EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

Makroekonomicke projekcie
odbornikov ECB pre eurozénu —
september 2017*

Hospodarska expanzia v eurozéne by mala podla projekcii v sledovanom obdobi
pokracCovat tempom, ktoré vyrazne prekracuje tempo rastu potenciélneho produktu.
Ocakava sa, Ze po dosiahnuti pokrizového maxima 2,2 % v roku 2017 sa bude ro¢ny
rast realneho HDP v rokoch 2018 a 2019 pohybovat na priemernej trovni 1,8 %.
Vyrazne akomodacné nastavenie menovej politiky, vysledky dosiahnuté v procese
oddlzovania jednotlivych sektorov a pokracujtice zlepSovanie podmienok na trhu
prace by mali podporovat doméaci dopyt. Napriek nedavnemu zhodnoteniu eura sa
zaroveri o¢akava, Ze globalne oZivenie bude podporovat vyvoz z eurozony.

Celkova inflacia by sa mala v kratkodobom horizonte zniZzit, najmé pésobenim
bazickych efektov v ramci energetickej zlozky. Nasledne by mala zase stupnut’
a v roku 2019 by mala dosiahnut 1,5 %. Hoci jadrovu inflaciu timi nedavne
zhodnocovanie vymenného kurzu eura, v priebehu ¢asu by sa mala v sulade

s o¢akavanou absorpciou nevyuZitych kapacit postupne zvySovat.

Realna ekonomika

Z priaznivych ukazovatelov nalady vyplyva nad'alej vyrazné hospodarske
ozivenie. Reélny HDP v druhom Stvrtroku 2017 vzrastol o0 0,6 %, k éomu do znacénej
miery prispel domaci dopyt. Podmienky na trhu prace sa v poslednych mesiacoch aj
nadalej zlepSuju a miera nezamestnanosti sa zniZuje rychlejSie, nez sa oakavalo.
Tempo rastu vyvozu, ktoré zacCiatkom roka 2017 zaznamenalo vysoké hodnoty, by sa
malo do istej miery znormalizovat. Rast realneho HDP by sa preto mal v najblizSom
obdobi mierne oslabit, no v sulade so zvySenou Uroviiou podnikatelskej

a spotrebitel'skej nalady by mal zostat' vysoko nad urovriou rastu potencialneho
produktu.

Tieto makroekonomické projekcie odbornikov ECB slGzia Rade guvernérov ako podklad pri hodnoteni
hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujlcich cenova stabilitu. Projekcie vypracované odbornikmi ECB
alebo Eurosystému nie su schvalované Radou guvernérov a nemusia nevyhnutne vyjadrovat jej nazor
na vyhlad vyvoja v eurozéne. Informécie o pouzitych postupoch a technikach s uvedené v publikacii
ECB A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises z jula 2016, ktora je

k dispozicii na internetovej stranke ECB. Driom uzavierky technickych predpokladov, ako su ceny ropy
a vymenné kurzy, bol 14. august 2017 (box 1). DAiom uzavierky ostatnych Gdajov pouzitych v tychto
projekciach bol 21. august 2017, s vynimkou $tvrtroénych narodnych uétov Spanielska zverejnenych
24. augusta, ktoré su do projekcii zahrnuté.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie rokov 2017 az 2019. Projekcie na
takto dlhé obdobie st spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat’
do Gvahy. BlizSie informacie su v ¢lanku An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections v Mesa¢nom bulletine ECB z maja 2013.

Na stranke http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html sa nachadza odkaz na Udaje,
z ktorych vychadzaju vybrané tabulky a grafy.
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Domaci dopyt, ktory podporuju priaznivé podmienky financovania

a zlepSovanie situacie na trhu prace, bude v strednodobom horizonte aj
nad’alej hlavnhym ¢initefom vo vyhlade hospodarskeho rastu. Z dlhodobejSieho
hladiska sa ofakava, ze sukromnu spotrebu a investi¢né vydavky bude pocas
sledovaného obdobia aj nadalej podporovat viacero priaznivych faktorov. Vyrazne
akomodacné nastavenie menovej politiky ECB sa nadalej premieta do ekonomiky
a oCakavania buducich trhovych urokovych mier, ktoré su sucastou technickych
predpokladov tychto projekcii, zostavaju po€as sledovaného obdobia na nizkej
arovni. Uvery sikromnému sektoru vdaka nizkym Grokovym mieram a priaznivym
podmienkam poskytovania bankovych Uverov aj nadalej zaznamenavaju rast.
Sukromnej spotrebe by malo poméct pretrvavajuce zlepSovanie podmienok na trhu
prace. Podnikové investicie sa budu dalej zvySovat, CiastoCne v dosledku rastu
ziskovych marzi vzhladom na nizSiu potrebu oddlzovania a zvySujuce sa dopytové
tlaky. Rezidenéné investicie budu tazit z priaznivych prijmovych vyhliadok

a podmienok financovania, ako aj z nizkych vynosov alternativnych investicii.
Hospodarsky rast by mali podporovat takisto priaznivé vonkajSie vplyvy slvisiace

s posiliiovanim globalnej hospodarskej aktivity a zodpovedajucim rastom
zahrani¢ného dopytu v eurozone.

Graf 1
Makroekonomické projekcie®
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychadzajd z rozdielov medzi skuto€nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych
rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane uprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizsie
opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Sukromna spotreba by mala byt’ podra projekcii v sledovanom obdobi nad’alej
robustna. Najnovsie ukazovatele spotrebitel'skej dovery, ktora zostava vysoko nad
svojim dlhodobym priemerom, poukazuju na stabilny vyvoj spotrebitelskych
vydavkov, ku ktorému prispieva aj pretrvavajuce zlepSovanie podmienok na trhu

prace. V strednodobom horizonte sa ma sukromna spotreba vyvijat celkovo v stlade
s rastom realneho disponibilného prijmu.
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Pocas horizontu projekcii by malo dochadzat’ k zrychl'ovaniu rastu
nominalneho disponibilného prijmu, hoci rast realnej kipnej sily domacnosti
bude pravdepodobne brzdit’ vySSia inflacia. Oakava sa, ze prispevok hrubych
miezd a platov k rastu nominalneho disponibilného prijmu zostane pocas
sledovaného obdobia relativne stabilny, kedZe pomalsi rast zamestnanosti je
viac-menej vykompenzovany zrychlenim tempa rastu kompenzacii na zamestnanca.
Rast ostatnych osobnych prijmov by mal byt priaznivy v dosledku kladného vyvoja
ziskov a majetkovych prijmov. Rast realneho disponibilného prijmu sa sice

v poslednom obdobi spomalil, no v horizonte projekcii by sa mal mierne zrychlit

a zachovat si vyrazné tempo.

Rast sukromnej spotreby by mal zaroven t'azit’ zo zlepSovania podmienok
poskytovania bankovych Gverov, ku ktorému prispievaju menovopolitické
opatrenia ECB, a z vysledkov dosiahnutych v procese oddlZzovania. Hoci nizke
Urokové sadzby ovplyvnili arokové vynosy i Grokové naklady domacnosti, maju
tendenciu redistribuovat zdroje od &istych sporitelov k Cistym diznikom. Kedze
diZnici maju zvy€ajne vacsi hraniény sklon k spotrebe, tato redistriblcia by mala
podporovat agregatnu sukromnu spotrebu. K spotrebe by mali navySe prispiet’ aj
vysledky dosiahnuté v procese oddlZovania.

Ocakava sa, ze miera uspor domacnosti zostane poc¢as sledovaného obdobia
na zhruba nezmenenej Grovni. Za tymto celkovo stabilnym vyvojom v eurozéne sa
vSak skryvaju r6zne protichodné faktory. Klesajuca nezamestnanost (a z nej
vyplyvajlce nizSie preventivne Uspory), zlepSujlce sa Uverové podmienky a nizke
urokové sadzby vyvijaju tlak na znizovanie miery Uspor, zatial ¢o pretrvavajuca
potreba znizovania hrubej zadlZenosti a vyrovnavanie spotreby v prostredi cyklickej
expanzie vyvolavaju jej rast.

Box 1
Technické predpoklady tykajuce sa urokovych mier, vymennych kurzov a cien komodit

V porovnani s projekciami z jana 2017 technické predpoklady zahfnaju vyrazné zhodnotenie
efektivneho vymenného kurzu eura a o nie¢o nizsie tirokové miery. Technické predpoklady
tykajlce sa Urokovych mier a cien komodit vychadzaji z o€akavani trhu ku driu uzavierky

14. augusta 2017. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, pri¢om trhové oCakavania su odvodené z arokovych mier futures. Na zaklade tejto
metodiky by mala priemerna uroven kratkodobych Urokovych mier dosiahnut -0,3 % v roku

2017, -0,3 % v roku 2018 a -0,1 % v roku 2019. Nominalne vynosy desatro¢nych Statnych
dihopisov v eurozéne by podla o¢akavani trhu mali v priemere dosiahnut 1,1 % v roku 2017, 1,3 %
v roku 2018 a 1,6 % v roku 2019.? V porovnani s projekciami z juna 2017 boli trhové oakavania
tykajuce sa kratkodobych a dlhodobych drokovych mier upravené o 10 — 20 bazickych bodov nadol.

Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza
z vazeného priemeru vynosov referenénych desatroénych dihopisov v krajinach eurozény, vadzeného
ro¢nymi hodnotami HDP a zohladriujiceho buduci vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vSetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pri¢om pociatocny rozdiel medzi obomi
Casovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, ze spready medzi vynosmi
Statnych dlhopisov krajin eurozény a prislusnym priemerom za eurozénu su pocas sledovaného
obdobia konsStantné.
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Pokial ide o ceny komodit, na zéklade vyvoja na trhoch s futures (priemer za dvojtyzdriové obdobie
konciace sa diiom uzavierky 14. augusta) sa predpoklada, ze cena ropy Brent stupne zo 44,0 USD
za barel v roku 2016 na 51,8 USD za barel v roku 2017, 52,6 USD za barel v roku 2018 a 53,1 USD
za barel v roku 2019. Z tohto vyvoja vyplyva, Ze v porovnani s jinovymi projekciami st ceny ropy

v USD vySSie 0 0,5 % v roku 2017, 0 2,3 % v roku 2018 a 0 3,0 % v roku 2019. Predpokladé sa, ze
ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch budu v roku 2017 vyrazne rast a neskor sa
ich rast mierne spomali.®

Vzajomné vymenné kurzy by mali po€as sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za dvojtyzdriové obdobie konciace sa diiom uzavierky 14. augusta. Z toho vyplyva priemerny
vymenny kurz amerického dolara na drovni 1,13 USD/EUR v roku 2017 a 1,18 USD/EUR v rokoch
2018 a 2019, v porovnani s uroviou 1,09 USD/EUR z junovych projekcii. Predpoklada sa, ze
efektivny vymenny kurz eura (voci 38 obchodnym partnerom) bude v roku 2017 o 2,1 % vySSi

a v rokoch 2018 a 2019 o 4,4 % vysSi, nez sa predpokladalo v junovych projekciach.

Technické predpoklady

September 2017 Jan 2017

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Trojmesacéna sadzba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(v%p.a.)
Vynosy desatro¢nych Statnych 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,2 1,5 1,8
dlhopisov (v % p. a.)
Cena ropy (v USD za barel) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 51,4 51,5
Ceny neenergetickych komodit v USD -39 9,0 5,4 4,2 -39 6,4 2,0 4,5
(ro€na percentudlna zmena)
Vymenny kurz USD/EUR 1,11 1,13 1,18 1,18 1,11 1,08 1,09 1,09
Nominalny efektivny vymenny kurz eura 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
(EER38) (ro¢na percentualna zmena)

Ozivenie rezidencénych investicii by malo pokracovat’. V poslednych Stvrtrokoch
dochadza v mnohych krajinach eurozény k vyraznému rastu investicii do
nehnutelnosti na byvanie. Prispievaju k tomu priaznivé podmienky financovania,
preskupovanie portfélii v prospech investicii do nehnutelnosti na byvanie vzhladom
na nizke vynosy alternativnych dlhodobych investi¢nych prilezitosti, ako aj
pokracujuce zlepSovanie podmienok na trhu prace. Navy$e sa zda, Ze proces
korekcie trhov s nehnutelnostami na byvanie je vo vacsine krajin eurozény
ukonc&eny. Zakladné predpoklady na pokracovanie ozivenia rezidencénych investicii
zostavaju pocas sledovaného obdobia priaznivé. Napriek tomu sa vSak o¢akava
mierne spomalenie tempa, a to vzhfadom na neskoru fazu cyklu na trhu

s nehnutelnostami na byvanie a slabnuci vplyv stimulov v niektorych krajinach,
potrebu dalSieho znizovania miery zadlZzenosti v dalSich krajinach, ako aj vzhfadom
na nepriaznivé demografické trendy.

Predpoklady tykajluce sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaja z cien futures do konca
sledovaného obdobia. V pripade ostatnych neenergetickych nepolnohospodarskych komodit sa
predpoklada, Ze ich ceny budu do tretieho Stvrtroka 2018 vychadzat z cien futures a neskdr sa budu
vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2017



V projekciach sa ocakava pokrac¢ovanie ozivenia podnikovych investicii po€as
sledovaného obdobia. Podporovat by ho malo viacero faktorov: dévera podnikov je
vzhladom na velmi priaznivé oakavania v oblasti produkcie a objednavok nadalej
zvySena; miera vyuzitia kapacit dalej rastla tempom presahujucim svoju priemernu
predkrizovu urover; podmienky financovania by mali po€as sledovaného obdobia
zostat’ velmi priaznivé; po niekolkych rokoch timenej investi¢nej aktivity vznikla
potreba modernizacie kapitalovych statkov; a v kontexte momentalne
vysokolikvidného nefinanéného podnikového sektora sa tiez o¢akava zrychlenie
rastu ziskovych marzi. Okrem toho vzhladom na rastiice ceny aktiva obmedzeny
rast dlhového financovania v krajinach eurozény dochadza k znizovaniu pomeru
dihového financovania v nefinanénom podnikovom sektore. Zaroven sa o¢akava, Ze
urcité faktory budu vyhlad vyvoja podnikovych investicii aj nadalej ovplyvriovat
nepriaznivo. Patria medzi ne o€akavania slabsieho rastu potencialneho produktu

a obmedzenia sprostredkovatel'skej kapacity bank v niektorych krajinach.

Box 2
Medzinarodné prostredie

Svetové hospodérstvo si zachovava stabilné tempo rastu. Po do€asnom spomaleni dynamiky
na zacCiatku roka konkrétne Udaje a vysledky prieskumov poukazuji na oZivenie rastu svetového
redlneho HDP v druhom Stvrtroku. Z ukazovatelov podnikatel'skej a spotrebitelskej dévery vyplyva
nadalej optimisticky sentiment. Napriek zvySeniu vynosov dlhodobych dlihopisov v uplynulych
tyzdriioch su finanéné podmienky vdaka akomodaénej menovej politike vo vyspelych ekonomikach
nadalej priaznivé. Financné trhy v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach zostavaju odolné

a kapitalové toky smerujtce do tychto ekonomik su vyrazné. Co sa tyka dal$ieho vyvoja, svetova
hospodarska aktivita by mala mierne akcelerovat. Z vyhladu vyvoja vo vyspelych ekonomikach
vyplyva pokracovanie cyklického ozivenia vzhladom na postupné zuzZovanie ich produkénych
medzier. Rastlcu hospodarsku aktivitu podporuje menova a rozpoctova politika, hoci o¢akavania
rozpoctovej stimulacie v Spojenych Statoch sa vzhladom na posun v politickych diskusiach znizili.
Na strane rozvijajucich sa trhovych ekonomik bude pokracovat stabilny rast v pripade dovozcov
komodit ako je India a Cina, kym v pripade vyvozcov komodit sa oakava zastavenie klesania
hospodarskej aktivity po hlbokej recesii v tychto krajinach. V projekciach sa oakava zrychlenie
svetovej hospodarskej aktivity (bez eurozoény) o 3,7 % v roku 2017 a 0 3,8 % do roku 2018 az 2019.
Ozivovanie hospodarskej aktivity od roku 2016 je do znacnej miery odrazom pozvolného Ustupu
hibokej recesie v krajinach, ktoré st vyvozcami komodit. V porovnani s projekciami z jana 2017
zostava projekcia rastu svetového realneho HDP zhruba nezmenena, pri€om reviziu rastu

v Spojenych Statoch smerom nadol (v dosledku revizie predpokladov o budtcich rozpoétovych
stimuloch) vykompenzovali o€akavania vaésej odolnosti v rozvijajlicich sa trhovych ekonomikach.
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Medzinarodné prostredie

(ro€na percentualna zmena)

September 2017 Jan 2017
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Svetovy redlny HDP (bez eurozény) 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 35 3,8 3,8
Svetovy obchod (bez euroz()ny)” 1,1 53 3,8 3,8 0,9 4,4 3,8 3,9
Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozc’myz) 1,6 4,7 3,4 3,5 1,3 3,7 3,4 3,5

1) Vazeny priemer dovozov.

2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

Rast svetového obchodu zaznamenal zadiatkom roka 2017 neéakany vzostup. Co sa tyka

dalSieho vyvoja, v strednodobom horizonte sa v projekciach o¢akava rast svetového obchodu

zodpovedajuci svetovej hospodarskej aktivite. Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény by sa mal
zvysit 0 4,7 % v roku 2017, 0 3,4 % v roku 2018 a 0 3,5 % v roku 2019. V porovnani s jinovymi
projekciami bol dopyt na rok 2017 upraveny o 1,1 percentualneho bodu nahor, najma v désledku
priaznivejSich udajov za prvy Stvrtrok.

Ocakava sa, ze na vyvoz z eurozény bude mat’ nepriaznivy vplyv strata
konkurencieschopnosti spdsobena nedavnym zhodnocovanim eura.

V désledku vyrazného rastu zahrani¢ného dopytu ako aj znehodnocovania eura
v druhom polroku 2016 a zac¢iatkom roka 2017 zaznamenal vyvoz z eurozény

v prvom Stvrtroku 2017 vyrazny rast. PoCas horizontu projekcii by mal vyvoz

Z eurozony vzhladom na stabilny zahrani¢ny dopyt zo strany vyspelych

i rozvijajucich sa ekonomik rast’ rychlym tempom. Ocakava sa vsak, ze pocas
sledovaného obdobia narn bude nepriaznivo vplyvat silnejSi vymenny kurz eura.
Vysledkom je revizia vyvoja podielov na vyvoznych trhoch smerom nadol — podla
projekcii by mali po¢as sledovaného obdobia klesnut o 1,1 percentualneho bodu.
Dovoz do eurozény by mal na rozdiel od vyvozu profitovat z o nie€o priaznivejSieho
vyvoja doméaceho dopytu a silnejSieho vymenného kurzu eura, vdaka ¢omu by sa
mal celkovy prispevok Cistého obchodu k hospodarskemu rastu mierne znizit.

Ocakava sa, ze v prostredi nevyrazného potencialneho rastu dojde pocas
horizontu projekcii k absorpcii zostavajlcich nevyuzitych kapacit. Na rozdiel od
pomerne vyrazného skuto¢ného rastu realneho HDP by malo tempo rastu
potencialnej produkcie pocas horizontu projekcii podfa odhadov dosiahnut’ len

o nieco viac ako 1 %. Nevyrazna miera rastu potencialnej produkcie je v prvom rade
odrazom pomerne nizkeho prispevku zasoby kapitalu po dihSom obdobi historicky
nizkej investi¢nej aktivity. Prispevok pracovnej sily k potencialnemu rastu by mal byt
podla projekcii nadalej kladny, najma vzhladom na rasticu mieru zapojenia
pracovnych sil vdaka Strukturalnym reformam. V désledku postupného znizovania
podielu obyvatelov v produktivnom veku vSak bude prispevok pracovnej sily aj
nadalej o nieo nizSi nez jeho priemerna uroven pred krizou. O¢akava sa, Ze mierne
nizSi ako pred krizou bude aj prispevok celkovej produktivity vyrobnych faktorov.

Podrla projekcii by sa mali podmienky na trhu prace v priebehu sledovaného
obdobia nad’alej zlepsovat’. Zamestnanost z hladiska poc¢tu oséb sa v prvom
Stvrtroku 2017 zvysila o0 0,4 % a podla odhadov podobnym tempom rastla aj
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v druhom Stvrtroku. Aktualny vyrazny rast zamestnanosti ma Siroky geograficky
rozsah, no Ciasto¢ne ho mozno pripisat’ priaznivym do¢asnym faktorom (napriklad
stimulaénym rozpoc¢tovym opatreniam v niektorych krajinach eurozény). Kedze sa
vS8ak oCakava postupné odznievanie ucinku tychto faktorov, dynamika rastu
zamestnanosti by sa mala podla projekcii do urcitej miery spomalit, okrem iného aj
vzhladom na rastuci nedostatok kvalifikovanych pracovnych sil.

Ocakava sa, Ze rast produktivity prace sa bude v strednodobom horizonte
v sulade so svojim cyklickym priebehom zrychlovat’. Rastica miera vyuZitia
kapitalu a pracovnych sil vzhladom na klesajucu mieru nevyuzitych kapacit,
zvySovanie poCtu odpracovanych hodin na osobu a urcity narast celkovej
produktivity faktorov poukazuju na stabilné zrychlovanie rastu produktivity.

Ocakava sa, ze miera nezamestnanosti bude nad’alej klesat’. Miera
zaznamenana od marca 2009. Co sa tyka budtceho vyvoja, poéet nezamestnanych
by mal podla projekcii nadalej vyrazne klesat. Miera nezamestnanosti sa ma v roku
2019 podla o€akavani znizit na 8,1 %, ma vSak zostat nad predkrizovou Urovriou
(7,5 % v roku 2007).

V porovnani s projekciami z juna 2017 bol rast realneho HDP na rok 2017
upraveny nahor, pricom neskor zostava zhruba nezmeneny. Revizia nahor na
rok 2017 slvisi najma s nedavnymi ne¢akane priaznivymi Udajmi o HDP. Zo
vSeobecnejSieho hladiska je optimistickejsi vyhlad vyvoja domaceho dopytu
vyplyvajlci z priaznivejSieho podnikatel'ského a spotrebitelského sentimentu ako aj
nizSich arokovych mier viac-menej vykompenzovany nepriaznivym vplyvom straty
cenovej konkurencieschopnosti vyplyvajlcej z nedavneho zhodnocovania eura na
Vyvoz.

Ceny a naklady

Ocakava sa, ze inflacia HICP bude pocas horizontu projekcii vykazovat’ profil
v tvare pismena V: v kratkodobom horizonte maju inflaciu timit’ bazické efekty
sUvisiace s inflaciou cien energii a nasledne by malo nastat’ postupné ozivenie
zékladnej inflacie. Celkova inflacia HICP by mala v roku 2017 podla predpokladov
dosiahnut v priemere 1,5 %, v roku 2018 by mala klesnut na 1,2 % a v roku 2019 by
mala vzrast na 1,5 %. Bazické efekty by mali od roku 2017 do roku 2018 viest'

k vyraznému poklesu prispevku energetickej zlozky inflacie HICP k celkovej inflacii.
Z predpokladaného (aj ked' len nevyrazného) narastu cien ropy pocas zvysku
sledovaného obdobia, na ktory poukazuje krivka cien ropnych futures, vyplyva urcité
ozivenie energetickej zlozky inflacie HICP v roku 2019. O¢akava sa, Ze nedavne
ozivenie potravinovej zlozky inflacie HICP bude pocas sledovaného obdobia na
viac-menej stabilnej urovni, okrem iného aj vzhladom na predpokladany mierne
rychlejsi rast cien potravinovych komodit. Pokracujuce hospodarske oZivenie ma
pocas horizontu projekcii viest k postupnému rastu inflacie HICP bez energii

a potravin. Klu¢ovym faktorom tohto rastu bude oakavané zvySovanie nakladov
prace suvisiace s poklesom miery nevyuzitych kapacit na trhu préace.
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Za hlavny zdroj rasticich domécich nékladovych tlakov v najblizSich rokoch
sa povazuje zlepSovanie podmienok na trhu prace. Rast kompenzacii na
zamestnanca by sa mal podla projekcii zvysit z 1,5 % v roku 2017 na 2,3 % v roku
2019. Vzhladom na o¢akavané cyklické zrychlenie rastu produktivity sa ma rast
jednotkovych nakladov prace zrychlovat o nie¢o pomalsie: z Grovne 0,8 % v roku
2017 by sa mal zvysit na 1,4 % v roku 2019. Za vyznamné priciny zrychlovania
mzdového rastu sa povazuje znizovanie rozsahu nevyuzitych kapacit na trhu prace
v eurozoéne a rastuci nedostatok pracovnych sil v niektorych jej ¢astiach. Okrem toho
mozno o¢akavat, Ze k rychlejSiemu rastu nominalnych miezd v krajinach eurozony,

v ktorych systém tvorby miezd zahffia retrospektivne prvky suvisiace s indexaciou
alebo o¢akavaniami, asom prispeje i nedavny vyrazny narast celkovej inflacie.
NavysSe sa oCakava pozvolny ustup viacerych faktorov, ktoré v su€asnosti rast miezd
timia. Tyka sa to napriklad potreby mzdovej moderacie v niektorych krajinach

v zaujme obnovenia cenovej konkurencieschopnosti alebo dlhodobejSieho brzdenia
dynamiky miezd vzhladom na zavazky znemoziiujuce znizovanie nominalnych
miezd pocas krizy. OCakava sa tiez vyprSanie platnosti opatreni na znizenie odvodov
socialneho zabezpecenia.

Predpoklada sa, zZe ziskové marze budu poc¢as sledovaného obdobia rast’. Rast
cien ropy a suvisiaci vplyv na produkéné vstupné naklady a na obchodné podmienky
vo vSeobecnosti mali na ziskové marze zaciatkom roka 2017 nepriaznivy vplyv.
Vzhladom na pozvolny ustup tychto timiacich ucinkov by mali ziskové marze podla
oCakavani profitovat z pokracujuceho hospodarskeho ozivenia, hoci by ich mal
pocas horizontu projekcii do urcitej miery brzdit €oraz rychlejsi rast jednotkovych
nakladov prace.

VonkajSie cenové tlaky sa v poslednych stvrtrokoch vyrazne zvysili a ocakava
sa, ze rastiuce tempo si do urcitej miery zachovaju aj v priebehu horizontu
projekcii. Po $tyroch rokoch klesania by mala roéna miera rastu dovoznych cien

v roku 2017 zaznamenat kladné hodnoty. Hlavnou pri¢inou tohto obratu v roku 2017
je opatovny rast cien ropy a neenergetickych komodit od roka 2016. O¢akavané
nasledné spomalenie rastu je odrazom zmierfiovania vyvoja cien komodit, ako aj
timiaceho ucinku nedavneho zhodnocovania eura. Zo vSeobecnejSieho hladiska sa
oCakava, Ze zakladné globalne inflatné tlaky sa budu pocas horizontu projekcii

v dbsledku zvySovania globalnych produkénych nakladov suvisiaceho s poklesom
miery nevyuzitych kapacit vo svetovom hospodarstve postupne zvySovat. Vzhladom
na nadalej vysoku hladinu nevyuZitych kapacit vo svete a globalne konkurenéné
tlaky sa vSak neoCakava, ze by tak mohol vzniknut silnejsi tlak na rast dovoznych
cien eurozony.

V porovnani s projekciami z juna 2017 bola projekcia vyvoja inflacie HICP
mierne znizena. Zhodnocovanie vymenného kurzu eura od predchadzajdcich
projekcii vyvija tlak na pokles inflacie HICP. V pripade zakladnej inflacie je tento
timiaci vplyv CiastoCne vykompenzovany lepSim vyhladom vyvoja domaceho dopytu
v eurozone (box 3).
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Box 3
Posudenie vplyvu nedavneho zhodnocovania eura na vyhlad vyvoja inflacie v eurozéne

Nominalny efektivny vymenny kurz eura sa v priebehu poslednych mesiacov zhodnocoval
a desat’'dnovy priemer bol v den uzavierky udajov tychto projekcii (14. augusta 2017) 4,4 %
nad uroviou predpokladanou v projekciach z jina 2017. Tento box sa zaobera faktormi, ktoré
by sa mali brat’ do uvahy pri posudzovani vplyvu nedavneho zhodnocovania na vyhlad vyvoja
inflacie v eurozone.

Hoci v tejto suvislosti m6zu nastat’ znacné odliSnosti, zo Standardnych modelovych elasticit
vo vSeobecnosti vyplyva, Ze kurzovy Sok podobného rozsahu, aky bol zaznamenany

v poslednych mesiacoch, bude mat’ nezanedbatelny vplyv na vyhlFad vyvoja inflacie

v eurozéne.* Tieto modelové elasticity sa v&ak vztahuju len na vonkajsie kurzové Soky.

K nedavnemu zhodnocovaniu naopak pravdepodobne dochadzalo najma v désledku dalSieho
ZlepSovania vyhladu hospodarskeho rastu v eurozone, ktory je zasa odrazom zlepSovania vyhladu
domaceho dopytu. Tuto skuto€nost je pri posudzovani vplyvu nedavneho zhodnocovania na vyhlad
vyvoja inflacie potrebné brat do uvahy.

V projekciach zo septembra 2017 sa celkovy vplyv zhodnocovania eura na inflaciu povazuje
za podstatne slab$i, nez vyplyva zo Standardnych modelovych elasticit, ktoré sa vo
vSeobecnosti vzt'ahuju na vonkajsie kurzové soky. Nedavne empirické Studie potvrdili
endogénnost kurzovych pohybov a vysvetlili zavislost vplyvu kurzovych pohybov na inflaciu od
konkrétneho $oku®. Plati totiZ, Ze reakcia cien na zmenu vymenného kurzu méze byt rézna

v zavislosti od povahy konkrétneho Soku(-ov), ktory(-€) kurzovy pohyb spésobil(-i), pretoze mbze
zohladfiovat rézne transmisné kanaly. V pripadoch, ked bolo zhodnotenie v plnej miere zapri€inené
priaznivym dopytovym Sokom, empirické Stldie dokonca poukazuju na rastové cenové tlaky
suvisiace s priaznivejSim vyhladom domaceho dopytu. KedZe hlavnym faktorom nedavneho
zhodnocovania eura su o€akavania rychlejSieho hospodarskeho rastu (vzhlfadom na priaznivejSi
vyhlad domaceho dopytu), timiace ucinky zhodnocovania na inflaciu by mali byt podstatne nizsie
nez v pripade Cisto vonkajsieho kurzového Soku, ktorého Gcinok by bolo mozné posudit pomocou
Standardnych modelovych elasticit.

3 Vyhlad rozpoctového vyvoja

Nastavenie rozpoctovej politiky by malo byt’ podla projekcii po€as
sledovaného obdobia v priemere celkovo neutralne. Nastavenie rozpoctove;j
politiky sa vyjadruje ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda o€isteného
od vladnej podpory finanénému sektoru. Nastavenie rozpoctovej politiky v roku 2017

Dalsie informacie st napriklad v &lanku ,Exchange rate pass-through into euro area inflation®,
Economic Bulletin, ¢islo 7, ECB, 2016.

Dal$ie informécie uvadza napriklad Shambaugh, J. v €lanku ,,A new look at pass-through*, Journal of
International Money and Finance, ro¢. 27, €islo 4, s. 560-591, jun 2008; Forbes, K., Hjortsoe, I.

a Nenova, T. v Stadii ,The shocks matter: improving our estimates of exchange rate pass-through*,
Discussion Paper, €. 43, Bank of England, External MPC Unit, november 2015; a Ciccarelli, M.

a Osbat, C. v studii ,Low inflation in the euro area: Causes and consequences”, Occasional Paper
Series, ¢. 181, ECB, januéar 2017.
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zohladruje oZivenie investicii verejnej spravy po slabych vysledkoch
zaznamenanych v roku 2016 a jednorazovu platbu vyrobcom jadrovej energie

v Nemecku (priblizne 0,2 % doméceho HDP)®. Celkovo neutréine nastavenie odraza
protichodné uginky zo strany vydavkov a zo strany prijmov.

Deficit a dlh verejnej spravy by sa mali podla projekcii po¢as sledovaného
obdobia znizovat'. Z rozpoctovej projekcie vyplyva postupné znizovanie deficitu
verejnej spravy pocas sledovaného obdobia, a to najma v désledku zlepSenia
cyklickej zlozky a poklesu urokovych platieb. Cyklicky upravené primarne saldo
zostava viac-menej nezmenené. Oc¢akava sa, Ze pomer dlhu verejnej spravy k HDP
sa bude pocas sledovaného obdobia vzhladom na zlepSovanie primarneho salda

a priaznivy diferenciél rastu a Urokovej miery nadalej znizovat.’

V porovnani s projekciami zverejnenymi v juni 2017 zostava vyhlad
rozpoctového deficitu viac-menej nezmeneny, zatial ¢o pomer dlhu je o niec¢o

nizsi, predovSetkym vzhladom na priaznivejsi diferencial rastu a Grokovej miery
v roku 2017.

Na zaklade rozhodnutia Ustavného sudu, podla ktorého bola dari z jadrového paliva zavedena na
obdobie 2011 aZ 2016 nez&konna.

Diferencial sa pocita ako rozdiel medzi nominalnou efektivnou urokovou mierou dlhu a mierou rastu
nominalneho HDP.
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Tabulka 1
Makroekonomické projekcie pre eurozénu®

(roéna percentualna zmena)

September 2017 Jan 2017

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reélny HDP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7
21-237 [1,0-267 [06-2872 [1.6-227 [08-287 [06-282
Sukromna spotreba 2,0 1,7 1,8 15 1,9 15 1,6 14
VIadna spotreba 18 1,2 1,2 1,1 1,8 12 1,2 1,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4,1 4,0 3,9 3,1 3,6 3,7 3.4 3,0
Vyvoz? 32 47 37 338 2,8 4.8 43 41
Dovoz? 45 5,2 46 4.2 4,0 52 46 43
Zamestnanost’ 14 1,5 1,0 0,8 1,4 14 1,0 0,9
Miera nezamestnanosti 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9,4 8,8 8,3
(v % pracovnej sily)
HICP 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6
L4-167 [06-18" [07-237 [14-167 [06-207 [07-25°

HICP bez energif 0,9 1,2 1,3 15 0,9 12 1,4 16
HICP bez energii a potravin 0,9 1,1 1,3 15 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP bez energii, potravin 0,8 1,1 1,3 15 0,8 1,1 1,4 1,7
a zmien nepriamych dani®
Jednotkové naklady prace 0,8 0,8 1,2 14 0,9 1,1 1,3 15
Kompenzécie na zamestnanca 1,2 1,5 2,0 2,3 1,3 1,7 2,1 2,4
Produktivita prace 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Saldo rozpoctu verejnej spravy -1,5 -1,3 -1,0 -0,9 -1,5 -1,3 -1,2 -1,0
(v % HDP)
Strukturalne rozpodtové saldo 41,5 -1,4 -1,3 41,2 -1,6 41,5 -1,4 41,3
(v % HDP)
Hruby dlh verejnej spravy 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
(v % HDP)
Saldo bezného Uctu platobnej bilancie 3,5 2,9 2,5 2,5 3,4 2,8 2,8 2,9
(v % HDP)

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloZiek vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte 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 absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoctu intervalov vratane tprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente

ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
3) Vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozény.

4) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skutocného vplyvu nepriamych dani. M6Ze sa lisit od udajov Eurostatu, ktoré predpokladaji Gplné a okamzité premietanie vplyvu dani do

HICP.

5) Pocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od docasnych vplyvov hospodarskeho cyklu a do¢asnych viadnych 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 odvodenéa od agregatnej miery

produkénej medzery. V sulade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pre rézne prijmové a vydavkové polozky pocitaju oddelene. PodrobnejSie informécie sa nachadzaju v boxe

Cyklicka Uprava salda $tatneho rozpoétu v Mesaénom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe Strukturaine saldo ako ukazovatel rozpoétovej pozicie v Mesagnom bulletine ECB

z0 septembra 2014.

Box 4
Analyza citlivosti

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajuce sa vyvoja uréitych

kPaéovych premennych. KedZe niektoré z tychto premennych mézu projekcie pre eurozénu
vyrazne ovplyvnit, hodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov mbze poméct pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa blizSie
zameriava na neistotu spojenu s niektorymi klu€ovymi predpokladmi a citlivost’ projekcii na tieto
premenné.
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1) Alternativny vyvoj ceny ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy v priebehu sledovaného obdobia poukazuju nariziko
vySSich cien ropy, nez vyplyva z cien ropnych futures. Technické predpoklady vyvoja cien ropy
v ramci zakladnej projekcie, vychadzajuce z trhov s futures, predpovedaju mierny rast cien ropy,
priom cena ropy Brent by mala ku koncu roka 2019 vzrast na priblizne 53 USD za barel. Tento
vyvoj vyplyvajlci z cien ropnych futures je v stlade so scenarom mierneho rastu svetového dopytu
po rope, ktory suvisi s postupnym posilfiovanim svetového hospodarskeho ozivenia. Pokial ide

o faktory na strane ponuky, prediZenie platnosti dohody medzi krajinami OPEC a hlavnymi
producentmi mimo OPEC neviedlo k vyraznejSiemu narastu krivky cien ropnych futures,
pravdepodobne v dosledku nadalej vysokého — hoci klesajiceho — stavu zasob ropy a obav, ze
niektori z najvacsich producentov ropy sa mézu od dohody odklonit. Obmedzenia zavedené
tradicnymi producentmi navyse Ciasto€ne kompenzuje vyrazna expanzia produkcie bridlicovej ropy
v Spojenych Statoch. Z kombinéacie alternativnych modelov, pomocou ktorych odbornici
Eurosystému® zostavuju projekcie vyvoja cien ropy poéas sledovaného obdobia, v sti¢asnosti
vyplyva o nie€o vy$Sia hladina cien ropy v porovnani s technickymi predpokladmi. Takyto vyvoj
moZe zodpovedat neoCakavanym dalSim preruSeniam dodavky v kratkodobom a strednodobom
horizonte. Désledkom méze byt rychlejSi nez o€akavany narast nesuladu medzi ponukou

a dopytom a tym aj vySSie ceny ropy. V pripade naplnenia tohto alternativneho vyvoja, pri ktorom by
boli ceny ropy do roka 2019 o 3,8 % vysSie nez v zakladnom scenatri, by doSlo k miernemu
pribrzdeniu rastu redlneho HDP a zaroven k o nieco rychlejSiemu rastu inflacie HICP

(0 0,1 percentualneho bodu v roku 2019).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Uéelom tejto analyzy citlivosti je ilustrovat’ mechanicky vplyv vyraznej$ieho zhodnocovania
vymenného kurzu eura v porovnani so zakladnou projekciou. Na ilustracné ucely alternativny
vyvoj vymenného kurzu eura vychadza zo 75. percentilu rozdelenia na zéklade rizikovo neutralnych
hust6t odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR zo 14. augusta 2017. Z tohto vyvoja
vyplyva postupné zhodnocovanie eura voci americkému dolaru na urover 1,31 USD/EUR v roku
2019, €o je o priblizne 11 % nad uroviiou zakladnej projekcie na uvedeny rok. Zodpovedajiuce
predpoklady tykajlce sa nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura odrazaji historické
zakonitosti, pricom zmeny vymenného kurzu USD/EUR odrazaji zmeny vo vyvoji efektivneho
vymenného kurzu s elasticitou na drovni priblizne 52 %. Vysledkom tohto predpokladu je postupny
odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zakladnej projekcie smerom nahor az na uroven

o priblizne 6 % vysSiu ako zakladna projekcia na rok 2019. V tomto scenari vyvoja z priemeru
vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov ECB na roky 2018 a 2019 vyplyva
nizsi rast realneho HDP (o 0,3 percentualneho bodu v oboch rokoch) a niZSia inflacia HICP

(0 0,4 percentualneho bodu v roku 2018 a 0,5 percentualneho bodu v roku 2019). Je potrebné
poznamenat, Ze tieto odhadované ucinky na hospodarsky rast a inflaciu platia len v pripade Cisto
vonkajSieho kurzového Soku (viac informacii v boxe 3).

8 Viac informacif o kombinacii $tyroch modelov je uvedenych v &lanku ,Forecasting the price of oil*,

Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2015.
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Box 5
Progndzy inych institacii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii aj institucii zo
stikromného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaju priamo
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto
progndzy na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoc¢tového, finanéného a zahrani¢ného
vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odlisné (Ciasto€ne neSpecifikované)
metddy. Jednotlivé prognodzy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladhovania rozdielov v pocte
pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

Ako vyplyva z tabulky, aktualne dostupné projekcie inych institlcii tykajuce sa rastu
redlneho HDP a inflacie HICP sa vo vSeobecnosti nachadzaju v ramci intervalov projekcii
odbornikov ECB (v tabulke uvedenych v zatvorkach).

Porovnanie progn6z rastu realneho HDP a inflacie HICP v euroz6ne

(roéné percentualna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum zverejnenia 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Projekcie odbornikov ECB September 2017 2,2 1,8 1,7 1,5 1,2 15

[21-23] [1,0-26] [06-28 [14-16] [06-18 [07-23]

Eurépska komisia Maj 2017 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD Jan 2017 1,8 1,8 - 1,7 14 -
Euro Zone Barometer August 2017 2,0 1,8 1,5 1,6 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts August 2017 2,0 1,8 1,4 15 1,3 1,7
Survey of Professional Forecasters Jul 2017 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 1,6
MMF Jul 2017 1,9 1,7 1,6 1,6 1,5 1,7

Zdroj: Eurépska komisia: European Economic Forecast, jar 2017; MMF: Article IV country report, 25. jula 2017; OECD Economic Outlook, jin 2017;
Consensus Economics Forecasts, august 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, august 2017; a ECB: Survey of Professional Forecasters, jul
2017.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB a v prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu ocistené od vplyvu
poctu pracovnych dni v roku, zatial o Eurépska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neocistuji. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i rozdiely

v pocte pracovnych dni zohladriujd.
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