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Podla projekcii ma ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne pokracovat, a to
rychlej§im tempom, neZ sa pévodne predpokladalo. Roc¢né tempo rastu realneho
HDP by malo pocas sledovaného obdobia dosahovat’ priblizne 1,8 %. Pocas
horizontu projekcii by malo o¢akavané globalne oZivenie prispievat k vyvozu

Z eurozony, zatial ¢o vyrazne akomodacné nastavenie menovej politiky, vysledky
dosiahnuté v procese oddlZovania jednotlivych sektorov a pokracujice zlepSovanie
podmienok na trhu prace by mali podfa projekcii podporovat’ domaci dopyt.

Ocakava sa, Ze inflacia HICP bude mat profil v tvare pismena V a Ze v roku 2019
dosiahne uroven 1,6 %. Hoci v rokoch 2018 a 2019 dbjde k zniZzeniu znaéného
stimulacného vplyvu energetickej zloZky inflacie HICP, inflacia HICP bez energii
a potravin sa bude v priebehu ¢asu vzhladom na absorpciu nevyuZitych kapacit
postupne zvySovat.

Realna ekonomika

Po vyraznom raste v prvom $tvrtroku 2017 priaznivé kratkodobé ukazovatele
naznacuju pokracovanie rychleho tempa v najblizSom obdobi. Podmienky na
trhu prace sa v poslednych mesiacoch nadalej zlepSovali: v niektorych krajinach
eurozony dochadza vzhladom na narast pracovnej sily k odstrafiovaniu prekazok
rastu zamestnanosti a vo vacésine krajin eurozény klesa nezamestnanost.
Podnikatelska a spotrebitelska dévera, ktora uz dosahuje zvySenu uroven,
zaznamenala v poslednych mesiacoch v jednotlivych sektoroch a krajinach dalsie
ZlepSenie, ¢o poukazuje na pokracujuci vyrazny rast v najblizSom obdobi.

Pocas sledovaného obdobia by sa mal realny HDP podla o¢akavani zvysit’
01,9 % v roku 2017,0 1,8 % v roku 2018 a 0 1,7 % v roku 2019. O&akava sa, ze
domaci dopyt bude pocas horizontu projekcii aj nadalej stimulovat’ viacero
priaznivych faktorov. Vyrazne akomodacné nastavenie menovej politiky ECB sa

Tieto makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému slizia Rade guvernérov ako podklad pri
hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Projekcie vypracované
odbornikmi ECB alebo Eurosystému nie su schvalované Radou guvernérov a nemusia nevyhnutne
vyjadrovat jej ndzor na vyhlad vyvoja v eurozéne. Informécie o pouZitych postupoch a technikach su
uvedené v publikacii ECB A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises
Z jula 20186, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Diiom uzavierky technickych
predpokladov, ako su ceny ropy a vymenné kurzy, bol 16. maj 2017 (box 1). Dfiom uzavierky ostatnych
Gdajov pouzitych v tychto projekciach bol 23. maj 2017.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie rokov 2017 az 2019. Projekcie na
takto dlhé obdobie su spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat
do Gvahy. BlizSie informacie su v ¢lanku ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections” v Mesacnom bulletine ECB z maja 2013.

Na stranke http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html sa nachadza odkaz na Udaje,
z ktorych vychadzaju vybraté tabulky a grafy.
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nadalej premieta do ekonomiky a trhové o€akavania buducich drokovych mier, ktoré
su sucastou technickych predpokladov tejto projekcie, zostavaju pocas sledovaného
obdobia na nizkej urovni. Vdaka nizkym urokovym mieram, rasticemu dopytu po
averoch a priaznivym podmienkam na strane ponuky Uverov aj nadalej pokracuje
ozivovanie poskytovania bankovych Uverov nefinanénym korporaciam. K domacemu
dopytu prispieva aj dalSie zlepSovanie podmienok na trhu prace a niZSia potreba
oddlZovania. Projekcie pocas sledovaného obdobia pocitaju aj s posilnenim
svetového hospodarskeho ozivenia, z ktorého bude tazit vyvoz z eurozény.

Graf 1
Makroekonomické projekcie®
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychadzaji z rozdielov medzi skuto€nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych
rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane uprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizsie
opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Sukromna spotreba by sa mala podla projekcii d’alej zvySovat’, hoci o nieco
pomalSim tempom nez v roku 2016. Vzhladom na lepSie vSeobecné ekonomické
oCakavania a priaznivejSie individualne finan¢né o€akavania dochadzalo

v poslednych mesiacoch v jednotlivych krajindch k dalSiemu rastu spotrebitelskej
dovery, a to az na Uroven, ktora vysoko presahuje dlhodoby priemer.

Ku kratkodobému vyhladu sukromnej spotreby prispieva aj su¢asné pokracujuce
zlepSovanie podmienok na trhu prace.

Pocas horizontu projekcii by malo dochadzat’ k postupnému zrychlovaniu
rastu nominalneho disponibilného prijmu, hoci redlnu kipnu silu doméacnosti
bude timit’ vyssia inflacia. OCakava sa, ze vzhladom na pokracujuci rast
zamestnanosti i zrychlovanie rastu kompenzacii na zamestnanca dbjde pocas
sledovaného obdobia k zvySeniu prispevku hrubych miezd a platov k rastu
nominalneho disponibilného prijmu. Rast realneho disponibilného prijmu by mal

v roku 2017 zaznamenat znacny pokles, najma v désledku projektovaného zvySenia
inflacie cien energii. Neskor by sa mal postupne zvySovat.
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Uvolfiovanie podmienok poskytovania bankovych uverov, ku ktorému
prispievaju menovopolitické opatrenia ECB, by malo podporit’ rast sikromnej
spotreby. Hoci nizke Grokové sadzby ovplyvnili Grokové vynosy i Urokové naklady
domacnosti, maju tendenciu redistribuovat zdroje od Cistych sporitelov k €istym
diznikom. KedZe dIznici maju zvy&ajne vacsi hraniény sklon k spotrebe, tato
redistribdcia by mala d'alej podporovat’ agregatnu sukromnu spotrebu. K spotrebe by
mali navySe prispiet’ aj vysledky v procese oddlZovania.

Ocakava sa, ze miera uspor sa bude pocas sledovaného obdobia po zastaveni
svojho rastu suvisiaceho s cenami ropy pohybovat’ na zhruba nezmenenej
arovni. Za tymto celkovo stabilnym vyvojom sa vSak v r6znych krajinach eurozény
skryvaju rézne protichodné faktory. Klesajuca nezamestnanost, zlepSujluce sa
Gverové podmienky a nizke Urokové sadzby vyvijaji tlak na znizovanie miery Uspor,
zatial ¢o pretrvavajlca potreba zniZzovania hrubej zadlZzenosti a vyrovnavanie
spotreby v prostredi cyklického ozivenia vyvolavaju jej rast. Celkovo by sa mal ro€ny
rast sukromnej spotreby podla projekcii spomalit' z 1,9 % v roku 2016 na priblizne
1,5 % od roku 2017 do roku 2019.

Box 1
Technické predpoklady tykajuce sa urokovych mier, vymennych kurzov a cien komodit

V porovnani s projekciami z marca 2017 doSlo v ramci technickych predpokladov k tymto
zmenam: vyrazne nizSie ceny ropy v americkych dolaroch, zhodnotenie efektivneho
vymenného kurzu eura a nizSie dlhodobé Grokové miery. Technické predpoklady tykajlce sa
arokovych mier a cien komodit vych&dzaju z o€akavani trhu ku diu uzavierky 16. maja 2017.
Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom
trhové oCakavania st odvodené z Grokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala
priemerna Uroven kratkodobych urokovych mier dosiahnut -0,3 % v roku 2017, -0,2 % v roku 2018
a 0,0 % v roku 2019. Nominalne vynosy desatrocnych statnych dlhopisov v eurozone by podla
oCakavani trhu mali v priemere dosiahnut 1,2 % v roku 2017, 1,5 % v roku 2018 a 1,8 % v roku
2019.% V porovnani s projekciami z marca 2017 zostavaju trhové ogakavania tykajlice sa
kratkodobych urokovych mier zhruba nezmenené, zatial ¢o o¢akavania dlhodobych sadzieb boli
upravené o 10 — 20 bazickych bodov nadol.

Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdriového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky 16. méaja sa predpokladd, Ze cena ropy Brent stlipne zo 44,0 USD
za barel v roku 2016 na 51,6 USD za barel v roku 2017 a v rokoch 2018 a 2019 zostane v blizkosti
tejto Urovne. Z tohto vyvoja vyplyva, Ze v porovnani s marcovymi projekciami st ceny ropy v USD
nizSie 0 8,6 % v roku 2017, 0 9,1 % v roku 2018 a 0 7,9 % v roku 2019. Predpoklada sa, ze ceny

Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza
z priemeru vynosov referenénych desatro€nych dlhopisov v krajinach eurozény, vazeného ro¢nymi
hodnotami HDP a zohladriujuceho buduci vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vsetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pri¢om pociatocny rozdiel medzi obomi
Casovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, Zze spready medzi vynosmi
Statnych dlhopisov krajin eurozény a prislusnym priemerom za eurozoénu su poc¢as sledovaného
obdobia konsStantné.
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neenergetickych komodit v americkych dolaroch budd v roku 2017 vyrazne rast a neskor sa ich rast

mierne spomali.?

Vzajomné vymenné kurzy by mali po¢as sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
Urovni za dvojtyzdiové obdobie konciace sa dilom uzavierky 16. maja. Z toho vyplyva priemerny
vymenny kurz amerického dolara na trovni 1,08 USD/EUR v roku 2017 a 1,09 USD/EUR v rokoch
2018 a 2019, v porovnani s uroviiou 1,07 USD/EUR z marcovych projekcii. Predpoklada sa, ze
efektivny vymenny kurz eura (voci 38 obchodnym partnerom) bude v roku 2017 0 0,6 % vySSi

a v rokoch 2018 a 2019 o 1,0 % vy3si, nez sa predpokladalo v marcovych projekciach.

Technické predpoklady

jan 2017 marec 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019
Trojmesacéna sadzba EURIBOR
(V%Dp.a.) -0,3 0,3 -0,2 0,0 0,3 -0,3 -0,2 0,0
Vynosy desatro¢nych Statnych
dlhopisov (v % p. a.) 0,8 1,2 15 1,8 0,8 1,3 1,6 1,9
Cena ropy (v USD za barel) 44,0 51,6 51,4 51,5 44,0 56,4 56,5 55,9
Ceny neenergetickych komodit v USD
(ro€na percentualna zmena) -3,9 6,4 2,0 4,5 -3,9 13,2 35 4,6
Vymenny kurz USD/EUR 1,11 1,08 1,09 1,09 1,11 1,07 1,07 1,07
Nominalny efektivny vymenny kurz eura
(EER38) (ro¢na percentualna zmena) 3,7 -0,4 0,3 0,0 3,7 -1,0 0,0 0,0

Ozivenie rezidenénych investicii by malo pokracovat'. V roku 2016 doSlo

k vyraznému zrychleniu rastu investicii do nehnutelnosti na byvanie, ku ktorému
prispel znaény rast disponibilného prijmu a priaznivé podmienky financovania.
Zéakladné predpoklady na pokracovanie ozivenia rezidenénych investicii zostavaju
priaznivé. O priaznivom vyhlade vyvoja investicii do nehnutelnosti na byvanie svedg¢i
rastuci poCet stavebnych povoleni a dopyt po uveroch na kupu tychto nehnutelnosti
vdaka uvolfiovaniu podmienok poskytovania bankovych Gverov. Prebiehajlci rastuci
trend na trhu s nehnutelnostami na byvanie aj nadalej podporuju priaznivé prijmové
vyhliadky a podmienky financovania. Napriek tomu sa po¢as sledovaného obdobia
ocakava urcité spomalenie tempa rastu rezidenénych investicii, a to vzhladom na
slabndci vplyv fiSkalnych stimulov v niektorych krajinach a o¢akavané ucinky
nepriaznivych demografickych trendov, ktoré sa maju skor €i neskor prejavit.

Podnikové investicie by sa mali vyvijat’' v stlade s cyklickym ozivenim.
Vzhladom na posilfiovanie zahrani¢ného dopytu a pdsobenie ucinkov rozpoctovych
opatreni v niektorych krajinach sa o€akava pokra¢ovanie ozivovania podnikovych
investicii. Podporuje ho pritom viacero faktorov: vzhfadom na velmi priaznivé
oc¢akavania v oblasti produkcie, rast objednavok a obrat v o¢akavaniach vyvoja
predajnych cien aj nadalej dochadza k zvySovaniu dévery podnikov; miera vyuZitia

Predpoklady tykajluce sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaja z cien futures do konca
sledovaného obdobia. V pripade ostatnych neenergetickych nepolnohospodarskych komodit sa
predpoklada, Ze ich ceny budu do druhého Stvrtroka 2018 vychadzat z cien futures a neskor sa budu
vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.
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Box 2

kapacit presiahla svoju priemernu uroven pred krizou a za€iatkom roka 2017
pokraCovala v raste; podmienky financovania by sa mali po¢as sledovaného obdobia
sprisnit’ len mierne a mali by zostat' velmi priaznivé; po niekolkych rokoch timenej
investi¢nej aktivity vznikla potreba modernizacie kapitalovych statkov; a v kontexte
momentalne vysokolikvidného nefinanéného podnikového sektora sa tiez oCakava
zrychlenie rastu ziskovych marzi. V dosledku pozorovaného vyrazného oZivenia cien
akcii v poslednych rokoch a obmedzeného rastu dlhového financovania sa navysSe
pomer dlhového financovania (pomer dlihu k celkovym aktivam) v nefinanénom
podnikovom sektore dostal na historicky nizku uroven. OCakava sa v3ak, Ze na
vyhlad vyvoja podnikovych investicii budu aj nadalej nepriaznivo vplyvat urcité
faktory. Patria medzi ne oCakavania slabSieho rastu potencialnej hospodarskej
produkcie nez v minulosti a obmedzenia sprostredkovatelskej kapacity bank

v niektorych krajinach.

Medzinarodné prostredie

Ozivenie svetovej hospodarskej aktivity by malo pokracovat’. Rast svetového HDP sa v prvom
Stvrtroku 2017 nevyrazne spomalil, ukazovatele dovery a vysledky prieskumov vSak

v nasledujicich mesiacoch naznacuju opatovné zrychlenie. Podmienky financovania v rozvinutych
ekonomikach zostavaju vdaka ich akomodacnej menovej politike a o€akavaniam rozpoctovej
stimulacie v Spojenych $tatoch priaznivé. Finanéné trhy v rozvijajdcich sa trhovych ekonomikach sa
od vysledku americkych volieb koncom roka 2016 uZ tiez spamatali. Co sa tyka dalieho vyvoja,
svetova hospodarska aktivita by mala mierne akcelerovat. Z vyhladu vyvoja v rozvinutych
ekonomikach vyplyva pokracovanie cyklického ozZivenia vzhladom na postupné zuZovanie ich
produkénych medzier. V ramci rozvijajucich sa trhovych ekonomik sa o¢akava stabilny rast

v pripade dovozcov komodit ako je India a Cina, kym v pripade vyvozcov komodit sa o8akava
zastavenie klesania hospodarskej aktivity po hibokej recesii. Svetova hospodarska aktivita (bez
eurozony) by sa mala podla projekcii zvysit 0 3,5 % v roku 2017 a 0 3,8 % v rokoch 2018 a 2019:
v porovnani s predchadzajucimi projekciami je teda nezmenena.

Medzinarodné prostredie

(ro€na percentualna zmena)

jan 2017 marec 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Svetovy redlny HDP (bez eurozény) 3,2 35 3,8 3,8 3,1 35 3,8 3,8
Svetovy obchod (bez eurozony)” 0,9 4.4 38 39 1.2 34 37 38
Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony? 1,3 37 34 35 1,6 2.8 34 35

1) Vazeny priemer dovozov.

2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

Ocakava sa, ze svetovy obchod bude po vyraznom raste v poslednych mesiacoch pocas
sledovaného obdobia postupne expandovat'. V strednodobom horizonte sa oCakava rast
svetového obchodu zodpovedajici oziveniu svetovej hospodarskej aktivity. V porovnani

s projekciami z marca 2017 bol zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony na rok 2017 upraveny
nahor, najma vzhfadom na priaznivejSie nez oCakavané aktualne hodnoty.
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Vyvoz z eurozény ma t'azit’ z oZivovania svetového dopytu. Zahrani¢ny dopyt po
produkcii eurozény podla odhadov v druhom polroku 2016 a zaciatkom roka 2017
nabral na intenzite vdaka vySSiemu dopytu po dovoze vo vyspelych ekonomikach
(predovsetkym v Spojenych Statoch a v Japonsku) i v rozvijajicich sa ekonomikach
(najma v Cine, Rusku a Brazilii). V dalsom obdobi sa ma dopyt po dovoze podla
projekcii zvysit tak v rozvinutych, ako aj v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach,
zatial €o v Spojenom kralovstve ma zostat timeny. Vyvoz z eurozény ma pocas
sledovaného obdobia profitovat z rasticeho zahrani¢ného dopytu. Dovoz do
eurozony by mal rast rychlejsie nez vyvoz, v stlade so svojou historickou elasticitou
vocCi celkovému dopytu. Prebytok bezného Uc¢tu platobnej bilancie eurozény ma
pocas sledovaného obdobia o nie¢o klesnut, ¢iastoéne v dosledku slabnicich
minulych ucinkov obchodnych podmienok suvisiacich s vyvojom cien ropy.

Zaporna produkéna medzera by mala poc¢as sledovaného obdobia zaniknut’.
Tempo rastu potencialneho produktu by sa malo pocas sledovaného obdobia
pohybovat’ mierne nad 1 %, o znamena, Ze zostane vyrazne pod projektovanym
skuto€nym rastom realneho HDP na arovni priblizne 1,8 %. Nizke tempo
potencialnej produkcie je v prvom rade odrazom pomerne nizkeho prispevku
kapitalu po dlh§om obdobi historicky nizkej investi¢nej aktivity. Prispevok pracovnej
sily by sa mal zvysit vzhladom na rastucu mieru zapojenia pracovnych sil vdaka
Strukturalnym reformam. V désledku starnutia obyvatel'stva vSak bude prispevok
pracovnej sily aj nadalej o nie€o niz8i nez jeho priemerna uroven pred krizou.
Ocakava sa, ze prispevok celkovej produktivity vyrobnych faktorov bude iba mierne
niz8i ako pred krizou.

Podmienky na trhu prace v eurozéne by sa mali v priebehu sledovaného
obdobia d’alej zlepSovat’. Miera zamestnanosti ma poc¢as sledovaného obdobia
nadalej rast. OCakava sa vsak, Ze jej tempo sa postupne o nie€o spomali.

V kratkodobom horizonte je tento vyvoj predovSetkym odrazom slabnutia niektorych
doCasnych faktorov s priaznivym vplyvom na rast zamestnanosti. Po¢as zvysku
sledovaného obdobia sa v niektorych krajinach oakavaju ¢oraz vacsie obmedzenia
v slvislosti s nedostatkom kvalifikovanej pracovne;j sily, ktoré budu timit rast
zamestnanosti a poved( k zvySovaniu po¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca.
Z tohto vyvoja zamestnanosti vyplyva zrychlenie rastu produktivity prace v désledku
rastlicej miery vyuZitia kapitalu i pracovnych sil vzhfadom na klesajucu mieru
nevyuzitych kapacit. Miera nezamestnanosti sa mé v roku 2019 znizit' na 8,3 %,
nadalej sa vSak ma pohybovat v blizkosti predkrizovej trovne (7,5 % v roku 2007).

V porovnani s projekciami z marca 2017 bol rast realneho HDP upraveny
nahor. Vyrazne priazniva podnikatel'ska i spotrebitelska nalada spolu s vy$sim
zahrani¢nym dopytom indikuju na najbliZzSie obdobie o nieCo intenzivnejsi rast, nez
sa pévodne oCakavalo. Neskor budu rastové ucinky nizSich cien ropy, nizSich
dihodobych Grokovych mier a vySSich cien akcii, ako aj vyraznejSia verejna spotreba
a verejné investicie, len CiastoCne neutralizované timiacimi u€inkami zhodnocovania
vymenného kurzu eura.
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Ceny a naklady

Inflacia HICP by mala v roku 2017 dosiahnut’ v priemere 1,5 %. V roku 2018 by
mala klesnut’ na 1,3 % a v roku 2019 opat’ stupnut’ na 1,6 %. Profil celkovej
inflacie v tvare pismena V pocas sledovaného obdobia uréuje najma odliSny vyvoj
inflacie energetickej zlozky inflacie HICP a inflacie HICP bez energii a potravin.
Oproti roku 2016 ma inflacia energetickej zlozky HICP v roku 2017 vyrazne vzrast.
Neskor by sa mala zvySovat miernejSim tempom, a to v désledku nedavneho
narastu cien ropy a pomerne nizkeho sklonu krivky ropnych futures na nasledujice
obdobie. Kladny prispevok energetickej zlozky inflacie HICP k celkovej inflacii, ktory
ma v roku 2017 predstavovat 0,4 percentualneho bodu, by sa mal po¢as
nasledujicich dvoch rokov podstatne zmensSit.

Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala poc¢as sledovaného obdobia
postupne zvysSovat’. Hlavnym faktorom o€akavaného narastu inflacie HICP bez
energii a potravin su rastice jednotkové naklady prace vzhladom na pokracovanie
a konsolidovanie oZivenia. Jednou z pricin je o€akavana redukcia miery nevyuzitych
kapacit na trhu prace, ktora by mala stimulovat mzdovy rast. Okrem toho sa
oCakava, ze faktory, ktoré mzdovy rast v poslednych rokoch brzdili (napr. potreba
obnovenia cenovej konkurencieschopnosti v niektorych krajinach), budd postupne
slabnut a prispeju tak k predpokladanému zrychleniu rastu kompenzacie na
zamestnanca. Rast jednotkovych nakladov prace by sa mal poCas sledovaného
obdobia zrychlit o nieo menej ako mzdovy rast. K tlakom na rast nakladov ma do
istej miery nepriamo prispiet’ i opatovny rast cien ropy od zaciatku roka 2016, a to
prostrednictvom vysSich vyrobnych néakladov a ich vplyvu na nominalne mzdy
vzhladom na zvyc€ajny ¢asovy posun.

Na spotrebitel'ské ceny v eurozdne by uz pocas sledovaného obdobia nemali
posobit’ vonkajsie cenové tlaky. Po Styroch rokoch klesania dovoznych cien by
mala ro¢na miera rastu dovoznych cien v roku 2017 zaznamenat kladné hodnoty.
Hlavnou pri¢inou tohto obratu je opatovny rast cien ropy a neenergetickych komodit
od roka 2016. Podobne aj nasledné spomalenie rastu dovoznych cien je odrazom
zmierfiovania vyvoja cien komodit. Okrem cien komodit sa vSeobecnejSie oCakava
postupné zintenziviiovanie inflaCnych tlakov vo svete. Predpoklada sa, Ze vyrobné
naklady vo svete budu vzhfadom na zniZzovanie miery nevyuzitych kapacit postupne
rast. Nadalej vysoka hladina nevyuzitych kapacit vo svete spolu s ostrou
konkurenciou zo strany nizkonakladovych krajin vSak budi svetové cenové tlaky
timit’.

Za hlavny zdroj rastucich domacich nékladovych tlakov v najblizSich rokoch
sa povazuje zlepSovanie podmienok na trhu prace. Podla projekcii sa ma rast
kompenzécii na zamestnanca zrychlit z 1,7 % v roku 2017 na 2,4 % v roku 2019. Za
vyznamné priciny zrychlfovania mzdového rastu sa povazuje znizovanie rozsahu
nevyuZzitych kapacit na trhu prace a rastici nedostatok pracovnych sil v niektorych
Castiach eurozény. Okrem toho mozno ocakavat, Zze k rychlejSiemu rastu
nominalnych miezd v krajindch eurozdény, v ktorych systém tvorby miezd zahffia

i retrospektivne cenové prvky, prispeje i nedavny vyrazny narast celkovej inflacie.
Tento efekt v8ak moze byt relevantnej$i az od roku 2018, kedZe na rok 2017 su
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mzdové vyjednavania vo viacerych krajinach uz uzavreté. Jeho intenzita vSak moéze
byt nevyraznd, kedze sa vztahuje len na krajiny, v ktorych je (implicitnd) mzdova
indexéacia viazana na celkovu inflaciu. Okrem toho je tento efekt obmedzeny
skuto&nostou, Ze viaceré krajiny rozsah inflacnej indexacie miezd v poslednych
rokoch zredukovali. Urcity dalSi stimulaény vplyv na rast miezd by mal vyplyvat

z oCakavaného zrychlenia rastu produktivity prace v sledovanom obdobi. Po¢as
sledovaného obdobia sa navySe pocita i so slabnutim viacerych faktorov, ktoré
mzdovy rast timia. Okrem iného ide napriklad o zadrziavany rast miezd vzhladom na
zavazky znemoziujuce znizovanie nominalnych miezd pocas krizy. V neposlednom
rade sa oCakava i vyprSanie platnosti opatreni na znizenie odvodov socialneho
zabezpecenia a moderaciu miezd vo verejnom sektore.

Predpoklada sa, ze ziskové marze budi poc¢as sledovaného obdobia rast’

0 niec¢o rychlejSim tempom nez v poslednom ¢ase. Vzhladom na slabnutie
timiaceho ucinku nedavneho rastu cien ropy na ziskové marze sa o€akava, Ze vdaka
prebiehajicemu hospodarskemu oziveniu budu ziskové marze v porovnani

s predchadzajucimi Stvrtrokmi rast o nieco rychlejSie. Je vSak pravdepodobné, ze
rast ziskovych marzi bude pocas sledovaného obdobia do istej miery timeny

v dbésledku ocakavaného zrychlovania rastu jednotkovych nakladov prace

a zvySovania konkuren¢nych tlakov vo svete.

V porovnani s projekciami z marca 2017 bola projekcia vyvoja inflacie HICP
mierne zniZzend. NiZSie ceny ropy v porovnani s predpokladmi z marcovych projekcif
maju za nasledok zniZenie projekcie energetickej zlozky inflacie HICP na roky 2017
a 2018. Podobne boli na cely projekény horizont zniZzené i projekcie cien potravin.
Doslo tiez k znizeniu projekcie inflacie HICP bez energii a potravin na roky 2018

a 2019. Jej znizenie je Ciastocne odrazom nepriamych ucinkov nizSich cien ropy

a o nieco silnejSieho vymenného kurzu eura, ale i désledkom slabSieho vyhladu
zakladnych nakladovych a cenovych tlakov vo viacerych krajinach eurozony.

Vyhlad rozpoctoveého vyvoja

Nastavenie rozpoctovej politiky by malo byt podfa projekcii v rokoch 2017 az
2019 celkovo neutralne. Nastavenie rozpoctovej politiky sa vyjadruje ako zmena
cyklicky upraveného primarneho salda ocCisteného od vladnej podpory finanénému
sektoru. Vplyv nediskre¢nych faktorov i diskre€nych opatreni sa pocas celého
sledovaného obdobia povazuje za neutralny.

Pomer deficitu a dlhu verejnej spravy k HDP by sa mal podla projekcii pocas
sledovaného obdobia znizovat'. ZlepSenie rozpoctového salda je spdsobené
dal$im znizovanim Urokovych platieb v sledovanom obdobi a zlepSenim cyklickej
zlozky, ktoré prevazuju mierne zhorSenie cyklicky upraveného primarneho salda.
Postupna redukcia dlhu verejnej spravy po€as sledovaného obdobia vyplyva
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z priaznivého diferenciélu rastu a Grokovej miery* a z projektovanych primarnych
prebytkov.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v marci 2017 sa vyhlad rozpoctového
deficitu a miery zadlZenosti v podstate nezmenil.

Tabulka 1
Makroekonomické projekcie pre eurozénu®

(roéna percentualna zmena)

jan 2017 marec 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reélny HDP 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6
[1.6-22P [0.8-238P 0,6 -238]? 15-21P [0,7-27P [05-27P
Sukromna spotreba 1,9 15 1,6 14 1,9 1,4 1,4 1,4
VIadna spotreba 18 1,2 1,2 1,1 2,0 1,1 1,0 1,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,6 3,7 3,4 3,0 2,5 2,8 3,2 2,8
Vyvoz® 2,8 4.8 43 4,1 2,9 43 41 4,0
Dovoz? 4,0 52 4,6 43 35 46 4,4 42
Zamestnanost 1,4 1,4 1,0 0,9 1,3 1,0 1,0 0,8
Miera nezamestnanosti
(v % pracovnej sily) 10,0 9,4 8,8 8,3 10,0 9,4 8,9 8,4
HICP 0,2 1,5 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7
[1,4- 1,67 [0,6 — 2,01 [0,7 - 2,5/ [1,4-2,0P [0,9-2,3P [0,8-2,6]”

HICP bez energif 0,9 12 14 1,6 0,9 1,2 1,6 1,8
HICP bez energif a potravin 0,9 11 14 1,7 0,9 1,1 1,5 1,8
HICP bez energif, potravin
a zmien nepriamych dani® 0,8 1,1 14 1,7 0,8 1,1 1,5 1,8
Jednotkové néklady prace 0,9 11 1,3 15 0,9 1,1 1,4 1,6
Kompenzéacie na zamestnanca 1,3 1,7 2,1 2,4 1,3 1,8 2,1 2,4
Produktivita prace 0,3 0,5 0,8 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8
Saldo rozpoctu verejnej spravy
(v % HDP) -1,5 -1,3 -1,2 -1,0 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Strukturaine rozpodtové saldo
(v % HDP)? -1,6 -1,5 -1,4 -1,3 1,7 -15 -1,4 11
Hruby dlh verejnej spravy
(v % HDP) 89,2 87,9 86,4 84,7 89,3 88,0 86,4 84,5
Saldo bezného Uctu platobnej bilancie
(v % HDP) 3,4 2,8 2,8 2,9 3,4 3,1 3,2 3,3

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloZiek vychadzaju z tdajov oéistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni.

2) Uvedené intervaly sa uréuju na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je
dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypodtu intervalov vratane Gprav v dosledku mimoriadnych udalosti je blizsie opisany v dokumente
ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

3) Vratane obchodnej vymeny v ramci eurozony.

4) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skuto¢ného vplyvu nepriamych dani. MéZe sa liSit od Udajov Eurostatu, ktoré predpokladaju Uplné a okamzité premietanie vplyvu dani do
HICP.

5) Pocitané ako saldo verejnej spravy oCistené od do¢asnych vplyvov hospodarskeho cyklu a doasnych viadnych opatreni (postup ESCB je podrobnejsie vysvetleny v publikaciach
Working Paper Series, €. 77, ECB, september 2001, a Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januar 2007). Projekcia Strukturdlneho salda nie je odvodena od agregatnej miery
produkénej medzery. V sllade s metodikou ESCB sa cyklické zloZky pre r6zne prijmové a vydavkové polozky pocitaju oddelene. PodrobnejSie informacie sa nachadzaju v boxe
,Cyklicka Uprava salda $tatneho rozpoé&tu* v Mesaénom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpodtovej pozicie* v Mesa&nom bulletine ECB zo
septembra 2014.

4 Diferencial sa pogita ako rozdiel medzi nominalnou efektivnou trokovou mierou dihu a mierou rastu

nominalneho HDP.
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Box 3
Analyzy citlivosti

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajtice sa vyvoja urcitych
kPaéovych premennych. KedZe niektoré z tychto premennych mézu projekcie pre eurozénu
vyrazne ovplyvnit, hodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov méze poméct pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa blizSie
zameriava na neistotu spojenu s niektorymi kld€ovymi predpokladmi a citlivost’ projekcii na tieto
premenné.

1) Alternativny vyvoj ceny ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy v priebehu sledovaného obdobia poukazuju nariziko
vySSich cien ropy, nez vyplyva z cien futures. Technické predpoklady vyvoja cien ropy v ramci
zakladnej projekcie, vychadzajuce z trhov s futures, predpovedaju pomerne plochy profil cien ropy,
pricom cena ropy Brent by sa mala do konca roka 2019 pohybovat priblizne na urovni 51,5 USD za
barel. Tento vyvoj je v stlade so scenarom mierneho ozivenia svetového dopytu po rope, ktory
stvisi s posilfiovanim svetového hospodarskeho oZivenia. Nedavne prediZenie platnosti dohody
OPEC zatial neviedlo k nérastu krivky cien ropnych futures, pravdepodobne v désledku takmer
rekordného stavu zasob ropy, mozného narastu produkcie bridlicovej ropy a obav, Ze niektori

Z najvacsich producentov ropy sa mézu od dohody odklonit. Z kombinacie alternativnych modelov,
pomocou ktorych odbornici Eurosystému® zostavuju projekcie vyvoja cien ropy poéas sledovaného
obdobia, v st¢asnosti vyplyva vyssia hladina cien ropy v porovnani s technickymi predpokladmi.

V pripade naplnenia alternativneho scenara vyvoja, pri ktorom by boli ceny ropy do roka 2019

0 7,2 % vySSie nez v zédkladnom scenéri, by doSlo k marginalnemu spomaleniu rastu realneho HDP
a zaroven k o nieco rychlejSiemu rastu inflacie HICP (o 0,1 percentualneho bodu v roku 2018

a 0,2 percentualneho bodu v roku 2019).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Ugelom tejto analyzy citlivosti je ilustrovat’ vplyv vyraznejsieho oslabovania vymenného
kurzu eura v porovnani so zakladnou projekciou. Riziko znehodnotenia vymenného kurzu eura
suvisi najma s vyraznejSou divergenciou nastavenia menovej politiky na oboch stranach Atlantiku,
nez sa v su¢asnosti o¢akava. Tlak na dalSie znehodnotenie eura by mohol pramenit najma

z rychlejSieho zvySovania sadzby federalnych fondov v Spojenych Statoch, nez sa o€akava.
Pric¢inou m6zu byt predovsetkym rastice inflatné oCakavania v Spojenych Statoch v prostredi
expanzivnej rozpoctovej politiky a nedostatku pracovnych sil, akonahle ustlpia obavy tykajuce sa
politiky novej vlady. Alternativny vyvoj vymenného kurzu eura vychadza z 25. percentilu rozdelenia
na zaklade rizikovo neutralnych hust6t odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR

z0 16. maja 2017. Z tohto vyvoja vyplyva postupné znehodnocovanie eura voci americkému dolaru
na uroven 1,06 USD/EUR v roku 2019, €o je o priblizne 3 % pod urovriou zakladnej projekcie na
uvedeny rok. Zodpovedajluce predpoklady tykajuce sa nominalneho efektivneho vymenného kurzu
eura odrazaju historické zakonitosti, pri€om zmeny vymenného kurzu USD/EUR odrazaju zmeny vo
vyvoji efektivneho vymenného kurzu s elasticitou na drovni priblizne 52 %. Vysledkom tohto
predpokladu je postupny odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zakladnej projekcie smerom
nadol az na uroven 1,8 % pod Urovriou zakladnej projekcie na rok 2019. V uvedenom scenéri

5 Viac informacif o kombinacii $tyroch modelov je uvedenych v &lanku ,Forecasting the price of oil*,

Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2015.
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priemer vysledkov viacerych makroekonomickych modelov pouzivanych odbornikmi Eurosystému
naznacuje zvysenie inflacie HICP a rastu HDP v rokoch 2018 a 2019 0 0,1,
resp. 0,2 percentualneho bodu.

Box 4
Progndzy inych institacii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institucii zo
stukromného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vSak tieto progndzy nedaju
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem
toho tieto progndzy na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného

a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odlisné (CiastoCne
neSpecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladfovania
rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujiuca tabulka).

Ako vyplyva z tabulky, aktualne dostupné projekcie inych institlcii tykajuce sa rastu
realneho HDP a inflacie HICP sa vo vSeobecnosti nachadzaju v ramci intervalov projekcii
odbornikov Eurosystému (v tabulke uvedenych v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v euroz6ne

(roéna percentualna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum zverejnenia 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Projekcie odbornikov Eurosystému jan 2017 1,9 18 1,7 1,5 1,3 1,6

1,6 -22] [08 -28 [06-28] | [14-1,6] [06 -20] [0,7 —25]

Eurépska komisia maj 2017 1,7 18 - 1,6 1,3 -
OECD jon 2017 1,8 1,8 - 1,7 1,4 -
Euro Zone Barometer maj 2017 1,8 1,7 1,5 1,7 15 1,7
Consensus Economics Forecasts maj 2017 1,7 1,6 1,4 1,6 14 1,7
Survey of Professional Forecasters april 2017 1,7 1,6 1,5 1,6 15 1,7
MMF april 2017 1,7 1,6 1,6 1,7 15 1,6

Zdroj: European Commission's European Economic Forecasts, jar 2017; IMF World Economic Outlook, april 2017; OECD Economic Outlook, jun 2017;
Consensus Economics Forecasts, maj 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, maj 2017; a Survey of Professional Forecasters od ECB, april 2017.
Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB a v prognézach OECD su uvedené roéné miery rastu ocistené od vplyvu
poctu pracovnych dni v roku, zatial o Eurépska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neodistuju. Ostatné progndzy nespecifikuju, ¢i rozdiely

v pocte pracovnych dni zohladriuju.
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