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Vyhled eurozoény: prehled a hlavni rysy

Ocekava se, Ze hospodarské ozZiveni v eurozéné bude pokracovat, byt s mensi
dynamikou, neZ se predpokladalo. Pomalejsi tempo je projevem oslabujiciho rastu
svétové ekonomiky a posileni efektivniho sménného kurzu eura. Praimérné
mezirocni tempo rustu realného HDP by mélo dosahnout hodnoty 1,4 %

v roce 2016, 1,7 % v roce 2017 a 1,8 % v roce 2018. Na zakladé dalsiho prudkého
poklesu cen ropy byla projekce inflace méfené HICP na rok 2016 upravena smérem
dolti na 0,1 % a na rok 2017 mirnéji na 1,3 %. Inflace by méla v roce 2018 dale
vzrist na uroven 1,6 %.

Vyhled rastu realného HDP se v kratkodobém horizontu zmirnil, jelikoz

v posledni dobé doslo k zintenzivnéni nepfiznivych faktorid. Ty souviseji

S nepfiznivym vyvojem svétové hospodarské aktivity, zvlast v rozvijejicich se trznich
ekonomikach, s posilenim efektivniho sménného kurzu eura a se zvySenim nejistoty,
ktera se projevila ve vétsi volatilité na finan¢nich trzich. Vezmeme-li také v Gvahu
klesajici davéru podnik(l a spotfebitelt v lednu a Unoru, kratkodoby vyhled ristu
realného HDP se od prosincovych projekci zhorsil.

Pokracujici hospodairské oziveni by nicméné méla podporovat fada pfiznivych
faktortl. V ekonomice se nadale projevuje akomodacni nastaveni ménové politiky
ECB, které v prosinci 2015 jesté podpofilo oznameni dalSich ménoveépolitickych
opatfeni. Soukromou spotfebu by v roce 2016 mél podle predpokladl podpofrit
nedavny dalSi prudky pokles cen ropy a pokracujici pribézné zlepSovani situace na
trhu prace. Celosvétové oziveni by mélo také pfispét k postupnému zvySovani
investic, ¢astecné i diky vlivim akceleratoru. Domaci poptavka bude také tézit

z urcitého fiskalniho uvolnéni, které ¢astecné souvisi s pfilivem uprchliku.

Na vyvoj celkové inflace v horizontu projekci bude mit podle predpokladt silny
vliv profil tempa rastu cen energii v ramci HICP. Vzhledem k dalSimu prudkému
propadu cen ropy v poslednich mésicich se v roce 2016 oekava zaporné tempo

Makroekonomické projekce pracovnikii ECB slouzi Radé guvernér jako jeden z podklad( pro
hodnoceni hospodarského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Informace o pouZitych metodach

a postupech naleznete v publikaci A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises,
ECB, Cerven 2001, kterd je k dispozici na internetovych strankach ECB. Datum uzavérky pro
metodické predpoklady, jako jsou ceny ropy a sménné kurzy, bylo 15. inora 2016 (viz box 2). Datum
uzavérky pro pouZiti dalSich informaci pro tyto projekce bylo 25. tnora 2016.

Stavajici makroekonomické projekce pokryvaji obdobi 2016—-2018. 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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Graf 1
Makroekonomické projekce?

rdstu cen energii v ramci HICP, které by vSak v roce 2017 mélo dosahovat kladnych
hodnot, a to vlivem vyrazné zmény ve srovnavaci zakladné smérem vzhuru

a pfedpokladaného zvyseni cen ropy zohlednéného v kfivce futures na ropu.
Zaroven se v nadchazejicich letech predpoklada postupné zvySovani inflace méfené
HICP bez potravin a energii, jelikoz zlepSujici se podminky na trhu prace a klesajici
nevyuzité kapacity se promitaji do vySSich mezd a ziskovych marzi. Dale se
oCekava, ze oziveni inflace méfené HICP bez potravin a energii podpofi opozdéné
dopady predchoziho vyrazného oslabeni eura a nepfimé ucinky pfedpokladaného
zvySeni cen energetickych i neenergetickych komodit spole¢né s odeznivajicimi

tlumicimi efekty jejich dfivéjSiho poklesu.
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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 popsana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, ktera je dostupna na internetovych strankach ECB.

2) Udaje ocisténé o vliv poctu pracovnich dnu.

Realna ekonomika

Ocekava se, ze oziveni hospodaiské aktivity v eurozéoné bude pokracovat, byt’
s ponékud mensi dynamikou, nez se predpokladalo. Realny HDP si v poslednim
Stvrtleti roku 2015 zachoval mirnou dynamiku a v porovnani s pfedchozim &tvrtletim
vzrostl 0 0,3 %. Nejnovéjsi index spotfebitelské dlivéry a duvéry v podnikatelském
sektoru poklesl, ale stale naznacuje pokracujici mirny rist hospodaFské aktivity

v prvni poloviné roku 2016.

Predpoklada se, Zze soukroma spotieba bude v roce 2016 vyrazné tézit

z nizkych cen ropy. O¢ekava se, Ze pramérna cena ropy bude v roce 2016 Ginit
34,9 USD za barel, coz je 0 33 % méngé, nez pfedpokladaly prosincové projekce (viz
box 1). Nominalni disponibilni dlichod by se mél v horizontu projekci zvysit, nebot jej
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podpofi trvaly rist zaméstnanosti a stoupajici narist nominalni nahrady na
zaméstnance a predpoklada se i kladny pfispévek ostatnich osobnich pfijmu.
Ocekava se, Ze rust realného disponibilniho diichodu ztrati v roce 2017 na dynamice
s pfedpokladanym oZivenim tempa rdstu cen energii. Soukromou spotfebu v celém
horizontu projekci by mély podpofit nizké naklady financovani a mirné rostouci Cisté
jméni domacnosti, nebot na obé tyto slozky ma pfiznivy vliv nedavny soubor
ménovépolitickych opatfeni ECB. Celkové by se mél meziro¢ni rist soukromé
spotfeby podle oekavani zvySit z 1,6 % v roce 2015 na 1,9 % v roce 2016 a poté
oslabit na 1,8 % v roce 2017 a 1,6 % v roce 2018.

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

V porovnani s prosincovymi projekcemi zahrnuji hlavni zmény metodickych predpokladt

vyrazné nizSi ceny ropy v americkych dolarech, 5% posileni efektivhiho sménného kurzu
eura a nizsi kratkodobé i dlouhodobé trzni irokové sazby.

Metodickeé predpoklady

bfezen 2016 prosinec 2015

2015 ‘ 2016 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Ttimésicni sazba EURIBOR
(v%p.a.) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Vynosy desetiletych statnich dluhopist
(V%p.a.) 1.2 1,2 14 1,7 1.2 14 1,7
Cena ropy (v USD za barel) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Ceny neenergetickych komodit v USD
(meziro¢ni zména v %) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
Sménny kurz USD/EUR 111 111 1,12 1,12 111 1,09 1,09
Nominalni efektivni sménny kurz eura
(EER38) (meziro¢ni zména v %) -7,1 4,8 0,2 0,0 -7,1 0,1 0,0

Metodické predpoklady o GUrokovych sazbach a cenach komodit vychézeji z trznich
ocekavani s datem pro uzavérku udaju 15. Gnora 2016. Kratkodobé sazby odkazuji na
tfimési¢ni sazbu EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této
metodiky Cini pramérna uroven téchto kratkodobych Urokovych sazeb -0,3 % v letech 2016 a 2017
a-0,2 % v roce 2018. Trzni o¢ekavani nominalnich vynosul z desetiletych statnich dluhopisu

v eurozoné implikuji primérnou hodnotu 1,2 % v roce 2016, 1,4 % v roce 2017 a 1,7 %

v roce 2018.2 S ohledem na vyvoj Grokovych sazeb na forwardovych trzich a postupné promitani
zmén trznich sazeb do sazeb z Uvérd se o¢ekava, zZe souhrnné sazby z bankovnich avérd

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
z(stava v horizontu projekci beze zmény. Predpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopist
jednotlivych zemi a odpovidajicim prdmérem za eurozénu zustavaji v horizontu projekci konstantni.
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nefinanénimu soukromému sektoru v eurozoné béhem roku 2016 ponékud klesnou, v roce 2017
zUstanou celkové beze zmény a v roce 2018 mirné vzrostou. Pokud jde o ceny komodit, na zakladé
vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky 15. Gnora se
ocCekava, ze cena barelu ropy Brent klesne z urovné 52,5 USD v roce 2015 na 34,9 USD

v roce 2016 a nasledné vzroste na 41,2 USD v roce 2017 a na 44,9 USD v roce 2018, cozZ je

v roce 2016 0 17 USD méné a v roce 2017 o 16 USD méné nez podle prosincovych projekci.
Ocekava se, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech v roce 2016 zna¢né klesnou
a Vv letech 2017 a 2018 ponékud vzrostou.® Pfedpoklada se, Ze dvoustranné sménné kurzy eura
zUstanou v horizontu projekci beze zmény na priimérné Urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi
kongiciho ke dni uzavérky 15. tnora. To by znamenalo, Ze prdmérny sménny kurz eura bude

v roce 2016 na urovni 1,11 USD za euro a v letech 2017 a 2018 na Urovni 1,12 USD za euro

v porovnani s 1,09 USD za euro podle prosincovych projekci. Efektivni sménny kurz eura (vaci

38 obchodnim partnertim) by mél v horizontu projekci podle predpokladl posilit o 5 %.

Vyvoj miry uspor domacnosti by mél byt podle predpokladd ovlivnén
predevsim vyrovnanim spotieby vzhledem k vyvoji cen ropy. Mira Uspor by se
méla v roce 2016 podle odhadl zvysit, nebot se v ni odrazi nerovhomérné promitani
rustu realného dichodu spojeného s cenami ropy do soukromé spotfeby. Tento
ucinek by meél ¢astecné odeznit v roce 2017. Pak by méla mira uspor po zbytek
horizontu projekci podle pfedpokladd stagnovat. Ve viceméné stagnujicim vyvoji
miry uspor se projevuje protichtdny vyvoj v jednotlivych zemich eurozény. Ocekava
se, ze v nékterych zemich bude urgity tlak na rdst Uspor nadale udrzovat stale
vysoka nezaméstnanost, zvySena Uroven hrubého zadluzeni a dopad velmi nizké
hladiny Grokovych sazeb na Uspory na dlichod. V jinych zemich se o¢ekava
pokracujici tlak na pokles uspor. Zaprvé, postupné klesajici nezaméstnanost by
méla vést k nizSim obezfetnostnim usporam. Domacnosti by tak mohly provadét
vétsi nakupy, které dfive mohly byt odkladany. Zadruhé, od Uspor odrazuji také
velmi nizké urokové vynosy prostrednictvim intertemporalniho substitu¢niho efektu.

Investice do reziden¢nich nemovitosti v eurozéné by mély zadit rast, i kdyz

z velmi nizké urovné. Oziveni investic do bytovych nemovitosti by podle o¢ekavani
mél podpofit trvaly rist realného disponibilniho diichodu a velmi nizké sazby
hypotecnich uvérd. Kromé toho nejspise skongily korekce na trzich s bydlenim

v nékolika zemich a zlepSil se vyhled vyvoje cen rezidenénich nemovitosti. Nicméné
v mnoha zemich vyraznému zvySeni investic do bytovych nemovitosti
pravdépodobné zabrani vysoka uroven zadluzeni domacnosti. Celkové se investice
do bydleni budou v roce 2018 vzhledem k pfedpokladanému mirnému oziveni stale
pohybovat asi 20 % pod svou maximalni hodnotou, které dosahly v roce 2007.

Podnikatelské investice by podle oéekavani mély vykazat nevyrazné oziveni.
V blizké budoucnosti by mély mit na vyhled podnikatelskych investic nepfiznivy vliv

8 Predpoklady o cenach ropnych a potravinafskych komodit vychazeji z cen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nerostnych komodit se pfedpoklada, Ze ceny budou do prvniho
Ctvrtleti roku 2017 sledovat ceny futures a dale se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svété.
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Box 2

nedavna volatilita na financnich trzich a oslabujici hospodarsky rast v rozvijejicich se
trznich ekonomikach. Investice by vS8ak ¢asem méla podpofit fada faktort. Velmi
akomodacni nastaveni ménove politiky, vlivy akceleratoru v kontextu
predpokladaného posilovani poptavky, potfeba modernizovat investi¢ni statky po
nekolika letech utlumenych investic, expanzivni fiskalni opatfeni v ur€itych zemich
a posilovani ziskovych marzi v kontextu hotovosti jiz dobfe vybaveného sektoru
nefinanénich podnikl — to v8e by mélo podpofit kapitalové vydaje. Také celkovy tlak
v dusledku snizovani zadluzenosti podnikd v eurozoné by v horizontu projekci mél
podnikové investice omezovat méné nez v minulosti. Pomér dluhu k vlastnimu
kapitalu poklesl z maximalnich hodnot béhem finanéni krize skute¢né vyrazné

a zlstava hluboko pod svou historickou prdmérnou Urovni. Oziveni podnikovych
investic vSak bude stale tlumeno zbyvajicimi finanénimi omezenimi a vysokou
zadluzenosti v nékterych zemich i oéekavanim niz§iho tempa ristu potencialniho
produktu.

Vyvoz mimo eurozénu by mél tézit z oéekavaného oziveni zahrani¢ni poptavky
eurozény (viz box 2) a ze zpozdénych ucinka predchoziho oslabeni eura. Poté,
€0 vyvoz mimo eurozonu nedavno oslabil, by mél podle pfedpokladli v roce 2016
postupné posilovat a pak dale nabyvat na dynamice a dosahnout mirné vyssiho
oziveni, nez se predpoklada u zahrani¢ni poptavky. Podily na vyvoznich trzich by
podle o¢ekavani mély v horizontu projekci v dusledku zpozdénych G&inkl dfivéjsiho
zvySeni konkurenceschopnosti mirné vzrist. Rust dovozu ze zemi mimo eurozénu
by méla podle pfedpokladd ovliviiovat domaci poptavka, a proto by mél zustat mirné
vy$Si nez rust vyvozu mimo eurozoénu. V dusledku toho by prebytek na bézném uctu
mél podle o¢ekavani klesnout ze 3,0 % HDP v letech 2015 a 2016 na 2,5 %

v roce 2018.

Celkové by mél realny HDP podle predpokladil vzrist v roce 2016 o 1,4 %,
vroce 20170 1,7 % avroce 2018 0 1,8 %.

Mezinarodni prostredi

Vyvoj ve vyspélych i rozvijejicich se trznich ekonomikéach se ukéazal byt na konci roku 2015
slabsi, nez se predpokladalo, coz potvrzuje, Zze dynamika ristu svétové ekonomiky je nadale
kiehka. Po ztraté dynamiky na pfelomu roku by svétova hospodarska aktivita méla podle
predpokladl postupné mirné rust vlivem perspektivy stale odolného ristu ve vétsiné vyspélych
ekonomik a ocekavaného postupného zmirfiovani hluboké recese v nékterych velkych rozvijejicich
se trznich ekonomikach. Vyhled pro vyspélé ekonomiky by mély podpofit pfiznivé podminky
financovani a zlepSujici se trhy prace. PFiznivé vyhlidky rdstu mdze navic naznacovat zvysena
uroveri indexu spotrebitelské davéry v nékterych kli€ovych vyspélych ekonomikach. Naopak
stfednédoby vyhled pro rozvijejici se trzni ekonomiky zUstava nejistéjsi. Vedle zpomaleni
trendového ristu ¢inského hospodarstvi a jeho nepfiznivych projevl v jinych rozvijejicich se trznich
ekonomikach, zejména v Asii, budou vyvozci komodit muset nadale pokracovat

v makroekonomické konsolidaci, aby se pfizpUsobili niz§im cenam komodit. Tyto ekonomiky se
budou navic potykat s prostfedim pfisnéjSich podminek externiho financovani, které jsou
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disledkem normalizace ménové politiky Spojenych statu, vyssi politické nejistoty a vétsiho

geopolitického napéti.

Svétovy obchod v posledni dobé zklamal a podle predpokladtl poroste v horizontu projekci

pouze pomalu. Z hlediska svétového HDP by v horizontu projekci mél byt profil svétového dovozu

a zahrani¢ni poptavky eurozony dosti slaby. Rlst zahrani¢ni poptavky eurozény by mél podle
projekci vzrust z irovné 0,4 % v roce 2015 na 2,2 % v roce 2016, 3,8 % v roce 2017 a 4,1 %
v roce 2018. Oproti tomu v obdobi 1999-2007 &inilo meziro¢ni primérné tempo rlstu fadoveé 7,7 %.

Mezinarodni prostredi

(procentni zmény za rok)

bfezen 2016 prosinec 2015

2015 ‘ 2016 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

Realny HDP ve svété (mimo eurozénu)
Svétovy obchod (mimo eurozonu)®

Zahrani¢ni poptavka eurozc')nyz)

3,1 3,2 3,8 3,9 31 3,6 3,9
0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
0,4 2,2 3.8 4,1 -0,1 2,7 3,8

1) Vypocita se jako vazeny pramér dovozu.

2) Vypocita se jako vazeny prumér dovozu obchodnich partner(i eurozény.

V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v prosinci byla svétova hospodarska aktivita

upravena smérem dolt, zvlast’ v roce 2016. Také zahrani¢ni poptavka eurozény byla na

rok 2016 podstatné upravena smérem dold.

Jelikoz skuteény rist HDP by mél podle predpokladti zna¢né predstihnout
tempo rustu potencialniho produktu, méla by se mezera vystupu v horizontu
projekci stale zmenSovat. Tempo rlstu potencialniho produktu by se v horizontu
projekci mélo ponékud zvysit mirné nad 1 %, a zlstane tak hluboko pod svou
predkrizovou urovni.

Podminky na trzich prace v eurozéné by se mély nadale zlepSovat.
Zameéstnanost by podle predpoklad(l méla v horizontu projekci nadale rust, byt
trochu pomaleji, nez se o¢ekavalo dfive, a to hlavné vlivem slabSiho hospodarského
oziveni. Ma se za to, Ze rGst zaméstnanosti v horizontu projekci podpofi zmirnéni
rdstu mezd a dfivéjsi reformy pracovniho trhu. Objem pracovni sily se ma

v horizontu projekci podle pfedpokladli znaéné zvysit v dusledku pokracujiciho
pfilivu uprchlikd a slabnoucich demotivacénich vlivi. Mira nezaméstnanosti, ktera

v lednu 2016 klesla na 10,3 %, by se méla podle olekavani dale sniZzovat.

Vyhled rastu realného HDP byl oproti prosincovym projekcim upraven smérem
dolt. Tato Uprava je odrazem kombinace nepfiznivého dopadu nizsi zahrani¢ni
poptavky eurozény a silnéj§iho sménného kurzu eura na rast vyvozu i dopadu
zvySené volatility na financnich trzich a slabsSich indexu divéry na kratkodoby
vyhled. Spolecné tyto nepfiznivé ucinky pfevazuji nad pfiznivym dopadem nizSich
cen ropy a nedavnych dalSich ménovépolitickych opatfeni na domaci poptavku.
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Ceny a naklady

Podle predbézného odhadu Eurostatu (zverejnéného po datu uzavérky pro
zahrnuti poslednich informaci do projekci) dosahovala v tnoru 2016 inflace
mérena HICP urovné -0,2 %, tedy o 0,3 procentniho bodu méné nez

v listopadu 2015, a odrazela tak pokles vSech hlavnich slozek. O¢ekava se, ze
vyrazny zaporny prispévek tempa ristu cen energii v ramci HICP v rozsahu

0,8 procentniho bodu souvisejici s nedavnym prudkym poklesem cen ropy bude

v roce 2016 nadale citelné tlumit celkovou inflaci. Ta by méla v tomto roce
dosahnout primérné hodnoty 0,1 %. Inflace méfena HICP bez zapocteni potravin a
energii by méla z 0,8 % v roce 2015 oZivit v roce 2016 na 1,1 %, i kdyz by méla
zUstat pomérné utlumena v dusledku nepfimych vlivli niz§ich cen ropy, nedavné
efektivni apreciace eura a zbyvajici zaporné mezery vystupu v ekonomice.

Velkou ¢ast o¢ekavaného silného oziveni inflace mérené HICP na 1,3 %

v roce 2017 lze vysvétlit vlivy srovnavaci zakladny, které vyplyvaji z cen
komodit. Jakmile z meziro€niho srovnani vymizi vliv prudkého poklesu cen ropy

a energii, oCekava se, ze kladny vliv srovnavaci zakladny a prfedpokladany dalSi rist
cen komodit povedou v roce 2017 k silng€jSim vnéjSim cenovym tlakim.

Ruast mezd byl zatim utlumeny, ale postupné by mél v horizontu projekci
posilovat. | kdyz byl rist mezd dosud omezovan vysokou nezaméstnanosti a nizkou
produktivitou, oCekava se, ze v horizontu projekci pokracujici rist zaméstnanosti
mezeru na trhu prace zizi. Rlst mezd by mélo podporovat také ocekavané ozZiveni
inflace, a to prfedevsim ke konci horizontu projekci. Tempo rlistu mezd by v§ak mélo
zustat utlumené a odrazet také pokracujici slaby rdst produktivity.

Z probihajiciho hospodarského oziveni a nizSich cen ropy by mély tézit
ziskové marze. DalSi posilovani domaci poptavky a zuzovani mezery vystupu, které
se v nadchazejicich letech ocekava, by mélo podnikiim vytvofit silnéj$i pozici pfi
stanovovani cen, a to ve prospéch jejich ziskovych marzi. Kromé toho se ofekava,
Ze ziskové marze budou nadale tézit z neoCekavanych ziskl souvisejicich s nizsimi
cenami ropy v roce 2016.

Inflace méfena HICP by méla v roce 2018 dale vzrist na 1,6 %, a odrazet tak
posilujici domaci cenové tlaky.

V porovnani s prosincovymi projekcemi byl vyhled inflace méfené HICP
upraven smérem dol(, a to zejména pro rok 2016. Za Upravou inflace smérem
dolu stoji z velké Casti vyraznéji slabsi vnéjSi cenové tlaky souvisejici pfedevsim

s podstatné nizSimi nez predpokladanymi cenami ropy a s ponékud silnéjSim nez
predpokladanym efektivnim sménnym kurzem eura. K Upravé inflace smérem dol
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Fiskalni vyhled

Nastaveni fiskalni politiky by mélo byt v obdobi do roku 2017 expanzivni

a v roce 2018 pak neutralnéjsi. Nastaveni fiskalni politiky se méfi zménou cyklicky
ocCisténého primarniho salda bez statni podpory finanéniho sektoru. Expanzivni
nastaveni fiskalni politiky v obdobi do roku 2017 vyplyva pfedevSim z pfimych
danovych $krtl v nékterych zemich a z vydajli spojenych s uprchliky.

Schodek rozpoctu vliadniho sektoru by se mél v horizontu projekci stabilizovat
zhruba na 2 % HDP a pomér dluhu verejnych financi k HDP by mél mirné
poklesnout. Je pravdépodobné, Ze pfiznivy pfispévek cyklické slozky a nizSich
urokovych plateb do fiskalniho salda bude zejména v roce 2016 kompenzovan
uvolnénim fiskalni politiky. BEhem obdobi do roku 2018 by postupné snizovani dluhu
vladniho sektoru mél podporovat predevsim pfiznivy diferencial mezi hospodarskym
ristem a arokovymi sazbami v kontextu oéekavaného hospodarského oziveni

a predpokladu nizkych urokovych sazeb. Na ocekavany vyvoj dluhu by mély mit
pfiznivy vliv také malé primarni prebytky.

V porovnani s projekcemi zvefejnénymi v prosinci se fiskalni vyhled mirné
zhorsil. Saldo statniho rozpoctu na rok 2015 bylo revidovano mirné dola v diisledku
niz§iho nominalniho HDP. Tato Uprava smérem dolU pretrva béhem let 2016-2017.
Pomeér dluhu k HDP by mél byt v horizontu projekci vySSi, a odrazet tak mirné nizsi
primarni prebytek a zejména v letech 2015-2016 méné pfiznivy diferencial mezi
hospodarskym rdstem a Urokovymi sazbami, ktery vyplyva z Gpravy inflace a rdstu
nominalniho HDP smérem dold.
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Tabulka 1

Makroekonomické projekce pro eurozénu

1)

(procentni zmény za rok)

bfezen 2016 prosinec 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Reéalny HDPY 15 14 1,7 18 15 1,7 1,9
[1,0-1,8]? [0,7-2,71? [0,6-3,0] ? [1,4-1,6]? [1,1-2,3]? [0,9-2,9]?
Soukroma spotieba 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
VIadni spotfeba 1,4 15 1,1 1,2 1,4 1,2 1,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 2,5 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
Vyvoz® 48 3,0 43 46 48 40 48
Dovoz? 5,4 46 5,3 5,1 53 438 5,3
Zameéstnanost 11 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Mira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HICP 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,4] 2 [0,6-2,0] 2 [0,8-2,4] 2 [0,1-0,1]% [0,5-1,5] 2 [0,9-2,3] 2

HICP bez zapoéteni energii 0,9 1,1 1,3 15 0,9 1,3 15
HICP bez zapoéteni energii a potravin 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HICP bez zapoéteni energii, potravin
a zmén nepfimych dani® 0.8 11 13 1,6 0,8 13 1,6
Jednotkové mzdové néklady 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Nahrada na zaméstnance 1,3 15 1,9 2,1 1,4 15 2,1
Produktivita prace 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Saldo vefejnych rozpodtu
(v % HDP) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Strukturalni saldo rozpoétu
(v % HDP)? EW 21 2,2 21 1,7 1,9 1,9
Hruby dluh vladniho sektoru
(v % HDP) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Saldo bézného uctu
(v % HDP) 3,0 3,0 2,6 25 3,0 2,9 2,7

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

2) Rozpéti v okoli projekci vychazeji z rozdilt mezi skute&nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primémé
absolutni hodnoty téchto rozdilti. 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.

3) Véetné obchodu v rdmci eurozoény.

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

5) Vypocita se jako saldo vladniho sektoru snizené o prechodné vlivy hospodarského cyklu a do¢asna opatieni prijata viadami (metodika ESCB viz Working Paper Series, €. 77,
ECB, zaii 2001 a Working Paper Series, ¢. 579, ECB, leden 2007). Projekce strukturéiniho salda neni odvozena od celkové hodnoty mezery vystupu. Podle metodiky ESCB se
cyklické slozky vypocitavaji oddélené za ruzné prijmové a vydajové polozky. Vice informaci viz box ,Cyclical adjustment of the government budget balance* v Mési¢nim bulletinu
ECB z bfezna 2012 a box ,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position* ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2014.
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Box 3
Citlivostni analyzy a analyzy scénart

Projekce vychazeji z velké miry z metodickych predpokladd o vyvoji urcitych 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 predpokladd
pomoci analyzovat rizika spojena s projekcemi. Tento box pojednéva o nejistoté spojené

s nékterymi klicovymi zakladnimi pfedpoklady a o citlivosti projekci, ktera s témito proménnymi
souvisi. Dale tento box obsahuje scénar mozného dopadu razantnéjSiho synchronizovaného
poklesu v rozvijejicich se trznich ekonomikach na hospodarsky rist a inflaci v eurozéné.

1) Alternativni vyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji ponékud rychlejsi riist cen ropy v horizontu
projekci, nez naznacuiji futures. Metodické pfedpoklady o vyvoji cen ropy pro zakladni projekce,
zaloZené na trzich s futures, oCekavaji v horizontu projekci 40% nartst cen ropy od prvniho &tvrtleti
roku 2016 do ctvrtého Gtvrtleti roku 2018. Kombinace alternativnich modell pouzivanych
pracovniky ECB* pfi pFipravé projekci cen ropy b&hem horizontu projekci v soucasné dobé
naznacuje vysSi ceny ropy béhem horizontu projekci nez ceny obsazené v metodickych
predpokladech. To by odpovidalo bud vyraznéjSimu oziveni svétové poptavky po ropé ve
stfednédobém horizontu, nebo uréitému snizeni nabidky ropy v dusledku nizSich investic v ropném
sektoru, a tedy snizeni téZebni kapacity v nékterych zemich v reakci na nedavny pokles cen ropy.
Naplnéni tohoto alternativniho vyvoje, pfi kterém by ceny ropy byly do roku 2018 0 11,6 % vySSi
nez v zakladni projekci, by nepatrné utlumilo rast realného HDP, pfi¢emz by ponékud zrychlil rist
inflace méfené HICP (zhruba o 0,1-0,2 procentniho bodu v letech 2016, 2017 a 2018).

2) Alternativni vyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza obsahuje dvé alternativy vyvoje sménného kurzu eura oproti
zakladni projekci. Prvni je zaloZena na 25. percentilu rozdéleni na zakladé rizikové neutralnich
hustot pravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménny kurz USD/EUR ke dni 15. unora 2016.
Tento vyvoj pfedpoklada postupné oslabovani eura vici americkému dolaru az na kurz

1,00 USD/EUR v roce 2018, coz je hodnota o0 10,8 % niz$i nez pfedpoklad zakladni projekce pro
uvedeny rok. Druha alternativa je zaloZena na 75. percentilu stejného rozdéleni a implikuje
postupné posilovani eura vic¢i americkému dolaru az na kurz 1,24 USD/EUR v roce 2018, coz je
hodnota o 11,2 % vysSi nez pfedpoklad zakladni projekce pro uvedeny rok. Pfislusné prfedpoklady
ohledné& nominalniho efektivniho sménného kurzu eura odrazeji obvyklé tendence minulého vyvoje,
pficemz zmény kurzu USD/EUR odrazeji zmény efektivhiho sménného kurzu s elasticitou kolem
52 %. V prfipadé oslabeni vede tento predpoklad k postupné divergenci efektivniho sménného
kurzu eura od zakladni projekce smérem dolt az na hodnotu, ktera je 5,8 % pod Grovni zakladni
projekce na rok 2018. V tomto scénafi naznacuje pramér vysledkd fady makroekonomickych
modell pracovnik( ECB pro roky 2016, 2017 a 2018 tempo ristu realného HDP vysSi 0 0,1—

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

Issue 4, ECB, 2015.
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0,3 procentniho bodu a inflaci méfenou HICP vys$si o 0,1-0,4 procentniho bodu. V pfipadé posileni
kurzu vede tento predpoklad k postupné divergenci efektivniho sménného kurzu eura od zakladni
projekce smérem nahoru az na hodnotu, ktera je 5,5 % nad Urovni z&kladni projekce na rok 2018.
V tomto scénafi naznacuje priimér vysledk( fady makroekonomickych model( pracovniktl ECB pro
roky 2016, 2017 a 2018 tempo rustu realného HDP nizSi o 0,1-0,3 procentniho bodu a inflaci
méfenou HICP nizsi o 0,1-0,4 procentniho bodu.

3) Scénar synchronizovaného poklesu v rozvijejicich se trznich ekonomikach

Vyhled hospodarského ristu v rozvijejicich se trznich ekonomikach se v poslednich
mésicich zhorsil a pro projekce hospodarského rastu ve svété zesilila rizika zpomaleni.
Zakladni projekce vSak predpoklada, Ze v horizontu projekci bude v rozvijejicich se trznich
ekonomikach dochazet k postupnému mirnému oziveni hospodarské aktivity. V tomto kontextu byl
sestaven scénar, ktery analyzuje dopad razantnéjsiho synchronizovaného zpomaleni na
rozvijejicich se trzich na rast redlného HDP v eurozoné a inflaci méfenou HICP.

Tento scénar predpoklada, ze zpomaleni je vyvolané ,,tvrdym pfistanim“ v Ciné, nebot’ se
naplni rizika ohrozujici finanéni stabilitu a odliv kapitalu narusi davéru ¢inskych spotiebiteld
a podniku. Scénar ,tvrdého pristani“ v Ciné by s sebou pfinesl siln&j$i odeznivani domacich
nerovnovéh v Ciné se zpomalenim investic vedoucim k rdstu nezaméstnanosti. Dale by se v tomto
scénafi vyrazné zpomalil riist soukromé spotfeby v Cin&. Zhorseni finanénich podminek a slabsi
hospodarsky vyhled v Ciné by se podle modelu rozsifily do dal$ich rozvijejicich se trznich
ekonomik, které by byly ovlivnény pfimym obchodnim kanalem a prostfednictvim prfedpokladaného
rustu nejistoty ve svété. V tomto scénafi je nejistota ve svété aproximovana pfechodnym rlstem
indexu VIX® o 10 procentnich bodd, pfitemz tento rdst v horizontu projekci odezni. Dale se
odekava, ze predpokladany pokles cen akcii v Ciné povede ke globalnimu poklesu cen akcii. Toto
vyraznéjsi zpomaleni v rozvijejicich se trznich ekonomikéach je modelovano tak, aby v horizontu
projekci implikovalo trajektorii nizSich cen komodit. Dale se pfedpoklada, zZe €inské organy zmirni
Ltvrdé pfistani® tim, Ze umozni oslabeni renminbi. O¢ekava se, Ze v dlsledku efektl nakazy povede
tento vyvoj k oslabovani mén rozvijejicich se trznich ekonomik. V disledku toho sménné kurzy
amerického dolaru, japonského jenu a eura v nominalnim efektivnim vyjadreni v tomto scénafi
posili. Posilovani téchto tfi mén pak bude mit nepfiznivé dopady na vyvozni sektory Spojenych
stat, Japonska a eurozony, coz v téchto oblastech povede k dalSim tlakim na pokles inflace,
predevsim v dlsledku niZzSich dovoznich cen.

5 VIX je ukazatel implikované volatility cen opci indexu S&P 500 vypodétené Chicago Board Options

Exchange.
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Hlavni pfedpoklady scénare

2016 2017 2018
Domaci poptavka v Cing 23 -4,7 -3,0
Svétové akciové trhy -20,0 -20,0 -20,0
Oslabeni mén Cl’ny a EME vaéi ménam rozvinutych ekonomik -5,0 -10,0 -10,0
Nominalni efektivni sménny kurz eura 1,1 2,8 2,8
Ceny ropy (v USD za barel) -8,8 -26,0 -37,8

Zdroj: pracovnici ECB.

Poznamky: Vypoéteno jako odchylka procentnich zmén od zakladni projekce s vyjimkou doméaci poptavky v Cing, ktera je vypodtena jako odchylka
procentnich bodi od tempa rlistu v zakladni projekci. Pokles &inského akciového indexu ¢ini 40 % oproti zékladni projekci. ,EME* znamena rozvijejici se trzni

ekonomiky.

PFispévek k ristu realného HDP a inflaci
méfené HICP v eurozoné

(odchylka od tempa rtstu v zakladni projekci v procentnich bodech)

I zpomaleni v EME
sménny kurz

B komodity
I kombinovany scénar

Rust redlného HDP Inflace méfena HICP

0,2

o == H H

0.2 l I
[ ]

-0,4 s -

-0,6

-0,8

-1,0
L L

1,2
2016 2017 2018 2016 2017 2018

Zdroj: Pracovnici ECB.
Poznamky: Scénare jsou sestavovany za pouziti vice modell. Pfedpoklada
se exogenni ménova politika. ,EME" znamena rozvijejici se trzni ekonomiky.

V tomto scénafri by byly jak rast realného
HDP, tak inflace mérena HICP v eurozéné
nizsi nez hodnoty zékladni projekce. Udaje
z nékolika makroekonomickych model(
sestavenych pracovniky ECB naznaduiji, ze
zpomaleni hospodarské aktivity na rozvijejicich
se trzich by vedlo k nizSi zahrani¢ni poptavce
eurozony a tlumilo by tak v roce 2017 i 2018
rGst redIného HDP a inflaci méfenou HICP

v eurozéné. Souvisejici nizSi ceny komodit (jak
ropnych, tak neropnych) po zpomaleni na
rozvijejicich se trzich by po rustu redlného
disponibilniho dichodu domacnosti a vysSich
podnikovych ziscich posilily hospodaiskou
aktivitu v eurozéné. Soucasné by nizsi ceny
komodit vytvarely silny tlak na pokles inflace
méfené HICP v eurozoné. V neposledni fadé by
posilovani eura vici renminbi a dal§im ménam
rozvijejicich se trha vyvijelo dalsi tlak na
oslabeni hospodarské aktivity a pokles cen

v eurozoné. Lze tedy konstatovat, ze

synchronizované hospodarské zpomaleni v rozvijejicich se trznich ekonomikach vyvolané Cinou by
Vv eurozéné predstavovalo vyraznd rizika poklesu oproti zakladni projekci jak u rastu realného HDP,

tak u inflace mérené HICP.
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Box 4

Progndzy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzajemné pfesné srovnatelné ani je nelze zcela
srovnavat s makroekonomickymi projekcemi pracovniktl ECB, nebot byly dokon&ovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladd pro vyvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych
véetné cen ropy a dalSich komodit pouzivaji odliSné (¢aste¢né nespecifikované) metody. Jednotlivé
prognozy se lisi také metodikou ocistovani tdaju o vliv poctu pracovnich dnl (viz tabulka). Jak

z tabulky vyplyva, vétsSina progndéz, které jsou v souasné dobé k dispozici od ostatnich instituci,

ukazuje vysSi rast realného HDP a vysSsi inflaci pro rok 2016, ale nelisi se pfili§ od bodovych
prognéz uvedenych v bfeznovych projekcich pracovnikd ECB pro roky 2017 a 2018 a s rezervou
odpovida rozpétim kolem téchto projekci (uvedenym v tabulce v zavorkach).

Srovnani prognéz rastu redlného HDP a inflace méfené HICP v eurozéné

(procentni zmény za rok)

Ruast HDP Inflace méfena HICP
Datum zvefejnéni 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 | 2018
Projekce pracovniki ECB bfezen 2016 14 1,7 18 0,1 1,3 1,6

Evropské komise

OECD

Setteni Euro Zone Barometer
Consensus Economics Forecasts
Vybérové Setfeni mezi prognostiky

MMF

Gnor 2016
unor 2016 / listopad 2015
Gnor 2016
Gnor 2016
leden 2016

leden 2016 / Fijen 2015

[1,0-1,8] [07-27]  [0,6-3,0]

17 19 -
1,4 1,7 -
17 18 1,6
1,6 1,7 -
17 18 17
17 1,7 -

[-0,2-0,4] [0,6-2,0] [0,8-2,4]

0,5 15 -
0,9 1,3 -
0,5 14 1,7
0,5 15 -
0,7 14 16
1,0 13 -

Zdroje: European Commission Economic Forecast, Winter 2016; IMF World Economic Outlook, Update January 2016 (v pfipadé HDP); IMF World Economic
Outlook, October 2015 (v pfipadé inflace méfené HICP); OECD Economic Outlook, Update February 2016 (v pfipadé HDP); OECD Economic Outlook,
November 2015 (v pfipadé inflace méfené HICP); Consensus Economics Forecasts; MJEconomics a Vybérové Setfeni ECB mezi prognostiky.

Poznamky: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a pracovniki ECB a progndzy OECD uvadéji meziro¢ni tempa rustu ocisténa o vliv poctu
pracovnich dnf, zatimco Evropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy rlstu, ktera o vliv po¢tu pracovnich dni za rok ocisténa nejsou. U ostatnich

progno6z se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaji pouzita.

© Evropska centralni banka, 2016

Postovni adresa:
Telefon:
Internetové stranky:

60640 Frankfurt am Main, Némecko
+49 69 1344 0
www.ech.europa.eu

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