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Vyhlad vyvoja v eurozone: prehlad a hlavné znaky

Ocakava sa, Ze oZivenie hospodarskej aktivity v eurozéne bude pokracovat, hoci
pomalSim tempom, nez sa pévodne predpokladalo. PomalSie tempo je prejavom
klesajlceho svetového rastu a posilfiovania efektivneho vymenného kurzu eura.

V priemernom roénom vyjadreni sa oCakava, Ze realny HDP vzrastie o 1,4 % v roku
2016, 01,7 % v roku 2017 a 0 1,8 % v roku 2018. Po dalSom prudkom poklese cien
ropy bola projekcia inflacie HICP na rok 2016 upravena nadol na uroveri 0,1 % a na
rok 2017 dalej mierne nadol na troveri 1,3 %. O¢akava sa, Ze v roku 2018 inflacia
vzrastie na 1,6 %.

Vyhlad rastu redlneho HDP v kratkodobom horizonte je vzhladom na nedavne
zhorsenie nepriaznivych podmienok o niec¢o pesimistickejsi. Tieto zhorSené
podmienky slvisia s nepriaznivym vyvojom svetovej hospodarskej aktivity, najma

v rozvijajlicich sa trhovych ekonomikach, s posilfiovanim efektivneho vymenného
kurzu eura a so zvySenim neistoty, ktoré sa premietlo do zvySenej volatility na
finanénych trhoch. Okrem iného aj vzhfadom na zhorSenie podnikatelskej

a spotrebitel'skej dovery v januéri a februari sa v porovnani s decembrovymi
projekciami kratkodoby vyhlad rastu realneho HDP zhorsil.

Napriek tomu sa o€akava, ze viacero priaznivych faktorov bude prispievat’

k pokrac¢ovaniu hospodarskeho ozivenia. Akomodacné nastavenie menovej
politiky ECB, ktoré v decembri 2015 dalej upevnilo oznamenie dodato¢nych opatreni
menovej politiky, sa aj nadalej premieta do hospodarstva. Sukromnu spotrebu by
mal v roku 2016 podporit nedavny dalsi prudky pokles cien ropy a pokracujuce
zlepSovanie situacie na trhu prace. Ozivenie svetového hospodarstva by malo
prispiet aj k postupnému rastu investicii, Ciasto¢ne v dosledku akceleracnych
ucinkov. Domacemu dopytu zaroven pomdze urcité uvolnenie rozpoctovej politiky,
ktoré CiastoCne suvisi s prilevom utecencov.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB su pre Radu guvernérov podkladom na hodnotenie
hospodérskeho vyvoja a rizik ohrozujlcich cenova stabilitu. Informéacie o pouZitych postupoch

a technikach su uvedené v publikacii ECB A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises z juna 2001, ktor4 je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Drfiom uzavierky technickych
predpokladov ako st ceny ropy a vymenné kurzy bol 15. februar 2016 (box 2). Driom uzavierky
ostatnych Udajov pouZitych v tychto projekciach bol 25. februéar 2016.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie 2016 — 2018. Projekcie na takéto
dihé obdobie st spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat do
Gvahy. BlizSie informacie su v ¢lanku s nazvom ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections” v Mesacnom bulletine ECB z maja 2013.
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Ocakava sa, ze vyvoj celkovej inflacie v projekénom horizonte bude do znacnej
miery ovplyvneny profilom energetickej zlozky inflacie HICP. Vzhfadom na dalSi
prudky pokles cien ropy v poslednych mesiacoch sa o€akava, Ze energeticka zlozka
inflacie HICP bude v roku 2016 vykazovat zaporné hodnoty, ale v roku 2017 by mala
opat zaznamenat kladnu hodnotu v désledku vyznamnych kladnych b&zickych
efektov a predpokladaného rastu cien ropy vyplyvajiceho z krivky cien ropnych
futures. V nasledujlcich rokoch sa tiez predpoklada postupny rast inflacie HICP bez
potravin a energii, kedZe zlepSujuca sa situacia na trhu prace a rastlce vyuzitie
vyrobnych kapacit sa budu premietat do vysSich miezd a ziskovych marzi. Okrem
toho sa o¢akava, Ze k rastu inflacie HICP bez potravin a energii prispeju aj
oneskorené vplyvy vyrazného znehodnotenia eura v minulosti a nepriame Gc€inky
predpokladaného néarastu cien energii a neenergetickych komodit spolu so
slabnucimi timiacimi G¢inkami ich minulych poklesov.

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 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.

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

2 Realna ekonomika

Ocakava sa, ze ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne bude pokracovat’,
hoci o nie€o pomal$§im tempom, nez sa povodne predpokladalo. Realny HDP si
v poslednom Stvrtroku 2015 udrzal mierne tempo, pri€om v porovnani

s predchadzajucim Stvrtrokom vzrastol o 0,3 %. Aktualne ukazovatele
spotrebitelského a podnikatel'ského sentimentu klesli, ale v prvej polovici roka 2016
stale naznacuju pokracujuci mierny rast aktivity.
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Box 1

Sukromné spotrebné vydavky budu v roku 2016 podl'a projekcii do znac¢nej
miery t'azit’ z nizkych cien ropy. Ceny ropy v USD by mali v roku 2016 dosiahnut

v priemere 34,9 USD za barel, ¢o je 0 33 % menej, ako sa predpokladalo

v decembrovej projekcii (box 1). Nominalny disponibilny prijem by mal po¢as
projekéného horizontu rast, podporovany stabilnym rastom zamestnanosti

a rychlejSim rastom nominalnych kompenzacii na zamestnanca, pri€om sa zaroven
oCakava pozitivny prispevok inych osobnych prijmov. Tempo rastu redlneho
disponibilného prijmu by sa malo v roku 2017 spomalit su€asne s projektovanym
rastom inflacie cien energii. V priebehu celého projekéného horizontu by nizke
néklady financovania a mierny rast ¢istého majetku domacnosti, posilnené
nedavnym suborom menovopolitickych opatreni ECB, mali stimulovat sukromnu
spotrebu. Celkovo by sa tak ro¢ny rast siukromnej spotreby mal podla projekcii zvysit
z 1,6 % v roku 2015 na 1,9 % v roku 2016, predtym ako klesne na 1,8 % v roku 2017
anal,6 % v roku 2018.

Technické predpoklady pre Grokové miery, vymenné kurzy a ceny komodit

V porovnani s decembrovymi projekciami doslo v ramci technickych predpokladov k tymto
hlavhym zmenam: vyrazne nizsie ceny ropy v americkych dolaroch, zhodnotenie efektivheho
vymenného kurzu eura vo vyske 5 % a nizSie kratkodobé a dlhodobé trhové turokové sadzby.

Technické predpoklady

Marec 2016 December 2015

2015 ‘ 2016 2017 ‘ 2018 2015 2016 ‘ 2017
Trojmesaény EURIBOR (v % p. a.) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov (v % p. a.) 1,2 1,2 14 1,7 1,2 1,4 1,7
Cena ropy (v USD za barel) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Ceny neenergetickych komodit v USD
(ro€na percentudlna zmena) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
Vymenny kurz USD/EUR 111 111 1,12 1,12 111 1,09 1,09
Nominalny efektivny vymenny kurz eura (EER38) (ro¢na
percentualna zmena) -7,1 4,8 0,2 0,0 -7,1 0,1 0,0

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny komodit vychadzaju z o€akavani trhu ku
dnu uzavierky 15. februara 2016. Kratkodobé Urokové miery sa meraju prostrednictvom
trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové o€akavania su odvodené z trokovych mier futures.
Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna uroven kratkodobych urokovych mier dosiahnut -

0,3 % v rokoch 2016 a 2017 a -0,2 % v roku 2018. Nominalne vynosy desatrocnych Statnych
dihopisov v eurozéne by podla o€akavani trhu mali v priemere dosiahnut 1,2 % v roku 2016, 1,4 %
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v roku 2017 a 1,7 % v roku 2018.2 Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych Grokovych mier

a postupné premietanie zmien trhovych trokovych mier do sadzieb Gverov sa v roku 2016 o¢akava
urcity pokles kompozitnych sadzieb bankovych Gverov poskytovanych nefinanénému sikromnému
sektoru eurozény, nasledovany ich celkovo stabilnou Groviiou v roku 2017 a miernym narastom

v roku 2018. Pokial ide o ceny komodit, na zéklade vyvoja na trhoch s futures pocas
dvojtyzdnového obdobia kongiaceho sa diiom uzavierky 15. februara sa predpoklada, ze cena ropy
Brent klesne z 52,5 USD za barel v roku 2015 na 34,9 USD za barel v roku 2016, pricom v roku
2017 by mala stupnut na 41,2 USD za barel a v roku 2018 na 44,9 USD za barel, ¢o je v porovnani
s decembrovymi projekciami 0 17 USD menej v roku 2016 a o 16 USD menej v roku 2017.
Predpoklada sa, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch v roku 2016 podstatne
klesnl a v rokoch 2017 a 2018 mierne stdpnu.® Predpoklada sa, Ze vzajomné vymenné kurzy
zostanu pocas sledovaného obdobia nezmenené na priemernej Urovni za dvojtyZdriové obdobie
konciace sa dihom uzavierky 15. februéra. Z toho vyplyva priemerny vymenny kurz amerického
dolara na urovni 1,11 USD/EUR v roku 2016 a 1,12 USD/EUR v rokoch 2017 a 2018, v porovnani
s uroviiou 1,09 USD/EUR z decembrovych projekcii. Predpoklada sa, Ze efektivny vymenny kurz
eura (voci 38 obchodnym partnerom) sa pocas sledovaného obdobia zhodnoti 0 5 %.

Vyvoj miery uspor domacnosti by malo ovplyvinovat’ najma ustalenie spotreby
vzhladom na vyvoj cien ropy. Miera Uspor sa ma v roku 2016 podl'a odhadov
zvySit vzhladom na postupné premietanie rastu realnych prijmov suvisiacich

s cenami ropy do spotrebitel'skych vydavkov. Tento u€inok by mal ¢iasto&ne ustupit
v roku 2017. Miera uspor by mala nasledne po zvySok sledovaného obdobia podla
projekcii stagnovat. VSeobecne stagnujuci vyvoj miery uspor je odrazom
protichodného vyvoja v krajinach eurozény. V niektorych krajinach by mala stale
vysoka nezamestnanost, zvySena uroven hrubého dlhu a vplyv velmi nizkej urovne
urokovych sadzieb na Uspory suvisiace s déchodkami nadalej vyvijat ur€ity tlak na
rast Uspor. V inych krajinach sa oakava, ze budu prevladat’ tlaky na ich zniZzovanie.
Po prvé, postupné klesanie nezamestnanosti by malo viest k redukcii preventivnych
Uspor a umoznit domacnostiam realizovat doposial odkladané vacsie vydavky. Po
druhé, velmi nizke Urokové vynosy maju tendenciu odradzat’ od Uspor
prostrednictvom medzi¢asového substituéného efektu.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v eurozéne by podla projekcii mali
nabrat’ na intenzite, aj ked’ ich vychodiskova urovei je velmi nizka.
Rovnomerny rast realneho disponibilného prijmu a velmi nizke sadzby

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 zohladriujuceho 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 eurozoény 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 prvého Stvrtroka 2017 vychadzat z cien futures a neskor sa budu
vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.
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hypotekarnych Gverov by mali podporit oZivenie investicii do nehnutelnosti na
byvanie. V niekolkych krajinach sa okrem toho podla vSetkého ukoncil proces
korekcie trhov s nehnutelnostami na byvanie a vyhliadky cien nehnutelnosti na
byvanie sa zlepSili. V. mnohych krajinach vSak bude vyraznému néarastu investicii do
nehnutelnosti na byvanie pravdepodobne branit’ vysoka zadlzenost domacnosti.
Celkovo je pravdepodobné, Ze investicie do nehnutelnosti na byvanie budu
vzhladom na svoje o€akavané mierne ozivenie v roku 2018 eSte stale o0 20 % pod
svojim maximom z roku 2007.

Podnikové investicie by mali zaznamenat’ timené ozZivenie. V blizkej budlcnosti
ma vyhlad podnikovych investicii podla o¢akavani nepriaznivo ovplyvnit nedavna
volatilita na finan¢nych trhoch a oslabenie hospodarskeho rastu v rozvijajlcich sa
trhovych ekonomikach. Priebezne by v§ak malo investicie podporovat viacero
faktorov. Objem kapitalovych vydavkov ma stimulovat vyrazne akomodacéné
nastavenie menovej politiky, akceleraéné ucinky v spaijitosti s projektovanym
narastom dopytu, potreba modernizacie kapitalovych statkov po rokoch timenej
investi¢nej aktivity, expanzivne rozpoc¢tové opatrenia v niektorych krajinach i narast
ziskovych marzi vzhfadom na hotovostne uz dobre vybaveny sektor nefinanénych
podnikov. V porovnani s minulostou by mal navySe podnikové investicie poCas
sledovaného obdobia v menSej miere obmedzovat’ celkovy tlak vyplyvajuci

z oddlZovania podnikov v eurozéne. Pomer dlhového financovania k vlastnym
zdrojom uz podstatne klesol z vysokych hodn6t zaznamenanych pocas financnej
krizy a v su€asnosti sa nadalej pohybuje vyrazne pod uroviiou historického
priemeru. OZivenie podnikovych investicii vSak budl i nadalej brzdit' zostavajuce
finan¢né bariéry a vysoka uroven zadlzenosti v niektorych krajinach, ako aj nizSie
oCakavania rastu potencialneho produktu.

Vyvoz z eurozény by mal t'azit’ z oéakavaného ozivenia zahraniéného dopytu
po produkcii eurozény (box 2) a z oneskorenych ucéinkov predchadzajuceho
oslabovania eura. Podla projekcii by sa mal v roku 2016 po nedavnom oslabeni
postupne obnovit rast vyvozu z eurozony a jeho dynamika by sa mala nasledne
dalej zvySovat, mierne rychlejSie nez oCakavané tempo rastu zahrani¢ného dopytu.
U podielov na vyvoznom trhu sa v sledovanom obdobi o¢akava mierny narast

v dbsledku oneskorenych G€inkov predchadzajuceho narastu
konkurencieschopnosti. Domaci dopyt by mal stimulovat rast dovozu do eurozény,
ktory bude aj nadalej mierne predstihovat rast vyvozu z eurozény. V désledku toho
by sa mal prebytok na beznom ucte platobnej bilancie znizit z 3,0 % HDP v rokoch
2015 a 2016 na 2,5 % v roku 2018.

Realny HDP by sa mal podl'a o¢akavania zvysit' o 1,4 % v roku 2016, 0 1,7 %
v roku 2017 a o 1,8 % v roku 2018.
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Box 2
Medzinarodné prostredie

Vyvoj vo vyspelych aj rozvijajucich sa trhovych ekonomikach sa ukazal byt’ slabsi, nez sa
ocakavalo na konci roka 2015, ¢o potvrdzuje, ze tempo svetového rastu je aj nad’alej
nestabilné. Po spomaleni tempa rastu na prelome roka by sa svetova hospodarska aktivita mala
postupne miernym tempom zvySovat, a to vdaka nadalej stabilnym vyhliadkam rastu vo vacsine
rozvinutych ekonomik a o¢akavanému postupnému zmierfiovaniu hibokej recesie v niektorych
velkych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Priaznivé podmienky financovania a zlepSovanie
situacie na trhu prace by mali podporovat vyhlad rozvinutych ekonomik. Okrem toho zvySena
Uroven spotrebitelského sentimentu v niektorych kli€ovych rozvinutych ekonomikach méze
znamenat priaznivé vyhliadky rastu. V pripade rozvijajicich sa trhovych ekonomik zostava
strednodoby vyhlad viac neisty. Okrem spomalenia rastového trendu ¢inskej ekonomiky a jej
nepriaznivych uginkov na ostatné rozvijajice sa trhové ekonomiky, najma v Azii, bud( vyvozcovia
komodit musiet pokra¢ovat vo svojej makroekonomickej adaptacii na nizsie ceny komodit. Tieto
ekonomiky sa navyse budu musiet vyrovnat' s prostredim prisnejSich vonkajSich podmienok
financovania vyplyvajicim z normalizacie menovej politiky Spojenych Statov, vysSej politickej
neistoty a zvySeného geopolitického napatia.

Svetovy obchod v poslednej dobe nenapiiia oéakavania a v sledovanom obdobi
pravdepodobne porastie len pomaly. Profil svetového dovozu a zahrani¢ného dopytu po
produkcii eurozény ma byt vo vztahu k svetovému HDP pocas sledovaného obdobia pomerne
slaby. Rast zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény by sa mal podfa projekcii zvySit z 0,4 %
v roku 2015 na 2,2 % v roku 2016, na 3,8 % v roku 2017 a na 4,1 % v roku 2018. Pre porovnanie,
v obdobi 1999 — 2007 dosahoval priemerné ro¢né tempo na urovni 7,7 % .

Medzinarodné prostredie

(ro¢né percentualne zmeny)

Marec 2016 December 2015
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Svetovy realny HDP (bez eurozény) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Svetovy obchod (bez eurozony)® 0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
Zahraniény dopyt po produkcii eurozény? 0,4 2.2 38 41 0,1 27 38

1) Vazeny priemer dovozov.

2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v decembri bola svetova hospodarska aktivita
upravena smerom nadol, a to najma v roku 2016. Vyrazne zniZzena na rok 2016 bola aj projekcia
zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény.

Ked’ze sa ocakava, ze skutocny rast HDP by sa mal pohybovat’ vyrazne nad
urovnou potencialneho produktu, produkéna medzera by sa podla o¢akavani
mala v priebehu sledovaného obdobia rovhomerne zuzovat’. Tempo rastu
potencialneho produktu by malo po¢as sledovaného obdobia podla odhadov o nie¢o
vzrast na uroven mierne nad 1 %, a tym vyrazne zaostavat za svojou predkrizovou
urovriou.
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Podmienky na trhu prace v eurozéne by sa mali aj nad’alej zlepSovat’.
Zamestnanost bude podla projekcii v sledovanom obdobi dalej rast, aj ked o nieCo
pomalSie, nez sa povodne predpokladalo, ¢o je odrazom timenejSieho oZivenia
hospodarstva. Mzdova moderacia a predchadzajuce reformy trhu prace by mali

v priebehu sledovaného obdobia prispiet k rastu zamestnanosti. Pracovn4 sila by
vzhladom na pokracujuci prilev ute€encov a Ustup odradzajucich u€inkov mala
pocas sledovaného obdobia vyrazne rast. Miera nezamestnanosti, ktora v januari
2016 klesla na 10,3 %, by mala d'alej klesat.

Vyhlad rastu realneho HDP bol v porovnani s decembrovymi projekciami
revidovany nadol. Tato revizia zohladfiuje kombinovany nepriaznivy vplyv nizSieho
zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény a silnejSi vymenny kurz eura na rast
vyvozu, ako aj vplyv zvySenej volatility na finanénych trhoch a slabSich ukazovatelov
sentimentu na kratkodoby vyhlad. Celkovo tieto nepriaznivé Ucinky prevazuju
priaznivy vplyv nizSich cien ropy a nedavno prijatych dodato¢nych opatreni menovej
politiky na doméci dopyt.

Ceny a naklady

Podrla rychleho odhadu Eurostatu (zverejneného po dni uzavierky aktualnych
udajov pouzitych v tychto projekciach) sa inflacia HICP vo februari 2016
pohybovala na urovni -0,2 %, teda o 0,3 percentualneho bodu nizSie ako

v novembri 2015, ¢o odraza pokles vSetkych hlavnych zloziek. Vyrazne zaporny
vplyv v rozsahu 0,8 percentualneho bodu energetickej zlozky inflacie HICP

v suvislosti s neddvnym vyraznym poklesom cien ropy by mal v roku 2016 aj nadalej
znacne timit' celkovu inflaciu, ktora by sa v priemere mala pohybovat na Grovni

0,1 % ro¢ne. Inflacia HICP bez potravin a energii by podla projekcii mala v roku
2016 mierne vzrast na urovef 1,1 % (0,8 % v roku 2015), aj ked zostane pomerne
timena vzhladom na nepriame ucinky nizSich cien ropy, nedavne efektivne
zhodnocovanie eura a pretrvavajlce nizke vyuZitie vyrobnych kapacit.

Bazické efekty cien komodit vysvetluju vaésinu oéakavaného vyrazného rastu
inflacie HICP na uroven 1,3 % v roku 2017. Kladné béazické efekty, potom ako

z medziro¢ného porovnania zmizne prudky pokles cien ropy a energii,

a predpokladany dal$i narast cien komodit by mali v roku 2017 viest k zvySeniu
vonkajSich cenovych tlakov.

Rast miezd bol doteraz timeny, ale postupne by sa mal v priebehu
sledovaného obdobia posilnovat’. Hoci vysoka nezamestnanost a nizky rast
produktivity doteraz obmedzovali rast miezd, pocas sledovaného obdobia by mal
dalSi rast zamestnanosti zlepsit vyuzivanie vyrobnych kapacit na trhu prace. Okrem
toho sa predpoklada, ze rast miezd by ku koncu sledovaného obdobia malo podporit
zvySovanie inflacie. Napriek tomu sa oCakava, ze tempo rastu miezd zostane
timené, ¢o je odrazom pokracujuceho slabého rastu produktivity.
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Ziskové marze by mali tazit’ z pokracujuceho hospodarskeho ozivenia

a nizsich cien ropy. Dalsie zlep$enie domaceho dopytu a rastice vyuZitie
vyrobnych kapacit, ktoré sa predpokladaji v nasledujucich rokoch, by mali posilnit
vplyv podnikov na cenotvorbu, o bude mat’ pozitivny vplyv na ich ziskové marze.
Ziskové marze by navysSe mali tazit aj z neo€akavanych prijmov suvisiacich

VzhlPadom na stupriovanie domacich cenovych tlakov by sa inflacia HICP mala
v roku 2018 d'alej zvysSovat’ az na uroven 1,6 %.

V porovnani s decembrovymi projekciami bol vyhlad vyvoja inflacie HICP
upraveny nadol, najma na rok 2016. Dévodom znizenia inflanych projekcii su
prevazne vyrazne slabSie vonkajSie cenové tlaky suvisiace najma s ovela nizSimi
cenami ropy a o nieco silnejSim efektivnym vymennym kurzom eura, nez sa
predpokladalo. K ich revizii smerom nadol navySe prispel aj miernejsi rast miezd,
ako sa povodne predpokladalo podla projekcii.

Vyhlad rozpoctoveého vyvoja

Nastavenie rozpoctovej politiky by malo byt’ v obdobi do roku 2017 expanzivne
a v roku 2018 by malo byt’ opat’ neutralne. Nastavenie rozpoctovej politiky je
vyjadrené ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda oCisteného od vladnej
podpory finanénému sektoru. Expanzivne nastavenie rozpoctovej politiky v obdobi
do roku 2017 vychadza predovSetkym zo znizovania priamych dani v niektorych
krajinach a vydavkov suvisiacich s ute¢encami.

V priebehu sledovaného obdobia sa deficit verejnych financii podla projekcii
stabilizuje na urovni priblizne 2 % HDP a pomer dlhu verejnej spravy k HDP
bude mierne klesat’. Priaznivy vplyv cyklickej zlozky a nizSich Urokovych platieb na
rozpoctové saldo sa pravdepodobne vykompenzuje, najma v roku 2016, uvofnenim
rozpoctovej politiky. O€akava sa, Ze v priebehu obdobia do roku 2018 k postupnému
znizovaniu dlihu verejnej spravy prispeje predovSetkym priaznivy vplyv diferencialu
rastu a urokovej miery vzhfadom na projektované hospodarske ozivenie

a predpokladané nizke Urokové sadzby. Na projektovany vyvoj dlhu by mali
priaznivo vplyvat aj nizke primarne prebytky.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v decembri sa vyhlad rozpoétového
vyvoja mierne zhorsil. Saldo rozpoctu verejnej spravy bolo na rok 2015 mierne
upravené nadol vzhfadom na vplyv nizSieho nominalneho HDP, pri¢om toto znizenie
sa premietne aj do rokov 2016 a 2017. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP by mal byt
v sledovanom obdobi podla projekcii vysSi, €o je odrazom mierne nizSieho
primarneho prebytku a, najma v obdobi 2015 — 2016, menej priaznivého vplyvu
diferencialu rastu a urokovej miery, ktoré vyplyvaju z Gpravy inflacie a rastu
nominalneho HDP smerom nadol.
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Tabulka 1

Makroekonomické projekcie pre eurozénu

1)

(roéné percentudlne zmeny)

Marec 2016 December 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Reéalny HDPY 15 14 1,7 18 15 1,7 1,9
[1,0 - 1,87 [0,7-2,7 [0,6 - 3,01 [1,4- 1,67 [1,1-23P [0,9 - 2,97
Sukromna spotreba 1,6 1,9 1,8 1,6 16 1,9 1,7
VIadna spotreba 1,4 15 1,1 1,2 14 1,2 1,0
Hruba tvorba fixného kapitalu 2,5 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
Vyvoz® 48 3,0 43 46 48 40 48
Dovoz? 5,4 46 5,3 5,1 53 438 5,3
Zamestnanost’ 11 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Miera nezamestnanosti
(v % pracovnej sily) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HICP 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2 - 0,417 [0,6 - 2,0” [0,8 - 2,47 [0,1-0,1? 0515 [0,9-23

HICP bez energii 0,9 1,1 1,3 15 0,9 1,3 15
HICP bez energii a potravin 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HICP bez energii, potravin a
zmien nepriamych dani® 0.8 11 13 1,6 0,8 13 1,6
Jednotkové naklady prace 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Kompenzécie na zamestnanca 1,3 1,5 1,9 2,1 14 1,5 2,1
Produktivita prace 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Saldo rozpo¢tu verejnej spravy
(v % HDP) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Strukturalne rozpoétové saldo
(v % HDP)? EW 21 2,2 21 1,7 1,9 1,9
Hruby dih verejnej spravy
(v % HDP) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Saldo bezného uctu platobne;j bilancie
(v % HDP) 3,0 3,0 2,6 25 3,0 2,9 2,7

1) Udaije ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

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 absolltnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoctu 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.

3) Vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozény.

4) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skutoéného vplyvu nepriamych dani. MoZe sa lisit od Udajov Eurostatu, ktoré predpokladaju UpIlné a okamzité premietnutie vplyvu dani do

HICP.

5) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od do¢asnych vplyvov hospodarskeho cyklu a do¢asnych viadnych opatreni (postup ESCB je podrobnejsie vysvetleny
v publikéciach Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001, a Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januér 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodena z agregatnej
miery produkénej medzery. V stlade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pocitaju oddelene pre rézne prijmové a vydavkové polozky. PodrobnejSie informécie sa nachadzaju

v boxe ,Cyklicka uprava salda tatneho rozpodtu* v Mesaénom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpoétovej pozicie* v Mesaénom bulletine

ECB zo septembra 2014.
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Box 3
Analyza citlivosti a scenara vyvoja

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajuce sa vyvoja urcitych
klfa€ovych premennych. Kedze niektoré z tychto premennych m6zu mat’ na projekcie pre
eurozonu velky vplyv, vyhodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov méze poméct pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa zaobera
neistotou v spojitosti s niekolkymi klt€ovymi predpokladmi a citlivostou projekcii na tieto premenné.
Okrem toho obsahuje aj scenar vyvoja s moznym vplyvom prudSieho synchronizovaného poklesu

v rozvijajlcich sa trhovych ekonomikach na rast eurozény a inflaciu.

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy poukazujui na mierne rychlejsi rast cien ropy

v priebehu sledovaného obdobia, nez vyplyva z cien futures. Technické predpoklady vyvoja
cien ropy v ramci zakladnej projekcie, vychadzajuc z trhov s futures, predpovedaju 40 % narast cien
ropy od prvého Stvrtroka 2016 po posledny Stvrtrok 2018. Z kombinacie alternativnych modelov,
pomocou ktorych odbornici ECB* vypractvaju projekcie vyvoja cien ropy poc¢as sledovaného
obdobia, v sti€asnosti vyplyvaju vysSie ceny ropy po€as sledovaného obdobia, nez sa o€akava na
zaklade technickych predpokladov. Tento scenar by zodpovedal vyraznejSiemu oZiveniu svetového
dopytu po rope v strednodobom horizonte, resp. miernemu zniZeniu ponuky ropy spésobenému
nizSimi investiciami v ropnom sektore a naslednym znizenim tazobnej kapacity v niektorych
krajinach v désledku nedavneho poklesu cien ropy. Naplnenie tohto alternativneho vyvoja, pri
ktorom by boli ceny ropy do roku 2018 o 11,6 % vySSie nez v zakladnom scenari, by mierne
pribrzdilo rast realneho HDP, a zaroven by viedlo k o nie€o rychlejSiemu rastu inflacie HICP (o

0,1 az 0,2 percentualneho bodu v rokoch 2016, 2017 a 2018).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Tato analyza citlivosti zohladrnuje dve alternativhe moznosti vyvoja vymenného kurzu eura
v porovnani so zakladnou projekciou. Prvy alternativny vyvoj vychadza z 25. percentilu
rozdelenia na zaklade rizikovo neutralnych hustét odvodenych z cien opcii na vymenny kurz
USD/EUR z 15. februéra 2016. Z tohto vyvoja vyplyva postupné oslabovanie eura vo&i americkému
dolaru az na uroven 1,00 USD/EUR v roku 2018, ¢o je 0 10,8 % pod uroviou zakladnej projekcie
na tento rok. Druhy alternativny vyvoj vychadza zo 75. percentilu toho istého rozdelenia a vyplyva
z neho postupné zhodnocovanie eura voci americkému dolaru na uroven 1,24 USD/EUR v roku
2018, ¢o je 0 11,2 % nad urovhou zakladnej projekcie na tento rok. Zodpovedajuce predpoklady
nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura st odrazom historickych zakonitosti, podla
ktorych zmeny vymenného kurzu USD/EUR odrazaju zmeny efektivneho vymenného kurzu

s elasticitou priblizne 52 %. V pripade znehodnotenia je vysledkom tohto predpokladu postupny
odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zakladnej projekcie smerom nadol aZ na urovern
5,8 % pod urovriou zakladnej projekcie na rok 2018. V tomto scenari vyvoja z priemeru vysledkov

4
Ekonomicky bulletin, €islo 4, ECB, 2015.
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viacerych makroekonomickych modelov odbornikov na roky 2016, 2017 a 2018 vyplyva vysSi rast
realneho HDP (0 0,1 az 0,3 percentualneho bodu) a vyssia inflacia HICP (0 0,1 az

0,4 percentualneho bodu). V pripade zhodnotenia je vysledkom postupny odklon efektivheho
vymenneého kurzu eura od zakladnej projekcie smerom nahor az na uroven o 5,5 % vySSiu ako
zakladna projekcia na rok 2018. V tomto scenari vyvoja z priemeru vysledkov viacerych
makroekonomickych modelov odbornikov na roky 2016, 2017 a 2018 vyplyva nizsi rast realneho
HDP (0 0,1 az 0,3 percentualneho bodu) a nizSia inflacia HICP (o 0,1 az 0,4 percentualneho bodu).

3) Scenar synchronizovaného poklesu v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach

Vyhrlad rastu v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach sa v poslednych mesiacoch zhorsil
a rizika nenaplnenia projekcii svetového rastu sa zvysili. Zakladny scenér tejto projekcie vSak
predpoklada postupné timené ozivenie aktivity v rozvijajicich sa trhovych ekonomikach

v sledovanom obdobi. Vzhladom na danu situaciu bol vypracovany scenar, ktory analyzuje vplyv
prudSieho synchronizovaného spomalenia rastu na rozvijajucich sa trhoch na rast redlneho HDP
a inflacie HICP v eurozéne.

Scenar predpoklada, Zze pri¢inou spomalenia bude ,tvrdé pristatie“ v Cine, ked’ sa naplnia
rizika ohrozujuce finan€énu stabilitu a odlev kapitalu nastrbi déveru ¢inskych spotrebitelov

a podnikov. Scenar ,tvrdého pristatia“* v Cine by znamenal rychlej$ie vyrovnavanie domacich
¢inskych nerovnovah a spomalenie investicii vedice k vySSej nezamestnanosti. Okrem toho by sa
v tomto scenari vyrazne spomalil rast stkromnej spotreby v Cine. V ramci modelovania sa pogitalo
s moznostou, Ze zhor$ujuce sa finanéné podmienky a slabsi vyhlad v Cine sa rozsiria aj do dal$ich
rozvijajucich sa trhovych ekonomik, ktoré by mohli byt zasiahnuté prostrednictvom priameho
obchodného kanala a v dosledku predpokladaného zvySenia globalnej neistoty. V tomto scenari je
globalna neistota vyjadrena docasnym zvysenim o 10 percentualnych bodov v ukazovateli VIX®,
pricom tento narast v sledovanom obdobi postupne zanika. Zaroven sa predpoklada, ze
modelovany pokles cien akcii v Cine by tieZ poviedol k celosvetovému poklesu cien akcii.
VyraznejSie spomalenie v rozvijajdcich sa trhovych ekonomik by v ramci modelov znamenalo slabsi
vyvoj cien komodit po€as sledovaného obdobia. Predpoklada sa tiez, Ze ¢inske organy zmiernia
Lvrdé pristatie” tak, Ze umoznia zhodnotenie renminbi. Vzhladom na kontaminaciu sa predpoklada,
Ze to povedie k oslabeniu mien rozvijajlcich sa ekonomik. V désledku toho sa v tomto scenari

v nominalnom efektivnom vyjadreni zhodnoti americky dolar, japonsky jen a euro. Na druhej strane
bude mat zhodnotenie tychto troch mien nepriaznivy vplyv na vyvozné odvetvia v Spojenych
Statoch, Japonsku a eurozéne, ¢o vyvola dalSie tlaky na znizovanie inflacie v tychto oblastiach,
predovSetkym v désledku poklesu dovoznych cien.

5 VIX je ukazovatel implikovanej volatility cien opcii indexu S&P 500, ktory poéita burza Chicago Board

Options Exchange.
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Hlavné predpoklady scenara

2016 2017 2018
Cinsky domaci dopyt 23 -4,7 -3,0
Svetové akciové trhy -20,0 -20,0 -20,0
Znehodnotenie ¢inskej meny a mien RTE v porovnani s menami rozvinutych ekonomik -5,0 -10,0 -10,0
Nominalny efektivny vymenny kurz eura 1,1 2,8 2,8
Cena ropy (v USD za barel) -8,8 -26,0 -37,8

Zdroj: odbornici ECB.

Poznamky: Vyjadrené ako odchylka percentuélnej zmeny oproti Grovniam v zakladnej projekcii, okrem ¢inskeho domaceho dopytu, ktory sa pocita ako
odchylka od zékladnej projekcie tempa rastu v percentudlnych bodoch. Cinsky cenovy index akcii klesne o 40 % v porovnani so zakladnou projekciou. ,RTE*

znamena rozvijajice sa trhové ekonomiky.

Prispevky k rastu realneho HDP a inflacie HICP
v eurozéne

(odchylka oproti zakladnej projekcii rastu v percentualnych bodoch)

Il spomalenie v RTE
vymenny kurz

B komodity
I kombinovany scenar

Rast realneho HDP Inflacia HICP

0,0 -

I
0,4 _ s L
-0,6

-0,8

0,2

-1,0
o L

-1,2
2016 2017 2018 2016 2017 2018

Zdroj: odbornici ECB.

Poznamky: Scenare sa vykonavaju s vyuzitim roznych modelov.
Predpokladéa sa, Ze menova politika je exogénna. ,RTE* znamena
rozvijajuce sa trhové ekonomiky.

V tomto scenari by rast realneho HDP aj
inflacia HICP v eurozéne bola nizsia ako

v zakladnej projekcii. Z jednotlivych
makroekonomickych modelov odbornikov ECB
vyplyva, Zze spomalenie aktivity v rozvijajucich
sa trhovych ekonomikach by malo za nasledok
nizsi zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozoény,
a nasledné spomalenie rastu realneho HDP

a inflacie HICP eurozoény v roku 2017 aj 2018.
NizSie ceny komodit (ropy i inych komodit)
slvisiace so spomalenim na rozvijajucich sa
trhoch by po zvySeni realnych prijmov
domacnosti a vySSej ziskovosti podnikov
stimulovali aktivitu v eurozone. NizSie ceny
komodit by zaroven vyvijali silny tlak na pokles
inflacie HICP v eurozoéne. V neposlednom rade
by zhodnotenie eura voci renminbi a dalSim
menam rozvijajucich sa trhovych ekonomik
dalej tlacilo aktivitu a ceny v eurozéne smerom
nadol. Su¢asné spomalenie v rozvijajicich sa
trhovych ekonomikach sposobené Cinou by tak
predstavovalo vyrazné rizikd nenaplnenia
zékladnych projekcii pre rastu realneho HDP aj
inflaciu HICP eurozony.
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Box 4
Progndzy inych institacii

Pre eurozénu je k dispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii a institucii zo
sukromného sektora. Vzhlfadom na rézne terminy uzavierky sa vSak tieto progndzy nedaju priamo
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto
prognoézy na odvodenie predpokladov tykajlcich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného
vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odliSné (Ciastocne neSpecifikované)
metody. Jednotlivé progn6zy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladrovania rozdielov v pocte
pracovnych dni (nasledujuca tabulka). Ako uvadza tabulka, vacésina aktualne dostupnych prognéz
inych institlcii predpoveda na rok 2016 vysSi rast redlneho HDP a vySSiu inflaciu, ale zasadne sa
neliSi od bodovych prognéz marcovych projekcii odbornikov ECB na roky 2017 a 2018 a nachadza

sa v ramci intervalov tychto projekcii (v tabulke uvedené v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(roéné percentudlne zmeny)

Rast HDP Inflacia HICP

Datum zverejnenia 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 | 2018

Projekcie odbornikov ECB Marec 2016 14 1,7 1,8 0,1 1,3 1,6
[10-18 [07-27 [06-3,0] |[02-04] [06-20 [08-24]

Eurépska komisia Februar 2016 1,7 1,9 - 0,5 15 -
OECD Feb. 2016/Nov. 2015 1,4 1,7 - 0,9 1,3 -
Euro Zone Barometer Februar 2016 1,7 1,8 1,6 0,5 14 17
Consensus Economics Forecasts Februar 2016 1,6 1,7 - 0,5 15 -
Survey of Professional Forecasters Januéar 2016 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
MMF Jan. 2016/Okt. 2015 1,7 1,7 - 1,0 1,3 -

Zdroj: European Commission’s European Economic Forecast — zima 2016; IMF World Economic Outlook, Update — januar 2016 (HDP), IMF World Economic
Outlook — oktéber 2015 (inflacia HICP); OECD Economic Outlook, Update — februar 2016 (HDP), OECD Economic Outlook — november 2015 (inflacia HICP);

Consensus Economics Forecasts; MJEconomics a Survey of Professional Forecasters ECB.
Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB a v prognézach OECD sU uvedené ro¢né miery rastu ocistené od vplyvu
poctu pracovnych dni v roku, zatial' ¢o Eurépska komisia a MMF svoje prognoézy od tohto vplyvu neodistuju. Ostatné progndzy nespecifikuju, ¢i rozdiely

v pocte pracovnych dni zohladriuju.
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