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Hospodarska expanzia v eurozéne by mala byt podla projekcii nadalej vyrazna,
pricom hospodarsky rast by mal byt rychlejsi, neZz sa o¢akéavalo, a to znacne nad
potencialnou trovriou. Rast realneho HDP by sa mal vzhfadom na pomalé
odznievanie ucinkov viacerych faktorov postupne spomalit z 2,4 % v roku 2017 na
1,7 % v roku 2020. Inflacia HICP by mala byt v nadchadzajucich Stvrtrokoch celkovo
stabilna, pricom v roku 2020 by mala stdpnut na 1,7 %, a to v désledku zvySujlcej
sa zakladnej inflacie vzhfadom na ¢oraz akutnejSie kapacitné obmedzenia. Inflacia
HICP bola z dévodu vysSich cien ropy a potravin v kratkodobom horizonte upravena
mierne nahor.

Realna ekonomika

Velmi priaznivé ukazovatele naznacuju d'alSi rychly rast readlneho HDP

v kratkodobom horizonte. Podla posledného odhadu Eurostatu redlny HDP

v tretom S$tvrtroku 2017 vzrastol o 0,6 % nasledkom vyrazného prispevku domaceho
dopytu a najma vydavkov na fixné investicie. Podmienky na trhu prace sa

v poslednych mesiacoch nadalej zlepSovali, a to eSte rychlejSie, nez sa o¢akavalo,
pricom miera nezamestnanosti klesla v tretom Stvrtroku 2017 na 9,0 %, najniZSiu
uroven od konca roka 2008. Rast realneho HDP by mal podla projekcii v sulade so
znacne zvySenou uroviiou podnikatelskej a spotrebitelskej nalady v blizkej
buducnosti zostat' vyrazny.

V strednodobom horizonte rast nad’alej podporuju priaznivé podmienky
financovania, zlepSujlca sa situacia na trhu prace a pokracujuce globalne
ozivenie. Z dlhodobejSieho hladiska sa o€akava, Ze sukromnu spotrebu a investicie
bude aj nadalej podporovat viacero priaznivych faktorov. Akomodaéné nastavenie
menovej politiky ECB sa nadalej premieta do ekonomiky. Rast uverov sikromnému
sektoru sa vdaka nizkym urokovym mieram a priaznivym podmienkam poskytovania
bankovych uverov nadalej zrychluje. K dynamike stikromnych vydavkov bude

! Tieto makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému slGzia Rade guvernérov ako podklad pri

hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Projekcie vypracované
odbornikmi ECB alebo Eurosystému nie st schvalované Radou guvernérov a nemusia nevyhnutne
vyjadrovat jej ndzor na vyhlad vyvoja v eurozéne. Informécie o pouZitych postupoch a technikach st
uvedené v publikacii ECB A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises
Z jula 20186, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Diiom uzavierky technickych
predpokladov, ako su ceny ropy a vymenné kurzy, bol 22. november 2017 (box 1). Diiom uzavierky
ostatnych Gdajov pouzitych v tychto projekciach bol 30. november 2017.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie rokov 2017 az 2020. Projekcie na
takéto dIhé 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 Mesacnom 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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prispievat aj niZSia potreba zniZovania miery zadlZzenosti. Na rast sukromnej
spotreby a reziden€nych investicii by malo tiez pozitivne vplyvat dalSie zlepSovanie
podmienok na trhu prace. Zaroven bude aj vplyvom rastucich ziskovych marzi
vzhladom na zvysSujuce sa dopytové tlaky nadalej dochadzat k oZiveniu podnikovych
investicii. Vyvoz z eurozény by mal byt vd'aka pokracujlucej expanzii globalnej
hospodarskej aktivity a zodpovedajucemu rastu zahrani¢ného dopytu po produkcii
eurozony nadalej vyrazny.

Taburlka 1
Makroekonomické projekcie pre eurozénu®

(roéna percentualna zmena)

December 2017 September 2017

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

Reélny HDP 2,4 2,3 1,9 1,7 2,2 1,8 1,7
2.3-25P [1.7-29P [0,9-29? 0,6 -238]? 21-23P [1,0-26]? [0,6 - 2,87
Sukromné spotreba 1,9 1,7 1,6 15 1,7 1.8 15
Vladna spotreba 12 12 12 12 1,2 1,2 1,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4,4 43 3,4 2,9 4,0 3,9 3,1
Vyvoz® 5,0 5.1 41 37 47 37 3,8
Dovoz” 51 52 4,4 39 5,2 46 42
Zamestnanost’ 1,7 13 1,0 0,8 15 1,0 0,8
Miera nezamestnanosti 9,1 8,4 78 7,3 9,1 8,6 8,1
(v % pracovne;j sily)
HICP 1,5 1,4 1,5 1,7 1,5 1,2 1,5
[15-15? [0,9-19? [0,7-23P [0,8-26)7 [1,4-16P [0,6-1,8]? [0,7-23P

HICP bez energii 12 1,3 16 19 1,2 1,3 1,5
HICP bez energii a potravin 1,0 1,1 15 18 1,1 1,3 1,5
HICP bez energii, potravin 1,0 1,1 1,5 1,8 1,1 1,3 15
a zmien nepriamych dani®
Jednotkové néaklady prace 0,9 12 1,1 18 0,8 1,2 1,4
Kompenzécie na zamestnanca 1,7 2,1 1,9 2,7 15 2,0 2,3
Produktivita prace 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,9
Saldo rozpoctu verejnej spravy -1,1 -0,9 -0,9 -0,5 -1,3 -1,0 -0,9
(v % HDP)
Strukturalne rozpoétové saldo -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,4 -1,3 -1,2
(v % HDP)®
Hruby dlh verejnej spravy 87,0 85,1 83,1 80,7 87,5 86,0 84,2
(v % HDP)
Saldo bezného uctu platobnej bilancie 3,1 2,9 2,7 2,8 2,9 2,5 2,5
(v % HDP)

1) Reélny HDP a jeho zlozky vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni.

2) Uvedené intervaly sa uréuji 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. M6Zze sa lisit od udajov Eurostatu, ktoré predpokladaju tplné 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 stlade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pre rézne prijmové a vydavkové polozky pocitaju oddelene. PodrobnejSie informécie sa nachadzaju v boxe
,Cyklicka Uprava salda $tatneho rozpodtu“ v Mesa&nom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpoétovej pozicie* v Mesagnom bulletine ECB
z0 septembra 2014.
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Ocakava sa vsak, ze rast realneho HDP sa poc¢as horizontu projekcii mierne
spomali, ked'’ze mnohé priaznivé vplyvy budui postupne slabnut’. Vplyv
predchadzajucich opatreni menovej politiky by mal po¢as sledovaného obdobia
postupne klesat. OCakava sa, ze zhodnotenie eura od aprila 2017, ako aj
spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozony bude timit rast vyvozu.
V projekciach sa tiez o€akava spomalenie rastu zamestnanosti, Ciasto¢ne

v slvislosti s nedostatkom pracovnych sil v niektorych krajinach.

Sukromna spotreba by mala byt podla projekcii v sledovanom obdobi nad’alej
vyrazna. Velmi priazniva spotrebitelska dovera, dalSie zlepSovanie podmienok na
trhu prace a zvysujlca sa redlna mzda na zamestnanca naznacuju pokraovanie
stabilného rastu spotreby v niekolkych nasledujucich Stvrtrokoch, zhruba

v intenciach realnej kipne;j sily. Prispevok hrubych miezd a platov k rastu
nominalneho disponibilného prijmu zostane poc¢as sledovaného obdobia na zhruba
nezmenenej Urovni, kedZe vplyv spomalenia zamestnanosti bude vyvazeny
rychlejSim rastom nominalnych miezd. Rast ostatnych osobnych prijmov by sa mal
zrychlit' v dosledku kladného vyvoja ziskov a majetkovych prijmov.

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 Grokové vynosy i Urokové naklady doméacnosti, maji
tendenciu redistribuovat’ zdroje od Cistych sporitelov k Cistym diznikom. Kedze
diznici maju zvycajne vacsi hraniény sklon k spotrebe, tato redistriblcia by mala
podporovat agregatnu sukromnu spotrebu. Spotrebu by navySe mali podporit’ aj
vysledky dosiahnuté v procese oddlZzovania.

Ocakava sa, ze miera uspor domacnosti sa bude pocas sledovaného obdobia
postupne zvySovat’ z historicky nizkych Grovni. Miera Uspor sa v poslednych
Stvrtrokoch znizuje, najma z dévodu zlepSenia ekonomickej a finan€nej situacie
doméacnosti a vzhladom na vplyv velmi nizkych arokovych mier na ich sklon

k sporeniu. V ramci miery uspor by malo po€as sledovaného obdobia dojst

k oziveniu, najma v dosledku vyrovnavania spotreby v prostredi cyklickej expanzie.
Ocakava sa tiez, ze miera Uspor domacnosti sa zvySi v reakcii na zniZzenie priamych
dani v niekolkych krajinach.

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

V porovnani s projekciami zo septembra 2017 technické predpoklady zahrnaji vyrazne
vySSie ceny ropy v americkych dolaroch, no len mierne zmeny v savislosti s vymennym
kurzom eura a inymi finanénymi predpokladmi. Technické predpoklady tykajldce sa Urokovych
mier a cien komodit vychadzaju z o€akavani trhu ku diiu uzavierky 22. novembra 2017. Kratkodobé
urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové
oCakavania su odvodené z Urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna
uroven kratkodobych urokovych mier dosiahnut -0,3 % v rokoch 2017 a 2018, -0,1 % v roku 2019
a 0,1 % v roku 2020. Nominalne vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov v eurozdne by podfa
oCakavani trhu mali v priemere dosiahnut’ 1,1 % v rokoch 2017 a 2018, 1,4 % v roku 2019 a 1,7 %
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v roku 2020.% V porovnani s projekciami zo septembra 2017 boli trhové oéakavania tykajlce sa
kratkodobych urokovych mier upravené mierne nadol, zatial o o€akavania dlhodobych sadzieb boli
upravené o 10 bazickych bodov nadol na rok 2018 a o 20 bazickych bodov nadol na rok 2019.

Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures (priemer za dvojtyZzdfiové obdobie
konciace sa dfiom uzavierky 22. novembra) sa predpokladd, Ze cena ropy Brent stipne z 54,3 USD
za barel v roku 2017 na 61,6 USD za barel v roku 2018 a Ze neskor klesne na 58,9 USD za barel

v roku 2019 a 57,3 USD za barel v roku 2020. Z tohto vyvoja vyplyva, Ze v porovnani so
septembrovymi projekciami su ceny ropy v USD vysSSie 0 4,8 % v roku 2017, 0 17,2 % v roku 2018
a0 11,0 % v roku 2019. Predpokladéa sa, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch
budt v roku 2017 vyrazne rast a neskdr sa ich rast mierne spomali.®

Vzajomné vymenné kurzy by mali poCas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za dvojtyzdrioveé obdobie kongiace sa dfiom uzavierky 22. novembra. Z toho vyplyva
priemerny vymenny kurz amerického dolara na trovni 1,13 USD/EUR v roku 2017 a 1,17 USD/EUR
v rokoch 2018 az 2020, v porovnani s uroviou 1,18 USD/EUR zo septembrovych projekcii.
Predpoklada sa, ze efektivny vymenny kurz eura (voci 38 obchodnym partnerom) bude oproti
septembrovym projekciam zhruba nezmeneny.

Technické predpoklady

December 2017 September 2017

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 2018 ‘ 2019
Trojmesaéna sadzba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,1
(V%p.a)
Vynosy desatroénych statnych dlhopisov 1,1 1,1 1,4 1,7 1,1 1,3 1,6
V%p.a)
Cena ropy (v USD za barel) 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 52,6 53,1
Ceny neenergetickych komodit v USD 7,9 3,3 3.4 4,3 9,0 54 4,2
(roéna percentualna zmena)
Vymenny kurz USD/EUR 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,18 1,18
Nominalny efektivny vymenny kurz eura (EER38) 2,2 2,8 0,0 0,0 2,3 2,6 0,0
(roéna percentualna zmena)

Ozivenie rezidencnych investicii by malo pokracovat’. V poslednych Stvrtrokoch
dochadza k vyraznému rastu investicii do nehnutelnosti na byvanie, k ¢omu
prispievaju priaznivé podmienky financovania, preskupovanie portfélii v prospech
investicii do nehnutelnosti na byvanie vzhlfadom na nizke vynosy alternativnych
dlhodobych investi¢nych prileZitosti, ako aj zrychfovanie rastu prijmov suvisiace

s pokracujucim rastom zamestnanosti. Okrem toho sa zda, Zze proces redukcie cien

Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza
z vazeného priemeru vynosov referenénych desatroénych dihopisov v krajinach eurozény, vazeného
ro¢nymi hodnotami HDP a zohladrujuceho buduci vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vSetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pri¢om pociatocny rozdiel medzi obomi
¢asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, Ze spready medzi vynosmi
Statnych dlhopisov krajin eurozény a prislusnym priemerom za eurozoénu su poc¢as sledovaného
obdobia konstantné.

% Predpoklady tykajlice sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaju z cien futures do konca
sledovaného obdobia. V pripade ostatnych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa
predpoklada, Ze ich ceny budd do posledného Stvrtroka 2018 vychadzat z cien futures a neskor sa
budu vyvijat podfla svetovej hospodarskej aktivity.
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Box 2

Medzinarodné prostredie

na trhoch s nehnutefnostami na byvanie je v mnohych krajinach eurozény ukonceny.
Zakladné predpoklady na pokraCovanie ozivenia rezidenénych investicii zostavaju
pocas sledovaného obdobia priaznivé. Napriek tomu sa vSak oCakava mierne
spomalenie tempa, a to vzhladom na neskoru fazu cyklu na trhu s nehnutefnostami
na byvanie a slabnuci vplyv fiskalnych stimulov v niektorych krajinach, ako aj
vzhladom na nepriaznivé demografické trendy.

V podnikovych investiciach doslo v poslednych stvrtrokoch k oziveniu, ktoré
by malo pocas sledovaného obdobia pokracovat’, hoci pomalSim tempom.
Podnikové investicie by malo podporovat viacero faktorov: dévera podnikov je
vzhladom na velmi priaznivé oakavania v oblasti produkcie a objednavok nadalej
velmi vysoka; miera vyuzitia kapacit dalej rastie tempom presahujicim svoju
priemernu predkrizovu uroven; podmienky financovania by mali po¢as sledovaného
obdobia zostat' velmi priaznivé; a v kontexte momentalne vysokolikvidného
nefinanéného podnikového sektora sa tiez o€akava zrychlenie rastu ziskovych
marzi. V désledku pozorovaného vyrazného ozivenia cien akcii v poslednych rokoch
a obmedzeného rastu dlhového financovania sa navySe pomer dlhového
financovania (pomer dihu k celkovym aktivam) v nefinanénom podnikovom sektore
dostal na historicky nizku uroven. Podla projekcii vSak budu vyhlad vyvoja
podnikovych investicii aj nadalej nepriaznivo ovplyviiovat oCakavania slabsieho
rastu potencialneho produktu a obmedzenia sprostredkovatelskej kapacity bank

v niektorych krajinach. Postupna strata tempa pocas sledovaného obdobia odraza
tiez celkovy pokles domaceho aj zahraniéného dopytu.

Stabilné tempo expanzie svetového hospodarstva pokrac¢ovalo aj v druhom polroku 2017,
pricom rast hospodarskej aktivity a obchodu je €oraz viac rovhomerne rozlozeny.

Ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov poukazuji na stabilny rast svetového hospodarstva
v tretom Stvrtroku. Globalny kompozitny vyrobny index PMI (bez eurozény) sa pohyboval v blizkosti
svojho dlhodobého priemeru. Globalne oZivenie zaroven vykazuje znamky synchronizacie.

V rozvinutych ekonomikéch bol sentiment na financnych trhoch nadalej pozitivny, sprevadzany
rastom cien akcii a dal§im znizenim volatility. Rozvijajice sa trhové ekonomiky zaznamenali pokles
urokovych mier, ktory prispel k miernemu uvolneniu finanénych podmienok, zatial o prilev kapitalu
sa vratil na drover naposledy dosiahnutt v roku 2015. Co sa tyka buduceho vyvoja, tempo rastu
svetovej hospodarskej aktivity by malo byt podla o€akavani nadalej celkovo stabilné a pomalSie
ako pred krizou, v sulade s pomalSim potencialnym rastom. V pripade rozvinutych ekonomik sa vo
vyhlade pocita s vyraznou expanziou, ktord sa ma poc¢as horizontu projekcii v reakcii na ustalenie
hospodarskeho oZivenia a postupny navrat produkénych medzier do kladného pasma spomalovat.
Coraz viac dynamicky vyhlad vyvoja v rozvijajtcich sa trhovych ekonomikéach je odrazom
postupného ozivovania aktivity v krajinach, ktoré s vyvozcami komodit, predovSetkym v Brazilii

a Rusku, ako aj stabilného rastu v Indii a Cine, hoci v pripade Ciny pokraduje trend spomalovania
rastu. Rast svetovej hospodarskej aktivity (okrem eurozény) by sa mal v horizonte projekcii
pohybovat v rozpati od 3,7 % do 3,9 %. V porovnani s projekciami zo septembra 2017 bol rast
svetového HDP na roky 2017 a 2018 mierne upraveny nahor, priCom zvySenie projekcie sa tykalo
predovsetkym Spojenych Statov a Ciny.
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Medzinarodné prostredie

(roéna percentudlna zmena)

December 2017 September 2017
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 2018 ‘ 2019
Svetovy realny HDP (bez eurozény) 3,7 3,9 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8
Svetovy obchod (bez eurozény)® 5,6 4,5 4,2 3,7 53 3,8 3,8
Zahraniény dopyt po produkcii eurozény? 55 4.4 38 35 4,7 3.4 35

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

Ocakava sa, ze po vynimoc€ne silnom raste v prvom polroku 2017 bude rast svetového
obchodu v nasledujucich stvrtrokoch nadalej vyrazny, v stulade s priaznivymi ukazovatelmi
svetového obchodu. V strednodobom horizonte by mal vyhlad obchodnej vymeny podla
oCakavani vo vacsej miere zodpovedat globalnej hospodarskej aktivite (s elasticitou obchodu vodi
rastu svetového HDP na Urovni priblizne 1). O¢akava sa, Ze zahrani¢ny dopyt po produkcii
eurozoény sa zvySi 0 5,5 % v roku 2017, 4,4 % v roku 2018, 3,8 % v roku 2019 a 3,5 % v roku 2020.
V porovnani so septembrovymi projekciami bol svetovy rast upraveny mierne nahor, zatial ¢o
projekcia zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény bol zvySena vyraznejSie. Tato vyraznejSia
revizia je odrazom korekcie udajov a, vzhfadom na priaznivejSie ukazovatele svetového obchodu,
pozitivnejSieho hodnotenia dynamiky vyvoja zahrani¢ného dopytu v nadchadzajucich Stvrtrokoch.

Box 3
Aktuélny vyvoj a vyhlad vyvoja vyvozu z eurozony a zahraniéného dopytu po produkcii
eurozoény

Po vel'mi slabych vysledkoch zaciatkom roka 2016 sa dynamika vyvozu z eurozény

i zahraniéného dopytu po produkcii eurozény v nedavnom obdobi zvySila. V medziro€nom
vyjadreni sa zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény od polovice roka 2016 vyrazne zvysSil

a v druhom Stvrtroku 2017 sa vySplhal na Sestroéné maximum. Od zaciatku roka 2016 prebiehalo
aj ozivovanie rastu vyvozu z eurozony.

Sucasny trend rastu zahraniéného dopytu po produkcii eurozény je odrazom
prebiehajuceho ozivenia svetovej hospodarskej aktivity, méze vSak byt’ aj dosledkom urcitej
procyklickosti elasticity obchodu vo vzt'ahu k svetovej hospodarskej aktivite. DIhodobo
nadhodnocovany zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény v obdobi od roka 2011 do roka 2016 sa
pripisoval prevazne Strukturalnemu poklesu prijmovej elasticity svetového obchodu, nedostato¢ne
zachytenému v predchadzajucich projekciach, ¢o malo za nasledok nadhodnotenie svetového
obchodu vo vztahu k rastu svetového HDP. V kontexte oZivenia svetovej hospodarskej aktivity je
vSak rast zahrani€ného dopytu po produkcii eurozony v poslednych Stvrtrokoch rychlej$i, nez sa
oCakavalo v poslednych vydaniach projekcii. To vyvolava otazku, &i elasticita obchodnej vymeny
v sUcasnosti nevykazuje urcitu ,procyklickost”, nedostato€ne zachytenu v nedavnych projekciach,
v dbsledku ktorej pri vy§Som tempe svetového hospodarskeho rastu dochadza k zintenziviiovaniu
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rastu obchodnej vymeny.* V désledku tychto obav a vzhladom na aktualne tdaje bol zahraniény
dopyt po produkcii eurozony v tychto projekciach vyrazne upraveny nahor.

Za zvySenim projekcie zahraniéného dopytu po produkcii eurozény stoja aj priaznivé
ukazovatele svetového obchodu a obchodu eurozény. Ukazovatele obchodnej vymeny
poukazuju na nadalej silny rast zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény a vyvozu z eurozény.

Z prieskumov obchodnej vymeny v eurozone (napriklad indexov PMI pre nové vyrobné exportné
objednéavky a indexu PMI Export Climate) vyplyva prebiehajice oZivenie obchodu (graf A). Udaje za
eurozoénu tykajuce sa novych vyrobnych exportnych objednavok a priemyselnej vyroby st okrem
toho nadalej priaznivé, a to aj napriek nedavnemu zhodnoteniu efektivneho vymenného kurzu eura.
Za poslednych dvanast mesiacov sa zna¢ne posilnili aj ukazovatele svetovej obchodnej vymeny,
napriklad svetovy index PMI pre nové exportné objednavky alebo hlavny ukazovatel Goldman
Sachs tykajuci sa hospodarskej aktivity (graf B).

Graf A Graf B
Ukazovatele obchodnej vymeny v eurozéne Ukazovatele svetovej obchodnej vymeny

(fava os: trojmesacny kizavy priemer medziro&nej percentualnej zmeny; (fava os: trojmesacny kizavy priemer medziro&nej percentualnej zmeny;
prava os: index, v Standardizovanej podobe) prava os: index)
== |ndex PMI Export Climate (eurozéna), prava os == Svetovy index PMI pre nové exportné objednavky (prava os)
Index PMI pre nové exportné objednavky (eurozéna), prava os Svetovy hlavny ukazovatel Goldman Sachs (lava os)
== \/yvoz z eurozdny (fava os) == Svetovy dovoz tovarov (bez eurozény), prava os
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Zdroj: Markit, Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Haver Analytics, Goldman Sachs, Dutch Central Planning Bureau
Poznamka: Udaje o objeme obchodnej vymeny. Posledné Gdaje st za a vypocty ECB.
september 2017 (vyvoz) a za november 2017 (indexy PMI Export Climate Poznamka: Posledné Udaje st za september 2017 (CPB) a za oktéber 2017
a PMI pre nové vyrobné exportné objednavky). (indexy Goldman Sachs a PMI).

Napriek urcitej volatilite idajov o svetovom dovoze na za€iatku roka 2017, €iasto€ne
sposobenej do¢asnymi faktormi, zaznamenava zahraniény dopyt po produkcii eurozény
vzostupny trend, ktory celkovo zodpoveda vyvoju Gdajov z prieskumov. K svetovému dovozu
na zaciatku roka 2017 prispieval vyrazny rast dovozu z rozvijajlcich sa azijskych ekonomik,
predovietkym Indie a Ciny, ako aj z Ruska a krajin EU strednej a vychodnej Eurépy. Na tento
vyrazny rast vS8ak v mnohych pripadoch vplyvali do€asné faktory. Odhliadnuc od tejto volatility sa
oCakava, ze trend zrychlovania rastu zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozony bude pokracovat
aj na konci roka 2017 a v roku 2018.

4 Dalsie informacie uvadzaju napriklad Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M. a Sbracia, M. v Stadii ,The

cyclicality of the income elasticity of trade®, Working Papers, ¢. 1126, Banca d'ltalia, jul 2017.
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Graf C

V strednodobom horizonte vSak urcujuce

Pomer svetového dovozu k HDP faktory prijmovej elasticity obchodu okolo

(index: 2005 = 1)
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k elasticite obchodu prispievat aj nadale;j.
Liberalizacia obchodu uz z vacsej ¢asti prebehla

a pokial ide o skladbu obchodu, elasticita svetového obchodu zostava naklonena k nizsim
hodnotam rozvijajucich sa trhovych ekonomik. V priebehu poslednych rokov bol rast svetového

dovozu v sulade s rastom svetovej hospodarskej aktivity, pricom tento vyvoj by mal podfa
oCakavani pokracovat aj pocas horizontu projekcii.

Ocakava sa, ze vyvoz z eurozony bude v najblizSich stvrtrokoch vzhfadom na
vel'mi priaznivé ukazovatele obchodnej vymeny nad’alej silny, a to aj napriek
nedavnemu zhodnocovaniu eura. Nasledne by sa mal rast vyvozu v priebehu
sledovaného obdobia v sulade s poklesom zahrani¢ného dopytu po produkcii
eurozony postupne spomalovat, z ¢oho vyplyva zhruba nezmenena uroven podielov
na vyvoznych trhoch. Dovoz do eurozény by mal profitovat z priaznivého vyvoja
domaceho dopytu a silnejSieho vymenného kurzu eura. Vyvoz ma v$ak rast
rychlejSim tempom, o ma celkovo za nasledok mierne kladny prispevok Cistého
obchodu k hospodarskemu rastu.

Rast zamestnanosti sa ma podla projekcii napriek nad’alej priaznivym
aktualnym udajom postupne mierne spomalovat’. Aktualne vyrazny rast
zamestnanosti ma Siroky geograficky rozsah, no €iasto€ne ho mozno pripisat
priaznivym do¢asnym faktorom (napriklad stimulaénym rozpoc¢tovym opatreniam

v niektorych krajinach). Kedze sa vSak otakava postupné odznievanie uc€inku tychto
faktorov a v niektorych krajinach ma déjst' k poklesu zamestnanosti vo verejnom
sektore, dynamika rastu zamestnanosti by sa mala v nasledujucich Stvrtrokoch
podla projekcii do urcitej miery spomalit..

Rast pracovnych sil ma byt vzhfadom na ich nedostatok ¢oraz viac timeny.
Pocas horizontu projekcii sa vzhfadom na Cistu imigraciu pracovnikov, o¢akavanu
integraciu uteCencov a efekt pracovnej motivacie o€akava pokracovanie rastu

5 Dalsie informacie su v $tadii pracovnej skupiny IRC ,Understanding the weakness in global trade —

What is the new normal?“, Occasional Paper Series, €. 178, ECB, 2016.
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pracovnych sil. Tieto priaznivé ucinky vSak ma pocas tohto obdobia postupne
prevazit vplyv ¢oraz nepriaznivejSej demografickej situacie. Tento vyvoj zaroven
prispieva k spomalovaniu rastu zamestnanosti.

Miera nezamestnanosti vS§ak ma podla o¢akavani d'alej klesat’. V tretom
Stvrtroku 2017 miera nezamestnanosti klesla na 9,0 %, pricom podla projekcii ma
pocet nezamestnanych vyrazne klesat' aj nadalej. O¢akava sa, ze v roku 2020 bude
miera nezamestnanosti predstavovat' 7,3 %.

Pocas sledovaného obdobia ma prebiehat’ ozivenie rastu produktivity.
Pociato€né vyrazné ozivenie rastu produktivity tento a buduci rok je odrazom
slabnuceho U€inku opatreni, ktoré v roku 2016 do¢asne podporili zamestnanost.
Pocas zvysku sledovaného obdobia ma produktivita prace (na zamestnanca) rast
najma vzhladom na mierne zrychlenie rastu celkovej produktivity vyrobnych faktorov,
zintenzivnenie prehlbovania kapitalu a va¢si po¢et odpracovanych hodin na
zamestnanca. Posledné dva z tychto faktorov st odrazom prebiehajuceho
zlepSovania cyklickej pozicie a rastliceho nedostatku pracovnych sil.

Ocakava sa, ze rast realneho HDP zostane do roku 2020 nad Uurovinou rastu
potencialneho produktu. Vzhfadom na priaznivej$i prispevok kapitalu, pracovnej
sily a celkovej produktivity vyrobnych faktorov rast potencialneho produktu podla
odhadov za posledné roky do urcitej miery nabral na intenzite. Podla projekcii by mal
pocas sledovaného obdobia nadalej rast o nie¢o slabSim tempom nez pred krizou.
Prispevok pracovne;j sily by mal po€as horizontu projekcii klesat, najma v désledku
pomalsSieho rastu poctu obyvatelov v produktivnom veku. Prispevok kapitalu bude
vzhladom na ozivenie fixnych investicii pravdepodobne nadalej vyrazny. Zarover sa
odhaduje oproti su¢asnym Standardom pomerne vyrazny prispevok celkovej
produktivity vyrobnych faktorov, ktory je odrazom efektivnejSieho rozdelovania
zdrojov po krize, zavedenych Strukturalnych reforiem na trhu tovarov a sluzieb a trhu
prace, rozvinutejSieho ludského kapitalu, obnovenych kapitalovych statkov

a pokracujucej konvergencie smerom k najnovsim technolégiam. Je vSak potrebné
poznamenat, ze rast potencialneho produktu ani faktory jeho rastu nie su
pozorovatelné a ich odhady su spojené so zna¢nou neistotou.

V porovnani s projekciami zo septembra 2017 bol rast redlneho HDP vyrazne
upraveny nahor. Tato revizia na rok 2017 Ciasto¢ne suvisi s ne¢akane pozitivnymi
aktualnymi udajmi HDP, priCom tento pozitivny ucinok sa do urcitej miery vztahuje aj
na rok 2018. VyraznejSie neZ v minulosti o€akavané tempo hospodarskeho rastu
vyplyva tiez z velmi priaznivej podnikatelskej a spotrebitel'skej nalady. K revizii
projekcii rastu na roky 2018 a 2019 viedol aj vy$§i zahraniény dopyt a mierne nizSie
dlhodobé arokové miery.
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Graf 1
Makroekonomické projekcie®
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychéadzaji z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych
rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane Gprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizsie
opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

2 Ceny a naklady

Hoci sa v najblizSom obdobi vzhl'adom na timiace bazické efekty cien energii
pocita s miernym poklesom miery inflacie HICP, neskér by mala rast’ a v roku
2020 by mala dosiahnut’ 1,7 %. Timiace bazické efekty energetickej zlozky, ktoré
prevazuju nedavny narast cien ropy, v prvom $tvrtroku 2018 spdsobia pokles
celkovej inflacie na minimum vo vyske 1,3 %. Po€as zvy$ku sledovaného obdobia sa
v dbsledku mierne klesajiceho profilu krivky ropnych futures v spojeni so
stimulaénymi u€inkami zdanovania energii o¢akava len velmi postupny narast
energetickej zlozky inflacie HICP. Po nevyraznom vyvoji v niekolkych poslednych
rokoch by mala inflacia HICP mierne vzrast vdaka predpokladanym narastom
medzinarodnych cien potravinovych komodit a rastovym G¢inkom zvySovania
spotrebnych dani z tabakovych vyrobkov. Vzhfadom na hospodarsky rast pohybujici
sa nad hranicou rastového potencialu sa pocas projek&ného horizontu o¢akava
zintenzivnenie zakladnych cenovych tlakov. Dal$i tlak na rast zakladnej inflacie by
mali vyvolavat predovSetkym rastuce mzdy, ktoré su odrazom €oraz vacsieho,

v niektorych krajinach citelného nedostatku pracovnych sil, ako aj rastové ucinky
Cistych nepriamych dani. K zvySeniu inflacie bez energii a potravin by po¢as
sledovaného obdobia mali do urcitej miery prispiet’ aj externé cenové tlaky,
vzhladom na urcité nepriame vplyvy nedavneho rastu cien ropy a predpokladané
zvySovanie cien neenergetickych komodit, ako aj vzhfadom na o¢akavané
zintenzivnenie celosvetovych inflaénych tlakov vSeobecnejSie. Celkova inflacia by
mala dosiahnut v priemere 1,5 % v roku 2017, 1,4 % v roku 2018, 1,5 % v roku 2019
al,7 % v roku 2020.
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Hlavhym dévodom ozivenia rastu nakladov prace pocas projekéného
horizontu je rastuci nedostatok pracovnych sil na trhu spolu s ukonéenim
niektorych opatreni, ktoré mzdovy rast v niektorych krajinach v poslednych
rokoch brzdili. Podla projekcii sa ma rast kompenzacii na zamestnanca zrychlit

z 1,7 % v roku 2017 na 2,7 % v roku 2020, pricom v roku 2019 sa pocita s miernym
spomalenim. Pri¢inou spomalenia je konverzia dafiového kreditu vo Francuzsku
(CICE) na trvalé zniZenie zamestnavatelskych odvodov socialneho zabezped&enia®.
Vzhladom na oCakavané cyklické zrychlenie rastu produktivity prace tento mzdovy
vyvoj znamena zrychlenie rastu jednotkovych nakladov prace, z 0,9 % v roku 2017
na 1,8 % v roku 2020. Za zakladné pri€iny predpokladaného zrychlovania mzdového
rastu sa vSeobecnejSie povazuje zlepSovanie podmienok na trhu prace eurozény

a Coraz vacsi nedostatok pracovnych sil v niektorych Castiach eurozény. Vdaka
pokraCovaniu hospodarskeho ozZivenia a jeho prenikaniu do vSetkych krajin eurozény
by zaroven mala postupne zanikat’ potreba obmedzovania mzdového rastu

v niektorych krajinach v zaujme znovuziskania cenovej konkurencieschopnosti

v nadvaznosti na krizu, ako aj zadrziavany mzdovy rast vzhladom na zavazné
obmedzenia Gprav nominalnych miezd poc¢as krizy. Okrem toho mozno o¢akavat, ze
k zrychleniu mzdového rastu prispeje oproti predchadzajicim trom rokom podstatny
narast celkovej inflacie v roku 2017. V neposlednom rade k zrychleniu celkového
rastu miezd pocas sledovaného obdobia prispeji aj vy$Sie mzdy vo verejnom
sektore.

Priemerné tempo rastu ziskovych marzi by malo v prvej ¢asti projekéného
horizontu o nie¢o predstihnut’ minuloro€ny priemer. V poslednych Stvrtrokoch
mieru ziskovosti brzdili straty z vymennych relécii spojené s narastom cien ropy.

S postupnym zanikom tychto timiacich ucinkov sa oCakava o nieco intenzivnejsi rast
ziskovych marzi nez v poslednej dobe, a to i vdaka pokracujucemu hospodarskemu
oziveniu. O¢akavané zvySovanie jednotkovych nakladov prace i nepriamych dani
v8ak ma tempo expanzie ziskovych marzi po€as sledovaného obdobia obmedzovat.

Externé cenové tlaky zacali v roku 2017 opat’ rast’ a poc¢as sledovaného
obdobia maju zostat’ kladné, hoci o nie€o miernejSie nez v nedavnej dobe.
Pomerne vyrazny rast dovoznych cien v tomto roku je odrazom obratu vo vyvoji cien
ropnych i neropnych komodit. Po skonéeni roka 2017 sa pocita so spomalenim
tempa rastu v spojitosti s predpokladom pomalSieho rastu cien komodit po¢as
projek&ného horizontu a timiacim u¢inkom nedavneho zhodnocovania eura.
Zakladné globalne inflacné tlaky sa v8ak maju pocas projekéného horizontu

v dbsledku zvySovania globalnych produkénych nakladov suvisiaceho s poklesom
miery nevyuzitych kapacit vo svetovom hospodarstve postupne zvySovat.

V porovnani so septembrovymi projekciami bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na
rok 2018 upraveny o 0,2 percentualneho bodu nahor a neskér zostava
nezmeneny. NavySenie projekcie celkovej inflacie na rok 2018 je odrazom
vyraznejSieho rastu energetickej a potravinovej zlozky HICP na zaklade aktualnych,
necakane vySSich hodnét tychto zlozZiek, vysSich predpokladanych cien ropy

& Kedze pokles kompenzacii na zamestnanca a jednotkovych nakladov prace je v prevaznej miere

vyvazeny narastom ziskovych marzi, jeho vplyv na cenotvorbu by mal byt obmedzeny.
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a rastovych ucinkov zdarovania energii a tabakovych vyrobkov. Inflacia HICP bez
energii a potravin bola v kratkodobom horizonte upravena nadol, ¢iasto¢ne
v désledku aktualnych, neCakane nizSich hodnét.

3 Vyhlad rozpoctového vyvoja

FiSkalna pozicia eurozény ma pocas sledovaného obdobia zostat’ celkovo
neutralna. FiSkalna pozicia sa vyjadruje ako zmena cyklicky upraveného
primarneho salda ocCisteného od vladnej podpory finanénému sektoru. Znizenie
priamych dani a zvySenie transferov domacnostiam v roku 2017 je v plnej miere
vyvazené zvySenim nepriamych dani a pomal§im rastom vladnej spotreby. V roku
2018 fiSkalnu poziciu uruje predovSetkym znizenie priamych dani a odvodov
socialneho zabezpecenia, ako aj predpoklad dynamickejSieho rastu vladnej
spotreby, ktoré budu len CiastoCne neutralizované narastom nepriamych dani

a pomalSim rastom transferov domacnostiam. V priemere neutralna fiSkalna pozicia
sa oCakava aj v rokoch 2019 az 2020.

Deficit a dlh verejnej spravy by mali podla projekcii po¢as sledovaného
obdobia klesat’. Z rozpoctovej projekcie vyplyva postupné znizovanie deficitu
verejnej spravy pocas sledovaného obdobia, a to najma v désledku zlepSenia
cyklickej zlozky a poklesu Grokovych platieb. Cyklicky upravené primarne saldo
zostane pocas projekéného horizontu stabilné. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP
ma pocas sledovaného obdobia vd'aka priaznivému diferencialu rastu a Urokovej
miery’ a primarnemu prebytku pokragovat v klesajliicom trende. V porovnani

s projekciami zo septembra 2017 zostava vyhlad rozpoctového deficitu zhruba
nezmeneny, zatial ¢o pomer dlhu je o nie€o nizsi, predovSetkym vzhladom na
priaznivejSi diferencidl rastu a urokovej miery v rokoch 2018 a 2019.

Box 4
Analyza citlivosti

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajice sa vyvoja urcitych
kPaéovych premennych. KedZe niektoré z tychto premennych mézu projekcie pre eurozénu
vyrazne ovplyvnit, hodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov méze 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.

1) Alternativny vyvoj ceny ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy v priebehu sledovaného obdobia poukazuju nariziko
vySSich cien ropy, nez vyplyvaju z cien ropnych futures. Technické predpoklady vyvoja cien
ropy v ramci zékladnej projekcie, vychadzajuce z trhov s futures, predpovedaju klesanie cien ropy,
pricom cena ropy Brent by mala ku koncu roka 2020 predstavovat priblizne 57 USD za barel. Tento

" Diferencial sa pogita ako rozdiel medzi nominainou efektivnou trokovou mierou dlhu a mierou rastu

nominalneho HDP.
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vyvoj vyplyvajici z cien ropnych futures je v stlade so scenarom mierneho rastu svetového dopytu
po rope, ktory slvisi s postupnym posilfiovanim svetového hospodarskeho oZivenia. Pokial ide

o ponukové faktory, napriek tomu, Ze k prediZeniu platnosti dohody medzi zdruzenim OPEC

a hlavnymi producentmi ropy mimo zdruzenia OPEC doSlo 30. novembra (t. j. az po uzavierke

22. novembra), do o¢akavani trhu uz bolo s najvacSou pravdepodobnostou zahrnuté. OCakava sa
vSak, ze obmedzovanie produkcie tradi¢nych producentov by malo byt Ciastocne kompenzované
expanziou produkcie bridlicovej ropy v Spojenych Statoch. Kombinacia alternativnych modelov,
pomocou ktorych odbornici Eurosystému® prognézuju vyvoj cien ropy poéas sledovaného obdobia,
naznacuje vyraznejsi rast cien ropy v porovnani s technickymi predpokladmi, ¢o je odrazom oproti
oCakavaniam vyraznejSieho nesuladu medzi ponukou a dopytom. V pripade naplnenia tohto
alternativneho vyvoja, pri ktorom by boli ceny ropy do roka 2020 o 11 % vySSie nez v zakladnom
scenari, by doslo k miernemu pribrzdeniu rastu redlneho HDP a zaroveri k o nie¢o rychlejSiemu
rastu inflacie HICP (o 0,2 percentualneho bodu v roku 2019 i 2020).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Tato analyza citlivosti skiima vplyv d’alSieho zhodnocovania vymenného kurzu eura. Jednym
z moznych zdrojov rizika apreciacie je oproti oCakavaniam vyraznejSie hospodarske ozivenie

v eurozoéne. Alternativny scenar vyvoja vychadza zo 75. percentilu rozdelenia na zaklade rizikovo
neutralnych hustét odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR z 22. novembra 2017.

Z tohto vyvoja vyplyva postupné zhodnocovanie eura voc¢i americkému dolaru na uroven

1,36 USD/EUR v roku 2020, ¢o je o priblizne 16 % nad uUrovriou zakladnej projekcie na uvedeny
rok. Zodpovedajuce predpoklady tykajuce sa nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura
odrazaju historické zakonitosti, pricom zmeny vymenného kurzu USD/EUR odrazaju zmeny vo
vyvoji efektivneho vymenného kurzu s elasticitou na trovni priblizne 52 %. V tomto scenari vyvoja
z priemeru vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému vyplyva
nizsi rast realneho HDP (o 0,2 percentualneho bodu v roku 2018, o0 0,6 percentualneho bodu v roku
2019 a 0 0,2 percentualneho bodu v roku 2020). Inflacia HICP by bola v rokoch 2018, 2019 a 2020
nizSia 0 0,2, 0,5 a 0,6 percentualneho bodu. Je potrebné poznamenat, zZe tieto odhadované ucinky
na hospodarsky rast a inflaciu platia len v pripade Cisto vonkajSieho kurzového Soku.

Box 5
Progndzy inych institucii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii aj institacii zo
sukromného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaju
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem
toho tieto prognézy na odvodenie predpokladov tykajlcich sa rozpoc¢tového, finanéného

a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odli$né (Ciastone
neSpecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa navysSe liSia aj v spésobe zohladfiovania
rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

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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Ako vyplyva z tabulky, aktualne dostupné projekcie inych inStitacii tykajlce sa rastu
realneho HDP a inflacie HICP sa pohybuju v ramci intervalov projekcii odbornikov
Eurosystému (v tabulke uvedenych v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(ro€na percentudlna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum zverejnenia 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Projekcie odbornikov Eurosystému December 2017 2,3 1,9 1,7 1,4 15 1,7

[1,7-29] [09-29] [06-28 [09-19 [07-23] [08-26]

Eurépska komisia November 2017 2,1 1,9 - 1,4 1,6 -
OECD November 2017 21 1,9 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer November 2017 2,0 1,7 15 1.4 1.6 1.8
Consensus Economics Forecasts December 2017 21 15 1,3 1,4 15 1,7
Survey of Professional Forecasters Oktober 2017 1,9 1,7 - 1,4 1,6 -
MMF Oktéber 2017 1,9 1,7 1,6 14 1,7 1,8

Zdroj: European Commission European Economic Forecasts, jeseri 2017; IMF World Economic Outlook, 10. oktéber 2017; OECD Economic Outlook,
november 2017; Consensus Economics Forecasts, december 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, november 2017; a Survey of Professional
Forecasters od ECB, okt6ber 2017.

Poznamka: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB a v progndzach 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 neodistuju. Ostatné progndzy nespecifikuju, ¢i rozdiely

v pocte pracovnych dni zohladriuju.
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