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Napriek oproti oCakavaniam slabSiemu zaciatku roka sa v projekciach i nadalej
pocita so stabilnou hospodéarskou expanziou v eurozéne, ktorej tempo ma zostat’
nad potencialnou urovriou. Rovnako ako v predchadzajucom vydani projekcii by sa
mal rast realneho HDP pocas sledovaného obdobia vzhfadom na postupné
odznievanie vplyvu niektorych priaznivych faktorov postupne spomalovat z 2,1 %

v roku 2018 na 1,7 % v roku 20202 Inflacia HICP by mala v kazdom roku
sledovaného obdobia dosiahnut 1,7 %, s urcitou volatilitou jej Stvrtroéného profilu.
Za stabilnym vyvojom priemernej roénej miery inflacie sa skryva pokles ro¢nej miery
rastu energetickej zlozky, ktory je vykompenzovany postupnym rastom inflacie HICP
bez energii a potravin vzhladom na ¢oraz akutnejSie kapacitné obmedzenia.

Realna ekonomika

Spomalenie rastu redlneho HDP v prvom s§tvrtroku 2018 bolo ¢iasto€ne
odrazom doc¢asnych faktorov, no zaroven k nemu doslo skor, nez sa pévodne
ocakavalo. Po Styroch po sebe iducich Stvrtrokoch vyrazného rastu na urovni 0,7 %
v roku 2017 sa rast realneho HDP v prvom Stvrtroku 2018 mierne spomalil na 0,4 %.
Toto spomalenie mozno CiastoCne vysvetlit viacerymi doCasnymi faktormi vratane
nepriaznivého pocasia, Strajkov v niektorych krajinach eurozény a nezvycajne
vysokej miery praceneschopnosti v dosledku sezonnej chripky v Nemecku.
Nepriaznivy vplyv predchadzajuceho zhodnocovania eura navySe mohol byt silnejsi,
nez sa o€akavalo, a akutny nedostatok pracovnych sil sa mohol oproti
predpokladom prejavit skor. V neposlednom rade mdze byt toto spomalenie
odrazom zmiernenia velmi rychleho tempa rastu zaznamenaného pocas roka 2017.

Pokial vSak ide o d’al$i vyvoj, rast redlneho HDP by mal v nasledujtcich
stvrtrokoch zostat’ stabilny, v sulade so stale zvySenou uroviiou
podnikatel'skej a spotrebitel'skej nalady. Po znacnom poklese pocas prvého

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. Informéacie o pouzitych postupoch a technikach st
uvedené v publikacii ECB A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises
z jula 2016, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Diiom uzavierky technickych
predpokladov, ako st ceny ropy a vymenné kurzy, bol 22. méj 2018 (box 1). Diiom uzavierky ostatnych
Gdajov pouzitych v tychto projekciach bol 31. méj 2018.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie rokov 2018 az 2020. Projekcie na
takéto dIhé obdobie st spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat
do uvahy. BlizSie informé&cie sa v ¢lanku ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections* v Mesa¢nom bulletine ECB z méja 2013.

Na stranke http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html sa nachadza odkaz na Udaje,
z ktorych vychadzaju vybrané tabulky a grafy.

Tieto hodnoty vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni.
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Stvrtroka 2018 sa podnikatel'ska a spotrebitelska dovera v aprili a méji stabilizovala
a zostala na historicky vysokej urovni. Urgité ukazovatele zverejnené po dni
uzavierky boli sice mierne slabsie, nez sa oakavalo, no aj nadalej celkovo
zodpovedaju projektovanym hodnotam rastu.

Tabulka 1

Makroekonomické projekcie pre eurozénu®

(ro€na percentualna zmena)

Jan 2018 Marec 2018

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Reélny HDP 25 2,1 1,9 1,7 2,5 2,4 1,9 1,7
[1.8-24P [09-29° [06-28? R21-27P [09-297 [07-27
Sukromna spotreba 1,7 1,6 1,7 1,5 19 1,7 1,7 15
Vladna spotreba 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 11
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,3 4,2 3,3 2,8 3,7 4,4 3,4 2,8
Vyvoz® 54 4,2 44 38 52 53 41 38
Dovoz® 4,6 4,1 47 4,0 4,6 51 45 4,0
Zamestnanost 1,6 1,4 1,1 0,8 1,7 1,4 1,1 0,8
Miera nezamestnanosti 9,1 8,4 7,8 73 9,1 8,3 7,7 7.2
(v % pracovnej sily)
HICP 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4 1,7
[1,6-187 [10-24” [09-25" L1-177  [06-22" [08-26]

HICP bez energii 1,2 1,3 1,7 1,9 1,2 1,2 1,6 1,9
HICP bez energif a potravin 1,0 11 1,6 1,9 1,0 1,1 15 1,8
HICP bez energii, potravin 1,0 1,1 1,5 1,9 1,0 1,1 15 18
a zmien nepriamych dani®
Jednotkové néklady prace 0,7 15 1,2 1,8 0,8 1,1 1,2 1,8
Kompenzécie na zamestnanca 1,6 2,3 2,1 2,7 16 2,2 2,0 2,7
Produktivita prace 0,9 0,7 0,9 0,9 0,8 1,0 0,8 0,9
Saldo rozpoctu verejnej spravy -0,9 -0,7 -0,8 -0,5 -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
(v % HDP)
Strukturalne rozpoctové saldo -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
(v % HDP)?
Hruby dlh verejnej spravy 86,7 84,8 82,7 80,4 86,7 84,4 82,1 79,7
(v % HDP)
Saldo beZného Uctu platobnej bilancie 3,5 2,9 2,5 2,5 3,7 4,2 4,3 4,5
(v % HDP)

1) Reélny HDP a jeho zlozky vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni. Z tdajov Eurostatu o HDP a jeho hlavnych zloZzkach zo 7. jina 2018
(zverejnenych po dni uzavierky) vyplyva miera rastu redlneho HDP za rok 2017 (ocistena od rozdielov v pocte pracovnych dni) na trovni 2,6 %.

2) Uvedené intervaly sa uréuji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je
dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoctu intervalov vratane tprav 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.

3) Vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozény.

4) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skutocného vplyvu nepriamych dani. M6Ze sa lisit od udajov Eurostatu, ktoré predpokladaji Gplné a okamzité premietanie vplyvu dani do
HICP.

5) Pocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od docasnych vplyvov hospodarskeho cyklu a do¢asnych 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 $trukturalneho salda nie je odvodena od agregatnej miery
produkénej medzery. V sulade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pre rézne prijmové a vydavkové polozky pocitaju oddelene. Podrobnejsie informacie sa nachadzaju v boxe
,Cyklicka Uprava salda $tatneho rozpodtu“ v Mesa&nom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpoétovej pozicie* v Mesagnom bulletine ECB zo
septembra 2014.

V strednodobom horizonte zostavaju zakladné predpoklady na pokracujiucu
expanziu priaznivé. O¢akava sa, Ze domaci dopyt bude aj nadalej stimulovat
viacero priaznivych faktorov. Vyrazne akomodacné nastavenie menovej politiky ECB
sa nadalej premieta do ekonomiky. Rast uverov sukromnému sektoru sa vdaka
nizkym Grokovym mieram a priaznivym podmienkam poskytovania bankovych
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uverov nadalej zrychluje. K dynamike sukromnych vydavkov bude prispievat aj
nizSia potreba znizovania miery zadlZzenosti. Na sukromnu spotrebu a rezidenéné
investicie by mali tiez pozitivne vplyvat dobré podmienky na trhu prace a rastici
Cisty majetok. V raste budu zaroven pokracovat aj podnikové investicie, okrem iného
aj vzhladom na rastuce zisky v dosledku rasticich dopytovych tlakov a vysokej miery
vyuzitia kapacit. Vyvoz z eurozény by mal byt vd'aka pokracujicej expanzii globalne;j
hospodarskej aktivity a zodpovedajucemu rastu zahraniéného dopytu po produkcii
eurozoény nadalej vyrazny.

Rast realneho HDP sa vSak ma pocas horizontu projekcii vzhladom na
postupné odznievanie vplyvu niektorych priaznivych faktorov postupne
spomalovat’. O¢akava sa, ze vplyv minulych opatreni menovej politiky bude po¢as
sledovaného obdobia postupne klesat. Rast vyvozu by mal byt podla o¢akavani
timeny v désledku spomalenia tempa rastu zahrani¢ného dopytu po produkcii
eurozoény. Spomalit by sa mal aj rast zamestnanosti, Ciastoéne vzhladom na ¢oraz
akutnejSi nedostatok pracovnych sil v niektorych krajinach eurozény. Okrem toho sa
oCakava aj zmiernenie rastu sukromnej spotreby, ktoré ma byt vysledkom
normalizacie velmi nizkej miery Uspor v kontexte cyklickej expanzie v niektorych
krajinach eurozoény.

Rast redlneho disponibilného prijmu sa ma v rokoch 2018 a 2019 vzhfadom na
rychlejSi mzdovy rast a znizovanie priamych dani zrychlovat’; v roku 2020 by
sa mal zasa zmiernit’. V roku 2018 sa oCakéva zna¢né zvySenie podielu hrubych
miezd a platov na raste disponibilného prijmu, za ktorym ma stat rychlejsi rast
miezd. Po¢as zvysku sledovaného obdobia by sa mal tento podiel do urcitej miery
znizit, kedze dalSie zrychlovanie rastu nominalnych miezd nedokaze uplne vyrovnat
vplyv spomalovania rastu zamestnanosti. Rast ostatnych osobnych prijmov by sa
mal podla projekcii v stlade s rasticimi ziskami mierne zrychlit. O¢akava sa, ze
prispevok Cistych fisSkalnych transferov bude v rokoch 2018 a 2019 vzhfadom na
znizovanie odvodov socialneho zabezpecenia a priamych dani menej zaporny, zatial
€o v roku 2020 by mal znova klesnut do hibSich zapornych hodnét. Celkovo by malo
byt zloZenie rastu realneho disponibilného prijmu z pohladu vydavkov domacnosti
menej priaznivé, kedZe spotreba zvy€ajne reaguje o nie€o vyraznejsie na dodatocné
prijmy sdvisiace s rastom zamestnanosti nez na zmeny realnych miezd.

Sukromna spotreba by mala byt’ podl'a projekcii v sledovanom obdobi hlavnou
hybnou silou rastu. Priazniva spotrebitelska dovera, oCakéavanie dalSieho
zlepSovania podmienok na trhu prace a zvySujlca sa redlna mzda na zamestnanca
naznacuju vyrazny rast spotreby v nasledujucich Stvrtrokoch. Rast sukromne;j
spotreby by vSak mal v horizonte projekcii mierne zaostavat za rastom realneho
disponibilného prijmu, kedZe domacnosti budu pravdepodobne €oraz vacsiu Cast
prijmu smerovat do Uspor.

Rast sukromnej spotreby by mal t'azit’ z priaznivych podmienok poskytovania
bankovych Gverov, ku ktorym prispievaji menovopolitické opatrenia ECB,

a z vysledkov dosiahnutych v procese oddlZovania. Hoci nizke GUrokové sadzby
ovplyvnili Grokové vynosy i urokové naklady domacnosti, profitovat z nich maju
tendenciu skor Cisti diznici nez Cisti sporitelia. Kedze dIznici maju zvy€ajne vacsi
hrani¢ny sklon k spotrebe, tato skuto¢nost’ by mala podporovat agregatnu sukromnu
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spotrebu. Okrem toho by mal spotrebu podporovat aj rastici Cisty majetok
doméacnosti, ako aj vysledky dosiahnuté v procese oddIZovania.

V priebehu sledovaného obdobia sa o¢akava postupné zvySovanie miery
Uuspor doméacnosti z historicky nizkej trovne. Miera Uspor sa v poslednom €ase
zniZuje, najma z dévodu zlepSenia ekonomickej a finan¢nej situacie domacnosti,
urcitého uvolnenia obmedzovaného dopytu z dovodu odkladania velkych nakupov
v minulosti, ako aj vzhladom na vplyv velmi nizkych drokovych mier na sklon
domécnosti k sporeniu. Podla projekcii by mala miera uspor pocas sledovaného
obdobia vzrast, najma v dosledku normalizacie v prostredi cyklickej expanzie.
Okrem toho sa oCakava, Ze domacnosti zvysia mieru Uspor v reakcii na zniZzenie
priamych dani v niektorych krajinach.

Box 1
Technické predpoklady tykajlce sa Urokovych mier, vymennych kurzov a cien komodit

V porovnani s projekciami z marca 2018 technické predpoklady zahfiaju slabsi vymenny
kurz eura, najma voci americkému dolaru, vyssie ceny ropy v americkych dolaroch a nizsie
urokové sadzby. Technické predpoklady tykajice sa Urokovych sadzieb a cien komodit vychadzaju
z oCakavani trhu ku diu uzavierky 22. maja 2018. Kratkodobé Urokové miery sa meraju
prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oCakavania su odvodené

z urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna uroven kratkodobych
urokovych mier dosiahnut -0,3 % v roku 2018, -0,2 % v roku 2019 a 0,2 % v roku 2020. Nominalne
vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne by podla o€akavani trhu mali v priemere
dosiahnut 1,2 % v roku 2018, 1,5 % v roku 2019 a 1,7 % v roku 2020.% V porovnani s projekciami
z marca 2018 boli trhové o¢akavania tykajuce sa kratkodobych urokovych sadzieb upravené nadol
0 10 bazickych bodov na rok 2019 a o 20 bazickych bodov na rok 2020, zatial o o¢akavania
dihodobych sadzieb boli na sledované obdobie zniZzené o priblizne 15 bazickych bodov.

Pokial ide o ceny komodit, na zéklade vyvoja na trhoch s futures (priemer za dvojtyzdriové obdobie
konciace sa diom uzavierky 22. maja 2018) sa predpoklada, Ze cena ropy Brent stipne

z 54,4 USD za barel v roku 2017 na 74,5 USD za barel v roku 2018, a zZe neskor klesne

na 73,5 USD za barel v roku 2019 a 68,7 USD za barel v roku 2020. Z tohto vyvoja vyplyva, ze

v porovnani s marcovymi projekciami su ceny ropy v USD vySSie 0 14,6 % v roku 2018, 0 20,2 %

v roku 2019 a 0 17,7 % v roku 2020. Predpokladéa sa, Ze ceny neenergetickych komodit

v americkych dolaroch budu v roku 2018 vyrazne rast a neskor sa ich rast mierne spomali.*

Predpoklada sa, Ze vzajomné vymenné kurzy zostanu pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej Urovni za dvojtyzdriové obdobie konciace sa diiom uzavierky 22. maja 2018. Z toho

Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza
z vazeného priemeru vynosov referenénych desatroénych dihopisov v krajinach eurozény, vazeného
ro¢nymi hodnotami HDP a zohladrujuceho buduci vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vSetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pri¢om pociatocny rozdiel medzi obomi
¢asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, Ze spready medzi vynosmi
Statnych dlhopisov krajin eurozény a prislusnym priemerom za eurozoénu su poc¢as sledovaného
obdobia konstantné.

Predpoklady tykajlice sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaju z cien futures do konca
sledovaného obdobia. V pripade ostatnych neenergetickych nepolnohospodarskych komodit sa
predpoklada, Ze ich ceny budu do druhého Stvrtroka 2019 vychadzat z cien futures a neskor sa budu
vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.
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vyplyva priemerny vymenny kurz amerického dolara na trovni 1,20 USD/EUR v roku 2018
a 1,18 USD/EUR v rokoch 2019 a 2020, v porovnani s droviiou 1,24 USD/EUR z marcovych
projekcii. Efektivny vymenny kurz eura (voci 38 obchodnym partnerom) je v porovnani s marcovymi

projekciami o 0,3 % slabsi.

Technické predpoklady

Jan 2018 Marec 2018

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Trojmesacna sadzba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,4
(v%p.a.)
Vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov 1,0 1,2 15 1,7 1,0 1,3 1,6 19
(v%p.a.)
Cena ropy (v USD za barel) 54,4 74,5 73,5 68,7 54,4 65,0 61,2 58,3
Ceny neenergetickych komodit v USD 7,9 9,3 2,5 4,1 7,9 7.4 3,2 4,5
(roéna percentualna zmena)
Vymenny kurz USD/EUR 1,13 1,20 1,18 1,18 1,13 1,23 1,24 1,24
Nominalny efektivny vymenny kurz eura 2,2 4,4 -0,1 0,0 2,2 4,5 0,1 0,0
(EERS38) (ro¢na percentualna zmena)

Rast rezidenénych investicii by mal podla o€akavani pokracovat’, hoci
pomalSie nez poc€as poslednych dvoch rokov. Rast investicii do nehnutelnosti na
byvanie sa v druhej polovici roka 2017 spomalil, kedZe sektor stavebnictva

v niektorych krajinach eurozény zacal Celit €oraz va€Sim ponukovym obmedzeniam,
hlavne nedostatku pracovnych sil. Zakladné predpoklady dalSieho oZivenia
rezidencnych investicii po€as sledovaného obdobia zostavaju priaznivé, pricom

z prieskumov vyplyva, Ze domacnosti po¢as nasledujucich dvoch rokov v ¢oraz
vacsej miere planuju kupu alebo vystavbu byvania, pripadne modernizaciu
domacnosti. Napriek vyraznému dopytu po nehnutelnostiach na byvanie sa vSak
oCakava, ze rast investicii bude timeny v désledku €oraz akutnejsich kapacitnych
obmedzeni v sektore stavebnictva, mierne prisnejSich podmienok financovania

a nepriaznivych demografickych trendov.

Pocas sledovaného obdobia by malo pokracovat’ ozivenie podnikovych
investicii, aj ked’ klesajucim tempom. Podnikové investicie by malo nadalej
podporovat viacero faktorov: dovera podnikov je vzhfadom na priaznivé oCakavania
v oblasti produkcie a vysoky stav objednavok nadalej velmi vysoka, miera vyuzitia
kapacit zostava vyrazne nad dlhodobym priemerom a nedostatok vybavenia podniky
Coraz CastejSie uvadzaju ako faktor obmedzujuci produkciu vo vyrobe, podmienky
financovania by mali pocas sledovaného obdobia zostat velmi priaznivé a v kontexte
momentalne vysokolikvidného nefinanéného podnikového sektora sa tiez oCakava
rast ziskov. V désledku pozorovaného vyrazného oZivenia cien akcii v poslednych
rokoch a obmedzeného rastu dlhového financovania sa navySe pomer dlhového
financovania (pomer dihu k celkovym aktivam) v nefinanénom podnikovom sektore
bliZi k historickym minimam. Konsolidovana hruba zadlZzenost (pomer dlhu

k prijmom) vSak klesala ovela menej a momentélne sa nachadza na predkrizovej
urovni. Postupna strata tempa podnikovych investicii poCas sledovaného obdobia
odraza tiez celkovy pokles domaceho aj zahraniéného dopytu.
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Box 2
Medzinarodné prostredie

Napriek pokracovaniu svetovej hospodarskej expanzie aktualne udaje poukazuju na jej
mierne spomalenie. Rastlce vynosy, volatilita na akciovych trhoch a rast kurzu amerického dolara
prispievaju k miernemu zhorSovaniu podmienok financovania, pri€om niektoré z rozvijajdcich sa
trhovych ekonomik v poslednych tyzdfioch zaznamenavaju citelné napatie na finanénych trhoch.
Narast cien ropy zhorSuje vyhliadky krajin, ktoré su dovozcami ropy. Kratkodoby globalny vyhlad

i napriek tomu zostava celkovo pozitivny. Rozvinuté ekonomiky profituji z akomodacénej menovej
politiky, pricom z rozsiahlej rozpoctovej stimulacie tazia najma Spojené Staty. Vyvozne zameranym
ekonomikam pomaha oZivenie svetového obchodu a vyvozcom komodit rast ich cien. Napriek
stlpajucim obavam z protekcionizmu budi mat doterajSie zvysSenia dovoznych ciel na ocel a hlinik
v Spojenych Statoch zrejme len nepodstatné priame makroekonomické ucinky, aj ked celkovy trend
rastu protekcionizmu sa mbéze negativne prejavit na dévere investorov. V strednodobom horizonte
sa vzhladom na dozrievanie obchodného cyklu v rozvinutych ekonomikach a postupnu redukciu
politickych stimulov o€akava spomalenie hospodarskej aktivity. Na vyhlad hospodarskej aktivity
bude mat pravdepodobne vplyv i prechod Ciny na nizsie tempa rastu, ktoré si menej zavislé od
politickych stimulov. U vyvozcov komodit navySe napriek pokracujucemu oziveniu pretrvava potreba
rozpoctovej konsolidacie. Celkovo sa ofakava, Ze rast svetovej hospodarskej aktivity (bez
eurozoény) sa zrychli z 3,8 % v roku 2017 na 4,0 % v roku 2018 a do roku 2020 sa spomali na

3,7 %. V porovnani s projekciami z marca 2018 boli projekcie rastu svetového HDP na roky 2018

a 2019 znizené o 0,1 percentudlneho bodu. V roku 2018 je to v désledku o nie€o slabSich
ukazovatelov zo zaCiatku roka v rozvinutych ekonomikach a v roku 2019 v désledku slabSieho
vyhladu niektorych rozvijajucich sa trhovych ekonomik.

Medzinarodné prostredie

(roéna percentualna zmena)

Jan 2018 Marec 2018
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Svetovy redlny HDP (bez eurozény) 3,8 4,0 3,9 3,7 3,8 4,1 3,9 3,7
Svetovy obchod (bez euroz()ny)l) 52 51 4,6 4,0 5,6 4,9 4,5 3,9
Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény? 52 52 43 37 55 47 41 36

1) Vazeny priemer dovozov.
2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

Po vyraznom raste v roku 2017 ukazovatele svetového obchodu poukazujd na mierne
spomalenie v prvych mesiacoch tohto roka. Pokracujuca cyklicka dynamika by mala napriek
tomu v najbliz8om obdobi svetovy obchod podporovat a prevazit nepriaznivy ucinok vyssich ciel

v Spojenych Statoch a v Cine. So slabnutim cyklickych efektov sa véak odakava spomalenie
svetového obchodu, ktory by mal v strednodobom horizonte rast zhruba v silade s vyvojom
hospodarskej aktivity. Rast zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény by mal v roku 2018
dosiahnut 5,2 % a do roku 2020 by sa mal spomalit na 3,7 %. V porovnani s projekciami z marca
2018 bola projekcia rastu zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény na rok 2018 upravena nahor
0 0,5 percentualneho bodu v désledku revizie Udajov za posledny Stvrtrok 2017 smerom nahor,
ktora kompenzuje Ciastocne nizsi rast svetového dovozu zaciatkom roka 2018. Rast zahrani¢ného
dopytu po produkcii eurozony na roky 2019 a 2020 bol upraveny mierne nahor, prevazne

v dbésledku o€akavania obchodne intenzivnejSieho rastu v niektorych ekonomikach strednej

a vychodnej Eurdpy.
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Ocakava sa, ze rast vyvozu z eurozény bude timeny nedavnym
zhodnocovanim eura a spomal'ovanim zahraniéného dopytu. V dosledku
nedavneho zhodnocovania eura sa oakava, Ze vyvoz z eurozény bude

v nasledujucich Stvrtrokoch rast pomalSim tempom nez zahrani¢ny dopyt po
produkcii eurozény, z €oho vyplyva urcitéa dalSia strata podielov na vyvoznych trhoch.
Dovoz do eurozény by mal tazit z priaznivého vyvoja doméaceho dopytu a v
nasledujucich Stvrtrokoch i zo silnejSieho eura. KedZe rast dovozu by sa mal
spomalit v mensej miere ako rast vyvozu, prispevok Cistého obchodu

k hospodarskemu rastu by mal byt v priebehu sledovaného obdobia len marginalne
kladny, po vyrazne kladnom prispevku v roku 2017.

Rast zamestnanosti by sa mal vzhfadom na o¢akavané prehlbovanie
nedostatku pracovnych sil v niektorych krajinach spomalit’. Pocet
zamestnancov v eurozone sa v poslednom $tvrtroku 2017 zvysil o 0,3 % a odhaduje
sa, Ze v raste pokracoval aj v prvom Stvrtroku tohto roka. Aktualne rychly rast
zamestnanosti ma Siroky geograficky rozsah a prieskumy budiceho vyvoja
naznacuju nadalej vyrazny rast v najblizSom obdobi. Podla projekcii by sa vSak rast
zamestnanosti mal Ciastocne spomalit. V roku 2018 sa oCakava postupné
odznievanie ucinku niektorych priaznivych docasnych faktorov (napriklad
rozpoctovych stimulov v niektorych krajinach eurozény) a v niektorych krajinach ma
dojst k redukcii zamestnanosti vo verejnom sektore. Predpokladé sa, Ze v niektorych
krajinach sa nedostatok pracovnych sil neskér prehibi.

Rast pracovnych sil ma byt vzhfadom na ich nedostatok ¢oraz viac timeny.
Pocas horizontu projekcii sa vzhfadom na Cistu imigraciu pracovnych sil, o¢akavanu
integraciu uteCencov a dalSie zvySovanie miery u€asti na pracovnom trhu o¢akava
dalSia expanzia pracovnych sil. Tieto pozitivne uCinky by vSak mali byt poCas
sledovaného obdobia postupne prevazené nepriaznivym vplyvom starnutia
obyvatelstva, kedZe pocet starSich fudi odchadzajucich z trhu prace prevysuje pocet
mladsich ludi, ktory nan vstupuju, ako aj vzhladom na nizSiu mieru zapojenia
starSich oséb (napriek uréitému o€akavanému zvyseniu tejto miery).

V roku 2020 sa oc¢akava pokles miery nezamestnanosti na 7,3 %. Miera
zaznamenana od konca roka 2008. Co sa tyka budtceho vyvoja, podet
nezamestnanych by mal podla projekcii nadalej vyrazne klesat' a mal by sa priblizit
k svojmu predkrizovému minimu.

Rast produktivity prace by mal v sulade so svojim cyklickym priebehom zostat’
nezmeneny. Produktivita prace sa v roku 2017 zvysila 0 0,9 %. Co sa tyka dalsieho
vyvoja, uvedené spomalenie rastu zamestnanosti, rastica miera vyuZitia kapitalu
vzhladom na klesajucu mieru nevyuZzitych kapacit, zvySovanie poctu odpracovanych
hodin na osobu a urcity narast celkovej produktivity vyrobnych faktorov naznacuju,
Ze rast produktivity prace na pracovne €innu osobu bude pocas sledovaného
obdobia zhruba nezmeneny. O¢akava sa vSak, Ze zostane mierne pod svojou
priemernou predkrizovou urovnou 1,0 %.
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Rast realneho HDP by mal pocas sledovaného obdobia zostat’ nad urovriou
potencialneho rastu. Vzhladom na rastuci prispevok kapitalu a celkovej produktivity
vyrobnych faktorov rast potencialneho produktu podfa odhadov za posledné roky do
urcitej miery nabral na intenzite. Na konci sledovaného obdobia by mal rast
potencialneho produktu dosahovat tempo o nie€o nizSie nez pred krizou, pri¢om by
mal nad’alej zaostavat za uroviiou skuto€ného rastu realneho HDP. Je vSak potrebné
poznamenat, Ze rast potencialneho produktu ani faktory jeho rastu nie su
pozorovatelné a takéto odhady su spojené so znaénou neistotou.

V porovnani s projekciami z marca 2018 bol rast redlneho HDP na rok 2018
upraveny nadol a na roky 2019 az 2020 zostava zhruba nezmeneny. Znizenie

projekcii na rok 2018 slvisi najma s nizSim nez oCakavanym rastom realneho HDP
v prvom Stvrtroku.

Graf 1
Makroekonomické projekcie®

(8tvrtrocné udaje)

Realny HDP eurozény?® HICP eurozony
(medzistvrtro¢na percentudlna zmena) (medziro¢na percentualna zmena)
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychéadzaji z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych
rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane Gprav 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.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917¢c588c190f66¢c694c463d2cee934d4

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

2 Ceny a naklady

Inflacia HICP by podrla projekcii mala zostat’ konstantna na arovni 1,7 % vo
vSetkych rokoch sledovaného obdobia, ked’ze klesajuci profil inflacie
energetickej zlozky HICP vyvaZzuje postupny rast inflacie HICP bez energii

a potravin. Energeticka zlozka inflacie HICP by mala v nadchadzajlcich mesiacoch
vzhladom na nedavny rast cien ropy a niektoré kladné bézické efekty rast, no od
konca roka 2018 az do polovice roka 2019 by mala vzhladom na vyrazne zaporné
bazické efekty prudko klesat. Neskér by mala k celkovej inflacii HICP prispievat’
zaporne v désledku klesajuceho profilu krivky cien ropnych futures, a to i napriek
ur¢itému kladnému efektu zdanovania energii. Inflacia potravinovej zlozky HICP by
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mala pocas projekéného horizontu zostat zhruba nezmenena na urovni 2,0 %.
Ocakava sa, ze inflacia HICP bez energii a potravin sa bude vzhfadom na
prehlbovanie ponukovych obmedzeni postupne zvySovat. PredovSetkym
zhorSovanie situacie na trhu prace, s ¢oraz va¢sim nedostatkom pracovnych sil

v niektorych krajinach, by malo vyvijat tlak na rast miezd a vzhlfadom na pomerne
nemenny vyhlad produktivity prace by sa mal vysledny rychlejsi rast jednotkovych
nakladov prace aspon Ciastocne premietat do cien. Urity dalSi tlak na rast inflacie
HICP bez energii a potravin by mal pramenit z externého cenového vyvoja, kedze
tuto zlozku inflacie nepriamo ovplyviiuje predchadzajuci rast cien ropy

a predpokladany narast cien neenergetickych komodit. Inflacia HICP bez energii
a potravin by mala do roku 2020 postupne vzrast na 1,9 %.

Ocakava sa, ze mzdovy rast sa v sledovanom obdobi vyrazne zrychli, a to

v dosledku rasticeho nedostatku pracovnych sil a skonéenia platnosti
opatreni, ktoré mzdovy rast v niektorych krajinach v poslednych rokoch
brzdia. Podla projekcii sa ma rast kompenzacii na zamestnanca zrychlit z 1,6 %

v roku 2017 na 2,7 % v roku 2020.° O¢akéava sa, ze rast jednotkovych nakladov
prace sa bude vzhladom na zhruba nezmenené tempo rastu produktivity

v sledovanom obdobi zrychfovat podobnym tempom ako rast kompenzacii na
zamestnanca. Hlavnym faktorom zrychlenia mzdového rastu je predpokladané
dalSie zlepSovanie podmienok na trhu prace eurozony, spolu s ¢oraz va¢sim

a zrejmym nedostatkom pracovnych sil v niektorych ¢astiach eurozény. Vysledky
nedavneho mzdového vyjednavania vo viacerych krajinach eurozény naznacuju
priaznivi dynamiku rastu miezd, ktora zodpoveda zniZovaniu miery nevyuzitych
kapacit. Mozno o¢akavat, Ze k zrychleniu mzdového rastu v krajinach eurozony,

v ktorych systém tvorby miezd zahffia prvky spatnej indexacie, prispeje okrem
cyklickej dynamiky aj v porovnani s predchadzajdcimi tromi rokmi podstatny narast
celkovej inflacie v roku 2017. V prostredi pokracujuceho hospodarskeho oZivenia,
ktoré sa rozsiruje do vSetkych krajin eurozony, by zaroven mali postupne zanikat
s krizou suvisiace faktory timiace mzdovy vyvoj, napriklad potreba obmedzovania
mzdového rastu v zaujme znovuziskania cenovej konkurencieschopnosti

v niektorych krajinach, ako aj odkladanie mzdovych uprav vzhladom na nepruznost
nominalnych miezd smerom nadol pocas krizy. O¢akava sa tiez strata relevantnosti
niektorych vladnych opatreni prijatych na timenie mzdového rastu.

Ziskové marze by pocas projekéného horizontu nemali viest’ k zvySeniu tlakov
na rast inflacie. Projektované zrychlovanie rastu jednotkovych nakladov prace

a zvySovanie jednotkovych Cistych nepriamych dani ma tempo rastu ziskovych marzi
vzhladom na obmedzené moznosti firiem pri tvorbe cien obmedzovat, najma ku
koncu sledovaného obdobia.

Vonkajsie cenové tlaky by mali zostat’ kladné, poc¢as sledovaného obdobia by
sa vSak mali zmiernit’. Deflator dovozu sa v roku 2017 v désledku obratu cien ropy

Pri¢inou do¢asného spomalenia o€akavaného v roku 2019 je zavedenie rozpo¢tového opatrenia vo
Francuzsku v podobe konverzie dariového kreditu (CICE) na trvalé zniZzenie zamestnavatelskych
odvodov socidlneho zabezpecenia. KedZe pokles rastu kompenzacii na zamestnanca a jednotkovych
nékladov préce je v prevaznej miere vyvazeny narastom ziskovych marzi, jeho vplyv na cenotvorbu by
mal byt obmedzeny.
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Box 3

Analyza citlivosti

a dalSich komodit vyrazne zvysil. V priebehu sledovaného obdobia by sa mal vyvoj
dovoznych cien zmiernit. Je to odrazom klesajuceho trendu cien ropy

a predchadzajuceho zhodnocovania eura, ktoré budu absorbovat vplyv rastucich
cien neropnych komodit a postupného zintenziviiovania globalnych cenovych tlakov
v slvislosti so znizovanim miery nevyuzitych kapacit vo svete.

V porovnani s projekciami z marca 2018 bola projekcia vyvoja inflacie HICP na
roky 2018 a 2019 vyrazne zvySena. Podstatné zvySenie odhadov cien ropy

v americkych dolaroch spolu s poklesom kurzu eura voci dolaru naznacuju vyraznu
reviziu kratkodobého vyhladu vyvoja inflacie spotrebitel'skych cien energii smerom
nahor. Inflacia HICP bez energii a potravin bola na roky 2019 a 2020 upravena
mierne nahor v dosledku oneskorenych nepriamych ucinkov rastu cien ropy

a nevyrazného zvysenia projekcii rastu kompenzacii na zamestnanca.

Vyhlad rozpoc€tového vyvoja

FiSkalna pozicia v eurozéne by mala byt podla projekcii mierne expanzivna
v roku 2018 a v priemere celkovo neutralna v rokoch 2019 a 2020. Fiskalna
pozicia sa vyjadruje ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda o€isteného
od vladnej podpory finanénému sektoru. V roku 2018 je expanzivna rozpoctova
politika najma vysledkom zniZzovania nepriamych dani a odvodov socialneho
zabezpedlenia, ako aj predpokladu rychlejSieho rastu vydavkov verejnej spravy. V
rokoch 2019 a 2020 sa oCakava v priemere neutralna rozpoc¢tova politika, kedze
dalSie znizovanie priamych dani a odvodov socialneho zabezpec&enia by malo byt
kompenzované pomalSim rastom vydavkov verejnej spravy.

Deficit a dlh verejnej spravy by mali pocas sledovaného obdobia podla
projekcii klesat’. Z rozpoctovej projekcie vyplyva postupné znizovanie deficitu
verejnej spravy pocas sledovaného obdobia, a to najma v désledku zlepSenia
cyklickej zlozky a poklesu urokovych platieb, Ciastotne vyvazeného miernym
zhorSenim cyklicky upraveného primarneho salda. Pomer dihu verejnej spravy

k HDP ma pocas sledovaného obdobia vdaka priaznivému diferencialu rastu

a trokovej miery® a zlepSeniu primarneho salda pokragovat v klesajiicom trende. V
porovnani s projekciami z marca 2018 je vyhlad deficitu takmer nezmeneny, zatial
¢o pomer zadlZenosti k HDP bol mierne upraveny nahor v désledku menej
priaznivého diferencialu rastu a Urokovej miery.

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajuce sa vyvoja urcitych
kFaéovych 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

Diferencial sa pogita ako rozdiel medzi nominalnou efektivnou trokovou sadzbou dihu a nominalnym

tempom rastu HDP.
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zameriava na neistotu spojenu s niektorymi klt€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 vyplyvaju z cien ropnych futures. Technické predpoklady vyvoja cien
ropy v ramci zékladnej projekcie, vychadzajuce z trhov s ropnymi futures, predpovedaju klesanie
cien ropy, pricom cena ropy Brent by mala ku koncu roka 2020 predstavovat priblizne 67 USD za
barel. Tento vyvoj vyplyvajuci z cien ropnych futures je v stlade so scenarom vyrazného rastu
svetového dopytu po rope, ktory suvisi so zintenziviiovanim expanzie svetového hospodarstva.
Pokial ide o ponukové faktory, ceny ropnych futures su zrejme tiez odrazom skuto&nosti, Ze timiaci
vplyv, ktory na ceny ropy vyvija rast produkcie bridlicovej ropy v Spojenych $tatoch, je ¢iastocne
vyvazeny geopolitickym napatim a dohodou o znizeni produkcie medzi krajinami OPEC

a niektorymi inymi producentmi ropy. Z kombinéacie alternativnych modelov, pomocou ktorych
odbornici ECB’ zostavuiju projekcie vyvoja cien ropy po¢as sledovaného obdobia, vyplyvaju vyssie
ceny ropy nez ceny obsiahnuté v technickych predpokladoch. V pripade naplnenia alternativneho
scenara vyvoja cien ropy, pri ktorom by boli ceny ropy do roka 2020 o 8,8 % vySSie nez v zakladnej
projekcii, by doslo k marginalnemu spomaleniu rastu readlneho HDP (0 menej ako

0,1 percentualneho bodu v roku 2019 a 2020) a zaroven k rychlejSiemu rastu inflacie HICP

(0 0,1 percentualneho bodu v roku 2019 a 0,2 percentualneho bodu v roku 2020).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Tato analyza citlivosti skima vplyv zhodnocovania vymenného kurzu eura. Jednym

z moznych zdrojov rizika apreciacie je v porovnani s o¢akavaniami vyraznejSie hospodarske
ozZivenie v eurozéne, ktoré spdsobuje narast inflacnych tlakov. Tento scenar vyvoja zodpoveda
rozdeleniu rizikovo neutralnych hustét odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR

z 22. maja 2018, ktoré je vyrazne naklonené smerom k zhodnocovaniu eura. Zo 75. percentilu tohto
rozdelenia vyplyva zhodnotenie eura vo¢i americkému dolaru na uroven 1,36 USD/EUR v roku
2020, ¢o je 0 14,8 % nad uroviiou z&kladnej projekcie na uvedeny rok. Zodpovedajuci predpoklad
tykajuci sa nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura odraza historické zakonitosti, podla
ktorych zmeny vymenného kurzu USD/EUR zodpovedaju zmenam vo vyvoji efektivneho
vymenného kurzu s elasticitou tesne nad 50 %. V tomto scenari vyvoja z priemeru vysledkov
viacerych makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému vyplyva nizsi rast realneho HDP
(0 0,5 percentualneho bodu v roku 2019 a o 0,3 percentuélneho bodu v roku 2020). Inflacia HICP
by bola v rokoch 2019 i 2020 nizSia o 0,5 percentualneho bodu.

Box 4
Progndzy inych institucii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii aj institacii zo
stukromného sektora. Vzhladom na r6zne terminy uzavierky sa vSak tieto progndzy nedaju
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem

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

Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2015.
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toho tieto prognézy na odvodenie predpokladov tykajlcich sa rozpoc¢tového, finanéného

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

Ako vyplyva z tabulky, aktualne dostupné projekcie inych institacii tykajlce sa rastu
realneho HDP a inflacie HICP sa pohybuju v ramci intervalov projekcii odbornikov
Eurosystému (v tabulke uvedenych v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(ro€na percentudlna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP

Datum zverejnenia 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Projekcie odbornikov
Eurosystému Jun 2018 2,1 19 1,7 1,7 1,7 1,7

[1,8 —2,4] [0,9 —2,9] [0,6 —2,8] [1,6 —1,8] [1,0 -2,4] [0,9 —2,5]

Eurépska komisia Maj 2018 2,3 2,0 - 15 1,6 -
OECD Ma4j 2018 2,2 2,1 - 1,6 1,8 -
Euro Zone Barometer Maj 2018 2,3 19 1,6 1,5 1,5 18
Consensus Economics
Forecasts Ma4j 2018 2,3 1,9 14 15 15 17
Survey of Professional
Forecasters April 2018 2,4 2,0 1,6 1,5 1,6 1,7
MMF April 2018 2,4 2,0 1,7 15 1,6 1,8

Zdroj: European Commission Economic Forecast, jar 2018; IMF World Economic Outlook, april 2018; OECD Economic Outlook, maj 2018; Consensus
Economics Forecasts, maj 2018; udaj prognézy Consensus Economics na rok 2020 je prevzaty z prehladu dihodobych prognéz z aprila 2018; MJEconomics
for the Euro Zone Barometer, maj 2018 a Survey of Professional Forecasters od ECB, april 2018.

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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