EUROPSKA CENTRALNA BANKA
EUROSYSTEM

Makroekonomické projekcie
odbornikov ECB
pre eurozonu: september 2016*

Ocakava sa, ze hospodarske oZivenie v eurozéne bude pokracovat, hoci mierne
pomalsSim tempom, nez sa predpokladalo v projekciach z juna 2016. Vyrazna revizia
zahranicného dopytu nadol, najmé v suvislosti s ovela slabsim dopytom po dovoze
v Spojenom krélovstve v nadvéaznosti na referendum o ¢lenstve v EU, by mala podla
projekcii tImit rast vyvozu z eurozény. Na ukazovatele sentimentu a neistoty

v eurozone ma vsak vysledok hlasovania o ,Brexite” zatial len nepatrny vplyv, vdaka
¢omu zostavaju vyhliadky oZivenia do znacnej miery nezmenené. Akomodacné
nastavenie menovej politiky, stale pomerne nizke ceny ropy, zlepSujice sa
podmienky na trhu prace a pokrok dosiahnuty v oddlzovani jednotlivych sektorov by
mali poc¢as sledovaného obdobia v kontexte postupného svetového ozivenia
podporovat’ rast domaceho dopytu. V roénom vyjadreni by mal rast realneho HDP
dosiahnut' 1,7 % v roku 2016 a 1,6 % v rokoch 2017 a 2018.

Inflacia HICP, vyrazne timena zapornym prispevkom inflacie energetickej zlozky
HICP v dbésledku prudkého poklesu cien ropy v minulosti, by mala v roku 2016
dosiahnut v priemere 0,2 %. OCakava sa, Ze po odzneni tohto timiaceho vplyvu
zaciatkom roka 2017 zaznamena inflacia HICP v roku 2017 vyrazny rast az na

1,2 %. V dosledku prebiehajliceho hospodarskeho ozivenia a poklesu miery
nevyuzitych kapacit v hospodarstve by malo pocas sledovaného obdobia dochadzat
k postupnému zvySovaniu inflacie HICP bez energii a potravin, ¢o by malo prispiet
k dalsiemu rastu celkovej inflacie na 1,6 % v roku 2018.

Realna ekonomika

Ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne by malo pokracovat’. V désledku
vyraznej revizie irskeho HDP nahor, ktora bola najma odrazom reStrukturalizacie
velkych nadnarodnych podnikov veducej k podstatnému zvySeniu Grovne
kapitalovych aktiv v irsku, do3lo k vyraznej revizii HDP eurozény za rok 2015 nahor.
Z revizie vyplyva zmena urovne udajov HDP, no nestoji za nou vyraznejSie tempo

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 the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projection exercises z jula 2016, ktoré je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Dfiom uzavierky
technickych predpokladov, ako su ceny ropy a vymenné kurzy, bol 11. augusta 2016 (box 2). Driom
uzavierky dalSich informécii zahrnutych v projekciach bol 18. august 2016 s vynimkou informécii za
Nemecko a Spanielsko, v pripade ktorych boli zahrnuté Gdaje o HDP z 24. augusta (Nemecko)

a 25. augusta (Spanielsko).

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie 2016 — 2018. Projekcie na takto
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 Mesa¢nom bulletine ECB z maja 2013.
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Graf 1
Makroekonomické projekcie?

rastu hospodarstva eurozény ¢&i irska. Podla najnovsieho odhadu Eurostatu sa rast
re4lneho HDP v druhom $tvrtroku 2016 po odzneni priaznivych uginkov niektorych
docasnych faktorov normalizoval na 0,3 % (z 0,5 % v prvom Stvrtroku). Napriek
vysledku britského referenda zostal podnikatelsky a spotrebitelsky sentiment

v eurozéne zhruba nezmeneny a ukazovatele volatility na finanénych trhoch

a celkovej makroekonomickej neistoty zostali na nizkej Grovni (box 1). Z tychto
ukazovatelov vyplyva rovnomerny hospodarsky rast v najblizSom obdobi.
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1) Uvedﬁné intervaly okolo stredovych hodnot

projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych

rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolutnej 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.

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Box 1

V roénom vyjadreni by mal rast redlneho HDP dosiahnut’ 1,7 % v roku 2016

a 1,6 % v rokoch 2017 a 2018. O¢akava sa, ze stabilny domaci dopyt, ktory tazi
najma z akomodacného nastavenia menovej politiky ECB a priaznivého nastavenia
fiSkalnej politiky v roku 2016, bude aj nadalej hlavnym faktorom rastu realneho HDP.
Rast vyvozu by mal podla projekcii v désledku o€akavaného postupného svetového
ozivenia do urCitej miery nabrat’ na intenzite, bude vSak pod uroviiou rastu dovozu,
priCom zaporny prispevok Cistého obchodu k rastu sa bude pocas sledovaného
obdobia postupne stracat.

Vplyv vysledku referenda o ¢lenstve Spojeného kralovstva v Eurépskej unii na vyhlad
hospodarskeho vyvoja v eurozéne

Ocakava sa, ze rozhodnutie Spojeného kralovstva vystupit’ z Eurépskej Gnie nepriaznivo
ovplyvni hospodarstvo eurozény, najma prostrednictvom obchodnych vazieb, ked’ze vyhl'ad
vyvoja hospodarstva Spojeného kralovstva bol revidovany vyrazne nadol. Aktualny zékladny
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scenar pre Spojené kralovstvo je charakterizovany zdihavym narastom neistoty, ktory nepriaznivo
ovplyviuje hospodarsku aktivitu. Rast HDP Spojeného kralovstva by mal v druhej polovici roka
2016 a v roku 2017 podla oCakavani zaznamenat vyrazné spomalenie, ktorého pri€inou by mal byt
znacny pokles investicii a pomalsi rast sikromnej spotreby. Predpoklada sa, Ze na obchodné
premenné bude mat dodatoCny nepriaznivy vplyv neistota v stvislosti s vysledkom obchodnych
rokovani, kedZe podniky mézu vahat s uzatvaranim novych dlhodobejSich obchodnych dohéd, kym
nebudu vyjasnené buduce vztahy medzi Spojenym kralovstvom a Eurépskou Uniou. Z tohto dévodu
a tiez vzhladom na slabsi vymenny kurz britskej libry bol dovoz do Spojeného kralovstva poc¢as
sledovaného obdobia oproti projekciam z juna 2016 revidovany vyrazne nadol. Nadol bol upraveny
aj rast vyvozu zo Spojeného kralovstva, hoci v menSom rozsahu, kedze sa o¢akava, ze ho bude
Ciastocne podporovat oslabovanie efektivneho vymenného kurzu libry. V roku 2018 by mala
hospodarska aktivita v Spojenom kralovstve zaznamenat’ mierne ozivenie v dosledku expanzivnej
menovej politiky.

Na hospodarsku aktivitu v eurozéne by mal nepriaznivo vplyvat’ najma nizsi vyvoz.
Zohladrujuc i suvisiace globalne désledky bude mat Brexit poCas sledovaného obdobia vyrazny
vplyv na znizenie zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény, v kumulativnom vyjadreni v rozsahu
priblizne 1,3 percentualneho bodu. Nepriaznivy vplyv slabSieho zahrani¢ného dopytu na rast
realneho HDP sa v jednotlivych krajinach eurozony liSi vzhlfadom na rozdiely v obchodnych
vztahoch so Spojenym kralovstvom. Popri tychto obchodnych désledkoch sa v jednotlivych
krajinach v désledku Brexitu prejavuju aj kurzové vplyvy savisiace s vyraznym oslabenim britskej
libry vogi euru v nadvéznosti na referendum. V pripade vSetkych krajin eurozény (s vynimkou irska)
vSak bolo zhodnotenie eura voci libre viac nez vykompenzované oslabenim eura voci ostatnym
hlavnym menam (v efektivnom vyjadreni). Od referenda navySe dochadza k vyraznej revizii
dlhodobych urokovych mier nadol, ktora méze byt odrazom zmien v o€akavaniach buduce;j
menovej politiky v eurozéne a vo svete. Tieto dva faktory timia nepriaznivy vplyv Brexitu na vyhlad
hospodarskeho rastu eurozony.

Projekcia hospodarskeho rastu eurozony zohladnuje aj dodato¢né timiace vplyvy

v konkrétnych krajinach. Ide napriklad o nepriaznivé ucinky na déveru v niektorych krajinach tzko
prepojenych so Spojenym kralovstvom, ako aj oslabeny turisticky ruch a nepriaznivy vyvoj na trhu

s nehnutelnostami v niektorych krajinach. NavySe vzhladom na to, Ze vyhlad hospodarskeho rastu
v Spojenom kralovstve bol revidovany nadol najma z dévodu ovela slabSieho vyvoja investicnej
aktivity, budl neumerne nepriaznivému vplyvu Celit' ti obchodni partneri, ktori do Spojeného
kralovstva dodavaju investi¢ny tovar.

V suvislosti s Brexitom su projekcie eurozony ohrozené vyraznymi rizikami nenaplnenia
projektovanych hodn6t. Rokovania medzi Spojenym kralovstvom a Eurépskou Uniou mézu byt
ZlozitejSie, nez sa oCakava, ¢o by mohlo este viac ovplyvnit vyhlad obchodnej vymeny.
Pretrvavajuca neistota by mohla pocas sledovaného obdobia viest k zhorSovaniu dovery

a oslabovaniu hospodarskej aktivity. Slabsi dopyt Spojeného kralovstva po investiciach do byvania
v zahranici by tiez mohol v niektorych ekonomikach eurozény nepriaznivo ovplyvnit vyvoj investicii
do nehnutefnosti na byvanie. V niektorych krajinach eurozény zaroveft mozno pozorovat rizika
rychlejSieho rastu suvisiace s premiestnenim finanénych sluzieb alebo tokov priamych
zahrani¢nych investicii pre Spojené kralovstvo a ich investovanim do krajiny pévodu alebo inych
krajin eurozony.
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Vydavky na sukromnu spotrebu maju v tomto roku podla projekcii vyrazne
rast’ a aj neskor zostat’ stabilné. Spotrebitelska dévera nadalej vysoko presahuje
svoj historicky priemer, o poukazuje na pokracujuci rast sukromnej spotreby

v druhom polroku 2016. Vzhladom na pokracujuci rast zamestnanosti sprevadzany
miernym posilfiovanim miery rastu kompenzacii na zamestnanca zostava vyhlad
vyvoja hominélneho disponibilného prijmu nadalej pozitivny. K rastu nominalneho
disponibilného prijmu by mali kladne prispievat iné osobné prijmy, zhruba v sulade
s vyvojom ziskovosti. Tempo rastu redlneho disponibilného prijmu by sa malo v roku
2016 podla o¢akavani zrychlit, v roku 2017 a neskdr by vS8ak malo predovsetkym

v désledku vyvoja inflacie cien energii stratit na dynamike. Uvolfiovanie podmienok
poskytovania bankovych Gverov, ku ktorému prispievaju menovopolitické opatrenia
ECB, by malo podporit rast sikromnej spotreby. Hoci nizSie urokové sadzby
ovplyvnili arokové prijmy a Urokové platby sukromnych doméacnosti v priblizne
rovnakom rozsahu a priemerny Grokovy vynos domacnosti v eurozéne tak zostal na
takmer nezmenenej arovni, dochadza k redistribucii zdrojov od Cistych sporitelov

k Cistym diznikom. KedZe diznici maju zvyCajne vacsi hranicny sklon k spotrebe, tato
redistribucia urokovych prijmov/platieb by mala dalej podporit’ agregatnu spotrebu.
K rastu sukromnej spotreby by mali navySe prispiet aj vysledky v procese
oddlZzovania. Celkovo by tak mal ro¢ny rast sukromnej spotreby podla projekcii
dosiahnut’ v priemere 1,7 % v roku 2016, 1,6 % v roku 2017 a 1,5 % v roku 2018.

Miera uspor by mala do polovice roka 2017 klesat’ a neskor by mala zostat’ na
nezmenenej Grovni. V dosledku ¢iastoéného a postupného premietania rastu
realnych prijmov suvisiaceho s cenami ropy do spotrebitelskych vydavkov doslo
podla odhadov k miernemu zvySeniu miery uspor po¢as druhej polovice roka 2015
a dalej pocas prvej polovice roka 2016. O¢akava sa, Ze tento vplyv na rast miery
Uspor bude do¢asny a po jeho odzneni bude miera Uspor od konca roka 2016 do
polovice roka 2017 klesat. Po zvySok sledovaného obdobia by mala miera uspor

v désledku viacerych protichodnych faktorov stagnovat. Hoci v niektorych krajinach
klesajuca nezamestnanost, zlepSujuce sa Uverové podmienky a nizke Urokové
sadzby poukazuji na pokles miery Uspor, potreba redukcie miery zadlZzenosti

v niektorych rizikovych krajinach naopak pravdepodobne povedie k jej narastu.

Box 2
Technické predpoklady pre Grokové miery, vymenné kurzy a ceny komodit

V porovnani s janovymi projekciami doSlo v rdmci technickych predpokladov k tymto
zmenam: mierne nizSie ceny ropy v americkych doléaroch, nepatrné znehodnotenie
efektivneho vymenného kurzu eura a vyrazne nizSie dlhodobé trhové Urokové sadzby.
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Technické predpoklady

september 2016 juan 2016

2015‘ 2016| 2017| 2018 2015‘ 2016‘ 2017| 2018

Trojmesaény EURIBOR

(v%p.a) 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
Vynosy desatro¢nych Statnych

dihopisov (v % p. a.) 1.2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 1,1 14
Cena ropy (v USD za barel) 52,4 42,8 47,4 50,6 52,4 43,4 49,1 51,3
Ceny neenergetickych komodit v USD

(ro€na percentudlna zmena) -19,9 -3,0 53 4,2 -19,9 -3,3 4,3 4,6
Vymenny kurz USD/EUR 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,13 1,14 1,14

Nominalny efektivny vymenny kurz eura
(EER38) (ro¢na percentualna zmena) 7,1 3,6 -0,1 0,0 -7,1 4,2 0,2 0,0

Technické predpoklady pre Grokové miery a ceny komodit vychadzaju z o€akavani trhu ku
diu uzavierky 11. augusta 2016. Kratkodobé arokové miery sa meraji prostrednictvom
trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové o¢akavania si odvodené z Grokovych mier futures.
Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna urover kratkodobych urokovych mier

dosiahnut’ -0,3 % v roku 2016 a -0,4 % v rokoch 2017 a 2018. Nominalne vynosy desatrocnych
Statnych dlhopisov v eurozéne by podla o¢akavani trhu mali v priemere dosiahnut 0,7 % v roku
2016, 0,6 % v roku 2017 a 0,8 % v roku 2018.2 Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych
arokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych trokovych mier do sadzieb Uverov sa

v roku 2016 oCakava urcity pokles kompozitnych sadzieb bankovych Gverov poskytovanych
nefinanénému sukromnému sektoru eurozény, nasledovany ich dal§im miernym uvolnenim v roku
2017 a nepatrnym narastom v roku 2018. Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch

s futures pocCas dvojtyzdnového obdobia kon&iaceho sa diiom uzavierky 11. augusta sa
predpoklada, Ze cena ropy Brent klesne z 52,4 USD za barel v roku 2015 na 42,8 USD za barel

v roku 2016, pri€om v roku 2017 by mala stupnut na 47,4 USD za barel a v roku 2018 na 50,6 USD
za barel, ¢o je pocas sledovaného obdobia v porovnani s jinovymi projekciami v priemere

o priblizne 1 USD menej. Predpoklada sa, ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch
v roku 2016 mierne klesnu a v rokoch 2017 a 2018 naopak porasti.® Vzajomné vymenné kurzy by
mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej urovni za dvojtyzdriové obdobie
konciace sa dfiom uzavierky 11. augusta. Z toho vyplyva priemerny vymenny kurz amerického
dolara pocas sledovaného obdobia na urovni 1,11 USD/EUR, v porovnani s Grovriou

1,14 USD/EUR z junovych projekcii. Napriek vyraznému oslabeniu britskej libry voci euru

v nadvaznosti na referendum v Spojenom kralovstve je efektivny vymenny kurz eura (voci

38 obchodnym partnerom) oproti predpokladom z junovych projekcii v roku 2016 slabsi o0 0,5 %

a v rokoch 2017 a 2018 slabsi 0 0,9 %.

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 Eurépskou centralnou bankou, pricom pociato¢ny
rozdiel medzi obomi ¢asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, ze
spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov krajin eurozény a prislusnym priemerom za eurozénu su
pocas 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 tretieho Stvrtroka 2017 vychadzat z cien futures a neskor sa budu
vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.
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Ocakava sa nevyrazné ozivenie investicii do nehnutelnosti na byvanie

v eurozéne. Projektované zrychlenie rastu nominalneho disponibilného prijmu

a velmi nizke sadzby hypotekarnych uverov by mali prispiet k rovhomernému
ozivovaniu investicii do nehnutelnosti na byvanie. Sved¢i o tom aj rastuci pocet
stavebnych povoleni a zvySujuci sa dopyt po Gveroch na kipu nehnutelnosti na
byvanie vdaka zlepSovaniu podmienok poskytovania bankovych Uverov.

V niektorych krajinach sa okrem toho podla vSetkého skoncil proces korekcie trhov
s nehnutelnostami na byvanie a ceny tychto nehnutelnosti zacali rast. Narast
investicii do nehnutelnosti na byvanie vSak timi vysoka nezamestnanost’ a vysoka
miera zadlZzenosti domacnosti v niektorych krajinach, ako aj nepriaznivy
demograficky vyvoj.

Podnikové investicie by mali aj nad’alej pokracovat’ v prebiehajicom oziveni.
Ocakava sa, Ze k oziveniu investi¢nej aktivity bude prispievat viacero faktorov:
vzhladom na priaznivé oCakavania v oblasti produkcie a obrat v o€akavaniach vyvoja
predajnych cien aj nadalej dochadza k zvySovaniu dévery; miera vyuZitia kapacit
prekrocila svoj dlhodoby priemer; podmienky financovania a poskytovania
bankovych Gverov zaznamenali za podpory nesStandardnych menovopolitickych
opatreni ECB vyrazné zlepSenie; domaci dopyt by mal byt aj nadalej stabilny

a zahrani¢ny dopyt by sa mal posilnit; vznikla potreba modernizécie kapitalovych
statkov po niekolkych rokoch timenej investi¢nej aktivity; a v kontexte
vysokolikvidného nefinanéného podnikového sektora sa tiez o€akava rast ziskovych
marzi. V désledku zaznamenaného vyrazného ozZivenia cien akcii v poslednych
rokoch a obmedzeného rastu dlhového financovania sa navySe pomer dlhového
financovania (pomer dihu k celkovym aktivam) v nefinanénom podnikovom sektore
dostal na historicky nizku uroven. Ozivenie podnikovych investicii vSak bude nadalej
brzdit nepruznost na trhu tovarov a sluzieb a trhu prace a o¢akavania slabSieho
rastu potencialneho produktu nez v minulosti.

Na vyvoz z eurozény podstatne nepriaznivo vplyva revizia zahrani¢ného
dopytu po produkcii eurozény nadol, prevazne v désledku slabsieho vyhladu
vyvoja v Spojenom kralovstve. Od polovice roka 2016 sa v sulade s oZivenim
svetovej hospodarskej aktivity oCakava len mierne zvySenie dynamiky zahrani¢ného
dopytu, ku ktorej budu prispievat najma rozvijajuce sa trhové ekonomiky.
Projektované miery rastu zahrani¢éného dopytu vSak budu nadalej vyrazne nizSie nez
pred krizou. Vysledny nepriaznivy vplyv na vyvoz z eurozony len Ciastocne
zmierfiuju priaznivé Ucinky slabsSieho efektivneho vymenného kurzu eura. Celkovo
sa oCakava, ze dynamika vyvozu z eurozony bude od druhej polovice roka 2016 rast
len mierne. Podiely na vyvoznych trhoch by sa mali v krdtkodobom horizonte

v dbsledku slabSieho vymenného kurzu eura mierne zvysit a neskor by mali
stagnovat. PoCas sledovaného obdobia sa o¢akava nadalej pomerne nevyrazné
tempo rastu dovozu z krajin mimo eurozény. Dovoz by mal rast v stlade so svojou
historickou elasticitou voCi celkovému dopytu, hoci stale o nie€o rychlejSie nez
vyvoz. V roku 2018 sa tak oCakava pokles prebytku bezného uctu platobnej bilancie
na 3,3 %.
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Box 3
Medzinarodné prostredie

Ocakava sa postupné zintenziviiovanie svetovej hospodarskej aktivity. V sivislosti s Brexitom
dochadza k naplneniu rizika spomalenia hospodarskeho rastu, ktoré nepriaznivo vplyva na uz i tak
slaby vyhlad svetovej hospodarskej aktivity. Zatial ¢o volatilita na svetovych finan&nych trhoch

v nadvaznosti na britské referendum trvala len kratko — €iasto€ne ju timili o€akavania dalSieho
zvySenia miery akomodéacie menovej politiky — vyhlad vyvoja v Spojenom kralovstve sa zhorsil, ¢o
sa prejavilo aj na svetovom dopyte. Zaroven napriek urcitym signalom zastavenia poklesu
hospodarskej aktivity vo velkych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, ktoré st vyvozcami
komodit, globalne ukazovatele uz pred britskym referendom poukazovali len na mierny rast
svetovej hospodarskej aktivity. V nasledujucom obdobi sa o¢akava nadalej len velmi postupné
ozivenie svetového hospodarstva. Akomodacna politika by mala podporovat vyhliadky rastu vo
vyspelych ekonomikach, zatial €o pozvolny Ustup hlbokej recesie vo velkych rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach, najma v Rusku a Brazilii, by mal podporit rast svetovej hospodarske;j
aktivity a prevazit vplyv $trukturaineho spomalenia v Cine.

Svetovy obchod je nad’alej slaby. Svetovy obchod v poslednych Stvrtrokoch timia nepriaznivé
cyklické faktory v rozvijajicich sa trhovych ekonomikach, najméa na strane vyvozcov komodit, ktori
zaznamenali pokles investicii. V nadchadzajucich Stvrtrokoch by malo s odznievanim tychto Sokov
dochadzat k miernemu zvySovaniu svetového dovozu. V strednodobom horizonte sa v projekciach
predpoklada elasticita svetového obchodu voci svetovému hospodarskemu rastu na Grovni
priblizne 1, €o je v porovnani s predkrizovym hodnotami vyrazne menej. Zahrani¢ny dopyt po
produkcii eurozény by sa mal podla o¢akavani zvysit z 1,6 % v roku 2016 na 2,6 % v roku 2017

a 3,5 % v roku 2018.

Medzinarodné prostredie

(ro€na percentualna zmena)
september 2016 jan 2016
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018 2015 | 2016 ‘ 2017 | 2018

Svetovy redlny HDP (bez eurozdny) 3,2 3,0 3,5 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
Svetovy obchod (bez eurozény)® 0,7 0,9 2.8 37 07 1,8 35 4,0
Zahraniény dopyt po produkcii eurozény” 0,6 1,6 2,6 35 0,6 2,0 3,5 4,0

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

V porovnani s projekciami z juna 2016 boli odhady svetovej hospodarskej aktivity

a zahraniéného dopytu po produkcii eurozény upravené nadol. Revizia zahrani¢éného dopytu
po produkcii eurozény nadol o 0,4 percentualneho bodu v roku 2016, 0,9 percentualneho bodu

v roku 2017 a 0,5 percentualneho bodu v roku 2018 je predovSetkym odrazom ocakavani slabSieho
rastu dovozu zo Spojeného kralovstva a suvisiacich globalnych désledkov.

Zaporna produkéna medzera v eurozéne sa ma v priebehu sledovaného
obdobia vzhladom na len nevyrazny rast potencialneho produktu systematicky
zuzovat'. Tempo rastu potencialneho produktu by sa malo pocas sledovaného
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obdobia mierne zvysit, zostane vSak jednoznaéne pod svojou predkrizovou urovriou
(priblizne 1,7 %). Nizke tempo potencialnej produkcie je v prvom rade odrazom
pomerne nizkeho prispevku kapitalu po dlh§om obdobi velmi obmedzenej
investi¢nej aktivity. Prispevok pracovnej sily by sa mal po¢as sledovaného obdobia
zvysit vzhladom na rast poc¢tu obyvatelov v produktivnom veku v kontexte prilevu
uteCencov a rastlcej miery zapojenia pracovne; sily, iasto¢ne vdaka
predchadzajucim Strukturalnym reformam. V désledku starnutia obyvatelstva viak
bude prispevok pracovnej sily aj nadalej o nie€o nizsi nez jeho priemerna uroven
pred krizou. O¢akavany prispevok celkovej produktivity faktorov je naopak zhruba
rovnaky ako pred krizou.

Podmienky na trhu prace v eurozdne by sa mali v priebehu sledovaného
obdobia nad’alej zlepSovat'. Podla projekcii by sa mala zamestnanost po¢as
sledovaného obdobia nadalej zvySovat, hoci o nie€Co pomalSie nez v poslednych
Stvrtrokoch. V kratkodobom horizonte ide predovSetkym o vysledok normalizacie
vzhladom na Ustup niektorych do€asnych podpornych faktorov, zatial ¢o pocas
zvySku sledovaného obdobia ide najma o odraz predpokladaného zhorSenia vplyvu
nedostatku kvalifikovanych pracovnych sil v niektorych ¢astiach eurozony. Ocakava
sa, ze miera nezamestnanosti bude klesat, hoci pomalSie nez v roku 2015, kedze
vplyv rastlicej zamestnanosti na mieru nezamestnanosti by mal byt ¢iastocne
kompenzovany rychlejSim rastom pracovnej sily v désledku prilevu utec¢encov

a efektu pracovnej motivacie. Z tohto vyvoja zamestnanosti vyplyva narast
produktivity prace z 0,4 % v roku 2016 na 0,9 % v roku 2018, v sulade s jej
zvy€ajnym procyklickym spravanim.

V porovnani s projekciami z juna 2016 boli vyhliadky rastu redlneho HDP
pocas sledovaného obdobia upravené mierne nadol. Ide predovSetkym o odraz
nepriaznivého vplyvu znizenia zahrani¢ného dopytu na vyvoz z eurozony, ktory je
len Ciastocne kompenzovany priaznivym vplyvom niZSich dlhodobych urokovych
mier, slabSieho efektivneho vymenného kurzu eura a urcitej dodatocnej fiSkalnej

podpory.

Ceny a naklady

Podla projekcii by mala inflacia HICP v roku 2016 dosiahnut’ v priemere 0,2 %
a neskor by mala vyrazne vzrast’' na 1,2 % v roku 2017 a 1,6 % v roku 2018.
Ocakava sa, ze ustupovanie vyrazného timiaceho ucinku predchadzajuceho poklesu
cien ropy povedie na zacCiatku roka 2017 k podstatnému narastu celkovej inflacie,
ktora sa v prvom Stvrtroku zvySi na 1,2 %. Na zaklade krivky cien ropnych futures sa
ocCakava zvySenie prispevku energetickej zlozky inflacie HICP k celkovej inflacii

z -0,6 percentualneho bodu v roku 2016 na priblizne +0,1 az 0,2 percentualneho
bodu v rokoch 2017 a 2018. Prispevok k zvySeniu celkovej inflacie od roku 2016 do
roku 2017 by tak mal predstavovat 0,7 percentudlneho bodu.

S postupnym poklesom miery nevyuzitych kapacit v hospodarstve sa ocakava
rast inflacie HICP bez energii a potravin. ZlepSovanie podmienok na trhu préace,
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ako vyplyva zo zna¢ného poklesu miery nezamestnanosti, by malo pocas
sledovaného obdobia podla o€akavani prispiet k postupnému oZiveniu rastu miezd.
Za pokracujuceho hospodarskeho ozivenia sa tiez oCakava, Ze zakladna inflacia
bude priebezne tazit z posilfiovania vplyvu podnikov na cenotvorbu a sUvisiaceho
nérastu ziskovych marzi. K o¢akavanému narastu inflacie HICP bez energii

a potravin by malo prispiet aj odznievanie timiacich nepriamych G€inkov vyvoja cien
energetickych a neenergetickych komodit. Stimulaéné Gcinky na rast inflacie je
mozné oCakavat aj v désledku zvySujucich sa globalnych cenovych tlakov vo
vSeobecnosti. Rast inflacie HICP bez energii a potravin by v§ak malo pocas
sledovaného obdobia brzdit' postupné odznievanie stimulaénych ucinkov
predchadzajiceho znehodnotenia eura. Celkovo by mala inflacia HICP bez energii
a potravin v roku 2016 dosiahnut v priemere 0,9 % a neskér by mala vzrast na

1,3 % v roku 2017 a 1,5 % v roku 2018.

Externé cenové tlaky budu prispievat’ k rastu inflacie: inflacia dovoznych cien
by mala v roku 2017 po Styroch rokoch zapornej roénej miery zmeny
zaznamenat’ kladné hodnoty. Predpoklada sa, Ze deflator dovozu bude v roku
2016 nadalej klesat, no v rokoch 2017 a 2018 by sa mal ozivit. Jednym z hlavnych
faktorov obratu vo vyvoji dovoznych cenovych tlakov je predpokladany rast cien
komodit a najma cien ropy vyplyvajici z kriviek cien futures, v nadvaznosti na ich
prudky pokles v predchadzajucich rokoch. Vyznamnou mierou sa na obrate ro¢ne;j
miery inflacie deflatora dovozu od roku 2016 do roku 2017 podielaju aj vyrazné
kladné béazické efekty. Popri tychto faktoroch by mali k zvySujicim sa externym
cenovym tlakom v eurozéne prispievat aj postupne rastice globalne inflaéné tlaky vo
vSeobecnosti, ako vyplyva napriklad z projektovaného rastu globalnej inflacie
spotrebitel'skych cien.

Klesajlica miera nevyuzitych kapacit na trhu prace a zvySujlica sa celkova
inflacia by mali v rokoch 2017 a 2018 podla oc¢akavani prispiet’ k oziveniu
mzdového rastu. Napriek nepretrzittmu poklesu miery nevyuzitych kapacit na trhu
prace v poslednych rokoch zostava mzdovy rast zhruba nezmeneny. Medzi faktory,
ktoré pocas prebiehajuceho hospodarskeho ozZivenia pravdepodobne nadalej brzdia
mzdovy rast, patri okrem zostavajucej miery nevyuzitych kapacit a nizkej inflacie aj
prebiehajlci proces Uprav v réznych krajindch zamerany na obnovenie alebo
udrzanie cenovej konkurencieschopnosti, spolu s reformami trhu prace zavedenymi
pocas krizy. Navyse podla vSetkého dochadza k tvorbe novych pracovnych miest
najma v sektoroch s nizkou produktivitou prace, a teda aj nizkou Groviiou miezd, ¢o
prostrednictvom kompozi¢nych efektov nepriaznivo vplyva na celkovy rast miezd.
Pocas sledovaného obdobia by mali tieto timiace ucinky z hladiska miezd do urcitej
miery stratit’ na vyzname a miera nevyuzitych kapacit by sa mala dalej znizit, vdaka
¢omu by sa mal rast kompenzacii na zamestnanca zvySit z 1,2 % v roku 2016 na
1,8 % v roku 2017 a na 2,2 % v roku 2018.

Ukazovatel ziskovych marzi by mal poc¢as sledovaného obdobia t'azit’

z pokracujuceho hospodarskeho ozivenia. V roku 2015 prispieval k rastu
ziskovych marzi timeny vyvoj nakladov prace a prudky pokles cien ropy, ktory sa
podla vSetkého v plnej miere nepremietol do spotrebitel'skych cien. Kedze ucinok
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poklesu cien ropy by mal v roku 2016 odzniet, oCakava sa pokles miery rastu
ukazovatela ziskovych marZzi. Predpokladané cyklické zlepSovanie hospodarskej
aktivity poCas sledovaného obdobia by v§ak malo aj nadalej podporovat vplyv
podnikov na cenotvorbu, a tym aj ziskové marze, a to aj napriek timiacemu vplyvu
rastlcich nakladov prace.

V porovnani s projekciami z juna 2016 je vyhl'ad vyvoja inflacie HICP pocas
sledovaného obdobia zhruba nezmeneny.

Vyhlad rozpoctoveého vyvoja

V roku 2016 sa oc¢akava expanzivne nastavenie rozpoctovej politiky, ktoré by
sa Vv rokoch 2017 a 2018 malo zmenit’ na neutralne. Nastavenie rozpoctovej
politiky je vyjadrené ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného
od vladnej podpory finanénému sektoru. V roku 2016 je expanzivne nastavenie
rozpoctovej politiky prevazne dané diskre€nymi rozpoctovymi opatreniami, zatial ¢o
nediskre¢né faktory zohravaju mensiu tlohu a okrem iného suvisia s miernym
poklesom nedanovych prijmov.

Deficit a dlh verejnej spravy by sa mali podla projekcii po¢as sledovaného
obdobia znizovat'. V roku 2016 nizSie Urokové platby a zlepSenie cyklickej zlozky
viac nez vykompenzovali zhorSenie cyklicky upraveného primarneho salda. Od roku
2017 do roku 2018 vyplyva z dalSieho poklesu urokovych platieb a zlepSenia
cyklickej zloZzky i primarneho salda dalSie znizenie rozpoc¢tového deficitu. Ocakava
sa, ze v priebehu sledovaného obdobia k postupnému zniZzovaniu dlhu verejnej
spravy prispeje predovsetkym priaznivy vplyv diferenciélu rastu a arokovej miery
vzhladom na projektované hospodarske ozZivenie a predpokladané nizke Grokové
sadzby. Na projektovany vyvoj dlhu by mali priaznivo vplyvat aj nizke primarne
prebytky.

V porovnani s junovymi projekciami je vyhlad rozpoétového vyvoja z hfadiska
pomeru deficitu zhruba nezmeneny a z hfadiska pomeru dlhu priaznivejsi.
Pocas sledovaného obdobia sa zaroveri o¢akava nizsi pomer dlhu k HDP,
predovsetkym vzhladom na reviziu irskeho nominalneho HDP na rok 2015 nahor,

v dbsledku ktorej doSlo k redukcii pomeru dihu k HDP eurozony o priblizne 0,4 %
HDP.
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Tabulka 1

Makroekonomické projekcie pre eurozénu®
(roéna percentudlna zmena)
september 2016 jan 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realny HDPY 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
[5-19° [07-257 [04-28] 13-19° [07-27P [05-29"
Sukromna spotreba 1,7 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 1,7 1,5
VIadna spotreba 1,4 1,7 0,9 1,0 1,3 1,5 0,8 0,9
Hrubé tvorba fixného kapitalu 2,9 31 3.3 33 2,7 3,2 3,4 33
Vyvoz? 6,1 2,6 37 41 52 3,2 42 4,4
Dovoz® 6,1 3,3 4,4 47 6,0 47 4,7 4,8
Zamestnanost’ 11 1,3 0,8 0,7 1,0 11 0,9 0,9
Miera nezamestnanosti
(v % pracovnej sily) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
HICP 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 1,3 1,6
[01-03” [06-18°" [08-24 [01-03” [06-20°7 [07-257
HICP bez energii 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 0,9 1,2 1,6
HICP bez energii a potravin 0,8 0,9 1,3 15 0,8 1,0 1,2 15
HICP bez energii, potravin a zmien
nepriamych dani® 0,8 0,9 1,2 15 0,8 0,9 1,2 15
Jednotkové néaklady prace 0,4 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 1,0 1,3
Kompenzécie na zamestnanca 1,3 1,2 1,8 2,2 1,3 1,3 1,8 2,2
Produktivita prace 0,9 0,4 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
Saldo rozpoc¢tu verejnej spravy
(v % HDP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4
Strukturalne rozpodtové saldo
(v % HDP)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Hruby dlh verejnej spravy
(v % HDP) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Saldo bezného Uétu platobnej bilancie
(v % HDP) 3,2 35 34 33 3,2 2,9 2,8 2,8

1) Udaje ogistené od rozdielov v podte pracovnych dni.

2) Uvedené intervaly sa uréuju na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je
dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup 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 eurozony.

4) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skutoéného vplyvu nepriamych dani. M6Ze sa lisit od Udajov Eurostatu, ktoré predpokladaju tplné a okamzité premietnutie vplyvu dani do
HICP.

5) Vypocitané ako saldo verejnej spravy o€istené od do¢asnych vplyvov hospodarskeho cyklu a do¢asnych vladnych opatreni (postup ESCB je podrobnejsie vysvetleny

v publikaciach Working Paper Series, €. 77, ECB, september 2001, a Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januar 2007). Projekcia Strukturélneho salda nie je odvodend z agregéatnej
miery produkénej medzery. V stlade s metodikou ESCB sa cyklické zloZzky pocitaju oddelene pre rézne prijmové a vydavkové polozky. PodrobnejSie informécie sa nachadzaju

v boxe Cyklicka tprava salda $tatneho rozpoétu v Mesaénom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpogtovej pozicie v Mesaénom bulletine
ECB zo septembra 2014.
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Box 4
Analyzy citlivosti

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajuce sa vyvoja urcitych
klfa€ovych premennych. Kedze niektoreé z tychto premennych mézu mat’ na projekcie pre
eurozonu velky vplyv, vyhodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov mbze poméct pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa zaobera
neistotou v spojitosti s niekolkymi kl'u€ovymi predpokladmi a citlivostou projekcii na tieto premenné.

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy poukazuji na riziko mierne rychlejSieho rastu cien
ropy v priebehu sledovaného obdobia, nez vyplyva z cien futures. Technické predpoklady
vyvoja cien ropy v ramci zakladnej projekcie, vychadzajlc z trhov s futures, predpovedaju trend
rastu cien ropy, pri€om cena ropy Brent by mala ku koncu roka 2018 dosiahnut 51,6 USD za barel.
Tento vyvoj je v sulade so scenarom mierneho ozivenia svetového dopytu po rope, ktory sivisi

s posiliiovanim svetového hospodarskeho oZivenia a s miernym znizenim ponuky ropy.

Z kombin&cie alternativnych modelov, pomocou ktorych odbornici ECB* vypractvaju predikcie
vyvoja cien ropy pocas sledovaného obdobia, v su¢asnosti na roky 2017 a 2018 vyplyvaju vysSie
ceny ropy, nez sa o¢akava na zaklade technickych predpokladov. Pri¢inou by mohlo byt
vyraznejSie ozivenie svetového dopytu po rope vdaka vyraznejSiemu nez o€akavanému oziveniu
svetovej hospodarskej aktivity a/alebo vyraznejSia redukcia ponuky ropy v désledku nizSich
investicii v ropnom sektore a nasledného znizenia produkénej kapacity niektorych producentov
ropy. V pripade naplnenia tohto alternativneho vyvoja, pri ktorom by boli ceny ropy do roka 2018
0 11 % vySSie nez v zakladnom scenari, by dosSlo k miernemu pribrzdeniu rastu realneho HDP

a zaroven k o nieco rychlejSiemu rastu inflacie HICP (o 0,1 percentualneho bodu v roku 2017

a 0,3 percentualneho bodu v roku 2018).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Tato analyza citlivosti skiima (na ilustraéné ucely) vplyv vyraznejSieho oslabovania
vymenného kurzu eura v porovnani so zakladnou projekciou. Riziko znehodnotenia
vymenného kurzu eura suvisi najma s divergenciou nastavenia menovej politiky na dvoch stranach
Atlantiku. Dal$i tlak na znehodnotenie eura by mohol vyplynat najma z pokraéujiceho zvy$ovania
miery akomodéacie menovej politiky v eurozéne, ako aj skorSieho nez o€akavaného zvySenia
sadzby federalnych fondov v Spojenych Statoch. Alternativny vyvoj vymenného kurzu eura
vychadza z 25. percentilu rozdelenia na zaklade rizikovo neutralnych hustét odvodenych z cien
opcii na vymenny kurz USD/EUR z 11. augusta 2016. Z tohto vyvoja vyplyva postupné oslabovanie
eura voCi americkému dolaru az na uroven 1,04 USD/EUR v roku 2018, ¢o je 0 6,3 % pod Uroviou
zakladnej projekcie na tento rok. Zodpovedajuce predpoklady nominalneho efektivneho vymenného
kurzu eura su odrazom historickych zakonitosti, podla ktorych zmeny vymenného kurzu USD/EUR
odrazaju zmeny efektivneho vymenného kurzu s elasticitou priblizne 50 %. Vysledkom predpokladu

4
Ekonomicky bulletin, €islo 4, ECB, 2015.
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je postupny odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zékladnej projekcie smerom nadol az na
uroven 3,3 % pod uroviou zakladnej projekcie v roku 2018. V tomto scenari vyvoja z priemeru
vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov na roky 2017 a 2018 vyplyva vyssi
rast realneho HDP (o0 0,1 az 0,2 percentualneho bodu) a vysSia inflacia HICP (0 0,1 az

0,2 percentualneho bodu).

Box 5
Progndzy inych institucii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institacii zo
sukromného sektora. Vzhladom na ré6zne terminy uzavierky sa vSak tieto progndzy nedaju priamo
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto
progndzy na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoc¢tového, finanéného a zahrani¢ného
vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odlisné (Ciastocne neSpecifikované)
metddy. Jednotlivé progndzy sa navysSe liSia aj v spdsobe zohladriovania rozdielov v pocte
pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

Ako uvadza tabulka, aktualne dostupné projekcie inych institucii tykajuce sa rastu realneho HDP
a inflacie HICP sa nachadzaji v ramci intervalov projekcii odbornikov ECB (v tabulke uvedené
v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(ro€na percentudlna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum zverejnenia
2016 | 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 ‘ 2018
Projekcie odbornikov ECB september 2016 1,7 1,6 1,6 0,2 12 1,6
[15-19] [07-25] [04-28]|[01-0,3] [06-18] [0,8-24]

Eur6pska komisia maj 2016 1,6 1,8 - 0,2 14 -
OECD jin 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer august 2016 15 1,3 1,6 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts august 2016 15 12 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional
Forecasters jul 2016 15 14 1,6 0,3 1,2 15

jal (HDP)/april (HICP)
MMF 2016 1,6 1,4 1,6 0,4 1,1 1,3

Zdroj: European Commission European Economic Forecast, jar 2016, maj 2016 (v juli 2016 zverejnila Eurépska komisia dva scenére na vyjadrenie vplyvu
vysledku britského referenda na vyhlad hospodarskeho vyvoja eurozény; z mierneho scenéra vyplyva rast HDP eurozény na Grovni 1,6 % v roku 2016

a 1,5 % v roku 2017, z prisneho na trovni 1,5 % v roku 2016 a 1,3 % v roku 2017); IMF World Economic Outlook, Update, jal 2016 (HDP), IMF World
Economic Outlook, april 2016 (HICP); OECD Economic Outlook, jin 2016; Consensus Economics Forecasts, august 2016; MJEconomics for the Euro Zone
Barometer, august 2016; a ECB Survey of Professional Forecasters, jil 2016.

Poznamka: 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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