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Vyhlad vyvoja v eurozone: prehfad a hlavné znaky

Ocakava sa, Ze hospodarske oZivenie v eurozéne bude pokracovat, a to za podpory
akomodacného nastavenia menovej politiky ECB, nizkych cien ropy, zlepSovania
podmienok na trhu prace a Ciasto¢ného rozpoctového uvolnenia v roku 2016.
Vysledky dosiahnuté v odd/Zovani jednotlivych sektorov by mali po¢as sledovaného
obdobia podporit rast domaceho dopytu. Brzdiaci ucinok pomalého rastu vyvozu by
mal podla projekcii slabnut vdaka oCakdvanému postupnému oZiveniu svetového
obchodu. V roénom vyjadreni by mal rast realneho HDP dosiahnut 1,6 % v roku
2016 a 1,7 % v rokoch 2017 a 2018. Vzhladom na vyrazne timiaci efekt
predchadzajuceho padu cien energii by mala inflacia HICP v roku 2016 zostat na
velmi nizkej urovni 0,2 %. Na rok 2017 sa predpoveda podstatny narast celkovej
inflacie na 1,3 %, zapricineny prevazne rastovymi bazickymi efektmi v ramci
energetickej zlozky. Postupny pozitivny obrat hospodarskej aktivity by mal inflaciu v
roku 2018 este mierne zvysit' na 1,6 %.

Hybnou silou oZivenia je domaci dopyt, ktory by mal t'azit’ z viacerych
priaznivych faktorov. PredovSetkym nadalej prebieha premietanie akomodaéného
nastavenia menovej politiky ECB do ekonomiky. Rast sukromnej spotreby by mal
najma v roku 2016 zostat napriek miernemu spomaleniu stabilny vzhfadom na to, ze
domacnosti vdaka zlepSovaniu podmienok na trhu prace a odkladanému
spotrebnému dopytu pravdepodobne mina vaésinu neocakavanych dodato¢nych
prijmov z predchadzajliceho poklesu cien ropy. OCakavané ozivenie prispeje aj k
dalSiemu, hoci postupnému rastu investicii, Ciasto¢ne v désledku akceleracnych
ucinkov. Domacemu dopytu zaroven pomdze urcité uvolnenie rozpoctovej politiky v
kratkodobom horizonte.

' Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su pre Radu guvernérov podkladom pri
hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Informacie 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. Driom uzavierky
technickych predpokladov ako su ceny ropy a vymenné kurzy bol 10. maj 2016 (box 1). Diiom
uzavierky ostatnych udajov pouzitych v tychto projekciach bol 18. maj 2016.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie 2016 — 2018. Projekcie na takto
dihé obdobie su spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat do
uvahy. BlizSie informacie su v €lanku s nazvom ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections” v Mesa¢nom bulletine ECB z maja 2013.

Tabulka s projekciami vybranych narodnych udajov, z ktorych vychadzaju agregatne hodnoty za
eurozénu uvedené v tomto ¢lanku, budu zverejnené na internetovej stranke ECB dva tyzdne po jeho
publikacii, po zverejneni narodnych projekcii narodnych centralnych bank.
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Kratkodoby vyhlad timia nepriaznivé vonkajsie faktory, ktoré by vSak mali v
strednodobom horizonte ustupit’. Ozivenie zahraniéného dopytu po produkcii
eurozoény bude v prvom polroku 2016 nadalej len mierne, a to v désledku stale nizkeho
dopytu v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Tento nepriaznivy vplyv na rast
vyvozu z eurozony i nadalej len Ciasto€ne zmierfiuju priaznivé oneskorené ucinky
predchadzajuceho vyrazného znehodnotenia eura. Neskor sa v priebehu sledovaného
obdobia o¢akava postupny rast hospodarskej aktivity mimo eurozény, ktory by mal
podporit zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony a tym aj vyvoz z eurozony.

Zasadnym faktorom nizkej hladiny zakladnej inflacie v roku 2016 i jej
predpokladaného prudkého narastu medzi rokmi 2016 a 2017 zostava vyvoj
cien energii v ramci indexu HICP. Velké zaporné prispevky inflacie energetickej
Zlozky HICP by mali v roku 2016 pokracovat’ a timit zakladnu inflaciu. V roku 2017
by mali vyrazne kladné bazické efekty spdsobit’ citelny posun inflacie energeticke;j
zlozky HICP do kladného pasma. Po odzneni tychto kladnych bazickych efektov sa
oCakava, ze inflacia energetickej zlozky HICP zostane po zvySok sledovaného
obdobia stabilna. Po¢as sledovaného obdobia by sa mal postupne zvySovat tlak na
rast inflacie HICP bez energii a potravin. ZlepSovanie podmienok na trhu prace a
oCakavané dalSie posilfiovanie hospodarskeho ozivenia by mali stimulovat rast
miezd a ziskovych marzi. Predpokladany rast cien ropy a neenergetickych komodit
by mal vyvolat nepriame rastové ucinky na inflaciu HICP bez energii a potravin,
ktoré by mali nakoniec prevazit slabnuce timiace ucinky predchadzajuceho padu
cien komodit. Dal$i rastovy stimul sa v priebehu celého roka 2017 okrem toho
oCakava od prebiehajuceho premietania vplyvu predchadzajuceho znehodnotenia
vymenného kurzu eura.

Graf 1
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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 absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane dprav 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 podte pracovnych dni.
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Box 1

Realna ekonomika

Ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne by malo pokracovat’ rovhomernym
tempom. V prvom Stvrtroku 2016 sa rast realneho HDP zrychlil na 0,5 %. Podla
aktualnych vysledkov prieskumov sa podnikatelska a spotrebitelska nalada ustalila
nad svojim dlhodobym priemerom, ¢o poukazuje na rovhomerny hospodarsky rast v
najblizS§om obdobi.

Vydavky na sukromnu spotrebu maju podFa projekcii v roku 2016 vyrazne rast’
a aj neskor zostat’ stabilné. Rast nominalneho disponibilného prijmu by sa mal
pocas sledovaného obdobia postupne zrychlovat vdaka rastu zamestnanosti a
rychlejSiemu rastu nominalnych kompenzacii na zamestnanca. K rastu nominalneho
disponibilného prijmu prispeju osobné nepracovné prijmy, zhruba v sulade s
vyvojom ziskovosti. Rast realneho disponibilného prijmu by sa mal v roku 2016
zrychlit, v roku 2017 a neskér by sa vSak jeho tempo malo predovsSetkym v dosledku
vyvoja inflacie cien energii spomalit. Nizke naklady financovania, nevyrazné
ozivenie Uverového rastu a mierny rast Cistého majetku domacnosti, posilnené
menovopolitickymi opatreniami ECB, by mali stimulovat’ sukromnu spotrebu a mali
by byt len Ciasto&ne neutralizované nepriaznivym vplyvom nizSich &istych urokovych
vynosov z disponibilného prijmu. K rastu sukromnej spotreby by mali prispiet aj
vysledky v procese oddIZovania. Celkovo by sa tak ro€ny rast sukromnej spotreby
mal podla projekcii zvySit z 1,7 % v roku 2015 na 1,9 % v roku 2016 a nasledne
opat klesnut' na 1,7 % v roku 2017 a 1,5 % v roku 2018.

Technické predpoklady pre urokové miery, vymenné kurzy a ceny komodit

V porovnani s marcovymi projekciami doSlo v ramci technickych predpokladov k tymto
hlavnhym zmenam: vyrazne vy3Sie ceny ropy a neenergetickych komodit v americkych
dolaroch, mierne znehodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura a nizSie dlhodobé

trhové urokové sadzby.

Technické predpoklady

Trojmesacny EURIBOR (v % p. a.)

Vynosy desatroénych Statnych dihopisov

(V% p.a.)

Cena ropy (v USD za barel)

Ceny neenergetickych komodit v USD
(ro¢na percentualna zmena)

Vymenny kurz USD/EUR

Nominalny efektivny vymenny kurz eura

(EER38) (ro¢na percentudlna zmena)

jan 2016 marec 2016
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
0,0 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,2
1,2 0,9 1,1 1,4 1,2 1,2 1,4 17
52,4 43,4 49,1 51,3 52,5 34,9 41,2 44,9
-19,9 -3,3 4,3 4,6 -19,9 -14,8 3,0 4,7
1,11 1,13 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 1,12
=71 4,2 0,2 0,0 7.1 4,8 0,2 0,0

Technické predpoklady pre

urokové miery a ceny komodit vychadzaju z o¢akavani trhu ku

dnu uzavierky 10. maja 2016. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacne;j
sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oCakavania su odvodené z urokovych mier futures. Z tejto
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metodiky vyplyva, ze priemerna uroven kratkodobych urokovych mier by mala v rokoch 2016, 2017
a 2018 dosiahnut -0,3 %. Nominalne vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov v eurozéne by podla
ocCakavani trhu mali v priemere dosiahnut' 0,9 % v roku 2016, 1,1 % v roku 2017 a 1,4 % v roku
2018.2 Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych Grokovych mier a postupné premietanie zmien
trhovych urokovych mier do sadzieb uverov sa v roku 2016 oCakava urcity pokles kompozitnych
sadzieb bankovych Uverov poskytovanych nefinanénému sikromnému sektoru eurozény,
nasledovany ich celkovo stabilnou Urovriou v roku 2017 a miernym nérastom v roku 2018. Pokial
ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures poc€as dvojtyzdriového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky 10. maja sa predpoklada, Ze cena ropy Brent klesne z 52,4 USD za
barel v roku 2015 na 43,4 USD za barel v roku 2016, pricom v roku 2017 by mala stupnut’ na

49,1 USD za barel a v roku 2018 na 51,3 USD za barel, ¢o je v porovnani s marcovymi projekciami
o priblizne 8 USD viac v rokoch 2016 a 2017 a 0 6 USD viac v roku 2018. Predpoklada sa, ze ceny
neenergetickych komodit v americkych dolaroch v roku 2016 mierne klesnu a v rokoch 2017 a 2018
naopak porastt.® Vzajomné vymenné kurzy by mali pogas sledovaného obdobia zostat nezmenené
na priemernej urovni za dvojtyzdnové obdobie konciace sa diiom uzavierky 10. mgja. Z toho
vyplyva priemerny vymenny kurz amerického dolara na urovni 1,13 USD/EUR v roku 2016 a

1,14 USD/EUR v rokoch 2017 a 2018, v porovnani s marcovymi projekciami na urovni 1,11
USD/EUR v roku 2016, resp. 1,12 USD/EUR v rokoch 2017 a 2018. Predpoklada sa, ze efektivny
vymenny kurz eura (voCi 38 obchodnym partnerom) bude pocas sledovaného obdobia v porovnani
s marcovym projekciami o 0,6 % nizsi.

Miera uspor by mala do polovice roka 2017 klesat’ a neskoér by mala zostat’
zhruba nezmenena. Postupné premietanie dodato¢nych realnych prijmov z poklesu
cien ropy by malo v roku 2016 nadalej podporovat mieru uspor, nez v roku 2017
prestane pdsobit. Nasledne by mala miera uspor v désledku réznych protichodnych
faktorov po zvySok sledovaného obdobia stagnovat. Vo vSeobecnosti mozno
povedat, Ze klesajuca nezamestnanost, zlepSovanie Uverovych podmienok a nizke
urokové sadzby naznacuju pokles miery uspor. V niektorych krajinach sa vSak
oCakava, ze potreba redukcie miery zadlzenosti bude tento stimul neutralizovat a
povedie naopak k narastu miery Uspor.

Ocakava sa, ze ozivenie investicii do nehnutelnosti na byvanie v eurozéne
bude nevyrazné. Projektované zrychlenie rastu nominalneho disponibilného prijmu
a velmi nizke sadzby hypotekarnych Gverov by mali prispiet k rovhomernému
ozivovaniu investicii do nehnutelnosti na byvanie. Vo viacerych krajinach sa okrem

2 Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatroénych §tatnych dihopisov v eurozéne vychadza
z vazeného priemeru vynosov referencnych desatrocnych dlhopisov v krajinach eurozoény, vazeného
ro¢nymi hodnotami HDP a zohladriujuceho buduci vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vSetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pri¢om pociatocny rozdiel medzi obomi
Easovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, Ze spready medzi vynosmi
Statnych dlhopisov krajin eurozény a prisluSnym priemerom za eurozénu su poc€as sledovaného
obdobia konstantné.

Predpoklady tykajuce 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 druhého Stvrtroka 2017 vychadzat z cien futures a neskor sa budu
vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.
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toho podla vSetkého skoncil proces korekcie trhov s nehnutelnostami na byvanie a
ceny tychto nehnutelnosti prestali klesat. VyraznejSiemu narastu investicii do
nehnutelnosti na byvanie v§ak bude pravdepodobne branit vysoka nezamestnanost
a vysoka miera zadlzenosti domacnosti v niektorych krajinach, ako aj nepriaznivy
demograficky vyvoj.

Podnikové investicie by mali aj nad’alej pokracovat’ v prebiehajicom oziveni.
Kapitalové vydavky by mali podla projekcii podporovat viaceré faktory: vyrazne
akomodacné nastavenie menovej politiky, navySe posilnené nedavnymi
menovopolitickymi opatreniami ECB, predpokladané zvySenie domaceho i
zahrani¢ného dopytu, potreba modernizacie kapitalovych statkov po niekolkych
rokoch timenej investi¢nej aktivity, nizke naklady a dostupnost externého
financovania, rozpoctové opatrenia v niektorych krajinach a narast ziskovych marzi v
ramci uz hotovostne saturovaného nefinanéného podnikového sektoru. V désledku
citelného ozivenia cien akcii pozorovaného v poslednych rokoch a obmedzeného
rastu dlhového financovania sa pomer dlhového financovania (pomer dlhu k
celkovym aktivam) v nefinanénom podnikovom sektore dostal na historicky nizku
uroven. Ozivenie podnikovych investicii vSak bude timit’ nepruznost’ na trhu tovarov
a sluzieb a trhu prace, o€akavania slabsieho rastu potencialneho produktu nez v
minulosti a zvySena geopoliticka neistota.

Vyvoz z eurozény by mal podla projekcii rast’ v sulade so zahrani€nym
dopytom po produkcii eurozény. Zahrani¢ny dopyt by mal od druhého polroka
2016 postupne naberat na intenzite, v silade s rastom svetovej hospodarskej
aktivity, mal by vSak zostat' vyrazne pod uroviiou predkrizovej dynamiky (box 2).
Podiely na vyvoznych trhoch eurozény by mali poc¢as sledovaného obdobia po
nedavnom zvyseni zostat zhruba nezmenené. Dovoz do eurozény by mal rast v
sulade so svojou historickou elasticitou voci celkovému dopytu, hoci jeho v
porovnani s vyvozom rychlejsi rast znamena zaporny prispevok Cistého obchodu k
rastu v roku 2016 a neskér neutralny vplyv. Prebytok na beznom ucte platobnej
bilancie by sa mal mierne znizit z 3,2 % HDP v roku 2015 na 2,8 % v roku 2018.

Box 2
Medzinarodné prostredie

Svetova hospodarska aktivita by sa mala postupne zintenziviiovat’, a to vd'aka nad’alej
stabilnym vyhliadkam rastu vo vacésine rozvinutych ekonomik a progresivnemu obratu
hlbokej recesie v niektorych velkych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Vyhlad
rozvinutych ekonomik by mali podporovat priaznivé podmienky financovania a zlepSovanie situacie
na trhu prace. Postupné spomalovanie Cinskej ekonomiky pravdepodobne zbrzdi rast v dalSich
rozvijajlcich sa trhovych ekonomikach, a to najmé v Azii. Hoci nedavny narast cien komodit
CiastoCne zmierriuje akutnejSie napatie, vyvozcovia komodit sa budu aj nadalej prispésobovat’
niz§im cenam komodit. NavySe i napriek nedavnemu oziveniu na finan¢nych trhoch Celia
rozvijajuce sa ekonomiky prisnejSim podmienkam externého financovania, ktoré do urcitej miery
spbsobuje normalizacia menovej politiky Spojenych Statov. V niektorych krajinach dopyt timi tiez
politicka neistota a geopolitické napatie.
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Svetovy obchod (bez eurozény) po vyraznom atlme v prvej polovici roka 2015 zaznamenal v
druhom polroku opat’ kladny rast. Z kratkodobého hladiska sa na svetovom dovoze nadalej
nepriaznivo prejavuje utlm v niektorych rozvijajucich sa ekonomikach, najma v Brazilii a Rusku.
Neskor by malo dochadzat k postupnému rastu svetového obchodu, ktory by mal zodpovedat’
vyvoju hospodarskej aktivity. Projekcie i nadalej vychadzaju zo strednodobej elasticity obchodu voci
svetovému hospodarskemu rastu na urovni priblizne 1, €o je v porovnani s predkrizovym hodnotami
vyrazne menej. Celkovo sa oCakava, ze zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony sa zvysi z 0,6 % v
roku 2015 na 2,0 % v roku 2016, 3,5 % v roku 2017 a 4,0 % v roku 2018.

V porovnani s projekciami z marca 2016 boli odhady svetovej hospodarskej aktivity a
zahraniéného dopytu po produkcii eurozény upravené nadol.

Medzinarodné prostredie

(roc¢né percentualne zmeny)

jan 2016 marec 2016

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

Svetovy redlny HDP (bez eurozdny) 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1 3,2 3,8 3,9
Svetovy obchod (bez eurozony)” 07 1,8 35 40 07 2.2 38 4.1
Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozényz) 0,6 2,0 3,5 4,0 0,4 2,2 3,8 41

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

Realny HDP by sa mal celkovo zvysit' o 1,6 % v roku 2016 a0 1,7 % v rokoch
2017 a 2018.

Zaporna produkéna medzera sa ma v priebehu sledovaného obdobia
vzhladom na len nevyrazny rast potencialneho produktu systematicky
zuzovat'. Tempo rastu potencialneho produktu by sa malo pocas sledovaného
obdobia mierne zvysit, zostane vSak jednoznaéne pod svojou predkrizovou urovriou.
Nizke tempo potencialnej produkcie je v prvom rade odrazom pomerne nizkeho
prispevku kapitalu po dihSom obdobi obmedzeného investi¢éného rastu. Prispevok
pracovnej sily by sa mal po¢as sledovaného obdobia zvysit vzhladom na rast poctu
obyvatelov v produktivnom veku v kontexte rasticej miery zapojenia pracovne;j sily,
pod ktoru sa Ciasto¢ne podpisuju niektoré Strukturalne reformy i pokracujuca
imigracia.

Podmienky na trhu prace eurozény by sa mali v priebehu sledovaného
obdobia d’alej zlepSovat’, a to o nie€o rychlejSie, nez sa o¢akavalo. Miera
zamestnanosti ma pocas sledovaného obdobia nadalej rast. V rokoch 2016 a 2017
sa oCakava vyrazny narast pracovnej sily, ktory je Ciastocne dosledkom prilevu
uteCencov a vy$Sej pracovnej motivacie. Miera nezamestnanosti by mala podla
oCakavani klesat, no i nadalej zostat’ na historicky zvySenej urovni. Z tohto vyvoja
zamestnanosti vyplyva narast produktivity prace z 0,6 % v roku 2015 na 0,9 % v roku
2018, v sulade s jej beznym procyklickym spravanim.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami z marca 2016 boli vyhliadky
rastu redlneho HDP v roku 2016 upravené nahor. ZvySenie projekcie na rok 2016
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je CiastoCne spOsobené pozitivnejSim vplyvom revizie historickych udajov, ako aj
neocakavane vyraznym rastom v prvom Stvrtroku a poklesom neistoty v dosledku
nizSej volatility na finan¢nych trhoch. Za hranicou kratkodobého horizontu je vyhlad
hospodarskeho rastu v podstate nezmeneny a skryva timiaci ucinok vyssich cien
ropy a nizSieho zahrani¢ného dopytu, ktory v prevaznej miere neutralizuje priaznivy
vplyv menovopolitickych opatreni z marca 2016.

Ceny a naklady

Nedavny vyvoj inflacie HICP udavali nizke ceny energii a nevyrazny vyvoj
inflacie HICP bez energii a potravin. Inflacia HICP dosiahla v maji 2016 Groven -
0,1 %, pricom za touto hodnotou sa skryva miera inflacie -8,1 % v pripade
energetickej zlozky a 0,8 % v pripade HICP bez potravin a energii.

Pocas sledovaného obdobia sa o¢akava rast externych cenovych tlakov, ktoré
budu vyrazne prispievat’ k zvySovaniu celkovej inflacie. Na zvySovani celkovej
inflacie v obdobi rokov 2016 az 2017 by sa mali vyznamnou mierou podiefat kladné
bazické efekty suvisiace s cenami ropy v ramci inflacie energetickej zlozky HICP

a predpokladany dalSi rast vyplyvajlci zo su¢asnych cien ropnych futures. Okrem
toho sa oCakava, ze na rast celkovej inflacie bude mat stale vplyv aj podstatné
predchadzajice znehodnocovanie vymenného kurzu eura zaznamenavané od
polovice roka 2014. Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala po¢as
sledovaného obdobia postupne zvySovat vzhladom na zlepSovanie podmienok na
trhu prace a posilfiovanie hospodarskeho ozivenia, ku ktorému prispievaju opatrenia
menovej politiky ECB.

Mzdovy rast je mierny, no vzhl'adom na postupné sprisnovanie podmienok na
trhu prace by sa mal podl'a projekcii mierne zrychlit. Mzdovy rast je timeny

v dosledku zvySenej nezamestnanosti, nizkeho rastu produktivity, procesu Uprav

v roznych krajinach zameranych na obnovenie konkurencieschopnosti, ako aj vy$sej
mzdovej pruznosti v désledku Strukturalnych reforiem trhu prace zavedenych pocas
krizy. V tejto slvislosti sa oCakava, ze celkovy mzdovy rast budu aj nadalej timit’
kompozi¢né efekty, kedze nové pracovné miesta podla vSetkého vznikaju
predovSetkym v sektoroch s pomerne nizSou produktivitou prace a teda aj nizSou
uroviiou miezd. Celkovo by sa mal rast kompenzacii na zamestnanca postupne
zvysit z priemernych 1,3 % v roku 2016 na 1,8 % v roku 2017 a 2,2 % v roku 2018.

Ziskové marze by mali tazit’ z prebiehajiceho hospodarskeho oZivenia.
Ocakava sa, ze predpokladané dalSie zvySovanie dopytu posilni vplyv podnikov na
cenotvorbu a tym podpori aj ziskové marze. Ziskové marze v su€asnosti tazia

z neoCakavanych prijmov suvisiacich s nizSimi cenami ropy. OCakava sa vsak, ze
tento efekt v najblizSom obdobi zoslabne vzhfadom na nedavny a predpokladany
dalSi rast cien ropy vyplyvajuci z krivky cien ropnych futures. Okrem toho sa
predpoklada, ze na ziskové marze bude mat timiaci u€inok, najma v roku 2018,
oCakavané zrychlovanie rastu jednotkovych nakladov prace pocas sledovaného
obdobia.
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V porovnani s marcovymi projekciami bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na rok
2016 upraveny mierne nahor a na roky 2017 a 2018 zostal zhruba nezmeneny.
Znizenie projektovanych hodnét inflacie neenergetickych zloziek HICP na rok 2016
bolo Ciastotne vyvazené zvySenim projektovanych hodnét inflacie energetickej
zlozky HICP suvisiacim so zmenami predpokladov vyvoja cien ropy. Na roky 2017
a 2018 bolo zvysenie projektovanych hodnét energetickej a potravinovej zlozky
zhruba vyvazené znizenim inflacie HICP bez potravin a energii.

Vyhlad rozpoc€tového vyvoja

Nastavenie rozpoctovej politiky by malo mat’ v roku 2016 mierny kladny
prispevok k dopytu a v rokoch 2017 a 2018 by malo byt opat’ celkovo
neutralne. Nastavenie rozpoctovej politiky je vyjadrené ako zmena cyklicky
upraveného primarneho salda ocCisteného od vladnej podpory finanénému sektoru.
Expanzivne nastavenie rozpoctovej politiky v roku 2016 vychadza predovsetkym zo
znizovania priamych dani a odvodov socialneho zabezpecenia v niektorych krajinach
a vyssich vydavkov suvisiacich s prilevom ute¢encov.

Deficit a dlh verejnej spravy by sa mali podla projekcii po¢as sledovaného
obdobia znizovat'. ZniZenie deficitu v roku 2016 vychadza z poklesu urokovych
platieb a zlepSenia cyklickej zlozky, ktoré su do urcitej miery kompenzované
uvolfiovanim nastavenia rozpoctovej politiky. Je pravdepodobné, Ze v rokoch 2017
a 2018 bude priaznivy vplyv nizSich urokovych platieb znasobeny zlepsenim
primarneho salda, najma v dosledku priaznivého cyklického vyvoja. Oakava sa, ze
v priebehu obdobia od roku 2016 do roku 2018 k postupnému znizovaniu dlhu
verejnej spravy prispeje predovSetkym priaznivy vplyv diferencialu rastu a urokovej
miery vzhladom na projektované hospodarske ozivenie a predpokladané nizke
urokové sadzby. Na vyvoj dihu budu pravdepodobne priaznivo vplyvat aj nizke
primarne prebytky.

V porovnani s marcovymi projekciami je vyhlad rozpoc¢tového vyvoja
priaznivejsi. Saldo rozpoctu verejnej spravy bolo na obdobie horizontu projekcii
upravené nahor vzhfadom na predpoklad menej dynamického rastu vladnej spotreby
vratane kompenzacii zamestnancov verejnej spravy, a to za celkovo nezmeneného
rastu nominalneho HDP v rokoch 2017 az 2018. Pocas sledovaného obdobia sa
zaroven oCakava nizsi pomer dlhu k HDP v désledku vysSich primarnych prebytkov
a priaznivejSieho diferencialu rastu a urokovej miery (najma v roku 2016), ktory
vychadza zo zvySenia projektovanej hodnoty rastu nominalneho HDP.
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Tabulka 1

Makroekonomické projekcie pre eurozénu®

(roéné percentudlne zmeny)

jan 2016 marec 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realny HDP" 1,6 1,6 1,7 1,7 1,5 1,4 1,7 1,8
M3-197 [07-277 [05-29° 10-187 [07-272 [06-3,0°
Sukromna spotreba 1,7 1,9 1,7 1,5 1,6 1,9 1,8 1,6
Vladna spotreba 1,3 1,5 0,8 0,9 1,4 1,5 1,1 1,2
Hruba tvorba fixného
kapitalu 2,7 3,2 34 3,3 2,5 2,7 3,6 3,3
Vyvoz? 52 3,2 42 44 48 3,0 43 46
Dovoz” 6,0 47 47 48 54 46 5,3 5,1
Zamestnanost 1,0 1,1 0,9 0,9 1.1 0,9 0,8 0,9
Miera nezamestnanosti
(v % pracovnej sily) 10,9 10,2 9,9 9,5 10,9 10,4 10,2 9,9
HICP 0,0 0,2 1,3 1,6 0,0 0,1 1,3 1,6
[01-03° [06-20° [07-25P [(02-041” [06-207 [08-24
HICP bez energii 0,9 0,9 1,2 1,6 0,9 1,1 1,3 1,5
HICP bez energii a potravin 0,8 1,0 1,2 1,5 0,8 1,1 1,3 1,6
HICP bez energii, potravin
a zmien nepriamych dani 0,8 0,9 1,2 1,5 0,8 1,1 1,3 1,6
Jednotkové naklady prace 0,8 0,8 1,0 1,3 0,9 1,1 0,9 1,2
Kompenzacie
na zamestnanca 1,3 1,3 1,8 2,2 1,3 1,5 1,9 2,1
Produktivita prace 0,6 0,5 0,8 0,9 0,4 0,4 0,9 0,9
Saldo rozpoctu verejnej
spravy (v % HDP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -2,1 -2,1 -2,1 -2,0
Strukturalne rozpodtové saldo
(v % HDP)? -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,7 -2,1 -2,2 -2,1
Hruby dlh verejnej spravy
(v % HDP) 90,7 90,0 89,0 87,4 91,1 90,8 90,0 89,2
Saldo bezného Uctu platobnej
bilancie (v % HDP) 3,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 2,6 25

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 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.

3) Vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozony.

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

5) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocistené 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 Strukturalneho salda nie je odvodena z agregatnej
miery produkénej medzery. V stlade s metodikou ESCB sa cyklické zloZky pocitaju oddelene pre rézne prijmové a vydavkové polozky. PodrobnejSie informéacie sa nachadzaju

v boxe ,Cyklicka uprava salda $tatneho rozpodtu* v Mesaénom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpoétovej pozicie* v Mesa&nom bulletine
ECB zo septembra 2014.

Box 3
Analyzy citlivosti

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajtice sa vyvoja urcitych
kFi€ovych premennych. KedZe niektoré z tychto premennych mézu mat’ na projekcie pre
eurozonu velky vplyv, vyhodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov méze pomd&ct 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.
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1) Alternativny vyvoj cien ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy poukazuju 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, vychadzajuc z trhov s futures, predpovedaju trend
rastu cien ropy, pricom cena ropy Brent by mala na konci roka 2018 dosiahnut 52 USD za barel.
Tento vyvoj je v sulade so scenarom mierneho ozivenia svetového dopytu po rope, ktory podla
vSetkého suvisi s posilfiovanim svetového hospodarskeho ozZivenia a s miernym znizenim ponuky
ropy. Z kombinacie alternativnych modelov, pomocou ktorych odbornici Eurosystému* vypracuvaju
projekcie vyvoja cien ropy poc¢as sledovaného obdobia, v su€asnosti na roky 2017 a 2018 vyplyvaju
vySSie ceny ropy, nez sa oCakava na zaklade technickych predpokladov. Pri¢inou by mohlo byt
vyraznejSie ozivenie svetoveho dopytu po rope vdaka vyraznejSiemu nez oCakavanému oziveniu
svetovej hospodarskej aktivity a/alebo vyraznejsia redukcia ponuky ropy v désledku nizSich
investicii v ropnom sektore a nasledného znizenia tazobnej kapacity niektorych producentov ropy.
V pripade naplnenia tohto alternativneho vyvoja, pri ktorom by boli ceny ropy do roka 2018 o0 10 %
vysSie nez v zakladnom scenari, by doSlo k miernemu pribrzdeniu rastu realneho HDP a zaroven

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

a 0,2 percentualneho bodu v roku 2018).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Téato analyza citlivosti skiima 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. Dalsi tiak na
znehodnotenie eura by mohol vyplyndt najma z pokracujiceho zvySovania miery akomodacie
menovej politiky v eurozéne, ako aj skorSieho nez oCakavaného 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 10. maja 2016. Z tohto vyvoja vyplyva postupné oslabovanie eura vo&i americkému
dolaru az na uroven 1,04 USD/EUR v roku 2018, €o je o 8,8 % pod uUroviiou zakladnej projekcie na
tento rok. Zodpovedajuce predpoklady nominalneho efektivheho 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 je
postupny odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zakladnej projekcie smerom nadol az na
uroven 4,6 % pod uroviiou zakladnej projekcie v roku 2018. V tomto scenari vyvoja z priemeru
vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov na roky 2016, 2017 a 2018 vyplyva
vysSi rast realneho HDP (o0 0,1 az 0,2 percentualneho bodu) a vyssia inflacia HICP (0 0,1 az

0,3 percentualneho bodu).

4 Podrobnejsie informéacie o kombinéacii Styroch modelov uvadza &lanok ,Forecasting the price of oil*,

Ekonomicky bulletin, €islo 4, ECB, 2015.
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Box 4
Progndzy inych institucii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii a inStittcii zo
stikromného sektora. Vzhladom na rdézne 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 rozpoc¢tového, finanéného

a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odliSné (Ciastocne
nespecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa navySe liSia aj v spdsobe zohladriovania
rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujuca tabulka). Ako vyplyva z tabulky, vac¢sina aktualne
dostupnych prognéz inych inétitlcii predpoveda na sledované obdobie podobny alebo mierne
pomalsi rast realneho HDP, zatial ¢o v pripade inflacie prognézy pocitaju s podobnymi alebo
mierne vy$S§imi hodnotami. Projekcie rastu realneho HDP a inflacie HICP sa zasadne neliSia od
bodovych prognoz junovych projekcii odbornikov Eurosystému a nachadzaju sa v ramci intervalov
tychto projekcii (v tabulke uvedené v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(roéné percentudlne zmeny)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

zverejnenia | 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Projekcie odbornikov Eurosystému jun 2016 1,6 1,7 1,7 0,2 1,3 1,6
13-19] [07-27] [05-29] | [01-03] [06-20] [0,7-25]

Eurépska komisia maj 2016 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
OECD jun 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer maj 2016 1,6 1,7 1,6 0,3 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts maj 2016 1,6 1,6 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters april 2016 1,5 1,6 1,7 0,3 1,3 1,6
MMF april 2016 1,5 1,6 1,6 0,4 11 1,3

Zdroj: European Commission European Economic Forecast, jar 2016; IMF World Economic Outlook, april 2016; OECD Economic Outlook, jun 2016;
Consensus Economics Forecasts, MJEconomics a ECB Survey of Professional Forecasters.

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 prognézy od tohto vplyvu neocistuju. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i rozdiely
v pocte pracovnych dni zohladriuju.

© Eurépska centralna banka 2016

Postova adresa: 60640 Frankfurt am Main, Germany
Telefon: +49 69 1344 0
Internet: www.ecb.europa.eu

V&etky prava vyhradené. Sirenie na vzdelavacie a nekomeréné ugely je povoleng, ak je uvedeny zdroj.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, jun 2016

11



http://www.ecb.europa.eu/

	1 Výhľad vývoja v eurozóne: prehľad a hlavné znaky
	2 Reálna ekonomika
	Box 1 Technické predpoklady pre úrokové miery, výmenné kurzy a ceny komodít
	Box 2 Medzinárodné prostredie

	3 Ceny a náklady
	4 Výhľad rozpočtového vývoja
	Box 3 Analýzy citlivosti
	Box 4 Prognózy iných inštitúcií


