EVROPSKA CENTRALNIi BANKA
EUROSYSTEM

Makroekonomické projekce pro
eurozonu z brezna 2017 sestavené
pracovniky ECB*

Hospodarské oziveniveurozéné by mélo dale posilovat, a to mirné rychlejsim
tempem oproti pfedchozim predpokladiim. O¢ekavané hospodarské ozivenive svété
a odolna domacipoptavka podporovana velmi akomodacnim nastavenim ménové
politiky, dosavadnim pokrokem dosazenym v procesu snizovani zadluZzenosti

v jednotlivych sektorech a pokracujicim zlepSovanim na trhu prace by mély podporit
hospodarské oZivenivhorizontu projekci.

Nedavnyrastcen ropy by mélletos vést k primérné inflaci mérené HICP ve vysSi
1,7 %. Zakladniinflaénitlaky vS8ak budouv horizontu projekci stoupatjen postupné.

Reélnd ekonomika

Kratkodobé ukazatele naznacuji pokracujici vyrazny rist v blizké budoucnosti.
Rlstrealného HDP dosahl ve étwrtém étwrtleti roku 2016 Urovné 0,4 %. Dochazi

k ploSnéjSimu oZivenijak napfi¢ jednotlivymi odvétvimi, tak zemémi eurozony.
Podminkyna trhu prace se v poslednich mésicich dale ZlepSujia mira
nezaméstnanosti klesa o néco vice, nez se predpokladalo. | kdyz se ukazatele
nejistotyspojené s hospodarskou politikou zwsily, ukazatele finan¢nia hospodarské
nejistotyzlistavaji nizko (viz box 1). Kromé toho se nadale ZlepSujedvéra, coz
svédgci o stabilnimrastu vprvnim pololetiroku 2017.

V horizontu projekciby mélrealny HDP vzrist v roce 20170 1,8%, v roce 2018
01,7%avroce20190 1,6 %. Hlawnim faktorem oZiveni je od poloviny roku 2013
domacipoptavka véetné znaéné soukromé spotfebya poztivniho viivu investic.
Domacipoptavku by v horizontu projekci méla nadale podporovatfada pfiznivych
faktor( spole¢nés velmi akomodaénim nastavenim ménove politiky ECB.

V horizontu projekciby mél posilittaké wvoz z eurozény, podporovanyocekavanym
ozivenim celosvétového obchodu a pfedchozim oslabenim sménného kurzu eura.

1 Tyto makroekonomické projekce sestavené pracov niky ECB slouzi Radé guv ernér(i jako podklad pro
hodnoceni hospodafského vyv oje arizik pro cenov ou stabilitu. Projekce sestavené pracovniky ECB
nebo odborniky Eurosy stému Rada guvernéri neschv aluje ani nutné neodrazeji jeji nazory na vyhled
pro eurozénu. 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 internetov ych strankach ECB. Datum uzav érky pro metodické predpoklady, jako jsou ceny ropy
a sménné kurzy, bylo 14. Gnora 2017 (vizbox 2). Datum uzav érky pro zohlednéni ostatnich informaci
bylo 20. Gnora 2017, s vyjimkou ¢tv rtletnich narodnich uctu zv efejnénych pro Némecko dne 23. (nora,
které by ly rovnézvzaty v Gvahu.

Stav ajici makroekonomické projekce pokryv aji obdobi 2016—-2019. Projekce na takto dlouhé obdobi
jsou spojeny s velmivysokou mirou nejistoty a tuto skute¢nost je tfeba vzit v Gv ahu pfi jejich
interpretaci. Viz ¢lanek ,An assessment of Eurosy stem staff macroeconomic projections*v Mési¢nim
bulletinu ECB z kv étna 2013.
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1) Rozpéti v okoli stfedowych projelcio\gcha'zeji z rozdilG mezi skuteGnymi hodnotami  a jejich projekcemi za nékolik let. Site rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné
absolutni hodnoty téchto rozdil(. Metodika pouzita pro wpoCet rozpéti etné korekce v pripadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, kiera je dostupna na internetowch strankach ECB.

2) Udaje ogisténé o Viv poétu pracownich dnd.

Box 1
Vyznam nejistoty spojené s hospodarskou politikou pro hospodarsky whled v eurozéné

Ukazatel nejistoty spojené s hospodaiskou politikou se v poslednich mésicich prudce
zvy3il.2 Toto zwSeni pravdépodobné souviselo s wsledkem referenda ve Velké Britanii o odchodu
z EU a s wsledkem voleb ve Spojenych statech.V sou€asnosti se vtomto ukazateli mGze také
projevovat nejistota spojena s blizicimi se volbamivnékolika zemich eurozény. Tento boxse
zabya ukazatelem nejistotyspojené s hospodarskou politikou, zasazuje jej do SirSich souvislosti
jinych ukazatell nejistotya dospiva k zavéru, Ze jeho vyznam pro hospodarskywyhled je

v soucasné situaci pravdépodobné dosti omezeny.

Ramcové muze mit zvySena nejistota spojena s hospodaiskou politikou nepfiznivy dopad na
hospodariskou aktivitu, jelikoz podniky mohou odkladat nebo rusit investi¢ni rozhodnuti,
dokud nejistota neustoupi. Obdobné muze nejistota nepfiznivé ovliviiovat rozhodnutidomacnosti
v pfipadé vétSich nakupu. Vysoka nejistota mize navic domacnosti pfimétzvySovat obezetnostni
Uspory.V neposlednifadé m{Ze nejistota nepfiznivé oviviiovat hospodarskou aktivitu
prostfednictvim w3§ich nakladu financovanizpisobenych wsSirizikovou prémiia muze snizit
ochotu bank poskytovat véry domacnostema podnikﬂm.3

Ukazatel nejistoty spojené s hospodaiskou politikou po¢ita cetnost vysky tu ¢lankl v prednich novinach,
které obsahuji slova,nejisty“ nebo ,nejistota“ a ,hospodarsky” ¢i ,ekonomie” a jedno z fady slov
pouZzivanych v souvislostis ménov ou politikou, napfiklad ,schodek” nebo ,regulace”. Pro podrobné&jsi
informace viz Baker, S., Bloom, N. a Davis, S., ,Measuring economic policy uncertainty “, NBER
Working Paper Series €. 21633, Fijen 2015.

Riznymi transmisnimi kandly nejistoty se zabyva Bloom, N., ,Fluctuations in uncertainty “, Journal of
Economic Perspectives, sv. 28, ¢. 2, 2014, s. 153-176.
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Zdroje: Baker, Bloom a Davis, Consensus Economics, Eurostat, Ewopska komise, ECB a wpocty ECB.

Poznamky: Sedé sloupce oznacuji recesi v eurozéné podle organizace Centre for Economic Policy Research (CEPR). Rozpéti znazornuje 25. az 75. percentil
asi 130 ukazatelu nejistoty (které zahrnuji finanéni a hospodai'skou nejistotu a nejistotu spojenou s prognézami a hospodarskou politikou) odhadnutych pro
eurozonu.

Navzdory nedavnému zvySeni nejistoty spojené s hospodarskou politikou vS§ak nejnovéjsi
hospodarsky vyvoj v eurozéné zjevné posilil. Hospodarské oZiveniv eurozéné je plosnéjsinez
pfedchozi oZiveni®; prevainé také wchazi z domaci poptavky, diky demuzje méné zranitelné
zahrani¢nimiotfesy. Kromé toho jsou vSechnyinstitucionalni sektoryv sou€asnosti silnéjSinezpred
krizi, jelikoz se jejich zadluZzenostsnizila na udrziteIn&jsi urover. Davéra domacnostia podnikud
zGstava na velmivysoké urovni a financnitrhy zievné nepromitlydo cen wrazna rizika extrémnich

ztrat.

V souc€asnosti existuje mezi zvySenou nejistotou spojenou s hospodaiskou politikou a dosti
nevyraznou Urovni jinych ukazatelti hospodarské a finanéni nejistoty znaény rozdil. Graf
znazorfiuje median asi 130 ukazatell nejistotyodhadnutych pro eurozénu, 25. az 75. percentil
téchto ukazatelti a ukazatel nejistotyspojené s hospodafskou politikou.® Median véech ukazatelt
ma oproti jednotlivym ukazatelim nejistotytu whodu, Ze 1épe zachycuje rizné rozméry nejistoty,
zatimco pasmo 25.az75. percentilu zohledriuje nejistotu spojenou s t€mito ukazateli nejistoty

a nebere vivahu mimoradné hodnoty. MliZzeme vidét, Ze median a 25.az 75. percentil ukazatelt
nejistotypro eurozénu v soucasnosti sveédcio nizké nejistoté. Naopak ukazatel nejistotyspojené

s hospodarskou politikou je vsou€asné situaci mimofadna hodnota, a to v jesté vétsi mire, nez
tomu bylo v prabéhu uplynulych Sestilet.

Ukazatel nejistoty spojené s hospodarskou politikou nemusibyt v sou¢asné situacinutné
spolehlivym signalem zvySené nejistoty. Zaprvé, ukazatel nejistotyspojenés hospodarskou

4 Viz box 1 ,Economic growth in the euro area is broadening”, Ekonomicky bulletin €. 1, ECB, 2017.

°  Prehled uvadi ¢lanek ,The impact of uncertainty on activity in the euro area“, Ekonomicky bulletin &. 8,
ECB, 2016. Viz také Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. a Shakir, T., ,Macroeconomic uncertainty : what is
it, how can we measure it and why does it matter?“, Quarterly Bulletin, druhé &tvrtleti, Bank of England,
2013.
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politikou nerozliSuje nejistotu spojenou s domaci politikou a nejistotu spojenou s vnéjsi politikou.
Skutecnost, ze podnikya spotfebitelé rozliSujidomaci a zahrani¢nizdroje nejistotya vétSinou se
zaméfujina domacizdroje nejistoty, by tedy mohla vysvétlovat pomérné volnou korelacimezi
ukazatelem nejistotyspojené s hospodafskou politikou a jinymi ukazateli nejistotya jeho omezenou
empirickou vyznamnost pro pfedpovidani ekonomickych trendt v eurozéné. Zadruhé, ukazatel
nejistotyspojené s hospodarskou politikou vychazi z €lankd pouze ve dvou pfednich tiskovinach
v kazdé zemi; tento malyvzorek nemusireprezentovatvnimani$iroké vefejnosti. Zatreti, ukazatel
nejistotyspojené s hospodarskou politikou je mnohem volatilngjSinezjiné ukazatele a ¢asto
wkazuje prudkynaruist, kdyz ostatniukazatele zlistavaji na mirné drovni nebo kdyz hospodarska
aktivita Zievné zlstala nedotéena. To v§e nabada k obezfetnosti pfi pouzivani tohoto ukazatele

k projekcim hospodafského wwoje.®

Rist soukromé spotreby by v horizontu projekcimél zGistat vyrazny.

V poslednich mésicich v disledku lepsSich celkovych ekonomickych oéekavani

a pfiznivéjSich individualnich finanénich o¢ekavaniziistala s potfebitelska duvéra na
wsS§i drovni. Vezmeme-liv Gvahu také ZlepSujicise podminkyna trhu prace, méla
by soukroma spotfeba vblizké budoucnosti dale rust.

Rlst nominalniho disponibilniho dichodu zlstava vyrazny. Podil hrubych mezd
a platd na rGstu nominalniho disponibilniho dlichodu byse podle pfedpokladd mél
v horizontu projekci zwsit.

Pfiznivé uvérové podminky bank podporované ménovépolitickymi opatienimi
ECB by mély podporit rist soukromé spotreby. | kdyZ nizké Grokové sazby mély
dopad jak na irokové wnosy, tak arokove platby soukromych domacnosti, maji
tendenci pferozdélovatzdroje od Cistych stfadatel(i k Cistym dluznikiim. Vzhledem

k tomu, Ze Cistidluznici majizpravidla w38i mezni sklon ke spotfeb&, mélo bytoto
pferozdélovanidale podporovat celkovou soukromou spotfebu. Spotfebu by mél
podporovattaké pokrok dosazeny pfi snizovani zadluZenosti a o¢ekavany rist
hodnoty ¢istého jménidomacnostiodrazejicidal$irdstcen rezidenénich
nemovitosti.

VyssSi ceny ropy vSak maji nepfiznivy dopad na realny disponibilni dichod,

i kdyz dopad na spotiebu by mélo ¢astecné vykompenzovat vyhlazovani
spotieby. Mira Usporod polovinyroku 2015 do poloviny roku 2016 rostla, jelikoz
domacnosti uspofily éastneocekavanych ziskl souvisejicich s cenami ropy.
Odeznivani tohoto do¢asného Uc¢inku za¢alo podle odhad(i v druhé poloviné

roku 2016 a v prabé&hu roku 2017 by mélo pokracovat, pfi¢emzumocnovatby je
méloinedavné zvwySeni cen ropy. Mira uspor by pak méla ve zbyvajicim horizontu
projekcizistat podle pfedpokladll beze zmény, jelikoztlaky na jeji pokles vdusledku
snizujici se nezaméstnanosti, ZlepSujicich se tvérovwych podminek a nizkych
urokowych sazeb jsou wkompenzovany tlaky na jejiristviivem nutnosti pribézné
sniZovat zadluzenosta procyklického whlazovani spotfeby.

& Viz také Forbes, K., ,Uncertainty about uncertainty“, projev proneseny na konferenci spole&nosti J.P.

Morgan Cazenov e ,Best of British“, 23. listopadu 2016, Londyn, ktery v pfipadé Velké Britanie dospiva
k podobnym zav érdm.
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Box 2
Metodické predpoklady o urokowych sazbach, sménnych kurzech a cenach komodit

V porovnani s projekcemiz prosince 2016 zahrnuji metodické predpoklady mirné vyssi
dlouhodobé urokové sazby, vyrazné vyssi ceny ropy v americkych dolarech a malé oslabeni
efektivniho sménného kurzu eura. Metodické pfedpokladyo Grokowch sazbach a cenach
komoditwchazeji z trznich ocekavanis datem pro uzavérku daji 14.nora 2017. Kratkodobé
sazby odkazuji natfimési¢nisazbu EURIBOR, pfi¢emztrzni oCekavanise odvozuji od sazeb
futures.Podle této metodiky vychazi pramérna aroven téchto kratkodobych urokovych sazeb
vroce 2017 na-0,3 %, v roce 2018 na -0,2 % a v roce 2019 na 0,0 %. Trzni o€ekavaninominalnich
wnos U z desetiletych statnich dluhopist veurozéné implikuji primérnou hodnotu 1,3 %

v roce 2017,1,6 % v roce 2018 a 1,9 % v roce 2019.7V porovnanis projekcemizprosince 2016
zGstavaji trzni o¢ekavanikratkodobych urokovych sazeb beze zmény, zatimco ocekavani
dlouhodobych sazeb byla zrevidovana o 10-20 bazickych bodd sméremvzhlru. S ohledem na
wnvoj urokowych sazeb naforwardowch trzich a postupné promitanizmén trznich sazeb do sazeb
z Uverll se o¢ekava, Ze souhrnné sazbyz bankovnich tvér nefinanénimu soukromému sektoru

v eurozéné béhem roku 2017 zlistanou viceméné beze zménya v letech 2018 a 2019 ponékud
vzrostou.

Pokud jde o ceny komodit, na zakladé vyvoje na trzich s futures (prameérza dvoutydenni obdobi
koncici ke dni uzavérky 14. anora) se oCekava, ze cena barelu ropyBrent vzroste z Urowné
44,0USD v roce 2016 na 56,4 USD vV roce 2017 ana56,5 USD v roce 2018 a nasledné klesne na
55,9 USD v roce 2019.Z tohoto wvoje wplywa, Ze v porovnanis projekcemizprosince 2016 jsou
cenyropy v americkych dolarech vroce 2017 w3sSio 14,3 %, v roce 20180 7,3 % a v roce 2019
02,5 %. Ocekava se, ze ceny neenergetickych komoditv americkych dolarech porostou

v roce 2017 wrazné a poté mirng;i.®

Predpoklada se, Zze dvoustranné sménné kurzy eura zistanou v horizontu projekcibeze zmény na
primeérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobikon¢iciho ke dni uzavérky 14. Gnora. To by
znamenalo, Ze primérnysmeénnykurz eura bude v letech 2017-2019 na Grovni 1,07 USD za euro
v porovnanis 1,09 USD za euro podle projekciz prosince 2016. Efektivni sménnykurz eura (Vaci
38 obchodnim partnerdim)bude vietech 2017-2019 0 1,3 % niz8i ve srovnanis pfedpokladem

z projekciz prosince 2016.

Zakladem pro predpoklad tykajici se nominalnich vynosut z desetiletych statnich dluhopist v eurozéné
je vazeny primér vynosu zreferencnich desetiletych dluhopist téchto zemi, vazeny hodnotami ro¢niho
HDP a extrapolov any podle budouci trajektorie odvozené od nominalniho vynosu ze v3ech desetiletych
dluhopist v eurozéné publikovaného ECB, pficemz pav odni nesoulad mezi obéma ¢asovymifadami
zGstav av horizontu projekci beze zmény. Predpoklada se, Ze spready mezi vynosy statnich dluhopist
jednotlivych zemi a odpov idajicim primérem za eurozénu zlstanou v horizontu projekci konstantni.

Predpoklady o cenach ropnych a potravinaiskych komodit vy chazeji zcen futures do konce horizontu
projekci. U ostatnich neenergetickych nerostnych komodit se pfedpoklada, Zze ceny budou do prvniho
Ctvrtleti roku 2018 sledov at ceny futures a dale se budou vy vijet podle hospodarské aktivity ve svété.
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Metodické predpoklady

biezen 2017 prosinec 2016

2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Tiimési¢ni sazba EURIBOR -03 -03 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(v % p.a)
Vynosy desetiletych statnich dluhopist 08 1,3 1,6 1,9 08 1,2 15 1,7
(v % p.a)
Cenaropy(v USD zabarel) 44,0 56,4 56,5 55,9 431 49,3 52,6 54,6
Cenyneenergetickych komodit v USD -39 132 35 4,6 -4,0 6,6 38 45
(procentni zményza rok)
Sménny kurz USD/EUR in 1,07 1,07 1,07 in 1,09 1,09 1,09
Nominalni efektivni sménny kurz eura 37 -1,0 0,0 0,0 38 01 0,0 0,0
(EER38) (procentni zményza rok)

Ocekava se, ze oziveni investic do bytovych nemovitosti v eurozéné bude
pokracovat. Investice do bydleni, podporované wraznym rdstem disponibilniho
dichodu a pfiznivymi podminkamifinancovani,se vroce 2016 znacné zotavily.
Pokud jde o dal$ivyvoj, pfedpokladané zvySenitempa rlistu nominalniho
disponibilniho dlichodu, velmi nizké sazby hypote€nich ivérl a omezeny pocet
jinych investicnich pfileZitostiby mély podporovatdalSiozZveniinvesticdo
rezidenénich nemovitosti. Dikazem tohoto pfiznivého wyhledu pro investice do
rezidencnich nemovitostije také rostouci po€et stavebnich povolenia zw3 ujici se
poptavka po Uvérech na nakup reziiden¢nich nemovitostiv souvislosti s lepSimi
podminkami bankovnich Uvérd. Kromé toho v nékterych zemich eurozény nejspise
skoncilykorekce natrzich s bydlenim a ceny rezidenénich nemovitosti v nékolika
zemich rostou. Nicméné se oCekava, Ze vysoka nezaméstnanosta pfetrvavajici
potfeba snizovanizadluZenosti v nékterych zemich bude investice do bytowych
nemovitosti dale brzdit. Zrychleni investic do bytowych nemovitostiv jinych zemich
by podle pfedpokladi méla brzditjiz tak vysoka Uroveri t€chto investicv poméru

k disponibilnimudtchodu a nepfiznivy demograficky vwvoj.

Ocekava se oziveni podnikatelskych investic. Vjvoj podnikatelskych investic by
mélo podpofitnékolik faktord: dlivéra podnikatelského sektoru se nadale zZlepSuje
v souvislosti s pfiznivymi oCekavanimi v oblasti wroby, zwSujicim se objemem
zakzek a obratem v o¢ekavanich prodejnich cen; wuzivani kapacitpfekracuje své
priimeérné predkrizové irovné; podminkyfinancovanijsou stale velmi podplrné;
oc¢ekava se, Zze domacipoptavka ziistane odolna a vnéjs$ipoptavka posili;je
zapotfebi modernizovatkapitalovy fond po nékolika letech utiumenych investic

a pfedpokladase, ze se zwysi ziskové pfirazky v souvislosti se sektorem
nefinanénich podniku jiztak wkazujicim nadbytek hotovosti. Silné oZiveni cen akcii
v poslednich nékolika letech a mirnyrastfinancovaniz cizich zdroj navic poslaly
primeérnypomérdluhu k celkowym aktivim v sektoru nefinanénich podnikl blizko
historickym minimim. OZiveni podnikatelskych investic vS8ak budou stale tlumit
nepruznostnatrzich zboZi asluzeb,oéekavané slabSitempo ristu potencidlniho
produktu nez v minulosti a pfetrvavajici potfeba procesu snizovani zadluzenosti

v nékterych zemich eurozény. Navic zprostfedkovatelskou kapacitu nékterych
bankovnich sektor(i nadale zatézuje nizka ziskovost bank a stéle vwsoky objem
nesplacenych avérd v rozvahach bankv fadé zemi.
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Box 3
Mezinarodni prostiedi

Rust svétové hospodarské aktivity by mél nadale ozivovat. Udaje zvefejnéné v poslednidobé
potvrzuji pfedpokladané ZlepSenisvétové hospodarské aktivity v druhém pololeti roku 2016

a naznacduji pokracujicirtstv blizké budoucnosti. Viyhled pro vyspélé i rozvijejici se trzni ekonomiky
viak zlistava ponékud smiseny. Pokud jde o vyspélé ekonomiky, pfiznivé finanéni podminky,
ZlepSujicise trhy prace a stimulacni opatfenifiskalni politiky by mély podpofithos podarskou aktivitu
ve Spojenych statech, zatimco zwSena nejistota podle oéekavanizatizi sttednédobywyhled rastu
britského hospodarstvia tempo expanze v Japonsku bymélo zistatmirné. Na rozvijejicich se
trzich predstavuje hlavnipodporu ristu svétové ekonomikystabilniristnékterych velkych
ekonomik spole¢né s postupnym odeznivanim hluboké recese u nékterych vétsich vvozcli
komodit, zatimco postupné zpomalovani ¢inské ekonomikyristnadale brzdi. ZvwSeni cen ropy by
mélo mitna svétovou hospodaiskou aktivitu celkové omezenydopad: ackoliv do urcité miry
podporuje hospodarskou aktivitu producentl ropy, tyto ekonomikyse vzhledem k poklesu cen ropy
od roku 2014 stale potykaji s nutnostiznaénych korekci (véetné fiskalnikonsolidace). Zaroveri by
Casttohoto otfesu méli prostfednictvim nizZSimiryUsporabsorbovat spotfebitelé vzemich
dovazejicich komodity. Svétova hospodarska aktivita (bez eurozony) by méla podle oCekavani
zrychlit z arovné 3,1 % vroce 2016 na 3,5% v roce 2017 a 3,8 % v letech2018 a 2019;

v porovnanis predchozimi projekcemitak do$lo k mirné revizismeérem vzh(ru.

Mezinarodni prostredi

(procentni zmeény za rok)

biezen 2017 prosinec 2016
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Realny HDP ve svété (mimo eurozonu) 31 35 38 38 30 35 37 38
Svétovy obchod (mimo eurozénu)®” 1,2 34 37 38 09 2,8 37 38
Zahraniéni poptavka eurozony’ 1,6 2,8 34 35 15 24 34 36

1) Vypocita se jako vazeny prumer dovozu.

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

Tempo rustu svétového obchodu se v druhé poloviné roku 2016 zlepSilo a o¢ekava se, ze si
svou dynamiku v horizontu projekci zachova. Ve stfednédobém horizontu bude celosvétovy
obchod podle pfedpokladi expandovatv souladu s oZivenim globalnihospodarskeé aktivity (viz
tabulka).V porovnanis projekcemizprosince 2016 byla zahrani¢ni poptavka eurozény revidovana
prorok 2017 o0 0,4 procentniho bodu vzhliru a poté byla ponechana viceméné beze zmény.

Vyvoz mimo eurozénu by podle o¢ekavani mélo podporit oziveni celosvétové
poptavky a mirné slabsi sménny kurz eura. Zahrani¢nipoptavka eurozény si
podle predpokladu po celyhorizont projekcizachova svou nedavnou dynamiku,
jelikoZzse zwSuje poptavka po dovozu ve vyspélych i rozvijejicich se trznich
ekonomikach (v€etné Ruska a Brazilie). Zvy8eni zahraniéni poptavky eurozony vSak
bude podle o¢ekavaniutiumeno newyraznym rlistem dovozu ve Velké Britanii.
Ocekavané tempo ristu zahrani¢ni poptavky zlistane celkové nadale wrazné pod
urovni pfed krizi. Vyvoz mimo eurozénu bude podle pfedpokiadli vsouvislosti se
slabsim sménnym kurzem eura w3$ineztempo rlstu zahraniéni poptavky, zejména
v roce 2017.Dovoz mimo eurozonu poroste podle oéekavanirychleji nezwywoz
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mimo eurozénu vsouladu s historickou elasticitou na celkovou poptavku. Piebytek
bé&Zného Uétu by mél v horizontu projekci zistat celkové stabilnina Growvni asi
3,1-3,3% HDP.

Zaporna mezeravystupu by se mélav horizontu projekcistabilné zuzovat

a odrazet tak jen mirny potencialni rist. RUstpotencialniho produktu byse mél

v horizontu projekci pohybovat mirné nad 1 %, a mél by tak jednoznaéné zlistatpod
urovni pfedpokladaného skuteénéhorealného riistu HDP ve wsi asi 1,7 %.
Utlumena dynamika potencialniho produktu odrazi pfedevsim pomeérné nizky
prispévek kapitalu po del§im obdobi historickynizkého ristu investic. Pfispévek
pracovniho trhu by se mél zvwySovat a odrazet tak rostoucipocetosob v produktivnim
véku v souvislosti s pfichodem migrantd a rostoucim podilem populace

v produktivnim véku v dusledku strukturalnich reforem. Pfis pévek pracovniho trhu
viak zlistane v disledku stamouci populace o néco nizSinez pfed krizi. Pfispévek
souhrnné produktivitywrobnich faktorti by mél byt pouze mirné niz$inez pred krizi.

Podminky na trzich prace v eurozoné by se mély v horizontu projekcinadéale
zlepSovat. Zaméstnanostbyse v horizontu projekci méla podle pfedpokladd nadale
zvwySovat, ackolivby méla postupnéztracetna dynamice.V kratkodobém horizontu
se zde projewuje hlavné odeznivani nékterych pfiznivych pfechodnych faktoru, které
majivliv na rlistzaméstnanosti. Ve zbyvajici ¢asti horizontu projekcibude

v nékterych zemich podle pfedpokladui pfedstavovat €im dal tim vét§i omezeni
nedostatek kvalifikovanych pracovniki, coz utiumirdstzaméstnanosti a povede ke
zwSeni poctu odpracovanych hodin na zaméstnance. Tento wvoj zaméstnanosti
naznacuje oZiveni rastu produktivity prace z 0,4 % v roce 2016 na 0,8 %

v roce 2019, coz odrazi procyklicky wvoj s vétsim wuzivanim kapitalu i prace. Mira
nezaméstnanosti bude podle pfedpokladu klesat, byt pomalejSim tempem nez

v nedavné minulosti, jelikozridstzaméstnanosti zpomaluje wraznéji nez riist
pracowvni sily.

V porovnani s makroekonomickymiprojekcemiz prosince 2016 byl rist
realného HDP v letech 2017 a 2018 revidovan mirné smérem vzhtru. Nad
nepriznivym dopadem vySSich cen ropy na hospodariskou aktivitu by mély prevazit
mirné silnéjSizahrani¢nipoptavka v blizké budoucnosti, slabSisménnykurz eura
a wss§idlveéra ekonomickych subjektd.

Ceny a naklady

Po nedavném ruastu cen ropy byl vyhled celkové inflace pro blizké obdobi
vyrazné revidovan smérem vzhuru. Nyni se o¢ekava, ze by inflace v obdobi let
2017-2019 méla dosahovat primérné hodnoty 1,7 %. Rlstcen energii

a neenergetickych polozek vSak wkazuje nesourodywwvoj. Mezi lety 2016 a 2017 by
ceny energiimeélypfredstavovat 1,2 procentniho bodu posilovaniinflace méfené
HICP. Zmény ve srovnavaci zakladné smérem vzhlru spole¢né s nedavnym
wraznym zvwySenim cenropy pfedstawujiv ristu cen energii prudky obrat— od
velkych zapornych do wraznych kladnych hodnot. Pfevazné plochy profil kfivky
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futures na ceny ropy béhem sledovaného horizontu v§ak naznaduje, Zze kladny
prispévek slozky energiik celkové inflaci bude v letech 2018 a 2019 mensi.

Na rozdil od ristu cen energii je v horizontu projekci oéekavané oziveni inflace
mérené HICP bez zapocteni energii a potravin daleko pozvolnéjsi. Inflace
meérena HICP bezzapodéteni energiia potravin by mélavroce 2017 dosahovat
primérné hodnoty1,1% a v roce 2018 a 2019 vzristna 1,5 %, resp.na 1,8 %.
Hlavnim faktorem tohoto postupného ozivovanije o¢ekavany ristjednotkovych
mzdovych nakladd v souvislosti s pokradovanim a konsolidaci hos podéarského
oziveni. Klesajici newuzité kapacity natrhu prace a postupné odeznivanifaktord
souvisejicich s krizi, které v poslednich nékolikaletech tlumilyristmezd, by mély
vést k oZiveni ristu odményna zaméstnance a vzhledem kmirnéjSimu
oCekavanému oZiveniproduktivity i k ristu jednotkovych mzdovych nakladu. Ktémto
tlakm na rdstnakladu prostfednictvim vySSich wrobnich nakladd a dopadd na
nominalnimzdynavic nepfimo pfispiva oZiveni ristu cen ropy. O¢ekava se, Ze
ziskové marze stabilné porostou, ale mirné je budou tlumitrostouci mzdové naklady
a nedavny pokles smeénnych relaci.

Hlavnimi faktory obratu ve vnéjSich cenovych tlacich jsou rostouci ceny ropy
a neenergetickych komodit. Po &tyfech letech poklesu dovoznich cen
souvisejiciho predevsim s dfivéjsim prudkym poklesem cen komoditby mezroéni
tempo rlstu dovoznich cen mélo vroce 2017 dosahnoutkladné hodnoty. Klicovym
prvkem tohoto obratu ve wvoji dovoznich cen je oZiveni cenropy a neenergetickych
komodit. O¢ekava se, ze k tomuto wwoji Casem také pfispéji postupné rostouci
globalniinflaénitlaky. Ma se za to, Ze uzavirajici se zaporna mezera wstupu ve
svété pomalu tlac¢ina rastsvétowych wrobnich nakladd v rozsahu prevySujicim
dopad komoditnich cen.V disledkustale zna¢né volné kapacityve svété a vsoké
miry konkurence ze strany nizkonakladovych zemi by vSak podle projekcimély
globalnicenové tlaky zistat mirné.

Do rustu mzdovych nakladi by se mélo v horizontu projekcistale vice
promitat zlepSovani podminek na trzich prace. Tempo rlstu nahradyna
zaméstnance byse mélovroce 2016 zwSit na1,3 % a v roce 2019 dosahnout
urowné 2,4 %. Hlavnim faktorem stojicim za timto znatelnym oZzivenim je
pfedpokladané ZlepSovani podminek na trzich prace a rostoucinedostatek nabidky
prace v nékterych ¢astech eurozény. Vyrazny nedavny rastinflace, ktery naznacoval
prudky pokles rlistu realnych mezd, navic snizuje riziko nepfiznivych sekundarnich
efektl v blizké budoucnosti. V nékterych zemich muze wsS§iinflace mit Casem také
kladny viv na wwoj nominalnich mezd, pokud mzdova wjednavani zahrnuji
wznamny retrospektivni prvek. Pro rok 2017 je vSak potencial viivu ws§i inflace na
sjednané mzdyomezen skuteénosti, Ze v nékolika zemich je vétSina mzdowvych
wjednavani narok 2017 jizuzaviena. Dale je tfeba uvést, Ze v nékterych zemich
byla mira mzdové indexace podle inflace vnedawné minulosti wrazné omezena.
Navic v nékterych zemich eurozény jsou zbyvajici systémyindexace mezd zalozeny
na inflaci s wlou€enim cen dovazenych energiia tato inflace zatim wrazné
neozvila. Odhlédneme-li od dopaduinflace, potfeba mirnitrist mezd v nékterych
zemich s cilem obnovitcenovou konkurences chopnostnebo jejich ristzadrzovat by
méla v horizontu projekci postupné odeznivata podporovattak ristmezd. Tlumici
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dopad reforem natrzich prace provedenych v nékterych zemich eurozéony béhem
krize m(Zze byt také méné wrazny s tim, jak bude cyklické oZiveni pokracovat

a roz8ifovat se. Obdobné by mél oslabitdopad strukturalnich zmén, které tlumirist
mezd, s tim, jak bude postupovathospodarské oZiveni, nebot ristzaméstnanosti by

s nizkou produktivitou, atedy s nizkou mzdou.

Ocekava se, ze ziskové marze by mély v horizontu projekci nadale rast
podobnym nebo mirné pomalejSim tempem nez v nedavné dobé. V horizontu
projekciby ziskové marze mélytézit z pokracujiciho hospodafského oZiveni.

V kratkodobém wyhledu by je v§ak mohl tlumitnedavnyrastcen ropy, nebot podniky
nemusizwsSené nakladypromitnoutv plném rozsahu, a to zejména proto, Zze
ziskové marze Zievné také tézly z pfedchoziho poklesu cen ropy. Navic rdst
ziskowych marZzi bude v horizontu projekci tlumen o&ekavanym ristem jednotkovych
mzdovych nakladu.

V porovnani s projekcemiz prosince 2016 byl vyhled inflace mérené HICP
revidovan na rok 2017 vyrazné ana rok 2018 mirné smérem vzhiru. \Wrazna
revize rastu cen energiiv ramci HICP narok 2017 souvisis wsSimicenamiropy,
nez se pfedpokladalo vprojekcich z prosince 2016.V dal$im obdobi pak wrazné
plossikfivka futures na ceny ropy oproti projekcim z prosince 2016 naznacuje
urCitou malou revizismérem dolu u sloZkyenergii od roku 2018. Naopak inflace
mérena HICP bezzapodteni cen potravin a energiije na 1éta 2018 a 2019
revidovana mirné smérem vzhliru a odrazi tak nékteré nepfimé a sekundarnivivy
wsS§ich cenropy i nékteré ristové Viivy slabsiho sménnéhokurzu eura. Tyto rlistové
viivy by meély byt o néco ws§inezvivy revize rlistu cen energiivramci HICP na
rok 2018 smérem dolta mélyby zhruba kompenzovatrevize sméremdoll u slozky
energiinarok 2019.

Fiskalni vyhled

Nastaveni fiskalni politiky by mélo byt v letech 2017-2019 viceméné neutralni.
Nastavenifiskalnipolitikyse méfizménou cyklicky oCist€éného primarniho salda bez
statni podpory poskytované finanénimu sektoru. Mirné expanzni fiskalni politika
byla v roce 2016 ovivnéna pfedevsim diskrecnimi fiskalnimi opatfenimi, zatimco
nediskrec¢nifaktory hraly mensidlohu a byly vétSinou spojené s malym poklesem
nedanovych pfijmu.

V horizontu projekciby poméry rozpoc¢tového schodku a diuhu k HDP

v sektoruvladnich instituci mély klesat. DalSipokles Urokowych plateb a zZlepSeni
cyklické sloZky v obdobi2017-2019 s sebou pfinese dalSisniZzenirozpoc¢tového
schodku. Cyklicky ociSténé primarni saldo bymélo zistat prakticky beze zmeény.
Postupné snizovaniviaddniho dluhu v horizontu projekcije podporovano pfedevsim
pfiznivym diferencialem mez hospodarskym rlistem a Grokovymi sazbami.Na
oCekavany wvoj dluhu ma pfiznivy Viv také oCekavany primarni pfebytek.

V porovnani s projekcemizverejnénymiv prosinci 2016 je vyhled poméru
schodku k HDP pfiznivéjsi a pomér dluhu k HDP byl revidovan smérem dolt.
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V obdobi2017-2019 odrazileps$iwyhled schodku ¢aste¢né kladnyprenosovy efekt
z roku 2016 a ¢astecné nizSioCekavané primarnivydaje. Revize pomérudluhu

k HDP smérem dolt odrazishora uvedenyzlep§enywhled rozpoctu a vétsi podil
diferencialu mez hospodarskym ristem a Grokowmi sazbami na sniZzovanidluhu

hlavné v roce 2017 v disledku lepsiho whledu nominélniho HDP eurozony.

Tabulka 1

Makroekonomickeé projekce pro eu rozonu®

(procentni zmény za rok)

biezen 2017 prosinec 2016
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Redlny HDPY 1,7 1,8 17 16 1,7 17 16 1,6
1521 [0,7-2,77 [05-2,7 [1,6-1,8 [1,1-2,3P [0,6-2,61 [0,4-2,8]
Soukroma spotieba 1,9 1,4 14 14 1,7 15 15 1,4
Vladni spotieba 2,0 1,1 1,0 11 2,0 1,3 11 1,1
Hrubatvorbafixniho kapitélu 25 28 32 2,8 30 31 31 2,7
Vyvoz? 2,9 43 41 40 27 37 39 40
Dovoz® 35 4,6 4.4 4,2 33 41 43 41
Zaméstnanost 13 1,0 1,0 0,8 1,4 11 0,8 08
Mira nezaméstnanosti 10,0 94 8,9 84 10,0 9,5 91 87
(v % pracovni sily)
HICP 0,2 1,7 1,6 1,7 0,2 1,3 15 1,7
[1,4-2,0P [09-2,37 [0,8-2,6/ [0,2-0,2)” [0,8-1,8" [0,7-2,3P [09-2,5

HICP bez zapocteni energii 09 1,2 16 18 09 11 14 1,7
HICP bez zapocteni energii a potravin 09 11 15 18 09 11 14 1,7
HICP bez zapocteni energii, potravin 08 1,1 15 18 08 11 14 1,7
azmén nepfimych dani®
Jednotkové mzdové naklady 0,9 11 14 16 038 10 13 15
Nahrada na zaméstnance 13 1,8 21 24 1,2 17 21 24
Produktivita préace 04 0,7 0,7 0,8 0,3 0,6 0,8 09
Saldo veiejnych rozpoétu -1,6 -1,4 -1,2 -0,9 -1,8 -1,6 -15 -1,2
(v % HDP)
Strukturalni saldo rozpoctu -1,7 -15 -1,4 -11 -18 -1,8 -1,6 -14
(v % HDP)”
Hruby dluh vladniho sektoru 89,3 88,0 86,4 84,5 89,4 88,5 87,3 85,7
(v % HDP)
Saldo bézného uctu 34 31 32 33 32 31 30 31
(v % HDP)

1) Udaje ogisténé o Viv po&tu pracownich dnd.

2) Rozpéti v okolf projekci wehazeji z rozdilt mezi skute&nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojnasobek primérné
absolutni hodnoty téchto rozdil(. Metodika pouzita pro wpoCet rozpéti veetneé korekce v pripadé mimoradnych udalosti je popsana v publikaci New procedure for constructing

Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, prosinec 2009, kiera je dostupna na internetowch strankach ECB.

3) VEetné obchodu v ramci eurozony

4) Dil¢i index wehazi z odhadu skutecného dopadu neprimych dani. MUze se lisit od Udajl Eurostatu, které predpolladaji Uplné a okamzité promitnuti Mivu dani do HICP.

5) Vypocita se jako saldo Madniho sektoru snizené o prechodné Mivy hospodarského cyku a docasna opatteni prijata iadami (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 wstupu. Podle metodiky ESCB se
cylické slozky wpocitavaji oddélené za rizné prijmové a wdajové polozky Vice informaci viz box ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” v Mésicnim bulletinu

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

Projekce vychazeji z velké miry z metodickych predpokladti o vyvoji uréitych kli€¢ovych
proménnych. Vzhledem k tomu, Ze nékteré z t&€chto proménnych mohou mitna projekce eurozony
velky dopad, mlze zZkoumanijejich citlivosti na alternativni vwwoj téchto zakladnich pfedpokladu
pomoci analyzovat rizika spojenas projekcemi. Tento boxpojednava o nejistoté spojené

s nékterymi kliCovwmi zakladnimi pfedpokladya o citlivosti projekci, ktera s t€mito proménnymi
souvisi.Kromé toho se tento box zabyva dopadypotencialnich politik nové americké administrativy
na whled pro americkou a svétovou ekonomiku a ekonomiku eurozony.

1) Alternativnivyvoj cen ropy

Alternativni modely vyvoje cen ropy ukazuji na riziko rychlejSiho riistu cenropy v horizontu
projekci, nez naznacuji futures. Metodické predpokladyo wwvoji cenropy pro zakladni projekce
zalozené natrzich s futures ocekavajipomérné plochyprofil cenropy s cenou barelu ropyBrent
dosahujicido konce roku 2019 urovné kolem 56 USD. Tento wvoj odpovida mirnému oZiveni
svétové poptavky po ropé, coz je scénar spojenys rozbihajicim se svétovym hospodarskym
oZivenim. Zatim se nezda, Ze by se vliv smlouvwys OPEC dlouhodobéji promital do posilovani
futures na cenyropy. Pravdépodobné je to dlisledkem objemu zasob, ktery se blizi svému rekordu,
a mozného riistu t&Zby bfidlicové ropy. Kombinacealternativnich modeld pouzivanych pracovniky
ECngFi pfipravé predikci cen ropy béhem horizontu projekciv soutasnédobé naznacuje wsSi
ceny ropy béhem horizontu projekcinezceny obsazené v metodickych pfedpokladech. NapInéni
alternativniho wvoje, v némzby ceny ropy byly do roku 20190 12,4 % wsSSi nezv zakladnim
scénafi, by velmimirné tlumilo ristrealného HDP, pficemzby s sebou neslo rychlejsiristinflace
meéfené HICP (0 0,1 procentniho bodu vroce 2017 a 0 0,2 procentniho bodu vletech 2018 a 2019).

2) Alternativnivyvoj sménného kurzu

Tato citlivostni analyza se pro nazornost zabyva dopadem slabsiho sménného kurzu eura
oproti zakladni projekci. Rizika oslabenikurzu vyplyvaji pfedevsim ze silnéjSinezv soucasnosti
ocCekavané divergence nastavenimeénové politikyna obou brezich Atlantiku. DalSitlak na snizeni
hodnoty eura by mohl byt zpisoben pfedevsim méné pozvolnym ristem sazbyz federalnich fond
ve Spojenych statech, nezse ocekava. Tento wvoj mulze byt odrazem zejména vzrastajicich
inflacnich oekavanive Spojenych statech v prostfedi expanzivni fiskalnipolitikya napéti na trhu
prace. Alternativni vywoj sménnéhokurzu eura je zalozen na 25. percentilu rozdélenina zakladé
rizikové neutralnich hustotpravdépodobnosti odvozenych z opci pro sménnykurz USD/EUR ke dni
14. Gnora2017. Tento vwyvoj pfedpoklada postupné oslabovanieura vii¢éi americkému dolaru azna
kurz 0,98 USD/EUR v roce 2019, cozje hodnota o 7,6 % niZzSinez pfedpoklad zakladniprojekce
pro uvedeny rok. Pfislusné pfedpokiadyohledné nominalniho efektivniho sménného kurzu eura
odrazeji obwyklé tendence minulého wvoje, pficemzzmény kurzu USD/EUR odrazeji zmény
efektivniho sménnéhokurzu s elasticitou kolem 52 %. Disledkem tohoto pfedpokladuje postupna
klesajicidivergence efektivniho sménného kurzu eura od zakladni projekce az na hodnotu, které je
4 % pod Urovni zakladni projekce narok 2019.V tomto scénafi naznacuje primér vysledkl fady
makroekonomickych modelt pracovnik(t ECB tempo rastu realného HDP wySSi

®  Viz kombinace &ty F modell predstav ena v &lanku ,Forecasting the price of oil“, Ekonomicky bulletin

¢. 4, ECB, 2015.
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0 0,1-0,3 procentniho bodu za rok a inflaci méfenou HICP w5Sio 0,1 procentniho bodu pro
rok 2017 a0 0,3-0,4 procentniho bodu pro roky 2018 a 2019.

3) Scénare vyplyvajici z nové americké administrativy —dopady na vyhled pro americkou
asvétovou ekonomikuaekonomiku eurozény

Navrh tzv. zdanéni penéznich tokl podle cilové zemé (destination-based border-adjusted
cashflow tax — DBCFT) predlozeny Republikanskou stranou ve Spojenych statech by
znamenal rozséhlou reformu systému dani z pfijmu pravnickych osob ve Spojenych statech,
ktera by mohla mit zasadni dopad na jejich hospodaisky vyhled a jeji disledky by se mohly
prelévat do svéta véetné eurozony.™ Tento scénaf pojednava o mozném dopadu navrzené
darfiové reformy na ekonomiky Spojenych statl, svéta a eurozony.

Navrh obsahuje étyri hlavni prvky: i) dafiovou Uprawu,jmenovité zavedeni odeétu wnos

z wwvozu ze zdanitelnych pfijm0, ale zruSeniodectu nakladl na dovoz ze zdanitelnych pFijm;

ii) pfechod ze systému zdanénipodle puvodu (podnikyjsou zdafiovanypodle svého plGvodu, tj.
pokud drZi sv& aktiva ve Spojenych statech)na systém podle cilové zemé (podnikydanipouze zisk
z prodeje ve Spojenych statech). To naznacuje, Ze zisk z prodeje mimo USAjiZ nebude dale
zdafovan, a to bez ohledu nato, kde se aktiva podniku nachéazeji. Tato zmé&na by sniZla motivaci
pfesouvatzsky do ,darfiovych raji“a posilila motivaci podnik( lokalizovat zdanitelny pfijem ze
zahranic¢ido Spojenych statl;iii) snizeni dané z pfijmu pravnickych osob z 35 % na 20 %

a iv) danoveé pobidky vztahujici se na nové investice vUSA. To umoziiuje plnyodpocetinvesti¢nich
vydajl a wylouceni odpoctu Urokovych splatek ze zakladu dané z pFijmu.

Podpora vyvozcl a zdanéni dovozcli by znamenaly vyrazné posileni konkurenceschopnosti
Spojenych statl a pokles poptavky po dovozu do Spojenych statd, coz by mohlo zvysSit
jejich HDP. Je viak pravdépodobné, Ze by to bylo ¢aste€né kompenzovano posilenim amerického
dolaru. Sou€asné byve Spojenych statech vzrostla inflace, nebot dovozci by pfenesli ¢ast
dodate¢nych nakladli vwwssiho zdanénido domacich cen a silnéjSihospodarska aktivita a rist
zaméstnanosti byvedly k rlistu domacich mezd. \WsS§iinflace by v§ak mohla véstk poklesu realné
soukroméspotreby. Celkové by danova reforma mohla véstke zméné struktury ekonomiky
Spojenych statd, v niz by schodek obchodnibilance klesal a zaroven by se mohlo snizovat
bohatstvi spotfebitelt ve Spojenych statech s tim, jak budou domacnosti méné spotfebovavat.

Prelévani vlivli do zbytku svéta by bylo v disledku této dariové reformy negativni. \e hfe by
byly dva protichidné viivy, které by zasahlyzahrani¢nipoptavku Spojenych statl. Na jedné strané
by fiskalnistimul wplyvajici z niz§idafiové sazby zwsil poptavku ve Spojenych statech

a odpovidajicim zplisobemidovoz Na druhé strané by v disledku zavedeninové dané na dovoz
do Spojenych statd bylo zboZi a sluzby wrobené v zahrani¢i méné konkurenceschopné ve
Spojenych statech. Celkové by deformace obchodu zavedené dafiovou reformoupravdépodobné
pfevazly nad kladnym dopadem fiskalniho stimulu na dovozdo Spojenych statd, pokud by nebyly
plné kompenzovanypohyby sménného kurzu.

Ve scénafikoordinovanych odvetnych opatieni proti tomuto dafiovému rezimu Spojenych
stata by svétovy obchod mnohem vyraznéji poklesl a pfiznivy dopad na ekonomiku
Spojenych statu by oslabil. Vzhledem k vyrazné negativnimu dopadu zavedenidariové reformy

© viz publikace ,A better way — our vision for a confident America“, 24. &ervna 2016, na adrese

https://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-Policy Paper.pdf.
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na svétovou ekonomiku byjednou z moznostibylo zavést odvetna opatfeni vii¢i Spojenym statim.
Pokud by k nim do$lo, napF. prostfednictvim cel na zboZi ze Spojenych statd ve zbytku svéta, rust
HDP Spojenych statd by v disledku ztraty cenové konkurenceschopnosti utrpél. Zapornyviv
odvetnych obchodnich opatfeniby vS§ak mohl byt vwvkompenzovan kladnym dopadem snizeni
domacidanové sazby na hospodarskou aktivitu Spojenych statd. Nicméné podle tohoto scénare by
svétovy obchod poklesl mnohem wraznéji.

Pokud jde o prelévani vlivi do eurozony, ¢isté ekonomické dopady by zavisely na sile kanala
transmise této Sokové zmény politiky Spojenych statt, na prelévani jejiho vlivu do svéta

a nareakcimimo Spojené staty. Bez odvetnych opatfeniby byl dopad na HDP eurozény
jednoznacéné zaporny. Obchodnipodminkyby se pro v§echny obchodnipartnery Spojenych statd
véetné eurozény zhorsily. Celkové by zahraniéni poptavka po zbozi a sluzbach z eurozony byla
slabSia ceny konkurence nizSi, €imz by se oslabila poptavka po wvozu z eurozény.

V pripadé odvetnych opatieni vi¢i Spojenym statiim by byl zaporny dopad na HDP eurozény
mensi. Vliv exportni podporyna konkurences chopnostekonomiky Spojenych statd by mohl byt do
urcité miry kompenzovan dvoustrannymidovoznimi tarify vwmeé&fenymi dal§imi zemémi. Pfesto je
pravdépodobné, ze by pfimy zaporny viiv wwolany sniZzenim poptavky po dovozu do USA spojeny
se zapornymiristovwymivlivy ve zbytku svéta vedl k poklesu zahrani¢nipoptavkyeurozény a jejiho
HDP.

Prelévani vlivi do svéta by mohlo posilit, pokud by posilovani amerického dolaru a prisnéjsi
podminky financovani mély vést k vaznému finanénimu napéti na rozvijejicich se trzich.
Wse popsané scénare predpokladaji omezené posilovaniamerického dolaru a absenci dalsiho
prelévaniviivi na rozvijejici se trhy. Pokud by posilovaniamerického dolaru vedlo v téchto
ekonomikach kvaznému finanénimu napéti, prelévanivivii do svéta by mohlo byt wrazné
nepriznivejsi.

Box 5
Prognézy dalSich instituci

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

v soukromém sektoru. Tyto prognozy vSak nejsou vzajemné presnésrovnatelné anije nelze zcela
srovnavat s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, nebot byly dokonéovany v rozdilnych
obdobich. Navic pro odvozeni predpokladll pro wwvoj fiskalnich, finanénich a externich proménnych
véetné cen ropy a dal$ich komoditpouZzivaji odli§né (¢astecné nespecifikované) metodiky.
Jednotlivé progndzy se lisitaké metodikou oc¢istovaniidajd o viiv poétu pracovnich dnt (viz
tabulka).

Jak vyplyva z tabulky, prognézy ristu realného HDP a inflace méfrené HICP, které jsou
momentalné k dispozici od ostatnich instituci, odpovidaji celkové rozpétim kolem projekci
pracovnikii ECB (uvedenym v tabulce v zavorkach).
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Srovnani progndézristu realného HDP ainflace méfené HICP veurozéné

(procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace méfena HICP
Datum zvefejnéni 2017 | 2018 | 2019 2017 | 2018 | 2019
Projekce pracovnikii ECB bfezen 2017 18 1,7 1,6 17 1,6 17

[1,5-2,1] [0,7-2,7] [05-2,7] [1,4-2,0] [0,9-2,3] [0,8-2,6]

Evropska komise Unor 2017 1,6 18 - 1,7 14 -
OECD bfezen 2017 / 16 1,6 - 12 14 -
listopad 2016
Setieni Euro Zone Barometer Unor 2017 15 1,6 14 15 15 16
Progné6zy Consensus Economics Unor 2017 1,6 15 1,3 1,6 14 1,6
Vybérové Setfeni mezi prognostiky leden 2017 15 15 15 14 15 16
(Surveyof Professional Forecasters)
MMF leden 2017 / 16 1,6 - 11 13 15
Fijen 2016

Zdroje: Ewopska ekonomickd prognéza Ewropské komise, zima 2017; IMF World Economic Outlook, aktualizace z ledna 2017 (v pripadé rediného HDP); IMF
World Economic Outlook, fijen 2016 (v pfipadé HICP); Interim Economic Outlook, OECD, biezen 2017 (v pfipadé redlného HDP); Economic Outlook, OECD,
listopad 2016 (v pripadé HICP); progndzy Consensus Economics, Unor 2017; MJEconomics pro Setfeni Euro Zone Barometer, unor 2017 a Viybérové Setfeni
ECB mezi prognostiky leden 2017.

Poznamky: Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému a pracownikli ECB a prognézy OECD uvadéji mezirocni tempa rustu ocisténa o viv poctu
pracownich dni, zatimco Ewropska komise a MMF pracuji s meziro¢nimi tempy ristu, ktera o Miv poctu pracownich dni za rok ocisténa nejsou. U ostatnich
progndz se neuvadi, kierd z téchto metodik byla pi wkazovani udaji pouzita.

© Evropskéa centralni banka, 2017
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