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Dynamika hospodarskej aktivity zaostala za ocakdvaniami zo zaciatku roka, ato najma z dovodu
necakane tlmeného rastu investicii a vwvozu. Sucasnd fiza nevyrazného rastu by mala pokracovat aj
Vv roku 2015. V priebehu roka 2015 by sa vsak mal prejavit’ cely rad vonkajsich i vnitornych podpornych
faktorov, napr. vyrazne akomodacnd menova politika veurozone vspojeni so Standardnymi
i neStandardnymi opatreniami z juna a septembra 2014, ktoré by mali rast readlneho HDP o0 nieco
zrychlit. Redlny HDP by sa mal podla projekcii zvysit 0 0,8 % vroku 2014, 01,0% v roku 2015
a01,5% Vv roku 2016. Vzhladom na to, Ze tieto tempa rastu v coraz vicSej miere prekracujit odhadovany
potencialny rast, sa produkcnda medzera v priebehu sledovaného obdobia bude pomaly zatvarat, aj ked’
v roku 2016 zostane stale zaporna. V porovnani s projekciami zverejnenymi v septembrovom vydani
Mesacného bulletinu boli projekcie rastu realneho HDP podstatne revidované nadol.

Inflacia HICP v eurozéne by mala podla projekcii v najblizsej dobe zostat nizka a v priebehu
sledovaného obdobia len pomaly rast. V priemere by mala dosiahnut 0,5 % v roku 2014, 0,7 % v roku
2015 a 1,3% v roku 2016. Nedavny pokles cien ropy sposobil vyrazné znizenie kratkodobej inflacnej
projekcie. Postupné zmenSovanie zdapornej produkcénej medzery a silnejuce vonkajSie cenové tlaky,
zintenzivnené nizSim kurzom eura, by viak mali v priebehu projekcéného horizontu prispiet’ k narastu
inflacie HICP. VyraznejSiemu zvySovaniu inflacie vSak bude branit pretrvavajice nizke vyuzitie
vyrobnych kapacit. V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v septembrovom vydani
Mesacného bulletinu bola projekcia inflacie HICP vyrazne zniZend.

Tento c¢lanok obsahuje sithrnny prehlad makroekonomickych projekcii pre eurozonu na obdobie 2014 —
2016. Projekcie na takto dlhé obdobie si spojené s velmi vysokou mierou neistoty,” ktor je pri ich
wklade potrebné zohladnit. Zdroveii je potrebné zdoraznit, Ze pri zostavovani tychto projekcii boli
nedavne nestandardné opatrenia menovej politiky zohladnené len do tej miery, do akej sa uz prejavili na
financnych ukazovateloch, pricom dalSie mozné transmisné kanaly sa do Uvahy nebrali. To znamend, Ze
vplyv stboru menovopolitickych opatreni je v zakladnej projekcii s najvicsou pravdepodobnostou
podhodnoteny.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Hospodarske ozivenie vo svete by sa malo podla projekcii aj nad’alej postupne zrychlovat, hoci len
postupne. Rast svetového realneho HDP (bez eurozény) by sa mal podla projekcii v priebehu
sledovaného obdobia postupne zrychlovat, ato z 3,6 % v roku 2014 na 4,2 % v roku 2016. Priebeh
oZivenia v jednotlivych regidnoch by v3ak mal zostat nerovnomerny. Po pomerne nevyraznej
hospodarskej aktivite za¢iatkom roka 2014 sa dynamika rastu v niektorych vyspelych ekonomikach mimo
eurozony celkovo upeviiuje. V rozvijajucich sa trhovych ekonomikéch je tempo rastu naopak nad’alej
celkovo timené, s uréitymi regionalnymi rozdielmi. Za hranicou kratkodobého horizontu by sa svetova
hospodarska aktivita mala postupne zrychlovat, aj ked’ tempo oZivenia by malo zostat mierne. Kym
niektoré z hlavnych vyspelych ekonomik profituju z menej nepriaznivych podmienok, vzhladom na

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému sliZia Rade guvernérov ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho
vyvoja a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Informéacie o pouzitych postupoch a technikach su uvedené v publikacii ECB
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises z juna 2001, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
Ditom uzavierky tidajov uvedenych v tychto projekciach bol 20. november 2014.
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prehlbujlce sa Strukturalne problémy a spristiovanie finanénych podmienok je nepravdepodobné, Ze
rozvijajuce sa ekonomiky zaregistruju navrat k predkrizovym tempam rastu.

Dynamika svetového obchodu v prvom polroku zostala nizka. OCakava sa vSak, Ze rast svetového
obchodu uz v druhom §tvrtroku dosiahol svoje minimum a Ze v priebehu projekéného horizontu vzrastie,
ato z2,7% vroku 2014 na 5,2% vroku 2016 (svet bez eurozony). Elasticita obchodu vo vztahu
k svetovej hospodarskej aktivite by sa mala na konci sledovaného obdobia inad’alej pohybovat’ pod
uroviiou spred celosvetovej krizy. Ked’ze dopyt hlavnych obchodnych partnerov eurozény po dovoze by
mal rast’ pomal$im tempom ako dopyt zvysku sveta, rast zahranicného dopytu po produkcii eurozony by
mal byt’ podl'a projekcii o nie¢o pomalsi ako rast svetového obchodu (tabul’ka 1).

Tabulka 1 Medzinarodné prostredie

(roéné percentudlne zmeny)

Revizie od
septembra 2014

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016

December 2014 September 2014

Svetovy redlny HDP (bez eurozdny) '

3,7 3,6 4,0 4,2 3,7 4,2 4,3 -0,1 -0,1 -0,1
Svetovy obchod (bez euroz()ny)“ 3,4 2,7 3,9 52 3,9 55 5,9 -1,2 -1,6 -0,7
Zahrani¢ny dopyt eurozony? 2,9 2,3 3,4 4,9 3,5 5,0 56 -12 -16 -06

Poznamka: Upravy sa po¢itaju z nezaokrdhlenych hodnét.
1) Vazeny priemer dovozov.
2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v septembrovom vydani Mesaéného
bulletinu bol vyhlad svetového hospodarskeho rastu mierne revidovany nadol, zatial ¢o vyhlad
zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozony bol znizeny vyraznejsie. Revizie vyhladu zahrani¢ného
dopytu eurozény boli spdsobené niz§imi vyslednymi hodnotami sledovanych ukazovatelov a reviziou
rastu elasticity svetového obchodu vo vztahu k hospodarskej aktivite nadol smerom k jej dlhodobej
hladine, v zaujme zohl'adnenia chyb v predchadzajucich prognézach.

BOX 1

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY, CENY KOMODIT A ROZPOCTOVU
POLITIKU

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny komodit vychadzaju z ogakavani trhu ku diu uzavierky
13. novembra 2014. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, pri¢om trhové o¢akavania st odvodené z Grokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky
by mala priemerna troven kratkodobych trokovych mier dosiahnut' 0,2 % v roku 2014 a 0,1 % v roku
2015 a2016. Nominalne vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozone by mali podla ocakavani
trhu dosiahnut’ v priemere 2,0 % v roku 2014, 1,8 % v roku 2015 a 2,1 % v roku 2016." Vzhladom na
vyvoj forwardovych trhovych trokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych trokovych mier do
sadzieb Gverov sa v rokoch 2014 a 2015 ocakava uréity pokles kompozitnych sadzieb bankovych uverov
poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru eurozony a v roku 2016 ich mierne zvy3enie.

Pokial’ ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiiového obdobia
konciaceho sa dfiom uzavierky 13. novembra sa predpoklada, ze cena ropy Brent klesne zo 102,6 USD za
barel v trefom Stvrtroku 2014 na 85,6 USD v roku 2015 a v roku 2016 nasledne vzrastie na 88,5 USD.
Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku 2014 a2015 vyrazne klesnat’
a Vv roku 2016 vzrast’.?

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej urovni za
dvojtyzdnové obdobie konciace sa diiom uzavierky 13. novembra 2014. Z toho vyplyva vymenny kurz
amerického dolara na urovni 1,33 USD/EUR v roku 2014 a 1,25 USD/EUR v rokoch 2015 a 2016.
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Technické predpoklady

Revizie od
December 2014 September 2014 1
septembra 2014

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Trojmesaény EURIBOR (v % p. a.) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
Vynosy desatrocnych $tatnych
dlhopisov (v % p. a.) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Cenaropy (v USD za barel) 108,83 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -13,8
Ceny neenergetickych komodit v
USD (ro¢na percentudlna zmena) -5,0 -6,3 -4,8 3,8 -4,8 0,1 4.4 -1,5 -4,9 -0,6
Vymenny kurz USD/EUR 133 133 125 125 136 134 134 -19 -67 -67

Nominalny efektivny vymenny kurz

eura (EER20) (ro¢na percentualna

Zmena) 3,8 05 -28 0,0 14 -08 00 -09 -20 0,0
Poznamka: Upravy sa pogitajti z nezaokrdhlenych 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 dlhopisov.

Rozpoétové predpoklady vychadzaju zrealizdcie rozpoétu vroku 2014, zinformdcii uvedenych
Vv navrhoch rozpoctov, resp. schvalenych rozpoctoch na rok 2015, znavrhov rozpoctovych planov
predloZenych v rdmci eur6pskeho semestra a z narodnych strednodobych rozpoétovych planov, ktoré boli
k dispozicii 20. novembra 2014. Do uvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil
parlament, resp. dostatoéne podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budt v rdmci legislativneho
konania pravdepodobne schvalené. Z informécii o realizacii rozpoétov vroku 2014 a rozpodétovych
opatreniach planovanych na rok 2015 celkovo vyplyva viac-menej neutrdlna diskreénd rozpodtova
politika na urovni eurozony. Opatrenia rozpoctovej konsolidacie v niektorych krajindch st v podstate
vyvazengé znizeniami priamych dani v niekol’kych krajinach a zvySovanim vydavkov.

V porovnani so septembrovym vydanim Mesa¢ného bulletinu doslo v ramci technickych predpokladov
okrem iného k nasledujicim zmenam: podstatne nizSie ceny ropy a neenergetickych komodit
v americkych dolaroch, oslabenie efektivneho vymenného kurzu eura a nizSie kratkodobé a dlhodobé
Urokové miery v eurozone.

1 Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatroénych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza z vazeného priemeru
vynosov referenénych desatrocnych dlhopisov Vv krajinach eurozony, vazeného ro¢nymi hodnotami HDP a zohl'adiujiiceho
budlci vyvoj na zéklade nomindlneho vynosu vsetkych desatroénych dlhopisov v eurozone vypocitaného ECB, pricom
pociatoény rozdiel medzi obomi asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, Ze spready medzi
vynosmi Statnych dlhopisov krajin eurozony a prislusnym priemerom za eurozonu st pocas sledovaného obdobia konstantné.

2 Predpoklady tykajlce 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 posledného $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

Aktuélny hospodarsky vyvoj nie je v stlade s oZivenim o¢akavanym zadiatkom tohto roka. Po odzneni
docdasnych faktorov, ktoré stimulovali hospodarsku aktivitu v prvom §tvrtroku, redlny HDP v druhom
a tretom $tvrtroku 2014 rastol len pomaly. Slabsia nez ofakavana aktivita bola zaznamenana v prostredi
nizkej dynamiky svetového obchodu, rasticich obav o vyhlad rastu veurozone zrejme spdsobenych
stagnaciou procesu hospodarskych reforiem v niektorych krajinach, pretrvavajicim geopolitickym
napatim a pomals§im nez ofakdvanym ozivenim investicii do nehnutelnosti na byvanie v niektorych
krajinach.

Podra projekcii by mal rast redlneho HDP v najblizSom obdobi zostat’ tlmeny. V najblizSich Stvrtrokoch
budl tempo rastu stale ovplyviiovat’ tie isté nepriaznivé faktory, ktoré ho brzdili v doterajSom priebehu
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roka. Naznacuju to od jari klesajuce ukazovatele dovery podnikov a spotrebitel'ov, ktoré poukazuju na
sice pokracujuci, ale len mierny hospodarsky rast v najblizSom obdobi. Az do zadiatku roka 2015 ma
zostat’ nizka najmé siikromna investi¢na aktivita.

Viacero zékladnych ekonomickych faktorov vSak zostava kladnych. Tieto by mali by prispiet’
k zrychleniu rastu v roku 2015 i neskor. Domaci dopyt by mal tazit’ z akomodaéného nastavenia menovej
politiky a plynulejSieho fungovania procesu transmisie menovej politiky, podporenej nedavnymi
Standardnymi i neStandardnymi opatreniami ECB, ako aj z celkovo neutralneho nastavenia rozpoétovej
politiky po rokoch restrikcie a z ur¢itého zlepsenia podmienok v ponuke Gverov. Sukromnd spotreba by
mala zaroven profitovat’ z narastu reélneho disponibilného prijmu, najmé v dosledku priaznivého vplyvu
klesajucich cien komodit, ale aj zrychlenia (hoci mierneho) rastu miezd a zamestnanosti a stdpajucich
ostatnych osobnych prijmov (vratane rozdeleného zisku) vdaka rychlejSiemu rastu ziskov. Pocas
sledovaného obdobia bude celkovu aktivitu zaroven v Coraz vdcSej miere podporovat’ priaznivy vplyv
predpokladaného postupného rastu zahrani¢ného dopytu na vyvoz, znasobeny vplyvom znehodnotenia
eura.

V historickom meradle v8ak oZivenie podla projekcii zostane nevyrazné, ked’ze hospodarsky rast bude
v strednodobom horizonte nad’alej tlmit' cely rad faktorov. Zostavajica potreba korekcie bilancii
sikromného i verejného sektora sa v priebehu sledovaného obdobia ma zmenSovat' len postupne.
Negativny vplyv vysokej miery nezamestnanosti v niektorych krajinach na sikromnd spotrebu ma
slabnit’ len postupne, pricom rozsiahle nevyuzité vyrobné kapacity v niektorych krajinach budud i nad’alej
brzdit’ investi¢né vydavky. V priemernom ro¢nom vyjadreni sa o¢akava, ze realny HDP vzrastie o 0,8 %
v roku 2014, 0 1,0 % v roku 2015 a0 1,5 % v roku 2016.

Pokial’ ide o jednotlivé zlozky dopytu, sikromné investi¢né vydavky si v priebehu sledovaného obdobia
zachovajl svoju miernu dynamiku vd’aka narastu realneho disponibilného prijmu. Po niekol’kych rokoch
citelného oslabenia sa rast redlneho disponibilného prijmu zrychli vdaka vy$§im prijmom z pracovnej
¢innosti (v dosledku rasticej zamestnanosti a 0 nieco rychlejsSicho mzdového rastu), rasticemu prispevku
ostatnych osobnych prijmov (najmé zo zisku) a nizkym cendm komodit. Sukromnu spotrebu podpori aj
rastuci ¢isty majetok domacnosti a nizke ndklady financovania.

Miera Gspor by mala zostat’ nezmenena na historicky nizkej trovni. Je to vysledkom protichodnych
vplyvov. Na jednej strane ju budi znizovat velmi nizke trokové miery a postupne Kklesajlca
nezamestnanost. Na druhej strane k rastu miery uspor prispieva skutocnost’, Ze rastuci disponibilny
prijem v niektorych krajinach zniZuje potrebu minat’ Gispory na spotrebu. Pozorovany pokles dovery
spotrebitelov moze prehibit motivaciu na tvorbu preventivnych tspor. V niektorych krajindch okrem
toho nad’alej panuje zvySeny tlak na oddlZovanie domacnosti, ¢o tiez vedie k zvySovaniu miery Uspor.

Vyhl'ad vyvoja investicii do nehnutel'nosti na byvanie je aj nad’alej tlmeny. Investicie do nehnutel'nosti na
byvanie by mali priebehu roka 2015 do urcitej miery nabrat’ na intenzite vd’aka oziveniu hospodarskej
aktivity v prostredi nizkych sadzieb hypotekarnych Gverov a priaznivejSich podmienok v ponuke Gverov,
ako aj vd’aka postupne miznucej potrebe korekcii na trhu s nehnutel'nost'ami na byvanie. V niektorych
krajinach vSak prebiehajlice korekcie na trhu s nehnutelnostami na byvanie, resp. stile pomaly rast
redlneho disponibilného prijmu nadalej brzdia bytova vystavbu. NavySe sa zdd, Ze priaznivy vplyv
historicky nizkych hypotekarnych sadzieb je v niektorych krajinach nizsi, nez sa oakavalo.

Podnikové investicie by malo podporit’ viacero faktorov, konkrétne predpokladané postupné zvySovanie
domaceho i zahraniéného dopytu, vel'mi nizka troven trokovych sadzieb, potreba modernizacie kapitalu
po niekol’kych rokoch tlmenych investicii, zlepSenie podmienok v ponuke Overov auréity narast
ziskovych marzi vd’aka oziveniu hospodarskej aktivity. Okrem toho sa oCakdva, Ze po poklese miery
zadlZenosti v pomere k HDP v poslednych rokoch teraz dbjde k postupnému oslabeniu brzdiacich
ucinkov potreby oddlzovania podnikového sektora. Miera zadlzenosti vSak napriek tomu zostava zvysena,
takZe potreba jej redukcie moze rast brzdit’ i nad’ale;.

Odhaduje sa, Ze rast podnikovych investicii v najblizSej dobe zostane pomerne nizky. Napriek uvedenym
podpornym faktorom podnikatel'skd dovera v poslednej dobe klesd. Na podnikové investicie podla
vSetkého vyrazne vplyvaji niektoré nepriaznivé faktory, predovsetkym napriek zlepSovaniu stale
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nepriaznivé podmienky financovania v niektorych krajinach, obavy z pomalej realizacie Strukturalnych
reforiem v ur¢itych krajinach a pretrvavajice geopolitické napétie. Okrem toho sa pod vyvoj
podnikovych investicii podpisuje aj neistota vo vyvoji dopytu.

Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény ma vzhladom na ozivovanie svetovej hospodarskej aktivity
mierne stupnut. Vyvoz zeurozény sa v druhom polroku 2014 mierne zvySi, viac-menej v stlade
S vyvojom zahranicného dopytu. V priebehu roka 2015 by mal vyvoz nabrat’ na intenzite vdaka
postupnému rastu zahraniéného dopytu a priaznivému vplyvu neddvneho znehodnocovania eura. Podiely
na vyvoznych trhoch by mali pocas projekéného horizontu zostat’ zhruba nezmenené. Dovoz do eurozony
Vv sledovanom obdobi vzrastic len nevyrazne, ¢o je odrazom obmedzeného rastu dopytu v eurozéne
aniz§ieho vymenného kurzu eura. Prispevok cistého vyvozu k rastu realneho HDP ma byt koncom
projekéného obdobia kladny, aj ked’ nizky. Prebytok bezného uctu platobnej bilancie sa pocas
sledovaného obdobia zvysi a v roku 2016 by mal dosiahnut’ 2,4 % HDP.

Rast zamestnanosti v poslednom obdobi zaregistroval pomerne vyrazné zrychlenie. Miera zamestnanosti
zacala znova rast’ uz od polovice roka 2013, spociatku len v poéte odpracovanych hodin, ale neskor aj
Vv poéte zamestnanych oso6b. V druhom Stvrtroku 2014 sa zamestnanost vyjadrena poctom o0sob
medziroéne zvysila o 0,4 %, v porovnani s rastom reélneho HDP o 0,8 %. Pomerne rychle tempo oZivenia
sa zda byt odrazom rastového vplyvu predchadzajiiceho zmieniovania mzdového rastu azrejme aj
dosledkom pozitivneho vplyvu nedavnych reforiem na trhu prace. Spominané reformy - napr.
prostrednictvom vdc8ej decentralizacie mzdového vyjednavania, zniZzenia ochrany zamestnancov
a pruznejsich pracovnych vztahov — podla vSetkého wviedli krychlejSej avyraznejSej reakcii
zamestnanosti na vyvoj produkcie (v porovnani s minulost'ou), i ked’ medzi jednotlivymi krajinami badat’
zreteI'né rozdiely.

Podmienky na trhu prace v eurozone sa maju v priebehu sledovaného obdobia o nieco zlepsit. Pocet
zamestnanych os6b by mal v druhom polroku 2014 pokratovat’ vo svojom miernom raste, pri¢om tato
dynamiku by si mal zhruba zachovat' aj pocas celého sledovaného obdobia. OZivenie zamestnanosti je
odrazom nad’alej platnej zakonitosti pomerne rychlej avyraznej reakcie zamestnanosti na nérast
hospodarskej aktivity. O¢akava sa, Ze ponuka pracovnych sil sa pocas sledovaného obdobia mierne zvysi
vd’aka imigracii i vd’aka tomu, Ze postupné zlepSovanie situacie na trhu prace stimuluje zapojenie
urcitych skupin obyvatel'stva. Miera nezamestnanosti by mala pocas sledované¢ho obdobia klesat’, napriek
tomu, Ze bude stéle vyrazne vyssia nez v predkrizovom obdobi.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v septembrovom vydani Mesaéného
bulletinu bola projekcia rastu redlneho HDP na obdobie 2014 — 2016 upravena o 1,0 percentudlneho bodu
nadol. Tato revizia bola sposobena menej optimistickym vyhl'adom vyvozu v désledku vyrazného
Znizenia projekcie zahranicného dopytu eurozony na zaklade horSich vysledkov udajovych analyz
arevizie vyvoja rastu elasticity svetového obchodu vo vztahu k hospodarskej aktivite nadol smerom
k jeho dlhodobej hodnote. ZniZenie projekcie hospodarskeho rastu zapri¢inila aj nizSia podnikova
investi¢na aktivita vzhladom na neddvny pokles dovery a rastlice obavy o vyhlad domaceho rastu.
Investicie do nehnutelnosti na byvanie tieZ podstupili podstatnil reviziu nadol vzhladom na vicsiu
zostavajucu potrebu korekcii na trhoch s nehnutel'nostami na byvanie v niektorych krajinach, ako aj
vzhladom na skuto¢nost, Ze v predchddzajlcich projekciach bol zrejme nadhodnoteny vplyv historicky
nizkych sadzieb hypotekarnych tverov. Dalie zniZzenie v rdmci revizii sa tykalo sikromnej spotreby,
vtomto pripade zapriinené zniZenim projekcie rastu kompenzAcii na zamestnanca a nizSim nez
oc¢akavanym rozdelenym ziskom v dosledku celkovo slabSieho hospodarskeho prostredia.

Nedavne neStandardné opatrenia menovej politiky su v z&kladnom scenari vyvoja zohladnené len
prostrednictvom ich vplyvu na uz zaznamenané Udaje ana trhové technické finanéné predpoklady,
t. j. prostrednictvom trhovych drokovych mier, cien akcii atiez prostrednictvom vymenného kurzu. To
znamend, Ze zékladny scenar vyvoja moze podhodnocovat’ priaznivy vplyv nedavnych nestandardnych
menovopolitickych opatreni, pretoze neberie do uvahy d’alsie transmisné kanaly (box 2).
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Taburka 2 Makroekonomické projekcie pre eurozénu’

(roéné percentudlne zmeny)

Revizie od
December 2014 September 2014 2
septembra 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realny HDP® -0,4 08 1,0 15 09 16 19 00 -06 -03
[0,7-09]Y [0,4-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-1,1]" [0,6 - 2,6]" [0,6 - 3,2]"
Stkromna spotreba -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4
Vlédna spotreba 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1
Hrubé tvorba fixného
kapitélu -2,5 0,7 14 3,2 1,1 31 39 -0,5 -1,8 -0,7
Vyvoz® 2,2 32 32 48 31 45 53 00 -13 -05
Dovoz” 1,3 3,3 3,7 4,9 35 45 53 -0,3 -0,8 -0,3
Zamestnanost’ -0,9 04 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
M iera nezamestnanosti (v %
pracovnej sily) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
HICP 14 0,5 0,7 1,3 0,6 11 14 -0,1 -0,4 -0,1
[05-05]Y [0,2-1,2]" [0,6 - 2,0]" [05-0,7]” [0,5-1,7]" [0,7 - 2,1]"
HICP bez energii 14 0,8 1,1 1,3 0,8 13 1,6 0,0 -0,2 -0,2
HICP bez energii a
potravin 11 0,8 1,0 13 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
HICP bez energii, potravin
azmien nepriamych dani® 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 1,5 00 -02 -02
Jednotkové naklady prace 1,3 11 11 0,8 1,0 0,8 1,1 0,1 0,4 -0,3
Kompenzécie na
zamestnanca 1,7 1,6 1,5 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
Produktivita prace 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 11 -0,1 -0,6 -0,1
Saldo rozpoctu verejnej
spravy (v % HDP) 2,9 2,6 25 2,2 2,6 2,4 -1,9 00 -01 -03
Strukturalne rozp o&tové
saldo (v % HDP)” 23 21 21 2,0 2,0 2,0 -1,9 02 -01 -01
Hruby dih verejnej spravy (v
% HDP) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3 -0,4
Saldo bezného ¢tu platobnej
bilancie (v % HDP) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) Do projekcii na rok 2015 a 2016 je zahrnuta aj Litva. Priemerné ro¢né percentualne zmeny za rok 2015 vychadzaju zo zloZenia
eurozény v roku 2014, ktoré uz zahtfia Litvu.

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 dvojndsobkom priemernej absoliitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Postup pogitania 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.
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 hospodarskeho cyklu a docasnych vladnych opatreni
(postup ESCB je podrobnejSie vysvetleny v publikéacidch Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001, a Working Paper
Series, ¢. 579, ECB, januar 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodené z agregatnej miery produkénej medzery. V stlade
s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pocitajii oddelene pre rézne prijmové a vydavkové polozky. PodrobnejSie informacie sa
nachadzaju v boxe ,,Cyklicka Uprava salda 3tatneho rozpoétu v Mesatnom bulletine z marca 2012 a v boxe ,,Strukturalne saldo ako
ukazovatel’ rozpoctovej pozicie v Mesacnom bulletine zo septembra 2014.

ZAHRNUTIE NEDAVNYCH NESTANDARDNYCH MENOVOPOLITICKYCH OPATREN{ DO PROJEKCII

Subor menovopolitickych opatreni zameranych na stimulaciu poskytovania Uverov, ktoré boli oznamené
5.juna a4.septembra 2014, pozostdval zroznych neStandardnych opatreni menovej politiky
realizovanych prostrednictvom UGverovych operacii. Konkrétne islo o cielené dlhodobejsie refinanéné
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operacie a priame operacie v podobe programu nakupu cennych papierov krytych aktivami a programu
nakupu krytych dlhopisov.

V zékladnej projekcii sa vplyv tychto opatreni na vyhl'ad hospodarskeho rastu a inflacie zohl'adnuje len
Vv miere, do akej sa uz prejavil na finanénych ukazovatel'och, predovsetkym trokovych mierach, cendch
akcii a vymennom kurze eura. V dosledku tohto technického postupu niektoré d’alsie potencialne kanaly
v zakladnej projekcii chybaju. Ide napriklad o priamy prenosovy kanal spojeny so znizenim nékladov
financovania bank v eurozone, ktoré ztychto opatreni vyplyva. Druhym kanalom, ktory v zakladnej
projekcii chyba, je kanal preskupovania (rebilancovania) portfolia, ktory je odrazom skutoCnosti, ze
rozsiahle injekcie likvidity, spojené so vSetkymi tromi uvedenymi menovopolitickymi opatreniami, by
mohli investorov viest k zniZzovaniu stavu nadmernej hotovosti kipou alternativnych finanénych
nastrojov (inych ako nastrojov nakupovanych centralnou bankou), a tym spdsobit’ zvySovanie ich ceny
a znizovanie ich vynosov.

Zakladna projekcia preto pravdepodobne celkovo podhodnocuje dosah uvedeného suboru
menovopolitickych opatreni, ¢o predstavuje riziko prekroéenia zakladnych projekeii rastu a inflacie.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Podl'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla celkova inflacia HICP v novembri 2014 turoven 0,3 %.
Su¢asna nizka miera inflacie je odrazom niz8ich cien energii stvisiacich s nedavnym poklesom cien ropy,
nizkej inflacie cien potravin, ako aj nevyrazného vyvoja cien neenergetickych priemyselnych tovarov
a sluZieb.

Podl'a projekcii by mala inflacia HICP v kratkodobom horizonte zostat na nizkej urovni. V d’alSom
priebehu by mala do konca sledovaného obdobia len postupne rast, priCom v poslednom stvrtroku 2016
by mala dosiahnut’ 1,4 %. ZvySovanie inflacie HICP pocas projekéného horizontu by malo byt spdsobené
postupnym zuzovanim zapornej produkénej medzery arastdcimi vonkajSimi cenovymi tlakmi. Rast
vonkajsich cenovych tlakov je predovietkym ddsledkom obratu cenovych tlakov vyplyvajicich z cien
komodit z timiacich na rastové, ako aj oneskorenym prejavom predchadzajiceho oslabenia vymenného
kurzu eura.

VyraznejSiemu rastu inflacie v eurozone budu branit’ zostavajuce rezervy vo vyuziti vyrobnych kapacit
v eurozone spolu s o¢akavanym miernym vyvojom cien komodit. Zaporna produkénd medzera by sa mala
v roku 2016 zzit’ len &iastoéne, z ¢oho vyplyva len mierny narast miezd a ziskovych marZzi. Celkovo by
mala inflacia HICP zostat’ vyrazne tlmena a dosiahnut’ v priemere 0,5 % v roku 2014, 0,7 % v roku 2015
a 1,3 % vroku 2016. Priemernd inflacia HICP bez potravin a energii by mala predstavovat’ 0,8 % v roku
2014, 1,0 % v roku 2015 a 1,3 % v roku 2016.

VonkajSie cenové tlaky v stcasnosti vyhlad inflicie tlmia, ale v priebehu sledovaného obdobia by mali
rast’ v dosledku projektovaného zvy3ovania svetového dopytu, niZzsieho vymenného kurzu eura a v roku
2016 aj v dosledku ocakavaného rastu cien komodit. Cenovy vyvoj Vv zahrani¢i v poslednej dobe
zintenzivnil tlaky na zniZovanie cien v eurozone. Stagnujlci hospodarsky rast, pokles cien ropnych
i neropnych komodit a predchadzajice zhodnocovanie eura spbsobili pokles dovoznych cien eurozény
vrokoch 2013 a2014. V roku 2016 sa vdaka postupnému oslabovaniu tychto vplyvov ocakava
zvysovanie deflatora dovozu z krajin mimo eurozony.

ZlepSovanie situacie na trhu prace a rastice vyuzitie vyrobnych kapacit by mali v priebehu sledovaného
obdobia spdsobit’” mierny narast domacich cenovych tlakov. Rast kompenzacii na zamestnanca by sa
v priebehu sledovaného obdobia mal mierne zvysit, mal by vSak zostat’ nizky vzh'adom na prebiehajuce
korekcie a zmierfiovanie mzdového vyvoja vo viacerych krajinach eurozony. K nevyraznej perspektive
mzdového vyvoja prispieva aj prostredie nizkej inflacie. Rast jednotkovych nakladov prace by sa mal
podla projekcii pocas sledovaného obdobia mierne spomalit. Dovodom je skutocnost, ze slabé
zrychlenie rastu kompenzacii na zamestnanca je prevazené rychlejSim rastom produktivity prace.
Nevyrazny rast jednotkovych nakladov prace je jednou z hlavnych pri¢in ocakavanych nizkych domacich
nakladovych tlakov do konca sledovaného obdobia.

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu
December 2014




Ziskové marze (merané ako rozdiel medzi deflatorom HDP v cendch vyrobnych faktorov arastom
jednotkovych nékladov préace) by sa mali v roku 2014 znizit, v roku 2015 ustalit’ a v roku 2016 opét’
zadat rast’ v dosledku ozivenia hospodarskej aktivity a najmé zmiernenia vyvoja jednotkovych nékladov
prace.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v septembrovom vydani Mesaéného
bulletinu bola projekcia celkovej inflacie HICP upravena nadol o 0,1 percentudlneho bodu na rok 2014,
0 0,4 percentuélneho bodu na rok 2015 a 0 0,1 percentudlneho bodu na rok 2016. Pri¢inou s najmé niZsie
ceny ropy V eurach, niekol’ko necakane niz$ich hodnét v aktualnych cendch neenergetickych zloZiek
avplyv znizenia projekcie rastu. V roku 2016 bude zniZenie projekcie rastu Ciastocne vyvazené
vyraznejSie rastovym vplyvom inflacie energetickej zlozky HICP v désledku nizsieho vymenného kurzu
a narastu cien ropnych futures v porovnani so septembrovymi projekciami. Inflacia HICP bez potravin
aenergii bola tieZ upravend nadol v désledku slabSej dynamiky rastu miezd a ziskovych marZi, ako aj
v dosledku nepriameho u€inku nedavneho znehodnotenia vymenného kurzu.

Graf 1 Makroekonomické projekcie’

(Stvrtrocné udaje)

HICP eurozény Realny HDP eurozény?
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét 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 vypodtu intervalov vratane iprav v dosledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente
ECB ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges* z decembra 2009, ktory je k dispozicii na
internetovej stranke ECB.

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

VYHUAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Orientacia rozpoétovej politiky bude v priebehu sledovaného obdobia celkovo neutrélna. Nastavenie
rozpod&tovej politiky, vyjadrené ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda, by malo byt v rokoch
2014 az 2015 mierne expanzivne a v roku 2016 neutrdlne, na rozdiel od vyrazne restriktivnej povahy
v predchadzajucich rokoch.

Pomer deficitu verejnej spravy k HDP by mal podla projekcii podas sledovaného obdobia postupne
Klesat, k ¢omu by malo prispievat’ zlepsovanie cyklickej pozicie hospodarstva eurozoény. Strukturalne
rozpoctové saldo by sa malo pocas sledovaného obdobia vzhl'adom na celkovo neutralnu rozpoctova
politiku zlepsit’ len mierne. Miera zadlZenosti verejnej spravy zacne od roku 2015 klesat’ vd’aka aktualne

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu
December 2014



pozitivnemu vyvoju primarneho salda i priaznivejSiemu diferencidlu medzi UGrokovymi mierami
a hospodarskym rastom.

V porovnani srozpoétovymi projekciami v septembrovom vydani Mesaéného bulletinu sa projekcie
dynamiky vyvoja deficitu azadlZzenosti 0 nieco zhorSili v doésledku menej priaznivého vyhladu
makroekonomického vyvoja a ¢iasto¢ného uvolnenia diskre¢nej rozpoctovej politiky. Revizia pomeru
dlhu k HDP smerom nadol je zapri¢inena predovietkym zavedenim novej $tatistickej normy ESA 2010.

ANALYZA CITLIVOSTI

Projekcie sa do znacnej miery opieraji o technické predpoklady tykajuce sa vyvoja uréitych kl'icovych
premennych. Ked'Ze niektoré z tychto premennych mézu mat’ na projekcie pre eurozonu velky vplyv,
citlivost’ projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych predpokladov méze pomoct’ pri analyze rizik
spojenych s projekciami. Tento box sa zaoberd neistotou v spojitosti s trojicou kI'a¢ovych predpokladov
a citlivost'ou projekcii na tieto predpoklady.1

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Predpoklady cien ropy v aktualnych projekciach odbornikov Eurosystému si odvodené z o¢akavani trhu
meranych cenami ropnych futures. Na zaklade vyvoja cien ropy na trhoch s futures pocas dvojtyzdiového
obdobia konciaceho sa diiom uzavierky 13. novembra sa predpokladd, Ze cena ropy Brent klesne zo
102,6 USD za barel v tretom $tvrtroku 2014 na 85,6 USD v roku 2015 a v roku 2016 nasledne vzrastie na
88,5 USD. Po dni uzavierky vSak ceny ropy a ropnych futures d’alej klesali vzhl'adom na vysokt ponuku
ropy a nizky dopyt, a to najma po rozhodnuti krajin OPEC z 27. novembra 2014 o zachovani su¢asného
objemu tazby. Diia 2. decembra 2014 z cien ropnych futures vyplyvalo, Ze cena ropy Brent v roku 2015
klesne na 73,2 USD za barel a v roku 2016 stdpne na 78,1 USD, ¢&o je o 14,5 %, resp. 0 11,7 % pod
uroviiou zakladnej projekcie.

Na zaklade makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému sa odhaduje, Ze tento alternativny
scenar vyvoja cien ropy by spdsobil, Ze inflacia HICP v eurozone skon¢i v roku 2015 priblizne 0 0,4
percentualneho bodu avroku 2016 00,1 percentudlneho bodu pod uroviiou zakladnej projekcie.
Alternativny vyvoj cien ropy by zarovenn vroku 2015 2016 viedol k narastu redlneho HDP
0 0,1 percentualneho bodu.

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Zakladna projekcia vychadza z nezmeneného efektivneho vymenného kurzu eura az do konca
sledovaného obdobia. Jeho kurz by vSak mohol klesnit' v désledku zhorSenia vyhl'adu hospodarskeho
rastu eurozony v porovnani so Spojenymi Statmi i v désledku ocakavani rozdielneho nastavenia menovej
politiky v tychto dvoch ekonomikach, na zaklade ktorych mo6zu trhy pocitat’ s dIhSim obdobim nizkych
Urokovych sadzieb v eurozéne aich rychlejSou normalizaciou v Spojenych Statoch. Alternativny vyvoj
eura pocitajici s vyraznejSim oslabenim bol odvodeny z 25. percentilu rozdelenia na zéklade rizikovo
neutralnych hustét odvodenych z cien opcii na vymenny kurz EUR/USD z 13. novembra 2014. Z tohto
vyvoja vyplyva postupné oslabovanie eura vo¢i americkému dolaru az na troven 1,17 USD/EUR v roku
2016, ¢o je 0 6,1% pod uroviiou zakladnej projekcie. Prislusné predpoklady nominalneho efektivneho
vymenného kurzu eura st odrazom historickych zékonitosti, podla ktorych zmeny vymenného kurzu
EUR/USD odrazaju zmeny efektivneho vymenného kurzu s elasticitou priblizne 52 %. Vysledkom je
postupny odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zékladnej projekcie az na Groven 3,2 % pod
uroviiou zakladnej projekcie vroku 2016. V tomto scendri vyvoja zvysledkov rdznych
makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému na roky 2015 a 2016 vyplyva rast realneho HDP
vysSi o priblizne 0,1 — 0,3 percentualneho bodu a inflacia HICP vysSia 0 0,1 — 0,4 percentualneho bodu.
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3) Dodatoéna rozpoétova konsolidacia

Ako sa uvadza v boxe 1, v pripade predpokladov tykajtcich sa rozpoétovej politiky sa do Uvahy berd
vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. dostatocne podrobne
vypracované opatrenia vlady, ktoré budl( pravdepodobne v ramci legislativneho konania schvalené.
Opatrenia zahrnuté do zékladnej projekcie v pripade véacéSiny 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 viak &asto
chybajt, alebo nie st rozpracované dostatocne podrobne. V zakladnej projekcii sa preto neberti do tivahy.
Je preto nielen nevyhnutné, ale aj pravdepodobné, Ze popri opatreniach, ktoré st uz do zakladného
scenara zahrnuté, viacero vlad do roku 2016 prijme dodatocné opatrenia rozpoctovej konsolidacie.

Predpoklady analyzy fiskalnej citlivosti

Vychodiskovym bodom analyzy fiSkélnej citlivosti je ,.fiskalna medzera® medzi rozpoétovymi ciel'mi
vlady a zakladnymi rozpoétovymi projekciami. 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
poukazat’” na neistotu stvisiacu s rozpoCtovymi ciel'mi, pravdepodobnost dodatocnych opatreni
rozpoctovej konsolidacie, ktoré maji na rozdiel od ostatnych faktorov znizujucich deficit dosah na
agregatny dopyt, a stvisiace makroekonomickeé spatné vazby.

Na zaklade tohto postupu sa predpokladd, Ze v roku 2015 a 2016 budt pravdepodobne uskutoénené urdité
dalsie konsolida¢né opatrenia s dosahom na vysku dopytu, ¢im sa celkovy rozsah dodato¢nej rozpoctove;j
konsolidéacie do konca roka 2016 vy3plh& na priblizne 0,2 % HDP. Pokial’ ide o zloZenie rozpoc¢tovych
opatreni, analyza citlivosti sa snazi zaclenit’ profily najpravdepodobnejsich dodatocnych konsolidaénych
opatreni Specifické pre jednotlivé krajiny a ¢asové harmonogramy. V ramci tychto projekceii sa na arovni
eurozony ako celku predpokladd, ze rozpoctova konsolidacia bude zamerana skor na vydavkovu stranu
rozpoctu.

Makroekonomicky vplyv dodato¢nej rozpoctovej konsolidacie

V nasledujucej tabulke je sthrn vysledkov simulacie vplyvu na rast redlneho HDP a inflaciu HICP
v eurozéne vyplyvajucich z analyzy rozpoétovej citlivosti, v ramci ktorej bol pouzity model eurozény
vypracovany ECB (New Area-Wide Model - NAWM?).

Vplyv dodato¢nej rozpocétovej konsolidacie na rast redlneho HDP v roku 2014 a 2015 je obmedzeny,
zatial' o na rok 2016 sa odhaduje na priblizne -0,1 percentualneho bodu. Vplyv na inflaciu HICP sa
pocas celého prognézovaného obdobia povazuje za zanedbatel'ny.

Sucasna analyza teda poukazuje na urcité mierne rizika nedosiahnutia zékladnej projekcie rastu redlneho
HDP v roku 2016, ked’ze do zdkladného scendra nie si zahrnuté vsetky planované opatrenia rozpoctovej
konsolidacie. Rizika tykajuce sa inflacnej projekcie su zanedbatel'né.
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Odhadovany makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoétovej konsolidacie na rast HDP a inflaciu HICP v eurozone
(v % HDP)

2014| 2015 2016
Rozpoctové ciele Vlédyl) -2,7 -2,2 -1,7
Zékladné rozp octové projekcie -2,6 -2,5 -2,2
Dodatocéna rozpoctova konsolidacia (kumulativne)z) 0,0 0,0 0,2
Vplyv dodatoénej rozp octovej konsolidacie s dopytovymi ucinkami (v
percentualnych bodoch)3)
Rast redlneho HDP 0 0 -0,1
Inflacia HICP 0 0 0

1) Nominélne ciele, ktoré st v pripade prislusnych krajin uvedené v najnovsich dokumentoch programov EU a MMF a v pripade
ostatnych krajin v ndvrhoch rozpoétu, resp. schvalenych rozpoétovych zdkonoch na rok 2015 alebo v aktualizovanych programoch
stability z roku 2014.

2) Analyza citlivosti na zaklade hodnotenia odbornikov Eurosystému.

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

Je potrebné zdoraznit, ze tato analyza fiskalnej citlivosti sa zameriava len na potencialne kratkodobé
vplyvy pravdepodobnej dodatocnej rozpoctovej konsolidacie. Hoci aj vhodne navrhnuté opatrenia
rozpoctovej konsolidacie maju Casto negativne kratkodobé vplyvy na rast redlneho HDP, tieto opatrenia
maju aj pozitivne dlhodobejSie vplyvy na hospodarsku aktivitu, ktoré v horizonte tejto analyzy nie su
zjavné.® Vysledky tejto analyzy by sa preto nemali interpretovat’ ako snaha o spochybnenie potreby
dodato¢nych opatreni rozpoétovej konsolidacie v sledovanom obdobi. Pokradujuce tsilie o rozpoétova
konsolidaciu je nevyhnutné v zdujme obnovenia stabilnych verejnych financii v eurozone. Nedostatoéné
Usilie o0 rozpoétovir konsolidaciu by mohlo mat’ nepriaznivy vplyv na ocefiovanie Statnych dlhopisov.
Okrem toho by sa mohla oslabit’ aj dovera, ¢o by malo nepriaznivy vplyv na hospodarske oZivenie.

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

2 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.

3 Podrobnejsiu analyzu makroekonomickych vplyvov rozpoétovej konsolidacie uvadza box ,,Fiscal multipliers and the timing of
consolidation*, Mesacny bulletin, ECB, april 2014.

PROGNOZY INYCH INSTITUCIT

Pre eurozénu je k dispozicii viacero prognéz medzindrodnych organizacii a institdcii zo stkromného
sektora. Vzhl'adom na rozne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaju porovnavat’ navzajom a ani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem toho tieto prognézy na odvodenie
predpokladov tykajucich sa rozpoétového, finanéného a zahraniéného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit pouzivaju odlisné (Ciastocne neSpecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa
navyse liSia aj v sposobe zohl'adiiovania rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujuca tabul’ka).
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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 Eurosystému  December 2014 0,8 1,0 1,5 0,5 0,7 1,3
[0,7 - 0,9][0,4 - 1,6][0,4 — 2,6][0,5 — 0,5][0,2 — 1,2][0,6 — 2,0]

Eurdpska komisia November 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 1,5
OECD November 2014 0,8 11 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer November 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Consensus Economics Forecasts November 2014 0,8 11 15 0,5 0,9 1,3
Survey of Professional Forecasters  November 2014 0,8 1,2 15 0,5 1,0 1,4
MMEF Oktober 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Zdroje: European Commission European Economic Forecasts, jesenn 2014; IMF World Economic Outlook, oktober 2014; OECD
Economic Outlook, november 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters ECB.
Pozndmky. V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a progndzach OECD st uvedené roéné miery rastu
o¢istené od vplyvu poétu pracovnych dni v roku, zatial’ ¢o Eurdpska komisia a MMF svoje prognozy od tohto vplyvu neogist'uju.
Ostatné prognoézy nespecifikuju, ¢i rozdiely v pocte pracovnych dni zohladnuju.

V progndzach inych institucii, ktoré s v sacasnosti k dispozicii, sa o¢akava rovnaky rast realneho HDP
v eurozéne v roku 2014 ako v projekciach odbornikov Eurosystému. Projekcie rastu realneho HDP na
roky 2015 a 2016 su podobné alebo mierne vysSSie nez projekcie odbornikov Eurosystému. Priemerna
inflacia HICP v roku 2014 by mala byt’ rovnaka ako podl'a projekeii odbornikov Eurosystému. V pripade
inflaicie HICP na rok 2015 su projekcie vacSiny ostatnych inStiticii o nieCo vySSie nez projekcie
odbornikov Eurosystému. V roku 2016 by mala inflicia HICP podla inych dostupnych prognoz
dosiahnut’ v priemere od 1,0 % do 1,5 %, zatial' ¢o podl'a projekcii odbornikov Eurosystému by mala
predstavovat’ 1,3 %. V stcasnosti sa v8etky dostupné prognézy na roky 2015 a 2016 pohybuji v ramci
intervalov projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré su uvedené v tabul’ke.
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