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1. VYHUAD VYVOJA V EUROZONE: PREHLAD A HLAVNE ZNAKY

V druhej polovici roka 2014 vykazovalo hospodarske oZivenie urcité znamky postupného
zlepSovania. V nasledujucom obdobi by mali hospodarsku aktivitu v eurozéne podporit® viaceré
faktory. Po prvé, prudky pokles cien ropy povedie k podstatnému narastu realneho disponibilného
prijmu, pricom sa o¢akava, ze domacnosti mint zna¢nu &ast’ dodatoéného prijmu na spotrebu. Po druhé,
v priebehu projekéného horizontu bude hospodarsku aktivitu v eurozéne ¢oraz viac podporovat’ postupny
rast zahrani¢ného dopytu a G¢inok znehodnotenia eura.

Hospodarsku aktivitu veurozéne by mali v kratkodobom a strednodobom horizonte vyrazne
stimulovat’ aj nedavne opatrenia menovej politiky Rady guvernérov. Domaci dopyt a najméa tvorba
fixného kapitdlu by mali tazit zakomodaéného nastavenia menovej politiky a predovSetkym
zrozsireného programu nakupu aktiv ECB. Ocakdva sa, ze nedavno prijaté nestandardné
menovopolitické opatrenia domaci dopyt podporia vd’aka svojmu vplyvu na urokové miery, vymenny
kurz eura a ceny akcii, ako aj prostrednictvom d’alsich délezitych finanénych kanalov (box 1).

V priebehu sledovaného obdobia by mali hospodarsku aktivitu podporit’ aj d’alSie domace faktory.
Ako vyplyva z vysledkov aktualneho prieskumu bankovych Gverov, ktoré vypovedaji o ¢istom uvolneni
Gverovych Standardov, domaci dopyt by mal profitovat’ z uréitého uvolnenia podmienok v ponuke
uverov. Zaroven doslo k znizeniu zataze, ktor pre investicnil aktivitu podnikov predstavovala potreba
oddlZovania. Okrem toho sa predpoklada, Ze rozpoctova politika zostane pocas sledovaného obdobia
neutralna.

Nepriaznivy vplyv mnohych d’alSich faktorov v§ak zrejme bude slabnut’ len postupne. Domacnosti
a sektor verejnej spravy zatial’ na rozdiel od podnikového sektora nedosiahli vyrazny obrat vo svojej
miere zadlZenosti. NavySe vyvoj na trhu prace napriek vSeobecnému zlepSovaniu zostane zatieneny
vysokou mierou nezamestnanosti, najma v niektorych problémovych krajinach. Okrem toho budl obavy
tykajuce sa dlhodobého rastového potencidlu astale vysoka miera nevyuzitych kapacit vo viacerych
krajindch i nad’alej timit’ investi¢nu spotrebu.

V projekciach sa celkovo oakava, Ze rast realneho HDP sa zrychli z 0,9 % v roku 2014 na 1,5 %
v roku 2015, 1,9 % v roku 2016 a 2,1 % v roku 2017. Tempo rastu potencialnej produkcie by malo
podla odhadov naopak zostat’ pomerne nevyrazné, ked’Ze prispevok prace a kapitalu je v désledku
vysokej Strukturalnej nezamestnanosti a dlhého obdobia nizkej investi¢nej aktivity i nad’alej obmedzeny.
To znamena, Ze odhadovana zaporna produkéna medzera sa bude pocas sledovaného obdobia zatvarat’.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB st pre Radu guvernérov podkladom na hodnotenie hospodarskeho vyvoja a rizik
ohrozujtcich cenovd stabilitu. Informacie o pouzitych postupoch a technikédch st uvedené v publikacii ECB A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises z juna 2001, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Diiom
uzavierky Udajov uvedenych v tychto projekciach bol 20. februara 2015.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vzt'ahuje na obdobie 2015 — 2017. Projekcie na takto dIhé obdobie st spojené
S vel'mi vysokou mierou neistoty, ¢o je pri ich vyklade potrebné brat’ do tivahy. Blizsie informacie st v ¢lanku ,,An assessment
of Eurosystem staff macroeconomic projections* v Mesa¢nom bulletine ECB z maja 2013.
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Graf 1 Makroekonomické projekcie’
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodn6t projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi
hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty
spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane Gprav v dosledku mimoriadnych udalosti je bliZsie opisany v dokumente
ECB ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges*“ z decembra 2009, ktory je k dispozicii na
internetovej stranke ECB.

2) Udaje st ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Inflacia HICP v poslednych mesiacoch najma v désledku padu cien ropy zaznamenala zaporné
hodnoty. NiZsi vymenny kurz eura dokazal len v malej miere neutralizovat’ vyrazny prepad dolarovych
cien ropy. Inflacia d’alSich zloziek HICP v poslednych mesiacoch tiez mierne klesla.

Podla projekcii by mala byt inflaicia HICP v roku 2015 v priemere nulova, v roku 2016 by vsak
mala vzrast’ na 1,5 % av roku 2017 na 1,8 %. Nizka miera inflacie HICP v roku 2015 je odrazom
vel'kého zaporného prispevku inflacie cien energii v HICP. Tlak na zniZovanie cien, ktory ceny energif
vyvijaji na celkovu inflaciu, v§ak ma podl'a projekcii koncom roka 2015 slabnut’, pretoze predchadzajici
pokles cien energii postupne prestane figurovat’ v ro¢nej miere zmeny cien, ako aj vzhladom na
predpoklad, Ze ceny ropy budud v priebehu sledovaného obdobia rast’ v stlade so stdpajdcim sklonom
krivky cien ropnych futures. V désledku tychto faktorov sa o¢akava, ze vrokoch 2016 a 2017 bude
prispevok cien energii k celkovej inflacii kladny.

Hoci zna¢na ¢ast’ vyraznej zmeny miery inflacie z roka 2015 na rok 2016 zrejme pdjde na konto
obratu cien energii, v ramci hospodarskeho oZivenia ma podl’a projekcii rast’ aj inflacia HICP bez
energii. DOvodom je ocakavand podstatna redukcia zapornej produkénej medzery, ktord sa naopak
prejavuje rychlejSim rastom ziskovych marzi i kompenzacii na zamestnanca. Na zvySeni inflacie HICP
bez energii sa okrem toho maju podielat i stipajuce ceny neenergetickych komodit, nepriame nésledky
rastu cien ropy a oneskoreny vplyv slabSieho vymenného kurzu eura.

ZAHRNUTIE NEDAVNYCH NESTANDARDNYCH MENOVOPOLITICKYCH OPATRENI DO PROJEKCII

Od uzavierky projekcii zverejnenych v decembri 2014 doSlo v ramci neStandardnych opatreni ECB
k dvom novym udalostiam. Prvou bolo poskytnutie prostriedkov v objeme 130 mld. € v ramci druhej
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cielenej dlhodobejsej refinancnej operacie uskutoénenej 11.decembra 2014, po ktorej celkovy objem
likvidity poskytnutej v ramci dvoch pociatoénych tendrov, kde banky mali narok na pociatoény limit,
dosiahol priblizne 212 mld. €. Planovanych je este Sest’ d’al§ich operacii tohto druhu. Druhou udalostou
bolo rozhodnutie Rady guvernérov z 22. januara 2015 o spusteni rozSireného programu nakupu aktiv,
ktorého sticastou su aj existujice programy nakupu cennych papierov krytych aktivami a krytych
dlhopisov. Celkova hodnota mesaénych nakupov aktiv ma predstavovat’ 60 mld. €. Tieto operacie maju
prebiehat’ minimalne do septembra 2016, resp. dovtedy, kym sa neprejavi stala zmena vyvoja inflacie
zodpovedajuca cielu Rady guvernérov dosiahnut mieru infldcie na Grovni nizSej, ale blizkej 2 %
v strednodobom horizonte.

Tieto dve udalosti viedli k prehodnoteniu celkového postupu zostavovania projekcii uplatiiovaného
v minulosti v zaujme zohPadnenia vplyvu nestandardnych menovopolitickych opatreni na vyhlad
makroekonomického vyvoja. V minulosti brali projekcie makroekonomicky vplyv neStandardnych
menovych opatreni do tvahy len do tej miery, do akej uz ovplyvnili trhové technické financ¢né
predpoklady (viac v boxe 3) na zaklade Standardného modelovacieho ramca pouzivaného pri zostavovani
projekcii ku diiu uzavierky. Tento postup je sice spojeny s rizikom nezohladnenia transmisnych kanalov,
ktoré v standardnom modelovacom ramci nie st plne podchytené, ale vzh'adom na neistotu tykajiucu sa
objemu likvidity centralnej banky, ktoru takéto neStandardné opatrenia menovej politiky vygenerujd, sa
povazoval za primerany. Vzhl'adom na aktualny vyvoj menovej politiky je v8ak o pravdepodobnej vyske
likvidity centralnej banky, ktor( tieto opatrenia vytvoria, v sucasnosti k dispozicii viac Gdajov. To
umoziuje presnejsie posudit’ vplyv uvedenych opatreni na vyhl'ad makroekonomického vyvoja.

DoterajSi postup zostavovania projekcii bol preto rozSireny o analyzu dodato¢ného vplyvu tychto
opatreni prostrednictvom finanénych transmisnych kandlov, ako napr. kanalu preskupovania
(rebilancovania) portfolii, uréitych kanalov suvisiacich s ofakavaniami a realno-finanénych
spatnych vazieb. V Standardnom modelovacom ramci pouzivanom pri zostavovani projekcii takéto
kandly spravidla nie st podchytené. Vplyv dodatoénych finanénych transmisnych kanalov na vyhlad
makroekonomického vyvoja sa kalibruje pomocou ekonometrickych nastrojov, ktoré takéto kanaly
explicitne modelujd. V dosledku toho sa projekcie z marca 2015 vyznacuji komplexnej$im hodnotenim
vplyvu neStandardnych menovopolitickych opatreni na vyhl'ad makroekonomického vyvoja.

2. REALNA EKONOMIKA

Jednym z hlavnych zdrojov oZivenia hospodarskej aktivity ma zostat’ rast sukromnych
spotrebnych vydavkov. Sikromna spotreba v priebehu roka 2014 nabrala na intenzite, pri¢om tazila
z akceleréacie rastu realneho disponibilného prijmu v désledku vyssich mzdovych i nemzdovych prijmov
a klesajucich cien energii. Tieto faktory by mali podporovat’ rast redlneho disponibilného prijmu aj
V najblizS§om obdobi. Neskor by sa mali mzdové prijmy zvySovat’ vd’aka rychlejsiemu rastu zamestnanosti
a miezd, pricom vd’aka celkovému ozivovaniu hospodarstva sa oCakava aj narast ostatnych osobnych
prijmov. Stkromn( spotrebu by mal podporit’ i rast ¢istétho majetku domacnosti (odrazajuci zvySovanie
cien finan¢nych aktiv v roku 2015 i d’al$ie zlepSovanie situdcie na trhu s nehnute'nostami na byvanie
v rokoch 2016 — 2017), ako aj nizke néklady financovania a zlepSovanie finanénych podmienok, do
znaénej miery vdaka rozSirenému programu nakupu aktiv, spolu s rasticou dynamikou Uverov
poskytovanych domacnostiam. Po zohl'adneni vSetkych faktorov tak ma priemerny rast ro¢nej sikromnej
spotreby pocas sledovaného obdobia podl'a projekcii dosiahnut’ 1,7 %.

Miera tspor by mala vzrast’ a neskor klesniut. Ocakdva sa, ze miera uspor v roku 2015 najskor
vzrastie a nasledne klesne. To celkovo vypoveda otom, Ze znana Cast' ziskov z nizSich cien ropy
spociatku smeruje do uspor. Odhliadnuc od tohto do¢asného faktora z protichodnych vplyvov vyplyva
celkovo nezmenend priemernd miera uspor. Na jednej strane maji vel'mi nizke vynosy tendenciu od
uspor odradzat’, pri¢om narast spotrebitel’skej dovery v spojeni s postupne klesajicou nezamestnanostou
by mohol spdsobit’ pokles preventivnych tuspor. Okrem toho existuje moznost’, ze doméacnosti za¢nll vo
vacsej miere podnikat’ viacsie nakupy, ktoré doteraz odkladali, ¢o mieru uspor d’alej znizuje. Na druhej
strane sa o¢akéava, Ze pretrvavajici tlak na oddlzovanie vzhl'adom na stale viac-menej nezmenen( mieru
zadlzenosti doméacnosti — v pomere k nominalnemu disponibilnému prijmu — bude i nad’alej vyvijat’ ur¢ity
tlak na rast dspor.
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VyhPad investicii do nehnutel’nosti na byvanie sa bude pravdepodobne postupne zlep$ovat’. Od roku
2015 sa ocakava mierne ozivenie, ktoré ma podporovat vel'mi nizka uroven sadzieb hypotekarnych
uverov vo vacsine krajin, uvolfiovanie finanénych podmienok za vyraznej podpory rozsireného programu
ndkupu aktiv, vyssi objem Gverov domacnostiam a akceleracia rastu disponibilného prijmu. Ked'ze
potreba Uprav na trhu snehnutelnostami na byvanie v niektorych krajinach klesd, investicie do
nehnutel'nosti na byvanie by mali stupat’. Projekcia postupného ozivenia investicii do nehnutel'nosti na
byvanie plati pre va¢sinu krajin, hoci v niektorych krajinich méze jeho tempo brzdit' vysoka miera
zadlzenosti domacnosti. Ocakava sa vSak, Ze v niektorych krajindch zacnu aktivitu na tomto trhu ku
koncu sledovaného obdobia tlmit’ nepriaznivé ucinky demografického vyvoja.

Ozivenie podnikovych investicii ma nabrat’ na intenzite. Podnikové investicie v priebehu roka 2014
pokracovali v len miernom oZiveni, ktoré tlmila vysokd miera nevyuZitych kapacit a pretrvavajice
obmedzenia Gverovej ponuky v niektorych krajinach. V désledku postupného odznievania nepriaznivého
vplyvu tychto faktorov, zvySovania domaceho i zahrani¢ného dopytu, potreby reprodukcie kapitalovych
statkov po niekol’kych rokoch obmedzenej investi¢nej aktivity, akomoda¢ného nastavenia menovej
politiky, podporovaného nedavnymi neStandardnymi opatreniami menovej politiky a predovsetkym
rozSirenym programom nakupu aktiv, a zvySovania ziskovych marzi sa oCakdva narast kapitdlovych
vydavkov. Podnikové investicie by okrem toho pocas sledovaného obdobia mal v porovnani s minulostou
v mendej miere obmedzovat' celkovy tlak na oddlZzovanie podnikov v eurozone, ktory vroku 2014
oslabol. Este vyraznejSej akceleracii podnikovych investicii vSak brani skuto¢nost, Ze v niektorych
krajinach miera zadlzenosti podnikov zostava vysoka.

Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény by mal podla projekcii mierne stipat’ vzhI’adom na
ozivovanie globéalnej aktivity (box 2), ktoré prispieva k rastu vyvozu z eurozény. Zahraniény dopyt
by mal pocas sledovaného obdobia stupat’, aj ked’ nie vS§ade rovnako, ked’Ze niektoré krajiny eurozony sl
viac postihnuté svojou angazovanost'ou vo¢i Rusku a regionu Spolocenstva nezavislych statov. Vd’aka
zvySeniu konkurencieschopnosti sa zaroven ocakava uréity narast podielov na vyvoznych trhoch.
Vzhl'adom zvySovanie celkového dopytu v eurozone sa pocita s postupnym rastom dovozu z krajin mimo
eurozony. Prispevok ¢istého vyvozu k rastu redlneho HDP by mal byt kladny, hoci len mierne. Z dévodu
ur¢itého zhorSenia obchodnej bilancie je pravdepodobny mierny pokles salda bezného uctu platobnej
bilancie na 2,4 % HDP v roku 2017.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Svetové hospodarstvo pokracuje v postupnom ozivovani. Rast svetového redlneho HDP (bez
eurozony) by sa mal v priebehu sledovaného obdobia postupne zrychlovat’ z 3,6 % v roku 2014 na 3,8 %
v roku 2015 a na mierne viac ako 4 % v rokoch 2016 — 2017. Globalne ukazovatele i dostupné narodné
udaje poukazuji na urcité spomalenie rastu koncom roka 2014, avsak hospodarska aktivita ma aj napriek
tomu zostat’ pomerne vyrazna.

V nasledujucom obdobi by postupné oZivovanie globalnej aktivity malo pokradovat. Vyhl'ad
hospodarskej aktivity vo svete formuje viacero podpornych faktorov vratane i) podstatného poklesu cien
ropy, pripisovaného v prvom rade ponukovym faktorom, ktorého vplyv na globalnu aktivitu by mal byt
celkovo pozitivny, a ii) prebiehajuceho trvalejSieho oZivenia a priaznivého vyhladu vyvoja v Spojenych
Statoch. Napriek tomu vSak existuje aj niekol'ko nepriaznivych faktorov, ako napr. i) negativne ucinky
dvojitého Soku hospodarskych sankcii a padu cien ropy na rusk( ekonomiku, ii) prudké vykyvy na
devizovych trhoch, iastoéne spdsobené stale vacsou divergenciou menovych politik, a iii) neuspokojivé
tempo rastu v niektorych rozvijajdcich sa trhovych ekonomikach, ktoré viedlo k revizii ich potencialneho
rastu nadol.

Priebeh ozZivenia svetového hospodarstva, ktoré odraza faktory formujice vyhPad globalneho
vyvoja, sa vyznaluje nerovnomernym vyvejom v rozvinutych irozvijajacich sa trhovych
ekonomikéch. Rozvinuté ekonomiky budu i nad’alej tazit' zo slabnutia nepriaznivych faktorov vratane
klesajucej potreby oddlzovania, zmensujucej sa rozpoétovej zataze a zlepSovania situdcie na trhu préce,
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zatial' o v rozvijajtcich sa trhovych ekonomikach budu tempo rastu stale brzdit’ nevyriesené Strukturalne
problémy a spristiovanie finanénych podmienok.

Po slabom vysledku za prvy polrok svetovy obchod v druhom polroku 2014 nabral na intenzite.
V sledovanom obdobi sa ocakéva d’al$i rast, hoci len nevyrazny, pricom jeho elasticita voci hospodarskej
aktivite by mala zostat’ nizSia nez v obdobi pred krizou. Podl'a projekcii by sa mal rast svetového obchodu
(bez eurozony) zrychlit’ z 2,9 % v roku 2014 na 5,4 % v roku 2017.

Vzhladom na protichodné vplyvy sa projektované hodnoty svetovej hospodarskej aktivity
i zahrani¢ného dopytu eurozény na roky 2015 a 2016 v porovnani s projekciami z decembra 2014
takmer nezmenili.

Medzinarodné prostredie

(ro¢né percentualne zmeny)

Revizie od
decembra 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016| 2014 2015 2016
Svetovy redlny HDP (bez eurozény) 3,6 3,8 4,2 4,1 3,6 4,0 4,2 0,0 -0,2 -0,1
Svetovy obchod (bez eurozény)® 2,9 3,9 51 54 2,7 3,9 52 0,2 00 -01
Zahrani¢ny dopyt eurozényz) 2,8 3,2 4,7 5,1 2,3 3,4 4,9 0,5 -0,1 -0,2

Marec 2015 December 2014

Poznamka: Upravy sa pocitaju z nezaokrihlenych hodnot.
1) Vazeny priemer dovozov.
2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

Podmienky na trhu prace v eurozone by sa mali v priebehu sledovaného obdobia zlepsit’. Pocas roka
2014 aj nad’alej dochadzalo k oZivovaniu miery zamestnanosti, ktora rastla podstatne rychlejSie, nez by
naznacovali historické hodnoty elasticity zamestnanosti vo vztahu k celkovej hospodarskej aktivite, ¢o
bolo pravdepodobne prejavom priaznivého vplyvu predchadzajiceho zmiernenia mzdového rastu
a nedavnych reforiem na trhu prace. Odhaduje sa, Ze stav zamestnancov sa nad’alej regeneruje. Vo vztahu
k hospodarskej aktivite by oZzivenie miery zamestnanosti malo byt obzvlast’ vyrazné v krajinach, ktoré
zreformovali svoj trh prace. Polet odpracovanych hodin na osobu by sa mal o niefo zvysit' a kym
v niektorych krajinich by mal odrazat’ cyklické zakonitosti, v inych krajinach by mali byt dévodom
vznikajuce deficity v ponuke préce.

Miera nezamestnanosti by mala d’alej klesat’. Podet nezamestnanych by mal v priebehu sledovaného
Pri¢inou tohto poklesu je rast zamestnanosti (o priblizne 4,2 milibna os6b), ktory je do istej miery
neutralizovany rastom pracovnej sily. Z 11,6 % v roku 2014 ma miera nezamestnanosti do roku 2017
klesnut’ na 9,9 %.

Od projekcii zverejnenych v decembri 2014 doslo k podstatnému zvySeniu projekcii rastu. Revizie
projekcii rastu smerom nahor su popri pozitivhejSom vplyve predchadzajiceho vyvoja v désledku
vyssieho neZz dovtedy o¢akavaného rastu redlneho HDP v poslednom S$tvrtroku 2014 do znacnej miery
odrazom priaznivého vplyvu nizsich cien ropy, slabSieho efektivneho vymenného kurzu eura a G¢inku
nedavnych nestandardnych menovopolitickych opatreni ECB.

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY A CENY KOMODIT

V porovnani s projekciami z decembra 2014 doSlo v ramci technickych predpokladov okrem iného
k nasledujdcim zmenam: podstatne nizSie ceny ropy a neenergetickych komodit v americkych
dolaroch, oslabenie efektivneho vymenného kurzu eura anizSie dlhodobé Urokové miery
Vv eurozoéne.
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Technické predpoklady pre Grokové miery a ceny komodit vychadzaju z o€akavani trhu ku diiu
uzavierky 11. februara 2015. Kratkodobé urokové miery sa meraji prostrednictvom trojmesaénej
sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oéakavania st odvodené z Urokovych mier futures. Na zaklade tejto
metodiky by mala priemerna troveni kratkodobych trokovych mier dosiahnut’ 0,1 % v rokoch 2015
22016 a0,2% vroku 2017. Nominalne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov by na zaklade
o¢akavani trhu mali v priemere dosiahnut’ 1,2 % v roku 2015, 1,4 % v roku 2016 a 1,6 % v roku 2017.1
Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych urokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych
Urokovych mier do sadzieb Uverov sa vroku 2015 ocakava urcity pokles kompozitnych sadzieb
bankovych Gverov poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru eurozony, nasledovany miernym
zvySenim v rokoch 2016 a 2017. Pokial’ ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas
dvojtyzdiiového obdobia konciaceho sa diiom uzavierky 11. februara sa predpoklada, Ze cena ropy Brent
klesne z 99,3 USD za barel v roku 2014 na 58,5 USD za barel v roku 2015, pri¢om v roku 2016 by mala
cena stapnut’ na 66,8 USD za barel avroku 2017 na 70,7 USD za barel. Predpoklada sa, Zze ceny
neenergetickych komodit v americkych dolaroch v roku 2015 podstatne klesnd a v rokoch 2016 a 2017
stipnu.® Predpoklada sa, Ze vzdjomné vymenné kurzy zostanu podas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej urovni za dvojtyzdiiové obdobie konéiace sa diiom uzavierky 11. februara. Z toho vyplyva
vymenny kurz amerického dolara na trovni 1,14 USD/EUR v roku 2015 a 1,13 USD/EUR v rokoch 2016
a 2017.

Technické predpoklady

Revizie od
Marec 2015 December 2014 1
decembra 2014

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016] 2014 2015 2016
Trojmesacny EURIBOR (v % p. a.) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
Vynosy desatrocnych Statnych
dlhopisov (v % p. a.) 2,0 1,2 14 1,6 2,0 1,8 2,1 00 -06 -07
Cenaropy (v USD za barel) 993 585 66,8 70,7 101,2 856 885 -19 -316 -245
Ceny neenergetickych komodit
v USD (roéna percentualna zmena) -6,4 -11,0 2,6 48 -6,3 -4.8 3,8 -0,1 -6,2 -1,2
Vymenny kurz USD/EUR 133 114 113 1,13 133 125 125 -01 -88 -9,0
Nominélny efektivny vymenny kurz
eura (EER19) (ro¢na percentualna
zmena) 06 -79 -02 0,0 05 -28 0,0 00 -51 -02

1) Zmeny st urené na zéklade nezaokrahlenych idajov a vyjadrené ako percenta v pripade Grovni, ako rozdiely v pripade mier
rastu a ako percentualne body v pripade Grokovych mier a vynosov dlhopisov.

1 Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatroénych $tatnych dlhopisov v eurozéne vychadza z vazeného priemeru
vynosov referenénych desatroénych dlhopisov v krajindch eurozény, vazeného roénymi hodnotami HDP a zohladiujiceho
budtci vyvoj na zéklade nomindlneho vynosu vsetkych desatroénych dlhopisov v eurozone vypocitaného ECB, pricom
pociatoény rozdiel medzi obomi ¢asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, ze spready medzi
vynosmi Statnych dlhopisov krajin eurozony a prislusnym priemerom za eurozénu st pocas sledovaného obdobia konstantné.

2 Predpoklady tykajlce sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaji z cien futures do konca sledovaného obdobia.
V pripade ostatnych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa predpoklada, Ze ich ceny budt do prvého Stvrtroka
2016 vychadzat zcien futures aneskér sa budd vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity. Projekcie cien
pol'nohospodarskych vyrobcov v EU (v eurach), ktoré sa pouzivaju na vypracovanie prognoz spotrebitel’skych cien potravin, sa
zostavuju na zaklade ekonometrického modelu, ktory zohl'adiiuje vyvoj medzinarodnych cien potravinovych komodit.

3. CENY A NAKLADY

Vyvoj cien komodit a vymennych kurzov zrejme pocas sledovaného obdobia zohra kli¢ovi tilohu
v profile inflacie v eurozone. Predpoklada sa, Ze nedavny prudky pad cien ropy vyvinie v roku 2015
vyrazny tlak na zniZenie inflacie cien energii, ktory bude len Ciastocne zmierneny nedavnym
znehodnocovanim eura. Nevyrazny vyvoj cien neenergetickych komodit predstavuje tlak na zniZovanie
inflacie spotrebitel'skych cien v eurozéne i prostrednictvom dovoznych cien neropnych komodit.
Predpoklada sa, Ze od roku 2016 bude cenovy vyvoj v zahrani¢i prispievat’ k tlaku na rast inflacie
v eurozéne. V roku 2016 znaénu Cast’ vyraznej zmeny miery inflacie HICP spdsobuje odznievanie
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tlmiacich u¢inkov predchadzajuceho poklesu cien ropy a prorastové uc¢inky predpokladaného rastu cien
ropy, ktoré by mali podl'a projekcii trvat’ aj v roku 2017 v stlade so stlpajdcim sklonom krivky cien
ropnych futures. Rastlce ceny neenergetickych komodit, zvySujuci sa svetovy dopyt a oneskorené G¢inky
nedavneho znehodnocovania eura navySe v rokoch 2015 a 2016 pravdepodobne povedd k vyraznému
zvyseniu deflatora dovozu.

Tabulka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(ro¢né percentudlne zmeny)

Revizie od
Marec 2015 December 2014 2
decembra 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realny HDP® 0,9 15 1,9 21 08 1,0 15 01 05 04
[11-19]Y [0,8-3,0]" [09-3,3]"|[0,7-0,9]" [0,4 - 1,6]” [0,4-2,6]"
Stkromna spotreba 1,0 1,8 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 0,5 0,4
Vladna spotreba 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2
Hruba tvorba fixného
kapitélu 0,9 1,7 4,1 4,6 0,7 14 3,2 0,3 0,4 0,9
Vyvoz® 3,6 41 51 55 32 32 48 04 09 04
Dovoz® 3,6 43 55 58 33 3,7 4,9 0,4 0,6 0,6
Zamestnanost’ 0,5 0,9 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4
M iera nezamestnanosti
(v % pracovnej sily) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -0,2 -0,4
HICP 0,4 0,0 15 1,8 0,5 0,7 1,3 0,0 -0,8 0,2
[-0,3-0,3]"[0,8 - 2,2]" [1,0 - 2,6]°|[0,5-0,5]" [0,2 - 1,2]” [0,6 - 2,0]"
HICP bez energii 0,7 0,8 1,4 18 0,8 11 13 0,0 -0,2 0,1
HICP bez energii
apotravin 0,8 0,8 1,3 1,7 0,8 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
HICP bez energii, potravin
a zmien nepriamych dani® 0,7 0,8 1,3 1,7 0,7 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
Jednotkové néklady prace 1,0 11 1,0 1,2 11 1,1 0,8 -0,1 0,0 0,2
Kompenzécie na
zamestnanca 15 1,7 2,0 2,3 1,6 15 1,8 -0,1 0,2 0,2
Produktivita prace 0,4 0,6 1,0 1,1 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Saldo rozpoctu verejnej
spravy (v % HDP) 2,6 2.3 -1,9 -15 2,6 25 2,2 00 02 03
Strukturalne rozp o&tové
saldo (v % HDP)” -1,9 -1,8 1,7 1,7 2,1 2,1 2,0 02 03 03
Hruby dih verejnej spravy
(v % HDP) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 -0,2 -0,4 -1,3
Saldo bezného tictu platobnej
bilancie (v % HDP) 2,5 2,7 2,5 2,4 2,1 2,2 2,4 0,4 0,5 0,1

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

2) Upravy sa potitaju z nezaokrahlenych hodnét.

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

4) Uvedené intervaly sa uruju na zéklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych
projekcii za obdobie niekol’kych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Postup vypoctu intervalov vratane Gprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente ECB ,,New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges* z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
5) Vrétane obchodnej vymeny v ramci eurozony.

6) Tento ukazovatel vychadza zodhadov skuto¢ného vplyvu nepriamych dani. Moze sa lisit od tudajov Eurostatu, ktoré
predpokladaju Uplné a okamZité premietnutie vplyvu dani do HICP.

7) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od docasnych vplyvov hospodarskeho cyklu a docasnych vladnych opatreni
(postup ESCB je podrobnejSie vysvetleny v publikaciach Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001, a Working Paper
Series, ¢. 579, ECB, januar 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodené z agregétnej miery produkénej medzery. V stlade
s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pocitaji oddelene pre rézne prijmové a vydavkové polozky. PodrobnejSie informacie sa
nachadzaju v boxe ,,Cyklicka uprava salda §tatneho rozpoétu* v Mesa¢nom bulletine z marca 2012 a v boxe L Strukturalne saldo ako
ukazovatel’ rozpoctovej pozicie v Mesacnom bulletine zo septembra 2014.
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ZlepSujuca sa situacia na trhu prace a pokles miery nevyuzitych kapacit v hospodarstve poukazuju
na zvySujuce sa domace tlaky na rast cien pocas sledovaného obdobia. Podla projekcii by malo
vzhl'adom pokracujuci rast zamestnanosti a urcity pokles miery nezamestnanosti aj nad’alej dochadzat
k postupnému zvySovaniu rastu kompenzacii na zamestnanca, z 1,5 % v roku 2014 na 2,3 % v roku 2017,
priCom vyraznejSiemu oziveniu by mala branit’ vysokd miera nezamestnanosti a pokracujlici proces uprav
nékladovej konkurencieschopnosti v niektorych krajindch eurozony. Vplyv sekundarnych tcinkov
prudkého padu cien ropy na pokles miezd by mal byt pritom podla ocakavani obmedzeny. Zakladom
tychto ocakavani je tlmiaca nepruznost miezd a skutoCnost, Ze vplyv prostrednictvom systémov
automatickej indexacie miezd by mal byt slaby, ked’Ze tieto systémy sa vac8inou uplatiiuju v pripade
zvy$ovania miezd, pri¢om viacero krajin tieto systémy bud’ do¢asne zrusilo, alebo vyrazne obmedzilo ich
rozsah.

Ziskové marze (merané na zaklade rozdielu medzi deflatorom HDP v cenach vyrobnych faktorov
arastom jednotkovych nakladov prace) by sa mali vzhPadom na zintenzivnenie hospodarskej
aktivity pocas sledovaného obdobia vyrazme zvySit. Ocakava sa, ze budi hlavnym faktorom
zvySovania doméacich cenovych tlakov. V roku 2015 by mali podl'a o¢akdvani zaznamenat’ mierny pokles,
ale pocas zvysku sledovaného obdobia budi vzhladom na vyrazny rast produktivity a posiliiovanie
hospodarskej aktivity pravdepodobne rast’.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v decembri 2014 bola projekcia inflacie HICP na rok 2015
upravena vyrazne nadol, ale na rok 2016 mierne nahor. Oproti predchadzajlicim projekciam bola
hodnota celkovej inflacie na rok 2015 upravena nadol o 0,8 percentualneho bodu. Pri¢inou su
predovsetkym nizSie neZz predtym ocakavané ceny ropy v americkych dolaroch, ktoré len v malej miere
neutralizoval niz§i vymenny kurz eura voc¢i americkému dolaru. Hodnota inflacie HICP bez energii na rok
2015 bola upravena nadol o 0,2 percentualneho bodu v désledku chyb v predchadzajicich prognézach, za
ktorymi okrem iného stali nepriame G¢inky niZSich cien ropy na ceny tovarov a sluzieb. Na rok 2016 bola
hodnota inflacie HICP upravend o 0,2 percentudlneho bodu nahor. Tato Giprava zohl'adfiuje priaznivejsi
vyhl'ad hospodarskeho rastu, oneskorené G¢inky nizSieho vymenného kurzu eura a strmsi sklon krivky
cien ropnych futures. K Uprave inflacie prispeli roznymi kanalmi aj nedavne neStandardné opatrenia
menovej politiky, predovSetkym rozsireny program nakupu aktiv.

4. VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

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

Pomery deficitu a dlhu verejnej spravy k HDP by mali podlPa projekcii po¢as sledovaného obdobia
postupne klesat’. K poklesu pomeru deficitu verejnej spravy k HDP prispieva cyklické zlepSenie
hospodérstva eurozony. Strukturélne rozpoétové saldo by sa malo pocas sledovaného obdobia mierne
zlepsit, najméa vd’aka isporam trokovych platieb v désledku poklesu implicitnej Urokovej sadzby. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP zaznamenal v roku 2014 podla projekcii svoju maximalnu hodnotu a pocas
zvysku sledovaného obdobia by mal zacat’ klesat’ pod vplyvom zlepSujuceho sa rozpoctového salda,
zrychl'ujuceho sa hospodarskeho rastu a nizkych drokovych sadzieb.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v decembri 2014 sa vyhPad rozpoltového vyvoja zlepsil.
Za absencie vyznamnejSich udalosti v oblasti rozpoctovej politiky je malé zvySenie projektovanej
hodnoty rozpoc¢tového salda verejnej spravy predovsetkym dosledkom lepSicho vyhladu

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zinformacii zahrnutych v rozpodtovych zakonoch na rok 2015
anarodnych strednodobych rozpoctovych planov, ktoré boli k dispozicii k 20. februaru 2015. Do Gvahy sa ber( vsetky
opatrenia rozpoc¢tovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. dostato¢ne podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré buda
v ramci legislativneho konania pravdepodobne schvalené.
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makroekonomického vyvoja a znizenia trokovej zataze vzhladom na d’al§i pokles uverovych nakladov
jednotlivych krajin. Zlepsil sa aj vyhl'ad vyvoja dlhu verejnej spravy, a to vdaka priaznivym upravam
rozdielu medzi tempom hospodarskeho rastu a vySkou Urokovych sadzieb a v mensSej miere aj vdaka
zlepSeniu primarneho salda.

ANALYZA CITLIVOSTI

Projekcie sa do znacnej miery opieraju o technické predpoklady tykajice sa vyvoja urcitych
kli¢ovych premennych. Ked'Ze niektoré z tychto premennych mézu mat’ na projekcie pre eurozénu
velky vplyv, citlivost’ projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych predpokladov moéze pomoct pri
analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa zaobera neistotou spojenou s vyvojom cien ropy
a vymennych kurzov a citlivostou projekeii na tieto premenné.

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Technické predpoklady poéitaju s rastom cien ropy pocas sledovaného obdobia. Tento vyvoj je
v stilade s ozivenim svetového dopytu po rope v reakcii na rast svetového hospodarstva a s miernym
znizenim ponuky ropy pre nedostatoéné investicie a pokles produkénych kapacit na strane niektorych
producentov ropy.

Podl’a alternativneho scenara by vSak mohli ceny ropy pocas celého sledovaného obdobia zostat’
zhruba na sucasnej drovni, pricom by sa tak postupne coraz viac odklanali od zakladného
predpokladu cien ropy. Takyto vyvoj by bol v silade snadalej vysokou ponukou ropy a timenym
ozivenim svetového dopytu. Na zéklade viacerych makroekonomickych modelov odbornikov ECB sa
odhaduje, ze podla alternativneho scendra nezmenenych cien ropy by inflacia HICP v eurozéne bola
v roku 2015 priblizne 0 0,1 az 0,2 percentualneho bodu a v roku 2016 o 0,3 az 0,6 percentualneho bodu
pod ftroviiou zédkladnej projekcie. V roku 2017 by bola inflicia HICP priblizne 00,2 az
0,3 percentualneho bodu pod uroviiou zakladnej projekcie. Alternativny vyvoj cien ropy by zaroven
v rokoch 2016 i 2017 viedol k narastu redlneho HDP o priblizne 0,1 az 0,2 percentualneho bodu.

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Zakladna projekcia vychadza z nezmeneného efektivneho vymenného kurzu eura az do konca
sledovaného obdobia. Je vSak mozZné predpokladat’ alternativny scenar, v ktorom by odklon
vyhladu hospodarskeho rastu v eurozéone od vyhlPadu vyvoja v Spojenych Statoch mohol viest’
k d’alsiemu znehodnocovaniu eura. Takyto scenar by zodpovedal oCakavaniam zvicSujiceho sa
odklonu nastavenia menovych politik tychto dvoch ekonomik. Alternativny vyvoj kurzu eura poéitajuci
s d’alsim oslabenim bol odvodeny z 25. percentilu rozdelenia na zéklade rizikovo neutralnych hustot
odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR z 12. februara 2015. Z tohto vyvoja vyplyva
postupné oslabovanie eura vo¢i americkému dolaru az na uroven 1,04 USD/EUR v roku 2017, ¢o je
0 8,8 % pod uroviiou zékladnej projekcie na dany rok. Prislusné predpoklady nomindlneho efektivneho
vymenného kurzu eura su odrazom historickych zékonitosti, podla ktorych zmeny vymenného kurzu
USD/EUR odrdzaju zmeny efektivneho vymenného kurzu s elasticitou priblizne 52 %. Vysledkom je
postupny odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zakladnej projekcie az na uroveni 4,8 % pod
uroviiou zakladnej projekcie vroku 2017. V tomto scenari vyvoja zvysledkov viacerych
makroekonomickych modelov odbornikov ECB na roky 2015, 2016 a 2017 vyplyva rast redlneho HDP
vysSi o priblizne 0,1 az 0,3 percentualneho bodu a inflacia HICP vysSia o 0,1 az 0,4 percentualneho bodu.
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PROGNOZY INYCH INSTITUCIT

Pre eurozonu je kdispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii a institacii zo
sukromného sektora. Vzhl'adom na rozne terminy uzavierky sa vSak tieto prognézy nedaju priamo
porovnavat navzajom aani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto
prognézy na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoétového, finanéného a zahraniéného vyvoja
vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odlisné (¢iastoéne nespecifikované) metody. Jednotlivé
progndzy sa navyse liSia aj v sposobe zohladfiovania rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujuca
tabul’ka).

Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozone

(roéné percentudlne zmeny)

Déatum Rast HDP Inflacia HICP
zverejnenia

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekcie odbornikov ECB marec 2015 1,5 1,9 2,1 0,0 1,5 1,8
[1,1-1,9][0,8-3,0][0,9 - 3,3]|[-0,3 - 0,3][0,8 — 2,2][1,0 — 2,6]

Eurdpska komisia februar 2015 1,3 1,9 - -0,1 1,3 -
OECD november 2014 11 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer februér 2015 13 1,8 1,6 -0,1 1,1 15
Consensus Economics Forecasts februar 2015 1,2 1,6 - -0,1 1,1 -
Survey of Professional Forecasters februar 2015 11 15 1,7 0,3 1,1 15
MMF januar 2015 1,2 1,4 = 0,9 1,2 =

Zdroje: European Commission Economic Forecast — zima 2015; IMF World Economic Outlook Update — januar 2015 (HDP);
IMF World Economic Outlook — oktéber 2014; OECD Economic Outlook — november 2014; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznadmky. V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB a v progndzach OECD si uvedené roéné miery
rastu ocistené od vplyvu poétu pracovnych dni v roku, zatial' ¢o Eurépska komisia a MMF svoje progndzy od tohto vplyvu
neocist'uji. Ostatné progno6zy nespecifikuju, ¢i rozdiely v pocte pracovnych dni zohl'adiuju.

V prognézach inych institlcii, ktoré su v sa¢asnosti k dispozicii, su projekcie rastu realneho HDP
a inflacie HICP v eurozdne podobné alebo mierne nizsie ako projekcie odbornikov ECB.
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