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Vzhladom na tlmeny vyvoj obchodu, napdtu geopoliticku situdciu a neistotu tykajucu sa reformného
procesu V niektorych krajindch eurozoény aktudine ukazovatele naznacuji slabsi vyhlad v kratkodobom
horizonte. Podmienky na pokracovanie oZivenia napriek tomu v zakladnej projekcii platia i nadalej.
Domdaci dopyt bude tazit z akomodacného nastavenia menovej politiky — podporeného Standardnymi i
neStandardnymi menovopolitickymi opatreniami prijatymi v jani 2014 — a priaznivejsich podmienok na
strane ponuky Gverov. Zdkladné projekcie predpokladajii po rokoch vyraznej rozpoctovej restrikcie
celkovo neutralnu rozpoctovit politiku. Siukromnu spotrebu navyse podporia nizke ceny komodit a rast
prijmov vdaka postupnému zlepSovaniu situdcie na trhu prace. Investicna aktivita bude taZit z niZsej
potreby bilancnych uprav i z ucinkov dobiehania po rokoch tlmenej aktivity, hoci spociatku ju bude brzdit
znacny objem nevyuzitych kapacit. Postupné oZivenie vo svete bude mat priaznivy vplyv na vyvoz, ktory
podpori aj slabsi efektivny vymenny kurz eura. Redlny HDP by sa mal podla projekcii zvysit 0 0,9 %
v roku 2014, 01,6 % v roku 2015 a0 1,9 % v roku 2016. Vzhladom na to, Ze tieto hodnoty prekracuji
odhadované tempo potencidlneho rastu, prispievaju tak k postupnej redukcii produkcnej medzery.

Inflacia HICP v eurozone by mala v najblizsom obdobi zostat na nizkej urovni a v roku 2014 by mala
dosahovat v priemere 0,6 %. V roku 2015 by sa mala pomaly zvysit na 1,1 % a v roku 2016 na 1,4 %.
Projektovany nérast celkovej inflacie je prejavom ocakdvaného zvysenia hospoddrskej aktivity a s tym
suvisiaceho zrychlenia rastu miezd a ziskov. K tlaku na rast cien by okrem toho mal prispiet aj
predpokladany rast cien neenergetickych komodit i vSeobecnejSi narast dovoznych cien v eurozone,
Ciastocne sposobeny aj slabsim vymennym kurzom eura. Nadalej nizke vyuzitie produkcénych kapacit a
predpokladany pokles cien ropy na zaklade klesajucej tendencie cien futures viak vyhlad inflacie timia.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v Mesacnom bulletine z juna 2014 bola projekcia rastu redlneho
HDP na rok 2014 znizend o 0,2 percentudlneho bodu v désledku pomalSieho nez ocakdvaného tempa
rastu v druhom Stvrtroku a nizsieho vyvozu v druhej polovici roka. Projekcia na rok 2015 bola tiez
upravena nadol, a to najméa v désledku menej priaznivého vplyvu predchadzajlceho vyvoja. Projekcia na
rok 2016 sa naopak o 0,1 percentudlneho bodu zvysila, predovsetkym vdaka priaznivému vplyvu
zlepSenych podmienok financovania sukromnych investicii. Inflacia HICP na rok 2014 bola upravena
nadol 0 0,2 percentudineho bodu v désledku nizsich nez oc¢akdavanych hodnot inflacie HICP v poslednych
mesiacoch. Projekcie na roky 2015 a 2016 zostavaju nezmenené, kedZe v porovnani s predchdadzajucimi
projekciami pomalSia dynamika inflacie HICP bez energii je viac-menej kompenzovand o nieco
vyraznejsim narastom infldcie energetickej zlozky HICP vzhladom na vyssie predpokladané ceny ropy a
niZsi predpokladany vymenny kurz.

Neddvne menovopolitické opatrenia ECB su v zdkladnej projekcii zohladnené len prostrednictvom ich
vplyvu na technické financné predpoklady (trhové urokové sadzby, ceny akcii a vymenny kurz). Zakladné
projekcie preto zrejme podhodnocuju vplyv suboru menovopolitickych opatreni, kedZe nezohladiiuju
posobenie prostrednictvom dalsich kandlov (box 2).

Tento c¢lanok obsahuje suhrnny prehlad makroekonomickych projekcii pre eurozonu na obdobie 2014 —
2016. Projekcie na takto dIhé obdobie st spojené s velmi vysokou mierou neistoty,” ¢o by sa pri ich
vyklade malo zohladnit.

Projekcie pre eurozonu po prvykrat zahriiaju aj Litvu.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB slizZia Rade guvernérov ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik
ohrozujtcich cenovd stabilitu. Informécie o pouzitych postupoch atechnikédch st uvedené v publikécii ECB A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises z juna 2001, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Diiom
uzavierky Gdajov uvedenych v tychto projekciach bol 21. august 2014.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Rast svetového realneho HDP (bez eurozény) by sa mal v priebehu sledovaného obdobia postupne
zrychlovat’, a to z 3,7 % v roku 2014 na 4,2 % v roku 2015 a na 4,3 % v roku 2016. Napriek kratkodobej
volatilite sa tempo hospodarskeho rastu vo vyspelych krajinach mimo eurozony stabilizuje. K oZiveniu
dochédza aj v rozvijajucich sa ekonomikéch, priCom vyraznu akcelerdciu mozno pozorovat v prvom rade
v Cine. Globalne ukazovatele potvrdzujii posiliovanie tempa rastu v kratkodobom horizonte.
Hospodarska aktivita vo svete by sa mala zvySovat’ aj neskor. Vyrazne akomodac¢na menova politika vo
vyspelych ekonomikach i nad’alej podporuje financné trhy a ozivenie vo svete. Vyspelé ekonomiky by
mali v ¢oraz vacsej miere tazit’ z postupne slabnuceho procesu oddlZzovania sukromného sektora, nizsej
potreby fiskalnej konsolidacie a zlepSovania situdcie na trhu prace. V niektorych rozvijajucich sa
ekonomikach bude rastovy potencial naopak zrejme brzdit' nedostato¢na infrastruktara, kapacitné
obmedzenia a makroekonomické nerovnovahy, zatial' ¢o iné rozvijajuce sa ekonomiky sa adaptuju na
prisnejSie podmienky financovania a perspektivu normalizacie menovej politiky v Spojenych Statoch.

Svetovy obchod od konca minulého roka Ciasto¢ne stratil na intenzite. V nasledujicom obdobi by mal
narast investicnej aktivity vo vyspelych ekonomikiach mimo eurozény podnietit postupné ozivenie
svetového obchodu. Svoju Ulohu vSak zrejme zohravaju aj Strukturalne faktory vratane klesajuceho tempa
integracie prostrednictvom globalnych dodavatel'skych retazcov. V désledku toho projekcie v stlade s
predchadzajucimi prognézami predpokladaji nizSiu elasticitu svetového obchodu vo vztahu k
hospodarskej aktivite neZ pred svetovou finan¢nou krizou. Podl'a projekcii by sa mal svetovy obchod (bez
eurozony) zvysit 03,9 % vroku 2014, 055% vroku 2015 a05,9 % vroku 2016. Kedze dopyt
hlavnych obchodnych partnerov eurozény po dovoze by mal rast pomal§im tempom ako dopyt zvysku
sveta, rast zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozony by mal byt podla projekcii o nieco slabsi ako rast
svetového obchodu (tabul’ka 1).

Tabulka 1 Medzinarodné prostredie

(roéné percentudlne zmeny)

September 2014 Jun 2014 Revizie od juna 2014

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Svetovy redlny HDP (bez eurozény) 37 37 42 43 36 40 41 01 02 02
Svetovy obchod (bez euroz()ny)l) 34 39 55 5,9 4,3 5,7 5,9 -0,3 -0,2 0,0
Zahraniény dopyt eurozény? 20 35 50 56 37 52 56 -03 -03 -01
Poznamka. Upravy sa pogitaju z nezaokrihlenych hodnét.

1) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov.
2) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozony.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesacnom bulletine z juna 2014 bol
vyhlad svetového hospodarskeho rastu upravenym nahor o 0,1 percentudlneho bodu na rok 2014 a 0 0,2
percentualneho bodu na roky 2015 a 2016. Tieto Upravy si vSak technickej povahy a su len dosledkom
aktualizacie vah HDP na zaklade parity kapnej sily, ktoré sa pouzivaju pri zostavovani agregatnych
hodnét svetovej produkcie. Tieto agregaty prikladaja va¢si vyznam rychlejsie rasticim rozvijajucim sa
ekonomikam neZ zmene hodnotenia na Grovni jednotlivych krajin.® Po vyliceni u¢inku upravenych vah
zostavaju projekcie rastu svetového HDP v podstate nezmenené. Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény
bol upraveny nadol o 0,3 percentualneho bodu na roky 2014 a 2015 a o 0,1 percentudlneho bodu na rok
2016. Dévodom zniZenia tychto projekcii je zaver, Ze svetovy obchod bude pravdepodobne slabsi, nez sa
oc¢akavalo, ako aj pesimistickej$i vyhl'ad tykajtci sa obchodu s Ruskom a Ukrajinou (box 4).

3 Po vydani prieskumu International Comparison Program o novych referen¢nych hodnotach parity kupnej sily z roku 2011
MMF aktualizoval svoje odhady HDP v parite kipnej sily v publikécii World Economic Outlook (box v aktualizacii WEO
MMF z jila 2014).
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TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY, CENY KOMODIT A ROZPOCTOVU
POLITIKU

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny komodit vychadzajl z ocakavani trhu ku diu uzavierky
13. augusta 2014. Kratkodobé trokové miery sa meraji prostrednictvom trojmesaénej sadzby EURIBOR,
pri¢om trhové oCakavania st odvodené z Urokovych mier futures. Na zéklade tejto metodiky by mala
priemerna uroven kratkodobych tirokovych mier dosiahnut’ 0,2 % v rokoch 2014 a 2015 a 0,3 % v roku
2016. Nominalne vynosy desatroénych $tatnych dlhopisov v eurozone by mali podl'a ocakéavani trhu
dosiahnut’ v priemere 2,3 % v roku 2014, 2,2 % v roku 2015 a 2,5 % v roku 2016."Vzhladom na vyvoj
forwardovych trhovych drokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych drokovych mier do
sadzieb Uverov sa v rokoch 2014 a 2015 ogakava nad’alej celkovo stabilna tirovent kompozitnych sadzieb
bankovych tverov poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru eurozény a v roku 2016 ich
mierne zvysenie.

Pokial’ ide oceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiiového obdobia
konciaceho sa dilom uzavierky sa predpokladd, Zze cena ropy Brent klesne zo 109,8 USD za barel
Vv druhom Stvrtroku 2014 na 102,7 USD za barel vroku 2016. Ceny neenergetickych komodit
v americkych dolaroch by mali v roku 2014 vyrazne klesnut,, v roku 2015 mierne vzrast’ a v roku 2016
rast’ o nieco rychlejsie.”

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej urovni za
dvojtyzdnové obdobie konciace sa diiom uzavierky 13. augusta 2014. Z toho vyplyva vymenny kurz
amerického dolara na trovni 1,36 USD/EUR v roku 2014 a 1,34 USD/EUR v rokoch 2015 a 2016.

Technické predpoklady

, Revizie od juna
September 2014 Jan 2014

2014Y

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016/ 2014 2015 2016
Trojmesacny EURIBOR (v % p. a.) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 00 -01 -02
Vynosy desatrocnych Statnych
dlhopisov (v % p. a.) 29 2,3 2,2 25 2,4 2,6 30 -01 -04 -05
Cenaropy (v USD za barel) 108,8 107,4 1053 102,7 107,2 1022 98,2 0,2 3,0 4,5
Ceny neenergetickych komodit v
USD (ro¢na percentualna zmena) -5,0 -4,8 0,1 4.4 0,3 1,7 4.6 -5,1 -1,6 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33

Nominalny efektivny vymenny kurz

eura (EER20) (ro¢na percentualna

zmena) 3,8 14 -08 0,0 2,6 0,1 00 -12 -09 0,0
Poznamka. Upravy sa pogitaju z nezaokrihlenych hodnét.

1) Zmeny su vyjadrené ako percenta v pripade Urovni, ako rozdiely v pripade mier rastu a ako percentudlne body v pripade
trokovych mier a vynosov dlihopisov.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaji zo schvéalenych rozpoctovych zakonov
a dodato¢nych rozpoctov jednotlivych krajin eurozony, ich strednodobych rozpoctovych planov a
podrobne Specifikovanych opatreni z aktualizovanych programov stability, ktoré boli k dispozicii
k 21. augustu 2014. Do Givahy sa bera vSetky opatrenia rozpoétovej politiky, ktoré uz schvalil parlament,
resp. dostatocne podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budii v ramci legislativneho konania
pravdepodobne schvalené. Z tychto predpokladov celkovo vyplyva v priemere len maly rozsah
rozpoctovej konsolidacie pocas sledovaného obdobia (na zéklade rozpoctovych planov na rok 2014 a len
obmedzenych informéacii o planoch na roky 2015 a2016). V porovnani srozsahom rozpodétovej
konsolidacie zaznamenanym v poslednych rokoch je jej predpokladany rozsah pocas sledovaného
obdobia vyrazne nizsi.
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Medzi hlavné zmeny v oblasti technickych predpokladov oproti Mesaénému bulletinu z jina 2014 patria

nizSie kratkodobé a dlhodobé Urokové miery v eurozdne a slabsi efektivny vymenny kurz eura. Zatial’ ¢o
ceny ropy v USD su o nieéo vysSie ako v junovych projekciach, ceny neenergetickych komodit su nizsie.

1 Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatroénych $tatnych dlhopisov v eurozéne vychadza z vazeného priemeru
vynosov referenénych desatrocnych dlhopisov v krajinach eurozony, vazeného ro¢nymi hodnotami HDP a zohl'adnujiiceho
budici vyvoj na zédklade nomindlneho vynosu vsetkych desatro¢nych dlhopisov v eurozone vypocitaného ECB, pricom
pociatocny rozdiel medzi obomi ¢asovymi radmi je pocas sledovaného obdobia konstantny. Predpoklada sa, ze spready medzi
vynosmi Statnych dlhopisov krajin eurozony a prislusnym priemerom za eurozénu st pocas sledovaného obdobia konstantné.

2 Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaji z cien futures do konca sledovaného obdobia.
V pripade ostatnych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa predpoklada, ze ich ceny buda do treticho $tvrtroka
2015 vychadzat’ zcien futures aneskér sa buda vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity. Projekcie cien
pol'nohospodarskych vyrobcov v EU (v eurach), ktoré sa pouzivaju na vypracovanie prognoz spotrebitel’skych cien potravin, sa
zostavuju na zaklade ekonometrického modelu, ktory zohl'adiiuje vyvoj medzinarodnych cien potravinovych komodit.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Po Styroch kvartadloch mierneho rastu hospodarske oZivenie v eurozéne v druhom Stvrtroku 2014
stagnovalo. Nizka hospodarska aktivita v druhom Stvrtroku je zrejme Ciastocne dosledkom nepriaznivého
vplyvu viacerych jednorazovych faktorov. Po prvé, v prvom $tvrtroku sa na aktivite prejavil mimoriadny
rastovy u¢inok nizkeho poctu sviatkov (ked’ze celé velkonocné sviatky pripadli na druhy Stvrtrok) a
teplej zimy, ktora zvysila stavebnu produkciu. Ani jeden z tychto rastovych faktorov nebol dostatocne
zohl'adneny v ramci sezénneho ocistenia a uprav v dosledku rozdielov v pocte pracovnych dni. Po ich
odzneni v druhom Stvrtroku sa rast spomalil. Po druhé, negativne kalendarne vplyvy spojené s
mimoriadne vysokym poétom predizenych vikendov okolo §tatnych sviatkov v mnohych krajinach
eurozony mohli spdsobit’ pokles efektivnych pracovnych dni v maji, pricom tento faktor v pravach v
dosledku rozdielov v pocte pracovnych dni nebol zohl'adneny.

Co sa tyka druhej polovice roka 2014, hoci ukazovatele dovery sa stile nachadzaja v blizkosti svojich
dihodobych priemerov, ich nedavne zhorSenie poukazuje na pomerne nevyrazny narast hospodarskej
aktivity v kratkodobom horizonte. K zhor3eniu vysledkov prieskumov dochadza v prostredi nedavneho
zintenzivnenia geopolitického napitia (box 4) a neistoty tykajucej sa dalsieho priebehu procesu
hospodarskych reforiem v niektorych krajinach eurozény. Z projekcii celkovo vyplyva pomerne skromné
ozivenie hospodarskej aktivity v druhej polovici roka 2014, a to pomalSie, nez sa o¢akavalo.

V d’alsom obdobi sa za predpokladu, Ze neddjde k d’alSej eskalacii napétia vo svete, oCakava postupné
zrychlenie rastu redlneho HDP v ramci sledovaného obdobia. Rast redlneho HDP by sa mal v rokoch
2015 a 2016 zrychlit’ — pricom rozdiely v tempe rastu medzi jednotlivymi krajinami by sa mali zmensit’ —
vd’aka vysledkom dosiahnutym v defragmentacii financnych trhov, zblizovaniu ich rozpoctovych politik
a pozitivnemu vplyvu uz uskuto¢nenych $trukturalnych reforiem vo viacerych krajinadch na hospodarsku
aktivitu. O predpokladany nérast aktivity sa zaslUZi najmd zvySenie domdceho dopytu vdaka
akomodaénému nastaveniu menovej politiky — podporenému nedavnymi Standardnymi i neStandardnymi
menovopolitickymi opatreniami — celkovo neutralnemu nastaveniu rozpoctovej politiky po rokoch
vyraznej rozpodétovej reStrikcie a ndvratu k neutrdlnym podmienkam v ponuke U(verov. Sukromna
spotreba by okrem toho mala t'azit’ zo zvySovania realneho disponibilného prijmu v désledku priaznivého
vplyvu nizkej inflacie cien komodit a rychlejSieho rastu miezd. Stikromné investicie do nehnutel'nosti na
byvanie a inych aktiv by mal zaroven stimulovat’ mizntici nepriaznivy vplyv potrebnych bilanénych uprav
ako aj efekt dobiechania po rokoch nevyraznej investi¢nej aktivity. Hospodarsku aktivitu by mal navyse v
coraz vacsej miere podporovat’ postupny rast zahrani¢ného dopytu, zndsobeny nedavnym posiliiovanim
efektivneho vymenného kurzu eura a predchadzajiicim narastom konkurencieschopnosti. Zrychl'ovaniu
rastu vSak nad’alej stoji v ceste cely rad faktorov. Nepriaznivy vplyv vysokej miery nezamestnanosti v
niektorych krajinach na vyhlad sukromnej spotreby by mal pocas sledovaného obdobia slabnut’ len
postupne, zatial Co znaCny prebytok produkénych kapacit v niektorych krajinach a pripadne aj
obmedzena ponuka pracovnych sil v niektorych d’alsich krajinach budu podl'a projekcii i nad’alej brzdit’
investicnu spotrebu. Kratkodoby vyhlad vyvoja investicii a vyvozu okrem toho tlmi pretrvavajuce
geopolitické napatie. V priemernom roénom vyjadreni sa o¢akava, ze realny HDP vzrastie o 0,9 % v roku
2014, 01,6 % v roku 2015 a 0 1,9 % v roku 2016. Tento vyvoj hospodarskeho rastu je odrazom dlhodobo
rastiiceho prispevku doméceho dopytu a malého kladného prispevku ¢istého vyvozu.
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Pokial’ ide o jednotlivé zloZky dopytu, vyvoz z eurozony by mal v d’alSej Casti roku 2014 a v priebehu
roku 2015 podl'a projekcii nabrat’ na intenzite vzh’adom na postupné zvySovanie zahraniéného dopytu po
produkcii eurozony a priaznivy vplyv nedavneho zhodnocovania eura. V sticasnosti napéta situacia medzi
EU a Ruskom mé celkovo obmedzeny vplyv na zahrani¢ny dopyt a vyvoz z eurozény, hoci niektoré
krajiny s pomerne silnymi obchodnymi stykmi s Ruskom moézu jej vplyv citit vyraznejsie. Podiel
eurozony na jej vyvoznych trhoch by sa mal pocas sledovaného obdobia podl'a projekcii mierne znizit,
hoci v ramci jednotlivych krajin eurozény by mal byt vyvoj vzhl'adom na odli§nosti vo vyvoji
konkurencieschopnosti a v Struktire obchodnej vymeny pomerne r6znorody. Vyvoz v rdmci eurozény by
mal podl'a projekcii rast’ o nieGo pomalsie ako vyvoz z eurozony, a to vzh'adom na stale pomerne slaby
doméci dopyt v rdmci eurozony.

Podnikové investicie by sa mali pocas sledovaného obdobia podla projekcii postupne zvySovat’, pricom
by mali tazit zo zvySovania domaceho i zahraniéného dopytu v prostredi nahromadenej potreby
reprodukénych investicii, vel'mi nizkych trokovych sadzieb a ich o¢akdvaného premietania do sadzieb
uverov v niektorych krajinach, zvySovania ziskov a uréitého zlepSenia v ponuke tiverov. Predpoklada sa
v3ak, Ze nepriaznivy vplyv pomalSieho trendového rastu a potreby d’alsej reStrukturalizacie podnikovych
bilancii v niektorych krajinach eurozony vyraznejSie ozivenie podnikovych investicii znemozni. Na konci
projekéného horizontu by sa mali podnikové investicie stdle nachadzat’ priblizne 6 % pod svojou
predkrizovou uroviiou, s vyraznymi rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami eurozony.

Investicie do nehnutel'nosti na byvanie by mali v druhej polovici roka 2014 postupne rast’ a v roku 2015
nabrat’ na intenzite vdaka oziveniu aktivity v prostredi nizkych sadzieb hypotekarnych uverov,
priaznivejSich podmienok v ponuke (verov a postupne mizntcej potreby korekcii. V niektorych krajinach
vSak vystavbu nehnutel'nosti na byvanie i nad’alej brzdi korekcia trhov s nehnute'nostami na byvanie,
resp. stale pomaly rast disponibilného prijmu. V dbsledku pretrvavajiceho obmedzovania vydavkov
v niekol’kych krajinach eurozény, ktoré svojim rozsahom prekracuju expanzivnej$i profil verejnych
investicii v inych krajinach, sa pocas sledovaného obdobia ocakdva nad’alej nizka troveni vladnych
investicii.

Miera zamestnanosti vyjadrena po¢tom osob sa v prvom polroku 2014 mierne zvysila. V druhej polovici
roka 2014 sa vSak ocakava, ze tempo rastu zamestnanosti zostane nizke, nez v rokoch 2015 a 2016 mierne
stipne. Oc¢akdvané ozivenie zamestnanosti je odrazom nérastu hospodarskej aktivity, stimulujuceho
vplyvu predchadzajlcej mzdovej moderécie a pozitivneho vplyvu reforiem trhu prace, ktoré zvysili jeho
flexibilitu a prispeli k tvorbe pracovnych miest v sikromnom sektore, najma v niektorych krajinach v
hordej situacii. Dal3ie znizovanie stavu zamestnancov vo verejnom sektore v niektorych krajinach viak
bude celkovy rast zamestnanosti tlmit. Ocakava sa, Zze ponuka pracovnych sil sa pocas sledovaného
obdobia mierne zvysi vd’aka imigracii i vd’aka tomu, Ze postupné zlepSovanie situcie na trhu préce
stimuluje zapojenie urcitych skupin obyvatel'stva. Miera nezamestnanosti v poslednych mesiacoch mierne
klesla prevazne v dbsledku obratu vo vyvoji zamestnanosti. V priebehu sledovaného obdobia by mala
d’alej klesat’, hoci by mala zostat’ na podstatne vy$Sej drovni neZ v obdobi pred krizou. Produktivita préace
(merand ako produkcia na zamestnanu osobu) by sa mala podl'a projekcii zvysit’ v dosledku ocakavaného
zrychlenia rastu readlneho HDP a oneskorenej reakcie zamestnanosti na vyvoj aktivity.
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Taburka 2 Makroekonomické projekcie pre eurozénu’

(roéné percentudlne zmeny)

September 2014 Jan 2014 Revizie od jana 2014?
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Reélny HDP? -0,4 0,9 1,6 19 1,0 1,7 1,8 -0,2 -0,1 0,1
[0,7-1,11" [0,6 - 2,6]” [0,6 -3,2]" [0,6 - 1,4]" [0,6 - 2,8]” [0,5-3,1]"
Stkromna spotreba -0,6 0,7 14 1,6 0,7 15 1,6 0,0 -0,1 0,0
Vladna spotreba 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0
Hruba tvorba fixného
kapitalu -2,6 1,1 31 3,9 1,7 31 35 -0,6 0,0 0,4
Vyvoz® 1,7 31 45 53 36 48 53 05 03 00
Dovoz” 0,7 35 45 53 36 48 55 01 04 02
Zamestnanost 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 00 01 00
M era nezamestnanosti (v %
pracovnej sily) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 -0,2 -0,2 -0,3
HICP 14 0,6 11 14 0,7 11 14 -0,2 0,0 0,0
[05-0,71" [05-1,7]" [0,7-2,1]" [0,6-0,8]" [0,5-1,7]" [0,6 —2,2]"
HICP bez energii 1,4 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0
HICP bez energii a
potravin 1,1 0,9 1,2 15 1,0 1,2 1,5 -0,1 0,0 -0,1
HICP bez energii, potravin
a zmien nepriamych dani® 1,0 0,8 1,2 15 0,9 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1
Jednotkové néklady prace 1,2 1,0 0,8 11 0,9 0,7 11 0,1 0,0 0,0
Kompenzécie na
zamestnanca 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,1
Produktivita prace 0,4 0,6 1,0 1,1 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1
Saldo rozpoctu verejnej
spravy (v % HDP) -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Strukturalne rozp o&tové
saldo (v % HDP)” 2,2 2,0 2,0 -1,9 2,0 2,0 -1,9 00 00 00
Hruby dih verejnej spravy (v
% HDP) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Saldo bezného ctu platobnej
bilancie (v % HDP) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -0,3 -0,3 -0,4

1) Do projekcii na rok 2015 je po prvykrat zahrnuta Litva. Priemerné roéné percentudlne zmeny za rok 2015 vychadzaja zo zlozenia
eurozony v roku 2014, ktoré uz zahffia Litvu. Projekcie premennych v narodnych G¢toch vychadzaju zo Standardu ESA 95.

2) Upravy sa potitaju z nezaokrahlenych hodnét.

3) Udaje su ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

4) Uvedené intervaly sa urduju na zéklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych
projekcii za obdobie niekol’kych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoliitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Postup pocitania intervalov vratane uprav v dosledku vynimo¢nych 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.
5) Vrétane obchodnej vymeny v ramci eurozony.

6) Tento ukazovatel vychadza zodhadov skuto¢ného vplyvu nepriamych dani. Moze sa lisit' od udajov Eurostatu, ktoré
predpokladaju Uplné a okamzité premietnutie vplyvu dani do HICP.

7) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od docasnych vplyvov hospodéarskeho cyklu a vladou prijatych docasnych
opatreni. Vypocet je zalozeny na postupe, ktory ESCB uplatiiuje v pripade cyklicky upraveného rozpoctového salda (Bouthevillain,
C. a kol., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach, Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001),
a definicii ESCB pre do¢asné opatrenia (Kremer, J. a kol., ,,A disaggregated framework for the analysis of structural developments
in public finances“, Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januar 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodena z agregatnej
miery produkénej medzery. V sllade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky poéitaju oddelene pre rdzne typy prijmov a vydavkov.
Podrobnejsie informécie spolu s odkazmi na metodiku Eurdpskej komisie st v boxe ,,Cyklicka tprava salda §tatneho rozpotu v
Mesa¢nom bulletine z marca 2012 a v boxe ,,Strukturélne saldo ako ukazovatel’ rozpo&tovej pozicie® v tomto vydani Mesaéného
bulletinu.

Stukromna spotreba by mala pocas sledovaného obdobia vzrast v tizkej nadvéznosti na rast redlneho
disponibilného prijmu. K rastu reélneho disponibilného prijmu by mali prispievat vysSie prijmy z
pracovnej ¢innosti, ktoré su dosledkom stipajicej zamestnanosti a rychlejSiecho mzdového rastu, menej
nepriaznivého vplyvu rozpoctovej konsolidacie, rastuceho prispevku inych osobnych prijmov (najmi zo
zisku) a nizkych cien komodit. Miera tspor by mala zostat' stabilnd. Tento vyvoj je odrazom
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protichodnych ucinkov tlmiaceho vplyvu klesajicich urokovych sadzieb a postupne klesajucej miery
nezamestnanosti a z toho vyplyvajlcej menSej potreby preventivnych Gspor na jednej strane a na druhej
strane stimulujuceho vplyvu nizSej miery niteného znizZovania uspor v niektorych krajinach, ked’ze
rastici disponibilny prijem podporuje spotrebu. Predpoklada sa, Ze vladna spotreba sa v sledovanom
obdobi mierne zvysi.

Dovoz z krajin mimo eurozény by mal podl'a projekcii v sledovanom obdobi mierne rast’. Dovoz bude i
nad’alej obmedzeny slabym rastom celkového dopytu eurozony a do istej miery tlmiacim ucinkom
nedavneho oslabenia eura. Pocas sledovaného obdobia sa ofakdva mierny prispevok ¢istého vyvozu
k rastu redlneho HDP. Prebytok beZného uétu by mal zostat’ celkovo stabilny na arovni 2,4 % HDP v
roku 2016.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine z juna 2014 bola
projekcia rastu realneho HDP na rok 2014 upravena o 0,2 percentualneho bodu nadol najméa v dosledku
nizSej nez ocakavanej hodnoty za druhy stvrtrok. Vzhladom na zvySené geopolitické napitie vplyv
niz8ieho svetového dopytu po vyvoze a v mensej miere aj slabsia investi¢na aktivita znamenajl zniZenie
projekcie hospodarskej aktivity v druhom polroku 2014. Projekcia na rok 2015 bola upravend nadol
0 0,1 percentualneho bodu, predovsetkym v désledku menSieho vplyvu predchadzajiceho vyvoja.
Projekcia na rok 2016 bola upravena o 0,1 percentudlneho bodu nahor, najmé vd’aka pozitivnemu vplyvu
priaznivejSich podmienok financovania — za podpory cielenych dlhodobej$ich refinanénych operacii — na
stkromné investicie.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Podl'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla celkova inflacia HICP v auguste 2014 uroven 0,3 %. Na v
suCasnosti nevyraznej miere inflacie sa prejavuje pokles cien energii a potravin ako aj obmedzeny rast
cien neenergetickych priemyselnych tovarov a sluzieb.

Po 0,6 % v druhom Stvrtroku 2014 by mala celkova miera inflaicie HICP v tretom Stvrtroku podla
projekcii mierne klesnut’ na 0,4 %, nez v poslednom $tvrtroku 2014 stipne na 0,7 %. Inflacia HICP by sa
mala v priebehu sledovaného obdobia postupne zvySovat a v poslednom S$tvrtroku 2016 by mala
dosiahnut’ 1,5 %. ZuZovanie zapornej produkénej medzery vzhl'adom na stabilizaciu ozivenia, ktoré vedie
k rastu miezd a ziskov, by malo vyvinut tlak na rast inflacie. Okrem toho sa predpoklada, ze rast cien
neenergetickych komodit a dovoznych cien v eurozdne, znasobeny slabSim vymennym kurzom eura, by
mal prispiet’ k zvySovaniu spotrebitel'skych cien v eurozone. Mieru inflacie by v§ak malo do roku 2016
obmedzovat nad’alej nizke vyuzitie produkénych kapacit, ked’ze zaporna produkéna medzera by sa podl'a
projekcii mala do roku 2016 zmensit’ len ¢iastoéne (z ¢oho vyplyva vel'mi obmedzena dynamika vyvoja
miezd a ziskovych marzi), ako aj o¢akavany pokles cien ropy na zaklade trhov s futures.

Konkrétnejsie sa oakava, Ze inflacia cien energii v tretom Stvrtroku 2014 zostane v jasne zapornom
padsme a ze v zostavajicej Casti sledovaného obdobia sa bude pohybovat okolo nuly. Vplyv mierne
klesajucej krivky ropnych futures na spotrebitel'ské ceny energii bude v priebehu sledovaného obdobia
iastoéne kompenzovany rastovym vplyvom faktorov, ako je oslabovanie eura a vyvoj cien ostatnych
energetickych poloziek. Prispevok cien energii k inflacii HICP by mal byt’ v sledovanom obdobi nulovy,
Cize vyrazne niZ$i nez ich priemerny prispevok vo vyske 0,5 percentudlneho bodu v rokoch 1999 - 2013.
Vyvoj tejto zlozky HICP teda do zna¢nej miery vysvetl'uje miernejsi inflaény vyhlad v horizonte
projekcii v porovnani s vyvojom zaznamenanym pocas prvych 15 rokov existencie menovej Unie.

Inflacia cien potravin by mala v tretom $tvrtroku tohto roka zostat’ blizko nuly, ale mala by vyrazne rast
v nasledujtcich stvrtrokoch az do polovice roka 2015, ked’ by mal odzniet’ timiaci vplyv pocasia na ceny
nespracovanych potravin i tlmiace bazické efekty. Nasledne sa oCakava d’alsi, aj ked’ postupnejsi rast
inflacie cien potravin, ktord by mala na konci projekéného horizontu dosiahnut’ troven 2,0 %. Dalsie
zvySovanie inflacie cien potravin je odrazom predpokladaného zvySenia cien pol'nohospodarskej
produkcie v EU v stlade s postupne silnejicim hospodarskym oZivenim. Celkovy prispevok cien energii
k inflacii HICP by mal v sledovanom obdobi predstavovat’ 0,2 percentualneho bodu, ¢o je menej ako ich
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priemerny prispevok vo vyske 0,5 percentudlneho bodu v rokoch 1999 — 2013. Ceny potravin s tak
d’alsim dévodom na pomerne mierny inflaény vyhl'ad.

Ocakava sa, ze miera inflaicie HICP bez potravin a energii uz dosiahla svoje minimum, ked medzi
poslednym §tvrtrokom 2013 a tretim $tvrtrokom 2014 predstavovala 0,8 %. V priebehu sledovaného
obdobia by mala postupne rast’ v nadvéznosti na silnejice hospodarske ozivenie, zmenSovanie produkéne;j
medzery a zrychl'ovanie rastu miezd a ziskov. Tento ukazovatel inflacie by mal v poslednom Stvrtroku
2016 dosiahnut’ 1,5 %. Prispevok tejto zlozky k celkovej inflacii HICP by mal pocas projekéného
horizontu dosahovat’ 0,8 percentudlneho bodu, ¢o je menej ako dlhodoby priemer 1,1 percentuélneho
bodu.

Zvysovanie nepriamych dani zahrnuté do planov rozpoctovej konsolidacie by na raste inflacie HICP
v roku 2014 malo mat’ maly kladny podiel — priblizne 0,1 percentualneho bodu. Vzhl'adom na nedostatok
informacii o rozpoctovych opatreniach, ktoré buda schvalené v zostavajicej Casti projekéného horizontu,
sa v stUcasnosti oCakava, ze prispevok nepriamych dani bude v rokoch 2015 a 2016 zanedbatelny (v
porovnani s historickym priemerom 0,2 %).

Na nedavny vyvoj inflaicie HICP mali vyrazne tlmiaci G¢inok vonkaj$ie cenové faktory. Ro¢ny rast
deflatora dovozu prudko Kklesol z 2,4 % v roku 2012 na -2,0 % v prvom §tvrtroku 2014. Tento prepad bol
odrazom celosvetovo nizkych cien zapri¢inenych stagnujicim rastom svetoveho hospodarstva,
predchadzajuceho zhodnocovania eura a poklesu cien ropnych i neropnych komodit. Vyznamné vonkajSie
tlaky na pokles cien by podl'a projekcii mali zaniknit’ v druhej polovici roka 2014, ked’ sa predpoklada
obrat ro¢ného rastu deflatora dovozu. Ocakava sa, Ze v priebehu sledovaného obdobia sa bude ro¢na
miera zmeny deflatora dovozu zvySovat’ az do zaciatku roka 2015, pricom pocas zvysku sledovaného
obdobia by sa mal ustalit na tGrovni okolo 1,4 %, ktor4 je v blizkosti jeho dlhodobého priemeru.
Zrychlenie tempa rastu deflatora dovozu je odrazom predpokladaného narastu svetovych cien v dosledku
posiliiovania svetového hospodarstva, predpokladaného zvySenia cien neenergetickych komodit a
niz8ieho vymenného kurzu eura.

Pokial’ ide o domace cenové tlaky, postupné zlepSovanie podmienok na trhu prace v eurozéne by malo
viest’ k uréitému zrychleniu rastu kompenzacii na zamestnanca. Rast jednotkovych nakladov prace by mal
pocas prvych dvoch rokov projekéného horizontu klesat’, a to na 1,0 % v roku 2014 a 0,8 % v roku 2015,
nez v roku 2016 mierne vzrastie na 1,1 %. Spomalenie rastu jednotkovych nakladov prace v prvych
dvoch rokoch projekéného horizontu vyplyva z miernej dynamiky rastu kompenzacii na zamestnanca v
spojeni so zrychl'ujiicim sa rastom produktivity prace. V roku 2016 by sa mal rast jednotkovych nakladov
prace mierne zvysit v dosledku zrychlenia rastu kompenzacii na zamestnanca sprevadzaného celkovo
stagnujdcim rastom produktivity. Tento priebeh vyvoja je prejavom oneskorenej reakcie rastu miezd i
zamestnanosti na hospodarske ozivenie vzhl'adom na vyrazny a len pomaly sa zmenSujuci prebytok
pracovnych sil na trhu prace v eurozéne.

Ziskové marZze (merané rozdielom medzi deflatorom HDP v cenach vyrobnych faktorov arastom
jednotkovych nédkladov prace) by sa mali v roku 2014 o nieCo znizit. Neskor by mali postupne rast’ i
vd’aka cyklickému oziveniu hospodéarstva.
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Graf 1 Makroekonomické projekcie’
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodn6t projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi
hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty
spomenutych rozdielov. Postup po¢itania intervalov vratane tprav v dosledku vynimo¢nych udalosti je bliz§ie 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.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine z jina 2014 bola
projekcia celkovej inflacie HICP na rok 2014 upravend o 0,2 percentudlneho bodu nadol, najmé v
dosledku nizsich nez oakavanych hodnét inflacie HICP v poslednych mesiacoch. Na roky 2015 a 2016
zostava projekcia inflacie nezmenena. Dévodom je v podstate nulovy vysledny efekt znizenia projekcii
HICP bez energii a zvySenia projekcii energetickych zloZiek HICP. Pokial’ ide o HICP bez energii,
aktualne nizSie nez ocakavané hodnoty inflacie by mali viest k trvalejsie slabsej dynamike inflacie HICP
bez energii v porovnani s predchadzajicimi oCakavaniami. VysSie predpokladané ceny ropy a nizsi
predpokladany vymenny kurz zaroven znamenaj(i Gpravu energetickej zlozky HICP nahor.

VYHUAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Na zéklade predpokladov uvedenych v boxe 1 by sa mal deficit verejnej spradvy v eurozone podla
projekcii postupne znizit' z 3,0 % HDP vroku 2013 na 1,9 % vroku 2016. Tento pokles je najméa
odrazom zlepSenia cyklickej pozicie. Predpoklada sa, Ze Strukturdlne saldo sa v priebehu sledovaného
obdobia mierne zleps$i v dosledku konsolida¢ného tsilia v niektorych krajinach eurozény a ocakavaného
odznievania Statnej pomoci finanénému sektoru. Nadalej pomaly rast verejnych vydavkov by mal
prevysit’ u¢inok znizenia priamych dani v niektorych krajinach. Za sucasnych predpokladov v oblasti
rozpodtovej politiky by vsak Strukturdlne zlep$ovanie pokradovalo ovela pomalsie ako v poslednych
rokoch. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne by mal v roku 2014 podla projekcii
dosiahnut’ maximalnu hodnotu 93,9 % a neskor by mal klesat’ az na 91,5 % v roku 2016.
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ZOHLADNENIE SUBORU OPATRENI MENOVEJ POLITIKY ECB Z JUNA 2014 V PROJEKCIACH

Subor opatreni menovej politiky oznameny 5. juna 2014 obsahuje Siroké spektrum opatreni, niektoré s
okamzitou implementéciou (zniZenie kIai¢ovych trokovych sadzieb ECB a prediZenie realizacie tendrov s
pevnou Urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov), niektoré s u¢innost'ou
od septembra 2014 (cielené dlhodobejsie refinanéné operacie — targeted longer-term refinancing
operations — TLTRO) a niektoré blizSie neSpecifikované, o ktorych do uzavierky tychto projekcii nebolo
rozhodnuté (priame nakupy cennych papierov krytych aktivami — asset-backed securities — ABS).

Za tychto okolnosti bol v projekciach zvoleny pristup, ktory umoznuje, aby subor menovopolitickych
opatreni ovplyvnil zakladnu projekciu v rovnakej miere, ako ovplyviuje technické finanéné odhady na
zaklade trhovych udajov (trhové drokové miery, ceny akcii a vymenny kurz). Premietanie zmien v tychto
predpokladoch by malo zodpovedat zakonitostiam obdobného vyvoja v minulosti. To znamena, Ze
nedochadza k Ziadnym subjektivnym Upravam Standardného modelového ramca na odvodzovanie
predpokladov tykajucich sa tverovych sadzieb a u€inkov ponuky uverov, ani k upravam ziadnych inych
aspektov odvodzovania zakladnej projekcie.

Mnohé dalSie potencidlne kanaly nie st v zdkladnej projekcii zohladnené. Patri k nim napriklad
premietanie financnej podpory na znizenie nakladov financovania bank do ich uverovych sadzieb,
priaznivé podmienky v ponuke Uverov a vyuzivanie zdrojov TLTRO bankami na nakup aktiv. Zakladna
projekcia preto pravdepodobne celkovo podhodnocuje dosah uvedeného suboru opatreni, ¢o predstavuje
jasné riziko zvysenia zakladnych projekcii rastu a inflacie.

ANALYZY CITLIVOSTI

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraji o technické predpoklady tykajiuce sa vyvoja uréitych kla¢ovych
premennych. Ked'’ze niektoré z tychto premennych mézu mat’ na projekcie pre eurozénu velky vplyv,
citlivost’ projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych predpokladov méze pomdct’ pri analyze rizik
spojenych s projekciami. Tento box sa zaoberd neistotou v spojitosti s trojicou kl'a¢ovych predpokladov
a citlivostou projekcii na tieto predpoklady.’

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Predpoklady tykajlce sa cien ropy v aktualnych projekciach odbornikov Eurosystému st odvodené z
ocakavani trhu meranych cenami ropnych futures, z ktorych vyplyva pokles cien ropy pocas sledovaného
obdobia (box 1). S tymto profilom vyvoja sa vSak aj nad’alej spaja neistota.

Ocakavany pokles cien ropy moze byt’ odrazom nazoru trhu, ze nedavny pokles tazby ropy v niektorych
krajinach OPEC v doésledku politickej nestability alebo geopolitického napétia sa ciastocne obnovi
a/alebo bude vykompenzovany zvysenim globalnej produkcie bridlicovej ropy. V pripade neocakavanych
geopolitickych udalosti na strane hlavnych producentov ropy (napr. Ruska) v kratkodobom alebo
strednodobom horizonte alebo vyraznejSieho svetového oZivenia v strednodobom horizonte by vSak ceny
ropy mohli stupnut’.

V kontexte svetového ozivenia sa vysSie nez predpokladané ceny ropy celkovo zdaju byt pravdepodobné.
Této analyza citlivosti preto berie do Gvahy vyraznej$iu Gpravu vyvoja cien ropnych futures nahor.?
Alternativny vyvoj predpoklada, Ze ceny ropy budl v rokoch 2014, 2015 a 2016 0 3 %, 6 % a 10 % nad
uroviou cien futures. Podla makroekonomickych modelov odbornikov ECB by vysSie ceny ropy
spbsobili, Ze inflacia HICP by bola v rokoch 2015 a 2016 0 0,1 — 0,2 percentualneho bodu nad Groviiou
zékladnej projekcie. VysSie ceny ropy by zaroveni pribrzdili rast realneho HDP, ktory by bol v rokoch
2015 a 2016 nizsi 0 0,1 percentualneho bodu.
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2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Zékladna projekcia vychadza z nezmeneného efektivneho vymenného kurzu eura az do konca
sledovaného obdobia. Zhorsenie rastovych a inflanych ocakdvani v eurozéne v porovnani s ekonomikou
Spojenych §tatov a ocakavania rozchadzajucich sa nastaveni menovej politiky v oboch ekonomikéach by
vSak mohli sposobit’ oslabenie eura, v dosledku coho by trh ocakaval dlhé obdobie nizkych trokovych
mier v eurozone a rychlejSiu normalizaciu v Spojenych Statoch. Alternativny vyvoj eura pocitajuci s
vyraznejSim oslabenim bol odvodeny z 25. percentilu rozdelenia na zéklade rizikovo neutralnych hust6t
odvodenych z cien opcii na vymenny kurz EUR/USD z 13. augusta 2014. Z tohto vyvoja vyplyva
postupné oslabovanie eura vo¢i americkému dolaru az na uroven 1,24 USD/EUR v roku 2016, ¢o je o
7,4 % pod tGroviiou zékladnej projekcie. Prislusné predpoklady nomindlneho efektivneho vymenného
kurzu eura su odrazom historickych zakonitosti, pricom zmeny vymenného kurzu EUR/USD odrazaja
zmeny efektivneho vymenného kurzu s elasticitou priblizne 52 %. Ddsledkom je postupny odklon
efektivneho vymenného kurzu eura od zékladnej projekcie aZ na 3,9 % pod troviiou zakladnej projekcie v
roku 2016.

Z vysledkov makroekonomickych modelov odbornikov ECB v takom pripade vyplyva rychlejsi rast
redlneho HDP (o 0,1 — 0,3 percentualneho bodu v rokoch 2015 a 2016) a vysSia inflacia HICP v rokoch
2015 a 2016 (0 0,2 — 0,3 percentualneho bodu).

3) Dodatocna rozpoctova konsolidacia

Ako sa uvadza v boxe 1, v pripade predpokladov tykajucich sa rozpoétovej politiky sa do Gvahy berl
vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. dostatocne podrobne
vypracované opatrenia vlady, ktoré bud( pravdepodobne v ramci legislativneho konania schvalené.
Opatrenia zahrnuté do zékladnej projekcie v pripade véacSiny krajin nie st dostatoéné na splnenie
poziadaviek na rozpoctovi konsolidaciu v rdmci ndpravnej a preventivnej Casti Paktu stability a rastu.
Zavazok splnit’ tieto poziadavky je vo vSeobecnosti vyjadreny v programoch stability z roku 2014 a v
dokumentoch programov EU a MMF. Samotné opatrenia na dosiahnutie tychto cielov vsak &asto
chybaju, alebo nie st vypracované dostatocne podrobne. V zékladnej projekcii preto nie st zohl'adnené,
najmd na obdobie rokov 2015 az 2016, ktoré v pripade véacSiny krajin do aktualneho rozpoctu nie je
zahrnuté. Je preto nielen nevyhnutné, ale aj pravdepodobné, Ze popri opatreniach, ktoré s uz do
zékladného scenara zahrnuté, viacero vlad do roku 2016 prijme dodatoéné opatrenia rozpoctovej
konsolidacie.

Predpoklady analyzy fiskalnej citlivosti

Vychodiskovym bodom analyzy fiSkélnej citlivosti je ,.fiSkdlna medzera® medzi rozpoétovymi ciel'mi
vlady a zékladnymi projekciami rozpoétového vyvoja. Rozsah pravdepodobnej dodatoénej rozpoctovej
konsolidacie sa posudzuje na zaklade podmienok a informacii (Specifickych pre danu krajinu) tykajucich
sa rozsahu a zloZenia konsolidacie. Informéacie Specifické pre jednotlivé krajiny maju predovsetkym
poukdzat’ na neistotu suvisiacu srozpoctovymi ciel'mi, pravdepodobnost dodato¢nych opatreni
rozpoctovej konsolidacie, ktoré maji na rozdiel od ostatnych faktorov znizujucich deficit dosah na
agregatny dopyt, a stvisiace makroekonomickeé spatné vazby.

Na zéklade tohto pristupu sa odhaduje, Ze rozsah dodato¢nej konsolidacie v eurozone bude v roku 2014
vel'mi obmedzeny (menej ako 0,1 % HDP), zatial’ ¢o na rok 2015 sa predpokladaju dalsie pravdepodobné
dodatoéné opatrenia (priblizne 0,3 % HDP) a 0 nie¢o mensi rozsah v roku 2016 (priblizne 0,1 % HDP). Z
toho vyplyva kumulativny rozsah dodato¢nej konsolidacie do konca roka 2016 v rozsahu priblizne 0,4 %
HDP. Pokial ide o =zlozenie rozpoctovych opatreni, analyza citlivosti sa snazi zaClenit' profily
najpravdepodobnejsich dodatocnych konsolidacnych opatreni Specifické pre jednotlivé krajiny a Casové
harmonogramy. Pre eurozénu ako celok sa v tejto analyze odhaduje, Ze rozpoctova konsolidacia bude
naklonena na vydavkovu stranu rozpoétu, hoci zahffia aj rast nepriamych dani. Na rok 2016 sa zase za
pravdepodobné povazujui stimulaéné opatrenia v podobe znizenia priamych dani a odvodov socidlneho
zabezpecenia.
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Makroekonomicky vplyv dodato¢nej rozpoctovej konsolidacie

V nasledujticej tabulke st zhrnuté vysledky simulacie vplyvu na rast realneho HDP a inflaciu HICP
v eurozone vyplyvajlce z analyzy rozpoétovej citlivosti, v rdmci ktorej bol pouZity model eurozdny
vypracovany ECB (New Area-Wide Model - NAWM?).

Vplyv dodato¢nej rozpoctovej konsolidacie na rast realneho HDP v roku 2014 je obmedzeny, zatial’ ¢o v
rokoch 2015 a 2016 predstavuje podla odhadov priblizne -0,2 percentudlneho bodu. Vplyv na inflaciu
HICP v roku 2015 predstavuje podl'a odhadov priblizne 0,1 percentudlneho bodu.

Sucasna analyza teda poukazuje na urCité rizikda poklesu zakladnej projekcie rastu redlneho HDP
predovsetkym v rokoch 2015 a 2016, kedZe do zakladného scenara nie su zahrnuté vsetky planované
opatrenia rozpoctovej konsolidacie. Zaroven poukazuje na mensie rizika vyssej inflacie, ked’ze na zaklade
hodnotenia bude zdrojom casti dodatocnej konsolidacie zvySovanie nepriamych dani.

Je dolezité poznamenat’, Ze tato analyza fiskalnej citlivosti sa zameriava len na potencialne kratkodobé
vplyvy pravdepodobnej dodatoénej rozpoétovej konsolidacie. Hoci aj vhodne navrhnuté opatrenia
rozpoctovej konsolidacie maji Casto negativne kratkodobé vplyvy na rast redlneho HDP, tieto opatrenia
maju aj pozitivne dlhodobejSie vplyvy na hospodarsku aktivitu, ktoré v horizonte tejto analyzy nie si
zjavné." Vysledky tejto analyzy by sa preto nemali interpretovat’ ako pokusy o spochybnenie potreby
dodato¢nych opatreni rozpoctovej konsolidacie v sledovanom obdobi. Pokracujuce usilie o rozpoctova
konsolidaciu je nevyhnutné v zaujme obnovenia stabilnych verejnych financii v eurozéne. Nedostatoéné
Usilie o0 rozpoétovir konsolidaciu by mohlo mat’ nepriaznivy vplyv na ocefovanie Statnych dlhopisov.
Okrem toho by sa mohla oslabit’ aj dovera, ¢o by malo nepriaznivy vplyv na hospodarske oZivenie.

Odhadovany makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoétovej konsolidacie na rast HDP a inflaciu HICP v eurozone

(v % HDP)
2014| 2015 2016
Rozpoctové ciele Vlédyl) -2,4 -1,8 -1,1
Zékladné rozp octové projekcie -2,6 -2,4 -1,9
Dodato¢na rozp octova konsolidacia (kumulativne)z) 0,0 0,3 0,4
Vplyv dodatocnej rozp octovej konsolidacie (v percentualny ch bodoch)g)
Rast realneho HDP 0 -0,2 -0,2
Inflacia HICP 0 0,1 0

1) Nominalne ciele, ktoré st v pripade prislusnych krajin uvedené v najnovsich dokumentoch programov EU a MMF a v pripade
ostatnych krajin v aktualizovanych programoch stability z roku 2014.

2) Analyza citlivosti na zaklade hodnotenia odbornikov ECB.

3) Odchylky od zékladnej projekcie v percentudlnych bodoch v pripade rastu redlneho HDP a inflacie HICP (v oboch pripadoch
V roénom vyjadreni). Simuldcia makroekonomického vplyvu bola uskutocnend pomocou modelu eurozony vypracovaného ECB
(New Area-Wide Model).

1  Vsetky simulacie sa uskuto¢nili za predpokladu nezmenenej menovej politiky a vetkych ostatnych premennych tykajicich sa
technickych predpokladov a medzinarodného prostredia eurozény.

2 Podrobny opis modelu pouZzitého na odvodenie tejto Upravy smerom nahor je v publikacii ,,Risk-adjusted forecasts of oil
prices“, Pagano, P., Pisani, M., The B.E. Journal of Macroeconomics, ro¢. 9, vydanie 1, ¢lanok 24, 2009.

3 New Area-Wide Model bliZsie opisuju Christoffel K., Coenen G. a Warne A. v publikécii ,,The New Area-Wide Model of the
euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis“, Working Paper Series, ¢. 944, ECB,
oktdber 2008.

4 Podrobnejsiu analyzu makroekonomickych vplyvov rozpoctovej konsolidacie uvadza box ,,Fiscal multipliers and the timing of
consolidation*, Mesacny bulletin, ECB, april 2014.
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DOSLEDKY NAPATIA MEDZI EU A RUSKOM NA VYHLAD ZAHRANIENEHO OBCHODU EUROZONY

Prehlbovanie geopolitického napdtia a s tym slvisiaci pokles ddévery sa mohli v poslednej dobe
nepriaznivo prejavit’ na hospodarskej aktivite v eurozéne. V zékladnej projekcii sa vSak pocita s tym, ze
nepriaznivy vplyv momentélne napitej situacie medzi EU a Ruskom na obchod eurozény bude len velmi
obmedzeny. Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény a vyvoz by mali byt ovplyvnené predovsetkym
dvomi sposobmi.

Po prvé, v porovnani s junovymi projekciami doslo pocas sledovaného obdobia k zhorSeniu vyhliadok
ruského hospodarstva a naslednému poklesu domaceho dopytu a dovozu v Rusku, ¢o ma nepriaznivé
nasledky na zahranicny dopyt a vyvoz z eurozony. Eskalacia napitia na Ukrajine viedla k dal$im,
predovietkym finanénym sankcidam EU a Spojenych $titov vo¢i Rusku. Po medzikvartalnom poklese
ruského HDP 0 0,3 % v prvom Stvrtroku 2014 sa v nasledujucich $tvrtrokoch o¢akava i nad’alej timena
hospodarska aktivita v doésledku stagnacie investi¢nej aktivity, ktora je Ciastocne zapri¢inena zvySenim
urokovych sadzieb ruskej centralnej banky, citel'ne prisnej$imi podmienkami domaceho i zahrani¢ného
financovania, odlevom kapitalu a zvySenou neistotou. Okrem toho sa ocakédva, ze sikromnu spotrebu
bude brzdit' neistd perspektiva hospodarskeho vyvoja a nizsi disponibilny prijem v désledku vysSej
inflacie a znehodnotenia rubla. Pokles domaceho dopytu v Rusku sa v sledovanom obdobi negativne
podpise na ruskom HDP i tempe rastu dovozu, ¢o v porovnani s predchadzajiucimi projekciami znamena
reviziu ruského dovozu smerom nadol. KedZe Rusko tvori okolo 4,5 % zahrani¢ného dopytu po
produkcii eurozony, tento pokles ruského dovozu ovplyvni zahrani¢ny dopyt eurozony len marginalne, ¢o
v porovnani s predchadzajlcimi projekciami predstavuje zniZenie o priblizne 0,1 percentualneho bodu do
konca roka 2016.

Po druhé, Rusko uvalilo embargo na dovoz urcitych potravin z krajin, ktoré uplatnili sankcie voci ruskym
jednotlivcom a subjektom, vratane dovozu potravin z eurozony. Ruské embargo sa vztahuje na priblizne
2 % celkového objemu ruského dovozu tovarov a sluzieb, o sa v projekénom horizonte este viac odrazi
na jeho tempe rastu dovozu. Na zohl'adnenie vplyvu tychto dovoznych obmedzeni sa predpoklada, ze
priblizne tretina dovozov pod embargom sa dd okamzite nahradit’ od inych zahrani¢nych dodavatelov.
Zostavajuca cast’ podla predpokladov sposobi mierny pokles tempa rastu ruského dovozu koncom roka
2014 a zaciatkom roka 2015. Vysledkom bude pokles zahranicného dopytu eurozény do zaciatku roka
2015 o menej ako 0,1 percentualneho bodu v porovnani s predchadzajicimi projekciami.

Hoci bude nepriaznivy vplyv na zahrani¢ny dopyt eurozony pravdepodobne nizky, pre niektoré jednotlivé
krajiny eurozony moéze byt dosah tychto opatreni v zavislosti od ich obchodnych vézieb na Rusko
vyraznej$i. Okrem toho sa zda, ze stéasné napitie spdsobilo pokles dovery podnikatel'ského sektora v
eurozone.

V suvislosti s tymito odhadmi treba zohladnit’ urcité podmienky. Nepriaznivy vplyv ruského embarga na
vyvoz z eurozény moze byt vyraznejsi, nez naznacuje revizia zahrani¢ného dopytu smerom nadol, ked’ze
opatrenia embarga su zamerané konkrétne na eurozénu a niektoré krajiny OECD, pricom tato skuto¢nost’
vo fixnych podieloch na obchodnej vymene nie je zohl'adnena. To znamena, ze je skor mozné, ze vyvoz z
eurozony klesne vyraznejsie, nez sa odhaduje vyssie. Na druhej strane krajiny eurozoény mozu néjst’
alternativne vyvozné trhy a tym dopad embarga zmiernit'.

V neposlednom rade, ako uz bolo uvedené v Mesacnom bulletine z jina 2014 (v boxe ,,Rizika, ktorym
celi eurozona v suvislosti s krizou na Ukrajine®), vSak d’alSie zintenzivnenie napétia v tomto regione
modZe sposobit’ uvalenie dalsich sankcii na Rusko i odvetné opatrenia Ruska vo¢i EU. V takom pripade
by vplyv na hospodarsku aktivitu a inflaciu v eurozéne bol pravdepodobne podstatne vacsi.
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PROGNOZY INYCH INSTITUCIT

Pre eurozénu je k dispozicii viacero prognéz medzindrodnych organizacii a institdcii zo stkromného
sektora. Vzhladom na rdzne terminy uzavierky sa vsak tieto progndzy nedaji priamo porovnavat
navzajom aani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto progndzy na
odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahraniéného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit pouzivaju odlisné (&iastoéne neSpecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa
navyse liSia aj v spésobe zohl'adiiovania rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozone

(roéné percentudlne zmeny)

DN Rast HDP Inflacia HICP
zverejnenia

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Projekcie odbornikov ECB September 2014 0,9 1,6 1,9 0,6 1,1 1,4
[0,7 - 1,1][0,6 — 2,6][0,6 — 3,2][0,5 — 0,7][0,5 — 1,7][0,7 — 2,1]

Eurdpska komisia M4j 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD Maj 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer August 2014 1,0 1,5 1,7 0,6 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts August 2014 1,0 15 1,6 0,6 1,1 1,5
Survey of Professional Forecasters August 2014 1,0 15 1,7 0,7 1,2 1,5
MMF Jal 2014 1,1 1,5 15 0,9 1,2 1,3

Zdroje: European Commission European Economic Forecast — jar 2014; IMF World Economic Outlook — aktualizacia z jula 2014
(HDP); IMF World Economic Outlook — april 2014; OECD Economic Outlook — m4j 2014; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB a prognézach OECD st uvedené roéné miery rastu odistené od
rozdielov v poéte pracovnych dni v roku, zatial' ¢o Eurdpska komisia ani MMF svoje progndzy od tychto rozdielov neoéistuju.
Ostatné prognozy neSpecifikuju, ¢i rozdiely v po¢te pracovnych dni zohladiuja.

V prognoézach inych institacii, ktoré su v sucasnosti k dispozicii, sa o¢akava mierne rychlejsi rast redlneho
HDP v eurozéne v roku 2014 ako v projekciach odbornikov ECB. Projekcie rastu realneho HDP na roky
2015 a 2016 st podobné alebo mierne nizsie ako projekcie odbornikov ECB. Pokial’ ide o inflaciu, na
roky 2014 a 2015 vyplyva z prognoz vaésiny inych institacii priemerna roéna inflacia HICP, ktora je v
blizkosti projekcii odbornikov ECB, alebo je mierne vy$sia. V roku 2016 by mala inflacia HICP podl'a
inych dostupnych prognéz dosiahnut’ v priemere od 1,3 % do 1,5 %, zatial’ ¢o podl'a projekcii odbornikov
ECB by mala dosiahnut’ 1,4 %. V sti€asnosti sa vSetky dostupné prognoézy na roky 2015 a 2016 pohybuju
v ramci intervalov projekcii odbornikov ECB, ktoré st uvedené v tabulke.
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