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1. VYHUAD VYVOJA V EUROZONE: PREHLAD A HLAVNE ZNAKY

Junové projekcie potvrdzuji vyhPad oZivenia v eurozone. Podla rychleho odhadu Eurostatu sa realny
HDP v prvom §tvrtroku 2015 zvysil o 0,4 % a Udaje z najnovsich prieskumov poukazuji na pokracovanie
cyklického oZivenia. Z dlhodobejsicho hladiska podmienky oéakdvaného udrzatelného oZivenia
hospodarskej aktivity platia i nad’ale;.

Externé faktory budi podporovat’ vyhl’ad vyveja hospodarskej aktivity. Napriek miernemu oZiveniu
predpokladana stale porovnatelne nizka hladina cien ropy aj nad’alej podporuje sikromnu spotrebu
a podnikové investicie. Zaroven sa v priebehu sledovaného obdobia o¢akava mierny rast zahrani¢ného
dopytu po produkcii eurozény. K zahraniénému dopytu prispieva najmi rychlejsi rast vo vyspelych
ekonomikach, zatial’ co vyhl'ad vyvoja na rozvijajicich sa trhoch sa o nie€o zmiernil.

Oc¢akava sa, Ze nedavne menovopolitické opatrenia ECB podporia agregatny dopyt. Urokové sadzby
bankovych uverov zaznamenali vplyvom rozsireného programu nakupu aktiv ECB d’alsi pokles, ceny
akcii vyrazne vzrastli a vymenny kurz sa zna¢ne oslabil. Agregatny dopyt a predovSetkym tvorba fixného
kapitédlu a vyvoz by tak mali profitovat’ z akomoda¢ného nastavenia menovej politiky. Ocakava sa, ze
nedavne neStandardné opatrenia menovej politiky podporia agregatny dopyt aj prostrednictvom kanalu
rebilancovania portfolii a vplyvom na ddveru.

Domaci dopyt by mali podporovat’ aj d’alSie faktory. Nastavenie rozpoctovej politiky, merané ako
zmena primarncho salda verejnych financii oéisteného od cyklickych vplyvov, by malo byt pocas
sledovaného obdobia celkovo neutrlne (na rozdiel od reStriktivneho nastavenia pozorovaného do roka
2013). Ako vyplyva z vysledkov najnovsieho prieskumu bankovych Gverov v eurozone, ktoré poukazuju
na Cisté uvolnenie uverovych Standardov i podmienok, v pripade podmienok poskytovania Uverov doslo
k d’alsiemu zleps$eniu. V roku 2014 bol v stlade s trendom pozorovanym uz od roku 2012 zaznamenany
dalsi mierny pokles dlhu nefinanénych spolo¢nosti (meraného v percentdich HDP). V zniZovani
zadlZenosti podl'a vSetkého do uréitej miery pokrocili aj domacnosti, najmé v krajinach s porovnatel'ne
vysokym dlhovym zatazenim. Okrem toho sa v mnohych krajinach o¢akava ukoncenie procesu korekcie
trhov s nehnutel'nost'ami na byvanie, ¢o vyplyva zo zastavenia poklesu cien nehnutel'nosti.

Nad’alej vSak pretrvavaju Strukturalne prekazky. Zadlzenost’ verejného sektora sa d’alej zvySovala,
hoci pomal$im tempom. Ocakava sa, ze v niektorych krajinich zostane na vysokej drovni. Vyvoj na trhu
préace zostane v niektorych krajinach napriek vSeobecnému zlepSovaniu zatieneny vysokou Strukturalnou
nezamestnanostou. Investi¢nt spotrebu budii okrem toho nad’alej brzdit’ obavy tykajice sa dlhodobého
rastového potencialu aslabého tempa implementacie Strukturélnych reforiem, stale vysokd miera
nevyuzitych kapacit a pretrvavajuca vysoka uroven podnikového dlhu v niektorych krajinach.

V projekciach sa celkovo oakava, Ze rast realneho HDP sa vyrazne zrychli z 0,9 % v roku 2014 na
1,5 % v roku 2015, 1,9 % v roku 2016 a 2,0 % v roku 2017. Tempo rastu potencialnej produkcie by
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v8ak malo byt’ podas sledovaného obdobia na Grovni priblizne 1 %, ked’Ze prispevok prace a kapitalu by
mal byt podl'a o¢akavani aj nad’alej obmedzeny. Zaporna produkénd medzera by sa tak podla projekcii
mala ku koncu sledovaného obdobia podstatne zzit’.

Graf 1 Makroekonomické projekcie
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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.

Pokles inflacie HICP sa podl’a hodnoteni v januari 2015 zastavil; v poslednych mesiacoch sa
inflacia HICP postupne zvySuje. Hlavnym faktorom oZzivenia rastu inflacie HICP bolo zmiernenie tlaku
na jej pokles vyplyvajuceho z inflacie cien energii v désledku zvySenia cien ropy v americkych dolaroch.
Tlak na jej rast okrem toho vyvinula aj vySsia inflacia cien potravin, ktord odzrkadl'ovala ndrast cien
potravinovych komodit. Vplyv rastu cien tychto komodit bol znasobeny oslabovanim eura. Inflacia HICP
bez energii a potravin bola naopak v minulych mesiacoch nad’alej nevyrazna a zatial’ nevykazuje znamky
oZivenia rastu. Rastlce cenové tlaky na strane inflacie HICP bez energii a potravin sa zatial' dajt
pozorovat len v skorSich fazach cenového retazca, najméd v dovoznych cenach, pricom na domace
vyrobné ceny tieto tlaky zatial’ nemali vplyv.

Celkovo by sa mala inflacia HICP v priebehu roka 2015 d’alej zvySovat’ a za rok ako celok by mala
dosiahnut’ v priemere 0,3 %. Ocakéava sa, ze kladné bazické efekty spolu s oCakavanym rastom cien
ropy vyplyvajacim z trhov s futures (box 2) povedi pocas roka k menej z&pornej dynamike vyvoja
inflacie HICP energii. Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala pocas roka 2015 postupne
zvySovat. Ocakava sa, ze klesajiica miera nevyuzitych kapacit na pracovnom trhu a v ekonomike ako
celku sa odrazi v rychlejSom raste miezd a ziskovych marzi. K oziveniu rastu inflacie HICP bez energii
a potravin by mal navySe prispiet’ niz§i vymenny kurz eura a nepriame ucinky predpokladaného rastu cien
energii a neenergetickych komodit.

VzhPadom na d’al$i pokles miery nevyuZitych kapacit v hospodarstve a kladné vonkajsie cenové
tlaky sa predpoklada pokracovanie rastu celkovej inflacie na 1,5 % v roku 2016 a 1,8 % v roku
2017. Tento oCakavany rast je zasa odrazom oneskorenych u¢inkov kurzového kandla a stipajiceho
sklonu krivky cien ropnych futures. Dalej by sa mala zvySovat aj inflacia HICP bez energii a potravin —
oc¢akdva sa, ze v roku 2017 dosiahne 1,7 %.
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2. REALNA EKONOMIKA

Ocakava sa, Ze pocas sledovaného obdobia bude dochadzat’ k rozsiahlemu cyklickému oZiveniu
hospodarskej aktivity v eurozéne. V prvom §tvrtroku 2015 si hospodarska aktivita zachovala dynamiku
z konca minulého roka. Prieskumy poukazuju na pokracujuce cyklické oZivenie v polovici roka 2015.
Pozitivny vyhl'ad je predovsetkym odrazom odakavaného pozitivneho dosahu na hospodarsku aktivitu
vyplyvajlceho z oslabovania eura zaznamenavaného uz od polovice roka 2014, nizkych Urokovych
sadzieb (Ciastoéne v dosledku rozsireného programu nakupu aktiv) a pozitivnych prijmovych G¢inkov
vzhl'adom na niZ$ie ceny energii.

Jednym z hlavnych zdrojov oZivenia hospodarskej aktivity maja zostat’ sikromné spotrebné
vydavky. Kratkodoby vyhl'ad rastu realneho disponibilného prijmu je stale priaznivy, hoci sa o¢akava, ze
jeho tempo bude do urcitej miery timené vplyvom ¢iastoéného obratenia poklesu cien energii. Neskor by
sa mali mzdové prijmy zvySovat’ vd’aka stabilnému rastu zamestnanosti a zvySujdcim sa nominalnym
kompenzaciam na zamestnanca, pricom vzhl'adom na celkové ozivovanie hospodarstva sa ocakava aj
narast ostatnych osobnych prijmov. Nizke naklady financovania a zlepSujlce sa podmienky financovania
by mali podporit’ sakromnu spotrebu a do uréitej miery aj rast ¢istého majetku domacnosti (v dosledku
zvySovania cien finanénych aktiv vroku 2015 i d’alSicho ocakavaného zlepSovania situdcie na trhu
s nehnutel'nostami na byvanie v rokoch 2016 — 2017). Celkovo tak ma priemerny ro¢ny rast sukromnej
spotreby pocas sledovaného obdobia podl'a projekcii dosiahnut’ 1,7 %.

Miera uspor, ktora povodne vzhPadom na rast realneho prijmu stavisiaci s cenami ropy stUpala, by
mala niekol’ko nasledujicich Stvrtrokov mierne Kklesat. Neskdr z protichodnych ucinkov
Vv jednotlivych krajindch vyplyva celkovo nezmenena Uroven miery uspor pocas zvysku sledovaného
obdobia. Na jednej strane maji velmi nizke urokové vynosy tendenciu od uspor odradzat
prostrednictvom medzi¢asového substituéného efektu. V niektorych krajinach by navySe dalSie
zlepSovanie spotrebitel’skej dovery spolu s postupne klesajucou nezamestnanostou mohli viest’ k nizSim
preventivnym usporam. Okrem toho existuje moznost, Ze domacnosti za¢nll vo zvysSenej miere podnikat
vécsie nakupy, ktoré doteraz odkladali, co bude mieru uspor d’alej znizovat. Na druhej strane sa vSak
v d’alSich krajindch o¢akava, ze stale vysoka neistota v sUvislosti s krizou Statneho dlhu ako aj vysoka
nezamestnanost’ a troven dlhu budu nad’alej vyvijat’ tlak na zvySovanie tspor.

Po dsmich rokoch kontrakcie by sa mal pokles investicii do nehnutel’nosti na byvanie v eurozéne
v roku 2015 zastavit’. Vyhl'ad vyvoja investicii do nehnutelnosti na byvanie sa napriek tomu bude
zlepSovat’ len postupne, ked’ze v niektorych krajinach stale pretrvavaju neistoty. Vzhl'adom na stabilny
rast realneho disponibilného prijmu, velmi nizke sadzby hypotekarnych uverov a zlepSujlice sa
podmienky financovania by vSak mali investicie do nehnutel'nosti na byvanie postupom ¢asu nabrat’ na
intenzite. Vysledkom by mal byt rychlejsi rast Gverov poskytovanych domécnostiam. VyraznejSiemu
narastu investicii do nehnutelnosti na byvanie vSak bude pravdepodobne branit vysoka uroven
zadlZenosti domécnosti v niektorych krajinach a nepriaznivé demografické G¢inky v d’al§ich krajinach.

Podnikové investicie maju s podporou rozsireného programu nakupu aktiv a cyklického ozivenia
postupne naberat’ na intenzite. Podnikové investicie by mali v roku 2015 pokragovat’ v miernom raste,
hoci ich aj nad’alej brzdi zvySena neistota vyplyvajica z krizy Statneho dlhu v eurozoéne, slaba ziskovost,
vysokd miera nevyuzitych kapacit a obmedzenia Uverovej ponuky v niektorych krajinach. Ocakava sa
vSak, Ze nepriaznivy vplyv tychto faktorov sa bude pocas sledovaného obdobia postupne znizovat.
Podnikové investicie by okrem toho pocas sledovaného obdobia mal v porovnani s minulost'ou v men3ej
miere obmedzovat’ celkovy tlak vyplyvajuci z oddlZovania podnikov v eurozéne. K nérastu kapitalovych
vydavkov by malo navySe podla projekcii prispievat’ zvySovanie domaceho a zahraniéného dopytu,
potreba modernizacie kapitadlovych statkov po niekolkych rokoch obmedzenej investicnej aktivity,
akomodaéné nastavenie menovej politiky a zvySovanie ziskovych marzi. V porovnani s predchadzajucimi
cyklami vSak bude oZivenie podnikovych investicii brzdené v doésledku zostavajtcich neist6t, finanénych
obmedzeni a slab3ich vyhliadok rastu potencialnej produkcie.
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Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony je v dbsledku spomalenia aktivity v rozvijajucich sa
ekonomikach v poslednom ¢ase slabsi, neZ sa ofakavalo. Podl'a projekcii by sa mal vzhl'adom na
ozivenie svetovej hospodarskej aktivity mierne zvySovat’ (box 1). Ocakava sa, Ze zahrani¢ny dopyt bude
pocas sledovaného obdobia rast’, ale vzhl'adom na niZSiu svetovii hospodarsku aktivitu a slabSiu elasticitu
svetového obchodu vo vztahu k rastu bude tempo jeho rastu podstatne nizSie ako pred krizou. Za
zvy$ovanim zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény sa bude skryvat’ do uréitej miery odliSny vyvoj
v jednotlivych krajinach eurozény, ato v dosledku rozdielov v Struktdre obchodnej vymeny v réznych
sektoroch aregionoch, ako aj skuto¢nosti, Zze niektoré krajiny eurozony sG viac postihnuté svojou
angazovanost'ou vo¢i Rusku aregionu SpoloCenstva nezavislych Statov ivoci krajinam vyvazajucim
ropu.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Svetovy rast sa zaciatkom roka 2015 zmiernil. Aj nad’alej pokracovalo mierne, ale nerovnomerné
ozivovanie svetového hospodarstva s odliSnym vyvojom vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach. Co sa tyka budiiceho vyvoja, rast svetového realneho HDP (bez eurozony) by sa mal
Vv priebehu sledovaného obdobia zrychlovat, z 3,4 % v roku 2015 na mierne viac ako 4 % v rokoch
2016 — 2017. Spomedzi faktorov, ktoré by mali svetovy rast podporovat, by mal pokles cien ropy
zaznamenavany pocas predchadzajucich rokov prinasat’ prospech krajindm, ktoré ropu dovazaju.
Akomodac¢né finanéné podmienky vo vyspelych ekonomikach, inapriek potencidlnemu sprisiovaniu
menovej politiky v Spojenych Statoch, by tiez mali podporit’ svetovy dopyt. Okrem toho nepriaznivé
faktory, ktoré od zaciatku financnej krizy tlmia rast v niekol'kych vyspelych ekonomikach (oddlzovanie
sukromného sektora, fiSkalna konsolidacia aslaby trh prace), postupne slabnu, ¢im sa v tychto
ekonomikach vytvara zéklad udrzatelnejSieho ozivenia. Vyhlad vyvoja na rozvijajicich sa trhoch sa
naopak oslabil a pokraduje v spomalovani, ku ktorému dochidza v poslednych rokoch. V niektorych
rozvijajdcich sa trhovych ekonomikéach pretrvavajica makroekonomickd nerovnovdha v ¢oraz vicsej
miere obmedzuje rastovy potencial. Dalgie rozvijajiice sa ekonomiky sa prispdsobuju niz§im cendm
komodit a perspektive normalizacie menovej politiky vo vyspelych ekonomikach.

Rast svetového obchodu sa na zaciatku roka 2015 vyrazne spomalil, poc¢as sledovaného obdobia by
sa v§ak mal podl'a ofakavani posiliiovat’. Podla projekcii by sa mal svetovy obchod (bez eurozony)
zvysit z priblizne 2 % v roku 2015 na priblizne 5 % v rokoch 2016 a 2017. Ocakava sa vsak, Ze elasticita
obchodu vo vztahu k hospodarskej aktivite zostane pocas sledovaného obdobia pod predkrizovou
uroviiou, odrazajic zlozenie rastu svetového HDP s menSou intenzitou obchodu.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v marci bola svetova hospodarska aktivita na rok 2015
v dosledku slabsieho kratkodobého vyhPadu upravena nadol. Nadol bol upraveny aj zahrani¢ny dopyt

po produkcii eurozény, najma na rok 2015, a to v dosledku nizSich projektovanych dovozov niektorych
vyznamnych rozvijajacich sa ekonomik, predovsetkym Ruska.

Medzinarodné prostredie

(ro¢né percentualne zmeny)

. Revizie od
Jan 2015 Marec 2015 marca 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Svetovy readlny HDP (bez eurozény) 3,7 3,4 4,1 4,1 3,8 4.2 4,1 -0,4 -0,1 0,0
Svetovy obchod (bez euroz()ny)l) 2,7 2,0 4,8 5,2 3,9 51 5,4 -1,8 -0,3 -0,2
Zahrani¢ny dopyt po produkeii
eurozony? 29 22 46 50/ 32 47 51| -10 -02 -01

Poznamka: Upravy sa po¢itaju z nezaokrdhlenych hodnét.
1) Vazeny priemer dovozov.
2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozony.
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Postupny rast zahrani¢ného dopytu a slabsi vymenny kurz eura by mali pocas sledovaného obdobia
podporovat’ rast vyvozu, pricom by sa mali zvySovat’ podiely na vyvoznych trhoch. Ocakava sa, ze
rast dovozu z krajin mimo eurozony sa bude pocas sledovaného obdobia vzhladom na zvySovanie
celkového dopytu v eurozéne postupne zrychl'ovat. Prebytok bezného Gétu platobnej bilancie by mal
podl'a ocakdvani mierne klesnut’ a v roku 2017 by mal dosiahnut’ 2,0 % HDP.

Podmienky na trhu prace v eurozéne by sa mali pocas sledovaného obdobia d’alej zlepSovat’.
Zamestnanost’ v priebehu roka 2014 pokracovala v raste a v prvom $tvrtroku 2015 nabrala na intenzite.
Prebiehajuce ozivenie je aj nad’alej vyraznejSie, nez naznacuju historické hodnoty elasticity zamestnanosti
vo vzt'ahu k celkovej hospodarskej aktivite, ¢o je pravdepodobne odrazom priaznivého vplyvu zmiernenia
mzdoveho rastu a nedavnych reforiem trhu prace. Odhaduje sa, Ze zamestnanost’ vyjadrena po¢tom os6b
bude pocas sledovaného obdobia nad’alej vyrazne rast, k ¢omu bude prispievat’ najmi hospodarske
ozivenie a v niektorych krajinach aj fiskalne stimuly a minulé reformy trhu prace. Pocet odpracovanych
hodin na osobu sa ma podl'a projekcii mierne zvysit, no i nad’alej ma zostat’ hlboko pod predkrizovou
trovilou. Oc¢akava sa, ze ponuka pracovnych sil bude v dosledku demotiva¢nych Géinkov stéle vysokej
nezamestnanosti v niektorych krajinach a nepriaznivych demografickych faktorov v d’alsich krajinach
rast’ len mierne.

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY A CENY KOMODIT

V porovnani s marcovymi projekciami zahifiaji zmeny technickych predpokladov podstatne vysSie
ceny ropy vamerickych dolaroch, oslabenie eura amierne vysSie dlhodobé Grokové miery
V eurozone.

Technické predpoklady pre Grokové miery a ceny komodit vychadzaju z oéakavani trhu ku diiu
uzavierky 12. maja 2015. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesaénej sadzby
EURIBOR, pri¢om trhové o¢akavania st odvodené z Grokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky
by mala priemerna uroveti kratkodobych trokovych mier dosiahnut’ 0,0 % v rokoch 2015 a 2016 a 0,2 %
v roku 2017. Nominalne vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény by na zaklade ocakavani trhu
mali v priemere dosiahnut’ 1,3 % v roku 2015, 1,7 % v roku 2016 a 1,9 % v roku 2017.' Vzhladom na
vyvoj forwardovych trhovych trokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych trokovych mier do
sadzieb Gverov sa vroku 2015 ocakava urdity pokles kompozitnych sadzieb bankovych uverov
poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru eurozony, nasledovany miernym zvySenim v rokoch
2016 a 2017. Pokial’ ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiového
obdobia konéiaceho sa ditom uzavierky 12. maja sa predpoklada, Ze cena ropy Brent klesne z 98,9 USD
za barel v roku 2014 na 63,8 USD za barel v roku 2015, pricom v roku 2016 by mala cena stupnut’ na
71,0 USD za barel a v roku 2017 na 73,1 USD za barel. Predpoklada sa, Zze ceny neenergetickych komodit
v americkych dolaroch vroku 2015 podstatne klesni avrokoch 2016 a2017 st(pnu.’ Vzajomné
vymenné kurzy by mali pocas sledované¢ho obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Urovni za
dvojtyzdiiové obdobie konciace sa dilom uzavierky 12. maja. Z toho vyplyva vymenny kurz na drovni
1,12 USD/EUR pocas sledovaného obdobia.
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Technické predpoklady

, Revizie od
Jun 2015 Marec 2015 1
marca 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Trojmesacny EURIBOR (v % p. a.) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Vynosy desatrocnych $tatny ch
dlhopisov (v % p. a.) 2,0 1,3 1,7 19 1,2 14 1,6 0,1 0,3 0,3
Cenaropy (v USD za barel) 989 638 710 731 585 66,8 707 9,0 6,3 34
Ceny neenergetickych komodit
v USD (roéna percentulna zmena) -6,2 -13,6 2,9 49 -11,0 2,6 4.8 -2,6 0,3 0,0
Vymenny kurz USD/EUR 1,33 1,12 112 1,12 1,14 1,13 1,13 -1,8 -1,5 -1,5
Nominalny efektivny vymenny kurz
eura (EER19) (ro¢na percentualna
Zmena) 06 95 -072 00/ -79 -02 00f -16 0,0 0,0

1) Zmeny st urdené na zéklade nezaokrahlenych Udajov a vyjadrené ako percenta v pripade drovni, ako rozdiely v pripade mier
rastu a ako percentualne body v pripade trokovych mier a vynosov dlhopisov.

1 Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatroénych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza z vazeného priemeru
vynosov referencnych desatrocnych dlhopisov v krajindch eurozoény, vazeného ro¢nymi hodnotami HDP a zohl'adiujiceho
budlci vyvoj na zéklade nomindlneho vynosu vsetkych desatroénych dlhopisov v eurozone vypocitaného ECB, pricom
pociatocny rozdiel medzi obomi ¢asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, ze spready medzi
vynosmi Statnych dlhopisov krajin eurozony a prislusnym priemerom za eurozénu 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 budi do druhého $tvrtroka
2016 vychadzat' zcien futures aneskdr sa budd vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity. Projekcie cien
polnohospodarskych vjrobcov v EU (v eurach), ktoré sa pouzivajii na vypracovanie progndz spotrebitel'skych cien potravin, sa
zostavuju na zaklade ekonometrického modelu, ktory zohladiiuje vyvoj medzinarodnych cien potravinovych komodit.

Miera nezamestnanosti by mala podl’a o¢akavani klesat’, no mala by zostat’ na historicky vysokej
urovni. Pocet nezamestnanych by mal v priebehu sledovaného obdobia klesntit’ o priblizne 2,8 miliéna
0s0b a dosiahnut’ tak najnizsiu Groven od polovice roka 2009, svoje predkrizové minimum vSak bude aj
nad’alej prekracovat’ o priblizne 4,5 miliéna os6b. Pokles nezamestnanosti je odrazom vplyvu rastdcej
zamestnanosti, ktory je ¢iastoéne kompenzovany prorastovym vplyvom rasticej ponuky pracovnych sil,
hoci v ovel'a mensej miere nez v minulosti. Miera nezamestnanosti by tak podas sledovaného obdobia
mala zna¢ne klesntit’ a v roku 2017 by mala dosiahnut’ 10,0 %.

Vyhlad rastu zostava v porovnani s predchadzajtcimi projekciami zhruba nezmeneny. Len na rok
2017 bol rast realneho HDP upraveny mierne nadol v désledku slabSieho rastu stkromnych investicii.

3. CENY A NAKLADY

Podla projekcii by mala inflacia HICP v roku 2015 dosiahnut’ v priemere 0,3 %, v roku 2016 by
mala vzrast’ na 1,5 % avroku 2017 na 1,8 %. V roku 2015 sa o¢akava jej rast, ku ktorému bude
vzhladom na kladné bazické efekty a predpoklad rasticich cien ropy vyplyvajlcich z trhov s futures
prispievat’ energeticka zlozka, ako aj oslabovanie eura od polovice roka 2014, predpokladané zvySovanie
cien neenergetickych komodit arastice doméace cenové tlaky v dbsledku hospodarskeho ozivenia.
V rokoch 2016 a 2017 by mala celkova inflacia d’alej rast’ vzh'adom na posilfiovanie doméacich cenovych
tlakov v désledku stabilného zuZovania produkénej medzery, ako aj vzhladom na odakavané
pokracovanie vonkajsich cenovych tlakov na rast inflacie, najmé prostrednictvom oneskorenych ucinkov
oslabovania eura.

Délezitou hnacou silou rastu inflacie je vyvoj cien komodit a vymenného kurzu. Pad cien energii
a neenergetickych komodit pocas vicsej Casti predchadzajucich dvoch rokov ako aj zhodnocovanie eura
v obdobi do zaciatku roka 2014 vyvinuli zna¢ny tlak na pokles inflacie HICP a v nedavnej minulosti sa
vo velkej miere podiel’ali na prudkom poklese inflacie na vel'mi nizku uroven. Ocakava sa, ze az do roka
2017 bude k rastu inflacie prispievat’ obrat vo vyvoji vonkajsich cenovych tlakov. Na rast cien by mali
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poCas sledovaného obdobia posobit’ tlaky vyplyvajice z predpokladaného rastu cien energii
i neenergetickych komodit, na ktory poukazuji krivky vyvoja futures. K trendu rastu inflacie bude
prispievat’ aj oslabovanie eura zaznamenavané od polovice roka 2014 avzhladom na podstatné
oneskorené uéinky kurzovych pohybov na inflaciu sa o¢akava, ze nedavnejSie vonkajsie tlaky na rast cien
budu prispievat’ k oZivovaniu inflacie aZz do konca sledovaného obdobia. Na zéklade dbkazov zo Stadii
postupného oslabovania ué¢inkov vymenného kurzu na inflaciu v eurozdne sa vSak predpokladi, Ze tlak na
rast cien vyplyvajuci zo znehodnocovania eura bude slabsi nez v podobnych pripadoch v minulosti.

ZlepSujuce sa podmienky na trhu prace by sa mali podla o¢akavani premietnut’ do rychlejSieho
rastu miezd. Prebiehajlci rast zamestnanosti a pokles miery nezamestnanosti by mali podla projekcii
prispievat’ k postupnému zvySovaniu miery rastu kompenz4cii na zamestnanca, z 1,5 % v roku 2014 na
2,3 % v roku 2017.

OZivenie mzdového rastu brzdia viaceré faktory. Patri medzi ne zostavajuci stupeit nevyuzitych
kapacit na trhu prace apokracujuci proces uprav nakladovej konkurencieschopnosti v niektorych
krajinach eurozony. Okrem toho je pravdepodobné, Ze pocas prebichajuceho oZivenia budu rast miezd
brzdit' Strukturalne reformy trhu prace zamerané na podporu rastu zamestnanosti, ktoré boli zavedené
pocas krizy v niektorych krajinach eurozony. Tempo rastu miezd ma byt podl'a ocakavani mierne, avSak
vplyv sekundarnych wcinkov predchadzajiceho péadu cien ropy na pokles miezd by mal byt tiez
obmedzeny. Dovodom je skutoCnost, ze systémy automatickej indexacie miezd vécsinou pdsobia
v pripade rastu cien, atiez to, Ze takéto schémy boli v niektorych z krajin, kde sa uplatfiuju, doc¢asne
pozastavené alebo obmedzené.

Predpoklada sa, Ze rast jednotkovych nakladov prace sa pocas sledovaného obdobia zrychli len
mierne. Ocakava sa, Ze nakladové tlaky vyplyvajice zrastu miezd bude do roka 2017 ¢iastocne
kompenzovat’ cyklické zrychl'ovanie produktivity. V roku 2017 by sa mal rast jednotkovych nékladov
prace zrychlit' na 1,3 %.
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Taburka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu’

(ro¢né percentualne zmeny)

; Revizie od
Jan 2015 Marec 2015 marca 20157
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realny HDP? 0,9 15 1,9 2,0 15 1,9 2,1 0,0 0,0 -0,1
[1,2-18""[0,8-3,0]" [0,7-3,3]"?|[1,1-1,9]" [0,8-3,0]” [0,9-3,3]"
Stkromna spotreba 1,0 19 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Vladna spotreba 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0
Hruba tvorba fixného
kapitalu 1,2 19 35 39 17 4,1 4,6 0,1 -06  -0,7
Vyvoz® 3,8 42 54 5,6 4,1 51 55 0,1 0,2 0,1
Dovoz® 4,1 4.8 58 59 43 55 58 0,5 0,3 0,1
Zamestnanost’ 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
M iera nezamestnanosti
(v % pracovne;j sily) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
HICP 0,4 0,3 15 18 0,0 15 18 0,3 0,0 -0,1
[02-041" [09-21]1" [10-26]"|[-0,3-0,3]"[0,8-22]" [10-26]"
HICP bez energii 0,7 0,9 14 1,7 0,8 1,4 1,8 0,0 -0,1 0,0
HICP bez energii
apotravin 0,8 0,8 1,4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0
HICP bez energii, potravin
a zmien nepriamych dani” 0,7 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,1 0,0
Jednotkové naklady prace 1,2 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Kompenzécie
na zamestnanca 15 1,4 1,7 2,3 1,7 2,0 23 -0,3 -0,3 0,0
Produktivita prace 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Saldo rozpoctu verejnej
spravy (v % HDP) 24 2,1 -1,8 -1,5 23 -1,9 -15 02 01 01
Strukturalne rozpoétové
saldo (v % HDP)® -1,8 1,7 1,7 -14 -1,8 1,7 1,7 01 01 03
Hruby dlh verejnej spravy
(v % HDP) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Saldo bezného Gctu platobnej
bilancie (v % HDP) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -0,6 -0,4 -0,4

1) Udaje sa vztahuju na eurozénu vratane Litvy, s vynimkou Udajov o HICP za rok 2014. Priemerné roéné percentudlne zmeny
HICP za rok 2015 sa vzt'ahuju na zlozenie eurozony, ktoré v roku 2014 uz zahia Litvu.

2) Upravy sa pogitaji z nezaokrthlenych hodnét.

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

4) Uvedené intervaly sa urCuji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych
projekcii za obdobie niekol’kych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoliitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Postup vypo&tu intervalov vratane Gprav 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.

5) Intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2015, 2016 a 2017 vypracovanych odbornikmi Eurosystému boli od prvého
zverejnenia tohto dokumentu (3. juna 2015) upravené.

6) Vréatane obchodnej vymeny v rdmci eurozény.

7) 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.

8) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od docasnych vplyvov hospodarskeho cyklu a docasnych 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 Strukturalneho salda nie je odvodené z agregatnej miery produkénej medzery. V stlade
s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pocitaji oddelene pre rozne prijmové a vydavkové polozky. Podrobnejsie informécie sa
nachadzajl v boxe ,,Cyklicka tprava salda tatneho rozpoltu v Mesatnom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,,Strukturélne
saldo ako ukazovatel rozpocétovej pozicie” v Mesaénom bulletine ECB zo septembra 2014.

Podl’a projekcii by sa mali s pokracovanim hospodarskeho oZivenia zvySovat’ aj ziskové marze. Po
niekol'kych rokoch nevyrazného vyvoja maju ziskové marze pocas sledovaného obdobia znova
zaznamenat' ozivenie, ked’ze vzhl'adom na rast produktivity a posililovanie hospodarskej aktivity rastie
vplyv podnikov na cenotvorbu. Ocakava sa vSak, ze poCas ozivenia budl rast ziskovych marzi nad’alej
brzdit’ reformy trhu tovarov a sluzieb zavedené pocas krizy. K oneskoreniu alebo utlmeniu cyklického
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rastu ziskovych marzi v porovnani s historickymi trendmi tieZ méZe prispiet’ zvySend konkurencia na
svetovom a domacom trhu tovarov a sluzieb.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v marci 2015 bola projekcia inflacie HICP na rok 2015
upravena nahor a na roky 2016 a 2017 je zhruba nezmenena. Uprava nahor v pripade roka 2015 je
odrazom vplyvu na rast inflacie vyplyvajiuceho z nedavneho zvySenia cien ropy v eurach oproti
predchadzajucim projekciam.

4. VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Nastavenie rozpoctovej politiky, vyjadrené ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda, by
malo byt’ pocas sledovaného obdobia celkovo neutralne. Zakladom je mierny rast vydavkov verejnej
spravy v pomere k trendu rastu nomindlneho HDP, ktory by mal byt v niektorych krajindch zhruba
vykompenzovany zniZzovanim dani. Kladny vplyv automatickych fiSkalnych stabilizatorov na doméci
dopyt sa bude spolu s oZivovanim hospodarstva postupne stracat’.?

Pomery deficitu a dlhu verejnej spravy k HDP by mali podl’a projekcii po¢as sledovaného obdobia
Klesat’. Pokles pomeru deficitu verejnej sprdvy k HDP vyplyva vyluéne zcyklického zlepSenia
hospodarstva eurozony a klesajucich Grokovych vydavkov. Naopak Strukturdlne rozpoétové saldo by
malo pocas sledovaného obdobia vzhl'adom na celkovo neutrdlnu rozpoctovi politiku zostat’ zhruba bez
zmeny. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP zaznamenal v roku 2014 podla projekcii svoju maximalnu
hodnotu a poc¢as zvysku sledovaného obdobia by mal pod vplyvom zlep$ujaceho sa rozpoétového salda,
zrychl'ujlceho sa hospodarskeho rastu a nizkych Grokovych sadzieb klesat.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v marci je vyvoj salda rozpo¢tu verejnej spravy o nieco
priaznivejsi, zatial’ ¢o vyhlad vyvoja dlhu sa mierne zhorsil. Za menSim zlepSenim salda verejnej
spravy stoji predovsetkym d’al$i pokles Giverovych nakladov jednotlivych krajin. Vyhl'ad vyvoja pomeru
dihu verejnej spravy bol upraveny nahor najma v désledku ucinku menovatela vyplyvajiceho z niZsieho
nominalneho HDP.

ANALYZA CITLIVOSTI

Projekcie sa do znaénej miery opieraju o technické predpoklady tykajiice sa vyvoja uréditych
kl'i¢ovych premennych. Kedze niektoré z tychto premennych mézu mat’ na projekcie pre eurozénu
velky vplyv, citlivost’ projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych predpokladov moéze pomoct pri
analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa zaobera neistotou spojenou s vyvojom cien ropy
a vymennych kurzov a citlivost'ou projekcii na tieto premenné.

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Z modelov alternativnych cien ropy vyplyvaju o nieéo vyssie ceny ropy v roku 2017. Technické
predpoklady pogitaju s rastom cien ropy pocas sledovaného obdobia (box 2). Tento vyvoj je v stlade
s ozivenim svetového dopytu po rope v reakcii na rast svetového hospodarstva a s miernym znizenim
ponuky ropy pre nedostato¢né investicie a pokles produkénych kapacit na strane niektorych producentov
ropy. Pracovnici Eurosystému pouZivaju pri zostavovani projekcii cien ropy na sledované obdobie rozne
alternativne modely. Medzi tieto modely patri i) model futures ,,so zohladnenim rizika*“ — Statisticky
model, ktory koriguje prognostické chyby v pripade futures prostrednictvom upravy ¢asovo variabilnej

Predpoklady v oblasti rozpoétovej politiky vychadzaji z informacii zahrnutych v rozpoctovych zakonoch na rok 2015, ako aj
v narodnych strednodobych rozpoétovych planoch a aktualizovanych programoch stability, ktoré boli k dispozicii k 20. maju
2015. Do Gvahy sa bera vietky opatrenia rozpoétovej politiky, ktoré uz schvalili narodné parlamenty, resp. dostatoéne podrobne
vypracované opatrenia vlad, ktoré budl v ramci legislativneho konania pravdepodobne schvalené.
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rizikovej prémie naviazanej na hospodarsku aktivitu Spojenych Statov; ii) Bayesovsky VAR model
(BVAR) — empiricky model vychadzajlci z Udajov tykajdcich sa ropnych fundamentov (produkcie
a zasob ropy) a svetovej aktivity; a iii) dynamicky stochasticky model vSeobecnej rovnovahy (dynamic
stochastic general equilibrium model — DSGE) — teoreticky model vyjadrujici dlhodobi dynamiku
ropného trhu.* VaZzeny priemer (srovnakou véhou) projekcii cien ropy odvodenych ztychto troch
modelov spolu s cenami ropy odvodenymi z trhov s futures, z ktorych vychadza zakladna projekcia,
Vv stiasnosti poukazuji na mierne nizsie ceny ropy v rokoch 2015 a 2016 neZ v zakladnej projekcii. Na
rok 2017 vSak z tejto kombinacie modelov vyplyva o nieco rychlejsi rast cien ropy v sulade s poklesom
kapacit produkcie ropy v niektorych krajinach. Vplyv tohto alternativneho vyvoja na rast redlneho HDP
a inflaciu v rokoch 2015 a 2016 je velmi obmedzeny. Poukazuje vSak na marginlne nizs§i rast v roku
2017 a mierne vysSiu inflaciu HICP (+0,1 percentualneho bodu).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Ocakavania rozchadzajiceho sa nastavenia menovej politiky v eurozéne av Spojenych Statoch
moéZu viest’ k d’alSiemu znehodnocovaniu eura. Z tohto scenara by vyplyvalo dlhSie obdobie nizkych
Urokovych mier v eurozéne a rychlejSia normalizacia menovej politiky v Spojenych Statoch. Alternativny
vyvoj kurzu eura pocitajici s dalsim oslabenim bol odvodeny z 25. percentilu rozdelenia na zéklade
rizikovo neutralnych hustét odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR z 12. maja 2015.
Z tohto vyvoja vyplyva postupné oslabovanie eura vo¢i americkému dolaru az na aroven 1,03 USD/EUR
vroku 2017, ¢o je 08,2% pod troviiou zakladnej projekcie na tento rok. Prislusné predpoklady
nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura su odrazom historickych zakonitosti, podla ktorych
zmeny vymenného kurzu USD/EUR odrazaji zmeny efektivneho vymenného kurzu s elasticitou priblizne
52 %. Vysledkom je postupny odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zakladnej projekcie smerom
nadol az na turoven 4,3 % pod uroviiou zéakladnej projekcie vroku 2017. V tomto scenéari vyvoja
z vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému na roky 2015, 2016
a 2017 vyplyva rychlejsi rast redlneho HDP (o priblizne 0,1 az 0,3 percentualneho bodu) a vyssia inflacia
HICP (0 0,1 az 0,4 percentualneho bodu).

1 Podrobnejsie informacie uvadzaju Manescu, C. a Van Robays, I. v publikécii ,,Forecasting the Brent oil price: addressing time-
variation in forecast performance®, Working Paper Series, ¢. 1735, ECB, 2014.

PROGNOZY INYCH INSTITUCIT

Pre eurozonu je kdispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii a institacii zo
sikromného sektora. Vzhl'adom na r6zne terminy uzavierky sa vSak tieto prognozy nedaju porovnavat’
navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem toho tieto prognézy
na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien
ropy a ostatnych komodit pouzivaji odlisné (Ciasto¢ne nespecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa
navySe liSia aj v sposobe zohladiiovania rozdielov Vv poéte pracovnych dni (nasledujica tabulka). Ako
uvadza tabulka, va¢sina progndz inych institdcii, ktoré su v sucasnosti k dispozicii, je v blizkosti progndz
junovych projekcii odbornikov Eurosystému a v rdmci intervalov tychto projekcii (v tabulke uvedené
v zatvorkach).
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Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozone

(roéné percentudlne zmeny)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
zverejnenia

2015 | 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017

Projekcie odbornikov Eurosystému Jun 2015 1,5 1,9 2,0 0,3 1,5 1,8
[1,2-1,8]Y [0,8-3,0]”[0,7 - 3,3]°[[0,2 - 0,4] [0,9 — 2,1] [1,0 — 2,6]

Eurdpska komisia M4j 2015 1,5 1,9 - 0,1 1,5 -
Euro Zone Barometer M4j 2015 1,5 19 1,6 0,1 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts M4j 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,2 15
Survey of Professional Forecasters M4j 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,2 1,6
MMF April 2015 1,5 1,6 = 0,1 1,0 -

Zdroje: European Commission European Economic Forecast, jar 2015; IMF World Economic Outlook, april 2015; Consensus
Economics Forecasts, MJEconomics a ECB Survey of Professional Forecasters.
Poznadmky. V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB st uvedené roéné miery rastu odistené od vplyvu
poctu pracovnych dni v roku, zatial' ¢o Eurdpska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neoCistuji. Ostatné progndzy
nespecifikuju, ¢i rozdiely v pocte pracovnych dni zohladiuju.
1) Intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2015, 2016 a 2017 vypracovanych odbornikmi Eurosystému boli od prvého
zverejnenia tohto dokumentu (3. juna 2015) upravené.
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