2018 hospodarska expanze

V eurozoéné zpomalila, a to pfedevsim v dusledku oslabeni celosvétového obchodu.
| kdyZ nejistoty ve svété hospodarsky vyhled v blizkém horizontu utlumily,
predpoklada se, Ze expanze eurozény bude pokradovat mirné nad tempem ristu
potencialniho produktu a odrazet tak pfiznivy dopad velmi akomodacéniho nastaveni
ménoveé politiky ECB, zlepSujicich se podminek na trhu prace a silnéjSich rozvah.
Urcité zmirnéni tempa rustu redlného HDP z 2 % v roce 2018 na 1,7 % v roce 2020
Ize vysvétlit pfedevsim postupnym slabnutim stimulaéniho efektu svétového
obchodu a rostoucimi omezenimi na strané nabidky pracovnich sil. Inflace mérena
HICP by méla v kaZzdém roce horizontu projekci &init primérné 1,7 %, i kdyZz by jeji
Ctvrtletni profil mél vykazovat urcitou volatilitu. Stabilni vyvoj pramérné roéni miry
cen ropy slabne, coz je kompenzovano postupné rostouci jadrovou inflaci v ddsledku
¢im dal vice svazujicich kapacitnich omezeni.

Realna ekonomika

Po velmi silném rlstu v roce 2017 hospodaiska expanze v prvni poloviné roku
2018 vyrazné oslabila. Navrat z velmi vysokych drovni rlstu souvisi pfedevsim se
slabSim impulzem ze zahraniéniho obchodu a odraZzi tak dopad slabnouciho
svétového obchodu umocnény dopadem dfivéjSiho posilovani eura. | kdyz se zda,
Ze zpomaleni hospodarské aktivity je zpusobeno pfedevsim faktory na strané
poptavky, je pravdépodobné, Ze aktivitu v prvni poloviné roku 2018 ¢astecné tlumila

také fada pfechodnych faktor(i a faktor(i na strané nabidky.

Pokud jde o dalsi vyvoj, o¢ekava se, ze v pristich nékolika ¢tvrtletich zlistane
rist realného HDP v eurozéné stabilni. To odpovida ukazatelim podnikatelské

Makroekonomické projekce sestavené pracovniky ECB nebo odborniky Eurosystému slouzi Radé
guvernéru jako podklad pro hodnoceni hospodarského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Tyto
projekce Rada guvernérd neschvaluje ani nutné neodrazeji jeji nazory na vyhled pro eurozonu.
Informace o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci A guide to the Eurosystem/ECB
staff macroeconomic projection exercises, ECB, ¢ervenec 2016, kterd je k dispozici na internetovych
strankach ECB. Datum uzavérky pro metodické predpoklady, jako jsou ceny ropy a sménné kurzy, bylo
21. srpna 2018 (viz box 1). Datum uzavérky pro pouZziti dal$ich informaci pro tyto projekce bylo 29.
srpna 2018.

Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi 2018-2020. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmi vysokou mirou nejistoty a tuto skute€nost je pfi jejich interpretaci tfeba vzit

v Gvahu. Viz ¢lanek ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” v Mési¢nim
bulletinu ECB z kvétna 2013.

Viz http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html, kde je pfistupna verze dat, ktera
slouzila jako podklad k vybranym tabulkam a grafam.
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a spotrebitelské davéry, které podle historickych méfitek zlistavaji na vysokych
arovnich i pfes pokles nékterych z téchto ukazatell po¢atkem roku. Tento vyhled
potvrzuji také predstihové ukazatele, jako jsou EuroCOIN a Conference Board
Leading Economic Index.

Tabulka 1

Makroekonomické projekce pro eurozénu®

(procentni zmény za rok)

zafi 2018 cerven 2018
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Reélny HDP 2,5 2,0 1,8 1,7 2,5 2,1 1,9 1,7
[1,8-2,2]” [1,0-2,6/” [0,6-2,8]” [1,8-2,4]” [0,9-2,9]” [0,6-2,8]”
Soukroma spotieba 1,7 1,5 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7 15
VIadni spotfeba 1,2 1,4 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2
Hruba tvorba fixniho kapitalu 2,8 4,0 3,2 2,9 3,3 4,2 3,3 2,8
Vivoz? 56 31 338 36 5,4 4.2 4.4 338
Dovoz? 42 3,5 45 3,9 46 41 47 4,0
Zaméstnanost 1,6 1,4 0,9 0,8 1,6 1,4 1,1 0,8
Mira nezaméstnanosti 9,1 8,3 78 7.4 9,1 84 7,8 73
(v % pracovni sily)
HICP 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5 1,7 1,7 1,7
[1,6-1,8 [1,1-2,3 [0,9-2,5” [1,6-1,8 [1,0-2,4P [0,9-2,5”
HICP bez zapocteni energii 1,2 1,3 1,6 1,8 1,2 1,3 1,7 1,9
HICP bez zapocteni energii a potravin 1,0 1,1 1,5 1,8 1,0 1,1 1,6 1,9
HICP bez zapocteni energii, potravin 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 19
a zmén nepfimych dani®
Jednotkové mzdové naklady 0,7 1,6 1,3 1,7 0,7 1,5 1,2 1,8
Nahrada na zaméstnance 15 2,2 2,2 2,7 1,6 2,3 2,1 2,7
Produktivita prace 0,9 0,6 0,9 1,0 0,9 0,7 0,9 0,9
Saldo vefejnych rozpodtu -1,0 -0,6 -0,8 -0,5 -0,9 -0,7 -0,8 -0,5
(v % HDP)
Strukturalni saldo rozpoctu -1,0 -0,8 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9
(v % HDP)?
Hruby dluh vladniho sektoru 86,6 84,8 82,8 80,6 86,7 84,8 82,7 80,4
(v % HDP)
Saldo bézného uctu 3,5 3,2 2,8 2,8 3,5 2,9 25 2,5
(v % HDP)

1) Reélny HDP a jeho slozky ukazuji udaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dni.

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

3) Véetné obchodu v rdmci eurozény.

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

5) Vypocita se jako saldo vliadniho sektoru snizené o pfechodné vlivy hospodarského cyklu a docasna opatfeni prijata viadami (metodika ESCB viz Working Paper Series €. 77,
ECB, zaii 2001 a Working Paper Series ¢. 579, ECB, leden 2007). Projekce strukturalniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se
cyklické slozky vypocitavaji oddélené za ruzné prijmové a vydajové polozky. Vice informaci je k dispozici v boxu ,Cyclical adjustment of the government budget balance® v Mési¢nim
bulletinu ECB z bfezna 2012 a v boxu , The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position“ ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2014.

Ve stfrednédobém horizontu jsou zakladni veli€¢iny nadale na drovni umoznujici
pokrac¢ovani hospodarského ristu. Domaci poptavku by méla nadale podporovat
fada pFiznivych faktor(. V ekonomice se nadale projevuje velmi akomodaéni
nastaveni ménové politiky ECB. Uvérovani soukromého sektoru pokraduje v rdstu

v dusledku nizkych urokovych sazeb a pfiznivych podminek bankovnich Gvéra.

K dynamice soukromych vydajl bude pfispivat také mensi potfeba sniZzovat
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zadluzenost. Nastaveni fiskalni politiky by mélo byt v roce 2019 mirné expanzivni

a v roce 2020 viceméné neutralni. Velmi dobré podminky na trhu prace a rast
Cistého jméni by navic mély podpofit zvySovani soukromé spotfeby a investic do
rezidenénich nemovitosti. Podnikatelské investice budou pfitom nadale rast

v prostfedi rostoucich ziskl a vysoké Urovné vyuzivani kapacit. Vyvoz z eurozény by
mél téZit z probihajici expanze hospodarské aktivity ve svété a odpovidajiciho rlstu
zahranicni poptavky eurozoény.

Rust realného HDP by v§ak mél v horizontu projekci mirné zpomalovat
vzhledem k tomu, ze nékteré priznivé faktory postupné slabnou. Zpomaleni
zahrani¢ni poptavky v eurozéné by mélo v letech 2018 a 2019 tlumit rast vyvozu.
RuUst zaméstnanosti by mél v letech 2019 a 2020 vyrazné zpomalit, a to pfedevsim
v souvislosti se stale vice svazujicim nedostatkem pracovnich sil v nékterych
zemich. Po pfedchozich nizkych arovnich miry Uspor v souvislosti s cyklickym
ozivenim v nékterych zemich by mél byt rist soukromé spotfeby tlumen navratem
vyvoje jejich miry k béznym hodnotam.

Rust readlného disponibilniho diichodu by mél v letech 2018 a 2019 posilit

a nasledné v roce 2020 oslabit. Podle projekci by podil hrubych mezd a platd na
ristu nominalniho disponibilniho dichodu v roce 2018 mél vyrazné vzrist

v dusledku silnéjsiho rlistu mezd a béhem zbytku horizontu projekci do urcité miry
oslabit, nebot dalsi rist nominalnich mezd je vice nez kompenzovan dopadem
zpomaleni rdstu zaméstnanosti. Podle predpokladu by mél rist ostatnich osobnich
pFijmu v horizontu projekci postupné oZivovat, a to v souladu s rostoucimi zisky.
Prispévek Cistych fiskalnich transferd by mél v roce 2018 zlstat zaporny. V kontextu
snizovani pfimého zdanéni umocnéného rostoucimi transfery domacnostem by se
mél pak v roce 2019 dostat do kladnych hodnot a v roce 2020 dos&hnout neutralnich
hodnot. Celkové by slozZeni rlstu nominalniho disponibilniho dlichodu mélo byt méné
pfiznivé pro vydaje domacnosti, nebot’ disponibilni dichody budou tazeny vice
mzdami nez zaméstnanosti — na jeji zmény spotfeba typicky reaguje o néco
vyraznéiji.

Podle projekci by soukroma spotieba méla v horizontu projekci zGstat odolna.
Prispivat k ni by mély pfiznivé podminky bankovnich avért, které podporuji
ménoveépoliticka opatireni ECB, a pokrok dosazeny ve snizovani zadluzenosti.

| kdyZ nizké urokové sazby mély dopad na urokové vynosy a Urokové platby
domacnosti, maji tendenci pomahat spise Cistym dluznikim nez Cistym stfadateltm.
Vzhledem k tomu, Ze Cisti dluznici maji obvykle vyS$Si mezni sklon ke spotfebé&, méla
by tato skute¢nost podporovat celkovou soukromou spotiebu. Spotfebu by navic
mély podporovat také rostouci €isté jméni domacnosti a pokrok dosazeny pfi
shiZzovani zadluzeni.

Béhem horizontu projekci by méla mira ispor domacnosti z historicky nizkych
urovni postupné rast. Mira Uspor béhem roku 2017 klesala, a to predevsim

v dusledku zlepSovani hospodarské a finan¢ni situace domacnosti, ur€itého uvolnéni
odkladané poptavky v souvislosti s dfive odsouvanymi nakladnéjSimi nakupy a vlivu
velmi nizkych urokovych sazeb na jejich sklon spofit. Mira uspor by méla v horizontu
projekci rist a odrazet tak predevSim navrat k obvyklym hodnotam v kontextu
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cyklického oziveni. O¢ekava se, ze soukromé domacnosti navic zvySi Uspory
v reakci na snizovani pfimych dani v nékterych zemich.

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

V porovnani s projekcemi z €ervna 2018 zahrnuji metodické predpoklady silnéjsi efektivni
pfedpoklady o Urokovych sazbach a cenach komodit vychazeji z trznich o€ekavani s datem pro
uzavérku udaji 21. srpna 2018. Kratkodobé sazby odkazuji na tfimési¢ni sazbu EURIBOR,
pfi¢emz trzni o€ekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky vychazi primérna
uroven téchto kratkodobych urokovych sazeb v roce 2018 na -0,3 %, v roce 2019 na -0,2 %

a v roce 2020 na 0,0 %. Trzni o€ekavani nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist
v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 1,1 % v roce 2018, 1,3 % v roce 2019 a 1,6 %

v roce 2020.% V porovnani s projekcemi z éervna 2018 byla trzni oéekavani kratkodobych
urokovych sazeb revidovana smérem doll, a to pro rok 2019 o 6 bazickych bodud a pro rok 2020
o 19 bazickych bodu, zatimco o¢ekavani dlouhodobych urokovych sazeb v horizontu projekci byla
revidovana doll o 8 bazickych bodu pro rok 2018, o 15 bazickych bodu pro rok 2019 a o0 17
bazickych bodu pro rok 2020.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures (primér za dvoutydenni obdobi
konc¢ici ke dni uzavérky 21. srpna 2018) se o¢ekava, ze cena barelu ropy Brent vzroste z Urovné
54,4 USD v roce 2017 na 71,5 USD v roce 2018 a na 71,7 USD v roce 2019 a nasledné

v roce 2020 klesne na 69,0 USD. Z tohoto vyvoje vyplyvéa, Ze v porovnani s projekcemi

z ¢ervna 2018 budou ceny ropy v americkych dolarech nizsi v roce 2018 o 4,0 %, v roce 2019 nizSi
02,5 % a v roce 2020 vyssi 0 0,4 %. Pfedpoklada se, Ze ceny neenergetickych komodit

v americkych dolarech v roce 2018 mirné vzrostou, v roce 2019 poklesnou a v roce 2020 opét

vzrostou.?

Ocekava se, Ze dvoustranné sménné kurzy eura zUstanou v horizontu projekci beze zmény na
priimérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky 21. srpna 2018. To
by znamenalo, Ze pramérny sménny kurz eura bude v roce 2018 na Grovni 1,18 USD za euro

a v letech 2019-2020 na drovni 1,14 USD za euro v porovnani s 1,18 USD za euro podle projekci

z Cervna 2018. Efektivni sménny kurz eura (vici 38 obchodnim partnerdm) je o 1,5 % silngjsi ve
srovnani s prfedpokladem z letoSnich ¢ervnovych projekci.

Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynosu z desetiletych statnich dluhopist v eurozéné
je vazeny prumér vynosu z referencnich desetiletych dluhopisu téchto zemi, vazeny hodnotami ro¢niho
HDP a extrapolovany podle budouci trajektorie odvozené od nominélniho vynosu ze vSech desetiletych
dluhopistl v eurozéné publikovaného ECB, pficemz plvodni nesoulad mezi obéma ¢asovymi fadami
z(istava v horizontu projekci beze zmény. Pfedpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopist
jednotlivych zemi a odpovidajicim pramérem za eurozénu zustanou v horizontu projekci konstantni.

Predpoklady o cenach ropnych a potravinarskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nezemédélskych komodit se predpoklada, ze ceny budou do
tretiho Ctvrtleti 2019 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svété.
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Metodické predpoklady

zari 2018 cerven 2018

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2020
Trimési¢ni sazba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2
(v%p.a.)
Vynosy desetiletych statnich dluhopist 1,0 1,1 1,3 1,6 1,0 1,2 1,5 1,7
(v%p.a.)
Cena ropy (v USD za barel) 54,4 71,5 71,7 69,0 54,4 74,5 73,5 68,7
Ceny neenergetickych komodit v USD 8,0 1,9 -2,6 4,2 7,9 9,3 2,5 4,1
(procentni zmény za rok)
Smeénny kurz USD/EUR 1,13 1,18 1,14 1,14 1,13 1,20 1,18 1,18
Nominalni efektivni sménny kurz eura 2,2 51 0,6 0,0 2,2 4,4 -0,1 0,0
(EERB38) (procentni zmény za rok)

Rust investic do rezidenénich nemovitosti by mél pokracovat, i kdyz
pomalejSim tempem. Investice do rezidenénich nemovitosti v letech 2016 a 2017
vyrazné ozivily. Podporovaly je velmi pfiznivé finanéni podminky a posilujici rust
pFijmu souvisejici s probihajici tvorbou pracovnich mist. Zda se vSak, Ze oziveni
investic do rezidenénich nemovitosti dosahlo vrcholu pocatkem roku 2018. Béhem
horizontu projekci pretrvavaji nejdilezitéjSi podminky pro dalsi rist investic do
reziden¢nich nemovitosti, pfiCemz vybérova Setfeni ukazuji na to, ze domacnosti ve
stale vétsi mife planuji béhem pfistich dvou let nakup &i stavbu domu nebo zejména
jeho opravu. | pfes silnou poptavku po bydleni se nicméné o¢ekava, ze dynamika
tohoto oziveni bude tlumena stale vice svazujicimi kapacitnimi omezenimi v sektoru
stavebnictvi a nepFiznivymi demografickymi trendy v nékterych zemich. Navic by
meély byt podminky financovani o néco pfisnéjsi a je pravdépodobné, Ze s rostoucimi
vynosy postupné vzniknou alternativni dlouhodobé investi¢ni pfilezitosti.

Oziveni podnikatelskych investic by mélo v horizontu projekci nadale
pokracovat, i kdyz postupné klesajicim tempem. Ocekava se, Ze podnikatelské
investice bude nadale podporovat fada faktor(: duvéra podnikatelského sektoru
zUstava na velmi vysoké urovni v souvislosti s pfiznivymi oc¢ekavanimi v oblasti
vyroby a velkym objemem zakazek; vyuzivani kapacit zistava vyrazné nad
dlouhodobym primérem a stale vice byva zminovan nedostatek zafizeni jako faktor
omezujici vyrobu ve zpracovatelském primyslu; podminky financovani by mély

v horizontu projekci zUstat velmi podplrné; pfedpoklada se, Zze se zvysi zisky

v souvislosti se sektorem nefinanénich podnikd jiz tak vykazujicim nadbytek
hotovosti a podniky mozna zvysi investice jako zplsob, jak kompenzovat omezeni
na strané nabidky pracovnich sil. Silné oZiveni kurzd akcii zaznamenané

v poslednich letech, pokracujici kumulace aktiv a mirny rist financovani z cizich
zdroju navic poslaly pakovy pomér (dluhu k celkovym aktiviim) v sektoru
nefinan¢nich podnikd blizko k historickym minimim. Konsolidovana hruba
zadluzenost (pomér dluhu k dichodu) vSak poklesla vyrazné méné a stale je mirné
nad pfedkrizovou urovni. Postupna ztrata dynamiky podnikatelskych investic b&hem

horizontu projekci odrazi celkové zpomaleni domaci i zahrani¢ni poptéavky.
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Box 2
Mezinarodni prostiedi

V dusledku rostoucich rizik a nejistot by mél hospodarsky rast ve svété v horizontu projekci
postupné zpomalovat. Svétové hospodarstvi v prvni poloviné roku 2018 nadale rostlo stabilnim
tempem. | kdyZ vyroba ve svété v poslednich nékolika mésicich zmirnila, prizkumy naznacuji, ze
rist globalni hospodarské aktivity zistava na viceméné udrzitelné drovni. V blizké budoucnosti by
vSak dynamika globalni ekonomiky méla zmirnit. Na jedné strané rozvinuté ekonomiky nadale tézi
z akomodacéni ménové politiky a znaéného fiskalni stimulu ve Spojenych statech. DFivéjsi oziveni
cen ropy také pomohlo stabilizovat investice v fadé ekonomik vyvazejicich ropu. Na druhé strané
vzrostla nejistota souvisejici s budoucimi obchodnimi vztahy a prfedpoklada se, Ze v blizké
budoucnosti zasahne duvéru a investice. Obavy spojené s obchodem, postupna normalizace
ménoveé politiky v rozvinutych ekonomikach a nejistoty souvisejici s politikami vedly v poslednich
meésicich ke zpfisnéni finanénich podminek, zejména v nékterych rozvijejicich se ekonomikach. Ve
stfednédobém horizontu by hospodarska aktivita méla s odeznénim cyklickych vlivd zpomalit. Ve
vétsiné rozvinutych ekonomik jsou zaporné mezery vystupu jiz uzavieny nebo se zuzuji a podparna
opatfeni budou postupné ukonéena. Prechod Ciny k trajektorii niz§iho hospodarského rastu (ktera
je méné zavisla na hospodarskopolitickych stimulech) by tento vyhled mél tlumit. | kdyz se
ekonomiky vyvazejici komodity zotavuji, stale navic Celi potfebé fiskalni konsolidace. Celkové by
tempo svétového hospodarského ristu (mimo eurozonu) mélo v roce 2018 dosahnout urovné 3,9 %
a v roce 2020 poklesnout na 3,7 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z ¢ervna 2018
byl rist HDP ve svété revidovan smérem doll, a to o 0,1 procentniho bodu pro rok 2018

a 0 0,2 procentniho bodu pro rok 2019. Tyto revize smérem dolU odrazeji slabsi vyhled v nékterych
rozvijejicich se trznich ekonomikach, zejména v Turecku. Navic se ma za to, Ze globalni investice
budou v nasledujicich &tvrtletich tlumeny rostoucim napétim v souvislosti s obchodem a zvySenou
nejistotou ohledné globalniho vyhledu.

Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

zari 2018 cerven 2018
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 2019 | 2020
Realny HDP ve svété (mimo eurozénu) 3,8 3,9 3,7 3,7 3,8 4,0 3,9 3,7
Svétovy obchod (mimo eurozénu)” 54 4,6 3,9 3,8 52 51 4,6 4,0
Zahrani¢ni poptavka eurozc’)nyz) 53 4,1 3,6 3,6 5,2 5,2 4,3 3,7

1) Vypocita se jako vazeny prameér dovozu.

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

Po vyrazném zpomaleni ve druhém ctvrtleti tohoto roku by mél svétovy obchod mirné
vzrist, ale zGstat v disledku rostoucich nejistot spojenych s obchodnim protekcionismem
pomérné utlumeny. Po silném rustu v roce 2017 doSlo v prvnich mésicich letoSniho roku ke
zpomaleni svétového obchodu. Pokud jde o dalSi vyvoj, dosud zavedena cla maji vliv na pomérné
malou ¢ast svétoveho obchodu. Zvysila ale obavy ohledné vyhledu obchodnich politik a svétové
ekonomiky, ktery by mél tlumit globalni hospodarskou aktivitu a vyhlidky obchodu. Ve
stfednédobém vyhledu se ocekava, ze svétovy obchod poroste zhruba podobnym tempem jako
globalni hospodarska aktivita. Celkové by zahrani¢ni poptavka v eurozéné méla v roce 2018 vzrist
0 4,1 % a do roku 2020 zpomalit na 3,6 %. V porovnani s projekcemi z €ervna 2018 byla
revidovana smérem dolt o 1,1 procentniho bodu pro rok 2018, o 0,7 procentniho bodu pro rok 2019
a 0 0,1 procentniho bodu pro rok 2020. Tyto revize smérem dol odrazi zejména pokles dynamiky
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pozorovany v datech v kratkodobém horizontu. V dalSim obdobi odrazeji dopad vysSich
obchodnich cel a vliv slab$i o¢ekavané hospodarské aktivity.

Rust vyvozu mimo eurozénu by mél byt tlumen v souladu se zpomalujici
zahrani¢ni poptavkou. Vyvoz mimo eurozénu by mél nadale rist podobnym
tempem jako zahrani¢ni poptavka v eurozéné, coz implikuje viceméné stabilni podily
na vyvoznich trzich v horizontu projekci. Dovoz ze zemi mimo eurozénu by mél tézit
z pozitivniho vyvoje domaci poptavky a v nadchazejicich &tvrtletich i ze silnéjSiho
eura. Vzhledem k tomu, Ze rlist dovozu by mél byt podle projekci o néco rychlejsi
nez rust vyvozu, po velmi kladném pfispévku Cistého obchodu k hospodarskému
rustu v roce 2017 by mél byt tento pfispévek v horizontu projekci viceméné
neutralni.

Rust zaméstnanosti by mél zpomalit, nebot’ nedostatek pracovnich sil by mél
v nékterych zemich byt stale vice svazujici. Pocet zaméstnancl v eurozoné se
v prvnim a druhém G&tvrtleti roku 2018 zvysil 0 0,4 %. Nedavny silny riist
zaméstnanosti mél ploSny charakter napfi¢ zemémi a vyhledova vybérova Setfeni
naznacuji pro blizkou budoucnost dalSi solidni rist zaméstnanosti. Dynamika rustu
zaméstnanosti by méla nicméné do urcité miry oslabit. V roce 2018 by mél dopad
nékolika pFiznivych pfechodnych faktor( (jako jsou v nékterych zemich eurozény
fiskalni stimuly) postupné oslabovat. Ke konci horizontu projekci by se mél

v nékterych zemich zintenzivnit nedostatek pracovnich sil.

Rust pracovni sily by mél v horizontu projekci zmirinovat. O¢ekava se, ze

v horizontu projekci se bude objem pracovni sily nadale zvySovat, coZ bude odrazet
Cistou imigraci pracovnikl, o¢ekavanou integraci uprchlik(l a pokracujici rlist miry
participace na trhu prace (véetné obratu efektu odrazeného pracovnika). Tyto kladné
vlivy by mél v horizontu projekci postupné kompenzovat nepfiznivy dopad starnuti
populace, nebot’ starsi pracovnici opoustéji trh prace ve vét§im poctu, nez je priliv
mladsSich pracovnikd.

Mira nezaméstnanosti by méla v roce 2020 klesnout na 7,4%. Mira
nezaméstnanosti se ve druhém Ctvrtleti 2018 snizila na 8,3 %, coz je nejniZsi urover
od poslednich mésict roku 2008. Pokud jde o dal$i vyvoj, poCet nezaméstnanych by
mél nadale vyrazné klesat a blizit se nejnizsi urovni pred krizi.

Produktivita prace by méla v letech 2019 a 2020 vzrist a odrazet tak svij
cyklicky prabéh. Po silném rustu v roce 2017 produktivita prace v prvni poloviné
roku 2018 zpomalila a odrazela tak neCekané oslabeni hospodarské aktivity. Rust
produktivity by se mél ve druhém pololeti 2018 mirné zvySit a odrazet tak opozdénou
reakci zaméstnanosti na oslabeni hospodarské aktivity na zacatku roku. Pokud jde

o dalsi vyvoj, vySe uvedené zpomaleni ristu zaméstnanosti, rostouci vyuzivani
kapitalu v kontextu snizujiciho se objemu nevyuZitych kapacit, nartst poctu
odpracovanych hodin na osobu a urgity narast souhrnné produktivity vyrobnich
faktor(l naznacuiji, ze rust produktivity prace se v dal$i ¢asti horizontu projekci zvysi
a postupné se pfiblizi prdmérnému pfedkrizovému tempu 1,0 %.
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Tempo rastu realného HDP by mélo v horizontu projekci nadale prevysovat
potencialni riist. Odhaduje se, Ze tempo rlistu potencialniho produktu v poslednich
letech do urcité miry zvysilo svou dynamiku za podpory rostoucich pfispévkl prace
a souhrnné produktivity vyrobnich faktorti. Na konci horizontu projekci by mél
potencialni produkt, i kdyz stale pod Urovni skute¢ného ristu realného HDP, zrychlit
tempem mirné nizsim, nez bylo tempo rdstu zaznamenané pred krizi. Je v§ak tfeba
poznamenat, Ze potencialni rdst i jeho pfi€iny jsou nepozorovatelné a odhady jsou
spojené se znacnou nejistotou.

V porovnani s projekcemi z éervna 2018 byl rlst realného HDP pro roky 2018
a 2019 revidovan mirné smérem dolu. Tyto revize smérem doll souvisi prevazné
se slabsim nez puvodné ocekavanym pfispévkem Cistého obchodu a odrazeji revize
smérem dol u zahrani¢ni poptavky a silngj$i efektivni sménny kurz eura. Tyto vlivy

sazby z Uvér( a urgity fiskalni stimul.

Graf 1
Makroekonomické projekce®

(Ctvrtletni tdaje)

)

Realny HDP v eurozoné® HICP v eurozéné

(mezictvrtletni zmény v procentech) (mezirocni zmény v procentech)
1,0 3,5
3,0
2,5
0,5
2,0
15
1,0
0,0
0,5
0,0
-0,5 -0,5
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1) Rozpéti v okoli stfedovych projekci vychazeji z rozdilti mezi skuteénymi 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 popsana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917¢588c190f66c694c463d2cee934d4

2) Udaje ogisténé o vliv poétu pracovnich dna.

2 Ceny a naklady

Inflace méfena HICP by podle projekci méla ztstat v pridméru na trovni 1,7 %
v kazdém roce horizontu projekci, nebot’ klesajici profil inflace mérené HICP
v segmentu energii kompenzuje postupné posilovani inflace mérené HICP bez
zapocteni cen energii a potravin. Podle projekci by méla inflace v segmentu
energii béhem celého horizontu projekci klesat a odraZet tak vlivy srovnavaci
zakladny smérem dolt a mirny pokles cen futures na ropu. Pfedpoklada se, ze
jadrova inflace poroste v dusledku zleps$ujici se cyklické pozice ekonomiky
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a souvisejiciho posilovani tempa ristu mezd. Déle se oekavaji nékteré dalSi vlivy
posilujici jadrovou inflaci vychazejici z vyvoje vnéjSich cen s tim, jak minuly riist cen
ropy bude nepfimo ovliviiovat inflaci méfenou HICP bez zapoéteni cen energii

a potravin. Inflace méfena HICP bez zapocteni energii a potravin by méla z drovné
1,1 % v roce 2018 postupné rust a v roce 2020 dosahnout urovné 1,8 %.

Ruast mezd by mél v horizontu projekci znatelné ozivit s tim, jak se zpfisnuji
podminky natrzich prace a slabne vliv faktort, které v poslednich nékolika
letech rast mezd v nékterych zemich tlumily. Tempo rlstu nahrady na
zaméstnance by se mélo v horizontu projekci znatelné zvysit a v roce 2020
dosahnout trovné 2,7 %. Rust jednotkovych mzdovych naklad by mél posilovat

v souladu s odménami na zaméstnance, a to v disledku pomérné slabého tempa
ristu produktivity v horizontu projekci. Hlavnim faktorem oZiveni rdstu mezd je
oc¢ekavané dalsi zlepSovani podminek na trzich prace v eurozéné — s rostoucim
napétim na téchto trzich a vyznamnymi omezenimi na strané nabidky pracovnich sil
v nékterych ¢astech eurozény. Pfiznivé podminky na trzich prace se jiz projevily
ozivenim rastu sjednanych mezd. V zemich eurozoény, ve kterych procesy tvorby
mezd zahrnuji prvky retrospektivni indexace, Ize také ocekavat, ze posilovani tempa
rstu mezd bude podpofeno znaénym rlistem celkové inflace, ktery byl zaznamenan
v posledni dobé. Také efekty tlumici mzdy vyplyvajici z faktort souvisejicich s krizi,
napfiklad potfeba mirnit rist mezd s cilem obnovit v nékterych zemich cenovou
konkurenceschopnost a odkladané omezeni rdstu mezd souvisejici se svazujici
nepruznosti nominalnich mezd smérem dolt béhem krize, by mély s pokracovanim
hospodarského rustu a jeho rozsifenim i do ostatnich zemi eurozény postupné
odeznit. Dale se o¢ekava, Ze néktera vladni opatfeni, které omezila rist mezd

v minulosti, budou hrat mensi tlohu.

Ziskové marze by v horizontu projekci nemély vyvinout dodate¢né inflacni
tlaky. Posilovani tempa rastu jednotkovych mzdovych nakladd a zvySovani
jednotkovych Cistych nepfimych dani by mély byt hlavnim zdrojem rostoucich
inflacnich tlaku, jak je méfi deflator HDP. Tempo rlstu ziskovych marzi by mélo byt
mirné, zejména ke konci horizontu projekci, coz bude odrazet slabé klesajici
dynamiku rastu hospodarské aktivity.

Vnéjsi cenové tlaky by mély ziistat kladné, ale v horizontu projekci by mély
zmirnit. Sestupna tendence deflatoru dovozu zacinajici pfisti rok odrazi predpoklady
o0 mirné klesajicich cenach ropy, které omezi dopad rostoucich cen neropnych
komodit a postupné rostoucich celosvétovych cenovych tlaka souvisejicich se
snizujicim se objemem nevyuzitych kapacit ve svété.

Inflace mérena HICP je oproti projekcim z ¢ervna 2018 beze zmény. Inflace
méfena HICP bez zapocteni potravin a energii byla pro Iéta 2019 a 2020 revidovana
mirné smérem dold, a to v souladu s ponékud slabsim vyhledem ekonomického
ristu. Tyto revize jsou kompenzovany revizi ristu cen energii méfenych HICP
smérem nahoru v disledku vysSich cen elektfiny a plynu v nékterych zemich v roce
2018 a predpoklady cen ropy v eurech, které nedosahuji tak prudkého sestupného
vyvoje jako v pfedchozich projekcich.
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3 Fiskalni vyhled

Projekce predpokladaji, ze v roce 2018 bude nastaveni fiskalni politiky

v eurozoné celkové neutralni, v roce 2019 mirné expanzivni a v roce 2020 opét
celkové neutralni. Nastaveni fiskalni politiky se méfi zménou cyklicky ocisténého
primarniho salda bez statni podpory financniho sektoru. Nenarokova opatfeni v roce
2018 jsou expanzivni, a to v dusledku pfispévkl na socialni zabezpedeni a dani
vydajl. Stimul z téchto nenarokovych opatfeni je vSak do znaéné miry kompenzovan
silnym rastem pfijmu z pfimych dani. Pokud jde o rok 2019, k expanzivni fiskalni
politice pfispé&je hlavni mérou snizeni pfimych dani a vy$sSi vefejné vydaje v jedné
zemi eurozény, coz ¢aste¢né kompenzuje konsolidace v jiné zemi eurozény. Co se
tyCe roku 2020, dalsi snizovani pfimych dani a pfispévk{l na socialni zabezpedéeni je
¢astecné kompenzovano mirnéjsim rastem transfer a dotaci a také vladni spotfeby.

Pomeéry schodku verejnych financi i zadluzenosti k HDP by mély v horizontu
projekci klesat. Fiskalni projekce pfedpoklada v horizontu projekci snizovani
schodku verejnych financi, a to pfedevSim diky zlepSeni cyklické slozky a poklesu
urokovych plateb, a to v disledku nahrazovani starych, nakladnych dluhd novymi
dluhy pfi nizSich urokovych sazbach. Tento vyvoj je CasteCné kompenzovan
zhorSovanim cyklicky ocisténého primarniho salda. Sestupnou tendenci poméru
dluhu k HDP podporuji kladna primarni salda a pfiznivy diferencial mezi trokovou
sazbou a tempem rustu®. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi z &ervna
2018 vyhled schodku viceméné beze zmény, zatimco pomér dluhu k HDP byl pro rok
2020 revidovan mirné smérem nahoru pfedevsim v disledku méné pfiznivého
diferencialu mezi Urokovou sazbou a tempem rlstu.

Box 3
Citlivostni analyzy

Projekce z velké miry vychazeji z metodickych predpokladti o vyvoji urcitych klic¢ovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z téchto proménnych mohou mit na projekce pro
eurozonu velky dopad, miize zkoumani citlivosti projekci s ohledem na alternativni vyvoje téchto
zakladnich predpokladt pomoci analyzovat rizika, ktera se s projekcemi poji. Tento box pojednava
o0 nejistoté spojené s nékterymi kliCovymi zakladnimi pfedpoklady a o citlivosti projekci, ktera

s témito promé&nnymi souvisi.

1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji nariziko vySSich cen ropy v horizontu projekci,
nez naznacuji futures. Metodické prfedpoklady o vyvoji cen ropy pro zakladni projekce, zalozené
na trzich s futures na ropu, oekavaji trend mirného poklesu cen ropy a cenu barelu ropy Brent

v roce 2020 na urovni 69 USD. Tento vyvoj odpovida pokracujicimu rlstu svétové poptavky po
ropé. Co se tyce faktorl na strané nabidky, futures na ceny ropy pravdépodobné odrazeji také
tlumici efekty na ceny ropy vyplyvajici z toho, Ze organizace OPEC uvolnila politiku snizeni

4 Diferencial se pogita jako rozdil mezi nominalni efektivni tirokovou sazbou z dluhu a tempem riistu

nominalniho HDP.
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dodavek ropy, coZz muze prevazit o néco slabsi ocekavani produkce ropy v USA (v disledku
prekazek v oblasti dopravy) v kratkodobém horizontu a obavy, Ze se po americkych sankcich snizi
dodavky z iranu. Kombinace alternativnich modelti pouzivanych pracovniky ECB® pfi pFipravé
predikci cen ropy béhem horizontu projekci ukazuje na vySsi ceny ropy, nez jsou ceny obsazené
v metodickych pfedpokladech. NapInéni alternativniho vyvoje cen ropy odvozeného od téchto
modeld, v némz jsou ceny ropy do roku 2020 o 4,7% vySSi nez v zakladnim scénafi, by nepatrné
tlumilo rdst redlného HDP (o méné nez 0,1 procentniho bodu v letech 2019 a 2020), pficemz by

s sebou neslo mirné rychlejsi rist inflace méfené HICP (o 0,1 procentniho bodu v roce 2020).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se zabyva vlivy posilovani sménného kurzu eura. Jeden ze zdroju
rizika posilovani vychazi ze silngjsiho nez o¢ekavaného hospodarského oziveni v eurozéné
vedouciho k proinflaénim tlakiim. Tento scénar je konzistentni s rozdélenim na zakladé rizikové
neutralnich hustot pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménny kurz USD/EUR ke dni 21.
srpna 2018, ktery je vyrazné vychylen k posileni eura. 75. percentil rozdéleni predpoklada
posilovani eura vuci americkému dolaru az na kurz 1,33 USD/EUR v roce 2020, coz je hodnota
0 16,5 % vySsi nez predpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok. PfisluSny pfedpoklad ohledné
nominalniho efektivniho sménného kurzu eura odrazi obvyklé tendence minulého vyvoje, pficemz
zmény kurzu USD/EUR odpovidaji zménam efektivniho sménného kurzu s elasticitou tésné nad
jednu polovinu. V tomto scénafi naznacuje pramér vysledkl fady makroekonomickych modelt
pracovnikd ECB tempo ristu realného HDP nizsi o 0,4 procentniho bodu pro rok 2019 a

0 0,5 procentniho bodu pro rok 2020. Inflace méfena HICP by byla v roce 2019 nizsi

0 0,5 procentniho bodu a v roce 2020 nizSi o 0,6 procentniho bodu.

Box 4
Progndzy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzajemné prfesné srovnatelné ani je nelze
striktné srovnavat s makroekonomickymi projekcemi pracovnikd ECB ¢i odbornik(l Eurosystému,
nebot byly dokonc¢ovany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladd pro vyvoj
fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych v&etné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odlisné
(Castecné nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognozy se lisi také metodikou o&istovani udajd
o vliv po&tu 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 rozpétim kolem stavajicich
projekci pracovnikii ECB (uvedenym v tabulce v zavorkach).

5 Viz kombinace Etyf modell pfedstavena v ¢lanku ,Forecasting the price of oil*, Economic Bulletin, €. 4,

ECB, 2015.
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Srovnani prognéz rastu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozéné

(procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace méfena HICP
Datum zvefejnéni 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 2019 ‘ 2020
Projekce pracovniki ECB zari 2018 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7

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

Evropska komise Cervenec 2018 2,1 2,0 - 1,7 1,7 -
OECD kvéten 2018 2,2 2,1 - 1,6 1,8 -
Setfeni Euro Zone Barometer srpen 2018 2,1 1,8 1,6 1,7 1,6 1,7
Prognézy Consensus Economics srpen 2018 2,1 1,8 1,3 1,7 1,6 1,6
Vybérové Setfeni mezi prognostiky Cervenec 2018 2,2 1,9 1,6 1,7 1,7 1,7
MMF Cervenec/duben 2018 2,2 1,9 1,7 1,5 1,6 1,8

Zdroje: Prozatimni evropska ekonomicka prognéza Evropské komise, léto 2018; IMF World Economic Outlook, aktualizace z ¢ervence 2018 (v pfipadé
reélného HDP); IMF World Economic Outlook, duben 2018 (v pfipadé HICP); OECD Economic Outlook, kvéten 2018; progn6zy Consensus Economics,
srpen 2018; udaj pro Consensus Economics pro rok 2020 je prevzat ze Setfeni v publikaci Trends in Productivity and Wages ze srpna 2018 a (daj pro inflaci
mérenou HICP pro rok 2020 je pfevzat z dlouhodobého prognostického $etieni z Cervence 2018; MJEconomics pro Euro Zone Barometer, srpen 2018;

a Vybérové Setfeni ECB mezi prognostiky, ¢ervenec 2018.

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