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Rast redlneho HDP by mal byt v roku 2014 podla projekcii aj nadalej mierny a od roku 2015 by sa mal
zrychlit. Ocakava sa, Ze hlavnym faktorom projektovaného rastu hospodarskej aktivity bude postupné
ozZivovanie domdceho a zahranicného dopytu. Zahranicny dopyt bude tazit' z postupného zrychlovania
globalneho ozivenia. Domaci dopyt by mal profitovat' zo zvySujucej sa dovery v prostredi klesajiicej

neistoty, velmi akomodacného nastavenia menovej politiky a poklesu cien ropy, ktoré by malo podporit

redlny disponibilny prijem. Domaci dopyt by malo podporit aj menej restriktivne nastavenie rozpoctovej
politiky v nadchddzajucich rokoch a postupne sa zlepSujuice podmienky poskytovania uverov.
V sledovanom obdobi sa zdaroven ocakdava postupné oslabovanie nepriaznivého vplyvu potreby dalsich
uprav bilancii sukromného sektora a vysokej nezamestnanosti na vyhlad hospodarskeho rastu. Redlny
HDP by sa mal podla projekcit zvysit o 1,2 % v roku 2014, 0 1,5 % v roku 2015 a 0 1,8 % v roku 2016.

Ocakava sa, ze postupné zvySovanie dopytu a pokracujiuca redukcia nadbytocnych kapacit vzhladom na
pevne ukotvené inflacné ocakavania povedu v sledovanom obdobi k zvyseniu inflacie HICP. Inflacia
HICP v eurozone by mala podla projekcii dosiahnut 1,0 % v roku 2014, 1,3 % v roku 2015 a 1,5 %
vroku 2016. Tento vyhlad mierneho vyvoja inflacie je podla ocakavani predovsetkym dosledkom
klesajuceho trendu ropnych futures a pretrvavajuceho nizkeho vyuzitia produkcnych kapacit v ekonomike.
Vzhladom na sice stile mierne, ale rastice domdce cenové tlaky, v dosledku ocakdavaného postupného

ozivenia hospodarskej aktivity, by sa mala inflacia HICP bez energii a potravin podla projekcii zvysit

z 1,1 % vroku2014nal,7 %vroku 2016.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi vo vydani Mesacného bulletinu z decembra
2013 bola projekcia rastu redalneho HDP na rok 2014 upravena mierne nadol. Projekcia celkovej inflacie

HICP na rok 2014 bola vzhladom na najnovsie udaje upravend nadol o 0,1 percentudlneho bodu, zatial’

co projekcia na rok 2015 zostava nezmenend.

Tento clanok uvdadza prehlad makroekonomickych projekcii pre eurozonu na roky 2014 a 2015, a po
prvykrat aj na rok 2016. Projekcie na také dihé obdobie sii viak spojené s velmi vysokou neistotou.” Pri
vyklade makroekonomickych projekcii je potrebné tito skutocnost zohladnit.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Rast svetového redlneho HDP (bez eurozény) by sa mal podla projekcii v priebehu sledovaného obdobia
postupne zrychlovat, ato z3,4% vroku 2013 na 4,1 % vroku 2016. Zatial ¢o vo vyspelych
ekonomikach sa rast v druhom polroku 2013 do urcitej miery zrychlil, na rozvijajicich sa trhoch sa rast
zmiernil v dosledku slabého domaceho dopytu, obmedzeného priestoru na dalSie podporné domace
opatrenia a napétia na finanénych trhoch. V kratkodobom horizonte ukazovatele globalneho sentimentu
poukazuju na priaznivé podmienky na podnikanie, ¢o zodpoveda postupnému posiliiovaniu svetovej
hospodarskej aktivity. Hoci sa v niektorych rozvijajicich sa ekonomikach nedavno vyskytlo finanéné
napdtie, po rozhodnuti Federalneho vyboru Spojenych S$tatov pre operacie na volnom trhu zacat
obmedzovat’ nakup aktiv zostali celkové podmienky na svetovych finanénych trhoch celkovo stabilné (na
rozdiel od turbulencii v polovici roka 2013, ked Federalny rezervny systém oznamil moznost
obmedzenia nakupu aktiv po prvykrat). Globalne ozivenie by sa malo podl'a projekcii aj nad’alej postupne
zrychl'ovat. Vo vyspelych ekonomikach by mala klesajica miera znizovania zadlzenosti stikromného

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB su pre Radu guvernérov podkladom pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik
ohrozujucich cenovi stabilitu. Informacie o postupoch a technikach pouzitych pri tvorbe projekcii st uvedené v publikacii ECB
A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises z jina 2001, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
Diiom uzavierky udajov uvedenych v tychto projekciach bol 20. februar 2014.

Dalgie informacie st v &lanku ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections vo vydani Mesa&ného bulletinu
z maja 2013.
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sektora a mensi rozsah rozpoctovej konsolidacie podporit’ doveru a domaci dopyt, hoci situdcia na trhu
prace by sa mala zlepSovat’ len pomaly. Rychlejsi rast vo vyspelych ekonomikach by mal podporit’
rozvijajuce sa ekonomiky.

V stilade s miernym ozivenim hospodarskej aktivity dochadza v poslednej dobe aj k posiliovaniu
svetového obchodu. Najnovsie tidaje poukazuji na zlepSenie v kratkodobom horizonte. Co sa tyka
d’alieho vyvoja, svetovy obchod by mal postupne rast’, pricom jeho elasticita vzh'adom na hospodarsku
aktivitu na konci sledovaného obdobia by mala zostat’ pod Groviiou zaznamenanou pred svetovou krizou.
Podra projekcii by sa mal rast svetového obchodu (bez eurozony) zrychlit’ z 3,8 % v roku 2013 na 6,2 %
v roku 2016. Ked’ze dopyt hlavnych obchodnych partnerov eurozony by mal rast’ pomal$im tempom ako
dopyt zvysku sveta, rast zahrani¢ného dopytu eurozony by mal byt podl'a projekcii o nieco slabsi.

Tabulka 1 Medzinarodné prostredie

(ro¢né percentualne zmeny)

Zmena oproti
Marec 2014 decembru 2013
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Svetovy realny HDP (bez eurozony) 3,4 3,9 4.0 4,1 0,1 0,0 -0,1
Svetovy obchod (bez eurozoény) b 3,8 5,1 6,2 6,2 -0,2 -0,5 -0,2
Zahraniény dopyt eurozény * 3,0 45 5,6 5.8 0,0 -0,5 -0,1

1) Vypo¢itany ako vazeny priemer dovozov.
2) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozony.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi vo vydani Mesacného bulletinu z decembra
2013 sa vyhlad svetového hospodarskeho rastu takmer nezmenil. Vyhlad zahrani¢ného dopytu eurozony
bol na rok 2014 upraveny nadol, ale na rok 2015 zostava celkovo nezmeneny. Upravy v pripade roka
2014 st odrazom nepriaznivého vplyvu vyvoja obchodu v druhom polroku 2013, ktory bol slabsi, nez sa
oc¢akavalo, a ktory by mal podl'a o¢akéavani v kratkodobom horizonte pokracovat’.

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY, CENY KOMODIT A ROZPOCTOVU
POLITIKU

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny komodit vychadzajia z o¢akéavani trhu ku dnu uzavierky
12. februara 2014. Predpoklad tykajuci sa kratkodobych tirokovych mier je vyhradne technickej povahy.
Kratkodobé trokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové
ocakavania su odvodené z trokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna tiroven
kratkodobych trokovych mier dosiahnut’ 0,3 % v roku 2014, 0,4 % v roku 2015 a 0,8 % v roku 2016.
Nominalne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozone by podl'a ocakavani trhu mali v priemere
dosiahnut’ 2,8 % vroku 2014, 3.2% vroku 2015 a3,6% vroku 2016'. Vzhladom na Vyvoj
forwardovych trhovych urokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych trokovych mier do
sadzieb uverov sa priblizne na zaciatku roka 2014 ocakava zastavenie poklesu kompozitnych sadzieb
bankovych tuverov poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru v eurozéne anasledne ich
postupné zvySovanie. Pokial' ide oceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas
dvojtyzdiiového obdobia konciaceho sa diiom uzavierky sa predpoklada, ze cena ropy Brent klesne zo
108,8 USD za barel v roku 2013 na 96,9 USD za barel v roku 2016. Ceny neenergetickych komodit
v americkych dolaroch by mali v roku 2014 klesnut a v roku 2015 a 2016 vzrast”.
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Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
dvojtyzdilové obdobie konciace sa diiom uzavierky 12. februara 2014. Z toho vyplyva vymenny kurz
EUR/USD od roku 2014 do roku 2016 na urovni 1,36, ¢o oproti roku 2013 predstavuje narast o 2,1 %.
Efektivny vymenny kurz eura by mal byt podl'a predpokladov v priemere o 1,6 % silnejsi ako v roku
2013.

Technické predpoklady

Zmena oproti
Marec 2014 decembru 2013"

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

Trojmesacna sadzba EURIBOR

(v %, p. a.) 0,2 0,3 0,4 0,8 0,0 0,0 -0,1
Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov

(v %, p. a.) 2,9 2,8 32 3,6 0,0 -0,3 -0,3
Cena ropy (v USD za barel) 108.8 105,8 101,1 96,9 0,6 1,8 1,9
Ceny neenergetickych komodit, v USD

(ro¢na percentualna zmena) -5,2 -2,5 3,1 4.8 0,2 0,1 -0,7
Vymenny kurz USD/EUR 1,33 1,36 1,36 1,36 0,2 0,9 0,8
Nominalny efektivny vymenny kurz eura

(ro¢na percentualna zmena) 3.8 1,6 0,0 0,0 0,1 0,8 0,0

1) Zmeny st vyjadrené ako percenta Vgripade urovni, ako rozdiely v pripade mier rastu a ako percentudlne body v pripade
urokovych mier a vynosov dlhopisov. Upravy sa pocitaju z nezaokrihlenych hodnot.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaji z narodnych rozpoctovych planov jednotlivych
krajin eurozony dostupnych k 20. februaru 2014. Do tivahy sa beru vSetky opatrenia rozpoctovej politiky,
ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budid v ramci
legislativneho konania pravdepodobne schvalené.

V porovnani s Mesa¢nym bulletinom z decembra 2013 su zmeny v technickych predpokladoch pomerne
malé azahfhaju mierne nizSie dlhodobé urokové miery v eurozone, mierne vysSie ceny ropy
v americkych doléroch a malé zhodnotenie vymenného kurzu eura.

1 Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych statnych dlhopisov v eurozéone vychadza z vazeného priemeru
vynosov referenénych desatroénych dlhopisov v krajinach eurozony, vazeného roénymi hodnotami HDP a zohl'adfiujiceho
budici vyvoj na zdklade nomindlneho vynosu vsetkych desatro¢nych dlhopisov v eurozone vypocitaného ECB, pricom
pociatocny rozdiel medzi oboma ¢asovymi radmi je pocas sledovaného obdobia konstantny. Predpoklada sa, ze spready medzi
vynosmi $tatnych dlhopisov krajin eurozony a prislu$nym priemerom za eurozonu st pocas sledovaného obdobia konstantné.

2 Predpoklady tykajice sa cien ropy a potravinovych komodit vychddzaji zcien futures do konca sledovaného obdobia.
V pripade ostatnych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa predpoklada, ze ich ceny budi do prvého Stvrtroka
2015 vychadzat zcien futures aneskér sa buda 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.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

V poslednom stvrtroku 2013 pokra¢ovalo mierne ozivenie redlneho HDP, ktory oproti predchadzajucemu
Stvrtroku vzrastol 0 0,3 %. V druhom a trefom Stvrtroku 2013 boli zaznamenané miery rastu 0,3 %
a0,1 % (graf). Udaje z najnovsich prieskumov sa podla vietkého stabilizovali nad svojim dlhodobym
priemerom, ¢o poukazuje na dalSie zrychlenie hospodarskej aktivity v prvom Stvrtroku 2014. Na
hospodarsku aktivitu v prvom §tvrtroku bude mat’ pravdepodobne pozitivny vplyv velmi mierne zimné
pocasie v niektorych krajinach. Pocas roka 2014 by malo byt tempo rastu podla projekcii aj nad’alej
mierne a neskor by sa malo do ur€itej miery zrychlit'. Hlavnymi faktormi zrychlenia hospodarskej aktivity
pocas sledovaného obdobia bude podl'a ocakavani postupné ozivenie domaceho dopytu vzhladom na
zvySujucu sa doveru v prostredi klesajicej neistoty, vel'mi akomoda¢ného nastavenia menovej politiky
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anizSich cien ropy (v prospech realneho disponibilného prijmu). Domaci dopyt by malo podporit’ aj
menej restriktivne nastavenie rozpoctovej politiky v nadchadzajicich rokoch a postupne sa zlepSujuce
podmienky poskytovania uverov. Celkovil hospodarsku aktivitu bude okrem toho v sledovanom obdobi
v Coraz vicsej miere podporovat’ priaznivy vplyv postupného zvySovania zahrani¢ného dopytu na vyvoz,
hoci zo zaciatku bude Cciastoéne tlmeny vplyvom predchadzajuceho zhodnocovania efektivneho
vymenného kurzu eura. V sledovanom obdobi sa o¢akava postupné oslabovanie nepriaznivého vplyvu
potreby d’al$ich uprav bilancii sikromného a verejného sektora, vysokej nezamestnanosti a stale mierne
zvySenej neistoty na vyhl'ad hospodarskeho rastu.

V porovnani s minulostou ma tempo ozivenia zostat’ timené, pricom realny HDP eurozony by mal podl'a
ocakavani prekrocit’ svoju predkrizovu uroven (tzn. Groven z prvého Stvrtroka 2008) az od konca roka
2015. V priemernom ro¢nom vyjadreni sa ocakava, ze realny HDP vzrastie o 1,2 % v roku 2014, o 1,5 %
v roku 2015 a 01,8 % vroku 2016. Tento vyvoj hospodarskeho rastu je odrazom dlhodobo rasticeho
prispevku doméceho dopytu a malého kladného prispevku Cistého vyvozu. Kedze rast by mal podla
ocakavani prekroCit' svoju potencidlnu mieru rastu, miera nizkeho vyuzitia produkénych kapacit
v ekonomike pocas sledovaného obdobia postupne klesa.

Pokial ide o jednotlivé zlozky rastu, vyvoz z eurozény by mal v roku 2014 a 2015 podl’a projekcii nabrat’
na intenzite vzhladom na zvySovanie zahraniéného dopytu eurozony a postupné odznievanie
nepriaznivého vplyvu predchadzajuceho zhodnocovania eura. Podiel eurozony na jej vyvoznych trhoch
by sa mal pocas sledovaného obdobia mierne znizit v doésledku vplyvu nedavnych strat
konkurencieschopnosti. Vyvoz vramci eurozony by mal podla projekcii rast pomalSie ako vyvoz
z eurozony, a to vzhl'adom na pomerne slaby doméaci dopyt v ramci eurozony.

Podnikové investicie by sa mali podl'a projekcii postupne zvysovat, avsak tempom prili§ miernym nato,
aby sa vratili na predkrizovll uroven. K podnikovym investiciam by mali prispievat’ viaceré faktory:
predpokladané postupné zvySovanie domaceho a zahranicného dopytu, vel'mi nizka uroven urokovych
sadzieb, znizena neistota, potreba modernizacie kapitalu po niekol'kych rokoch tlmenych investicii, strata
obmedzeni v ponuke uverov a mierne zvysenie ziskovych marzi vdaka oziveniu hospodarskej aktivity.
Predpoklada sa vsak, ze kombinacia nepriaznivého vplyvu vysokej miery nevyuzitych kapacit, potreby
dalSej restrukturalizacie podnikovych bilancii, nepriaznivych podmienok financovania v niektorych
oblastiach a pomerne vysokej Grovne neistoty v niektorych krajinach bude pocas sledovaného obdobia
odznievat len postupne.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie by sa mali v prvom polroku 2014 mierne zvysit’ a pocas zvysku
sledovaného obdobia by mali nabrat’ na intenzite len minimalne. Vyhl'ad d’alSieho vyvoja je vsak stale
tlmeny vzhl'adom na potrebu d’alSich uprav na trhu s nehnute'nostami v niektorych krajinach a pomaly
rast redlneho disponibilného prijmu. Vplyv relativnej atraktivity investicii do nehnutelnosti na byvanie
vinych krajinach, ktord podporuju historicky nizke sadzby hypotekarnych tverov, sa navySe moze
prejavit’ len postupne, kedZe stavebny sektor v tychto krajinach sa uz priblizil k hranici svojich
produkénych kapacit. V dosledku planovanych opatreni rozpoctovej konsolidacie v niekol’kych krajinach
eurozony sa pocas sledovaného obdobia ocakava nad’alej pomerne nizka troven vladnych investicii.

Zamestnanost’ z hl'adiska poc¢tu osdb by sa mala pocas roka 2014 podl'a projekcii mierne zvysit’ a neskor
nabrat’ na intenzite. Tlmené ozivenie zamestnanosti je odrazom nevyrazného rastu hospodarskej aktivity,
zvycCajnej oneskorenej reakcie zamestnanosti na vyvoj produkcie, narastu poctu odpracovanych hodin na
zamestnanca, d’alSiecho znizovania poltu zamestnancov vo verejnom sektore a zvySenej neistoty
v niektorych krajinach, ktora brzdi plany naboru novych zamestnancov v sikromnom sektore. Tieto
faktory pravdepodobne prevazia pozitivny vplyv reforiem na trhu prace, ktoré v niektorych krajinach
s finan¢nymi tazkostami zvysili flexibilitu a znizili kritickti hodnotu rastu produkcie potrebnu na tvorbu
pracovnych miest. Pocas sledovaného obdobia sa ocakdva mierny rast dynamiky ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva vzhladom na postupny navrat uritych segmentov obyvatel'stva na trh prace. Miera
nezamestnanosti by mala pocas sledovaného obdobia mierne klesntt, v roku 2016 by vSak aj nad’alej
mala presahovat’ Groven 11 %. Produktivita prace (merana ako produkcia na zamestnanii osobu) by sa
mala pocas sledovaného obdobia zvysit v dosledku ocakavaného zrychlenia hospodarskej aktivity
a oneskorenej reakcie zamestnanosti.
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Tabulka 2 Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(ro¢né percentualne zmeny)

Marec 2014 Zmena oproti

decembru 2013?

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

Realny HDP? -0,4 1,2 1,5 1,8 0,0 0,1 -0,1
[0,8—1,6]" [0,4—2,6]" [0,7—-2,9]"
Stikromna spotreba -0,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,0 0,0
Vladna spotreba 0,2 0,4 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0
Hruba tvorba fixného kapitalu -2,9 2,1 2,7 3,7 0,1 0,5 -0,1
Vyvoz” 1,1 3,6 4,7 5,1 0,1 -0,1 0,2
Dovoz” 0,0 3,5 4,7 52 0,1 0,0 0,0
Zamestnanost’ -0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1
Miera nezamestnanosti
(v % ekonomicky aktivneho 12,1 11,9 11,7 11,4 0,0 0,1 0,1
obyvatel'stva)
HICP 1,4 1,0 1,3 1,5 0,0 -0,1 0,0
[0,7-1,31" [0,6-2,01¥ [0,7-2,3]"

HICP bez energii 1,4 1,2 L5 1,7 0,0 -0,1 0,0
HICP bez energii a potravin 1,1 1,1 1,4 1,7 0,0 -0,2 0,0
HICP bez energii, potravin
a zmien nepriamych dani® 1,0 1,0 1.4 1,7 0,0 -0,1 0,0
Jednotkové néklady prace 1,2 0,8 1,0 1,2 -0,2 -0,2 0,0
Kompenzacie na zamestnanca 1,7 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Produktivita prace 0,4 0,9 1,0 1,1 0,1 0,1 -0,1
Saldo rozpoctu verejnej spravy
(v % HDP) -3,2 2,7 -2,5 2,1 0,0 -0,1 -0,1
Strukturélne rozpoétové saldo
v % HDP)7) -2,5 -2,2 -2,2 -2,0 0,0 0,0 -0,1
Hruby dlh verejnej spravy
(v % HDP) 92,9 93,5 93,2 92,2 -0,3 -0,1 0,2
Saldo bezného uctu
(v % HDP) 2,2 2.4 2,6 2,7 0,2 0,2 0,0

1) Udaje sa vztahuju na eurozénu vritane Lotyiska, s vynimkou tudajov o HICP za rok 2013. Priemerné roéné percentudlne zmeny
HICP za rok 2014 sa vzt'ahujii na zloZenie eurozony, ktoré v roku 2013 uz zahfia Loty$sko.

2) Upravy sa poéitaju z nezaokrihlenych hodnot.

3) Udaje o¢istené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

4) Uvedené intervaly sa uruji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych
projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnédsobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Postup pocitania intervalov vratane uprav v dosledku vynimo¢nych udalosti je bliz§ie 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) Vratane obchodnej vymeny v ramci eurozony.

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

7) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocCistené od docasnych vplyvov hospodarskeho cyklu a vladou prijatych docasnych
opatreni. Vypocet je zalozeny na postupe, ktory ESCB uplatiiuje v pripade cyklicky upraveného rozpoctového salda (Bouthevillain,
C. akol., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach®, Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001),
a definicii ESCB pre docasné opatrenia (Kremer, J. a kol., ,,A disaggregated framework for the analysis of structural developments
in public finances, Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januar 2006). Projekcia $trukturalneho salda nie je odvodena z agregatnej
miery produkénej medzery. V stlade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pocitaju oddelene pre rozne typy prijmov a vydavkov.
Podrobnejsie informacie spolu s odkazmi na metodiku Eurdpskej komisie su v boxe ,,Cyklickd uprava salda $tatneho rozpoctu™ vo
vydani Mesa¢ného bulletinu z marca 2012.
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Vzhl'adom na zrychlenie rastu readlneho disponibilného prijmu v dosledku vyssSich prijmov z pracovnej
¢innosti, postupného zlepSovania podmienok na trhu prace, pomalSieho tempa rozpoctovej konsolidacie
a slabého vyvoja inflacie by sa mala sikromna spotreba v priebehu roka 2014 a v d’alSom obdobi do
urcitej miery zvysit, priCom by ju mal len Ciastoéne zmiernit’ nepatrny narast miery uspor. Vladna
spotreba by sa mala podl'a projekcii v sledovanom obdobi mierne zvysit'.

Tempo rastu dovozu z krajin mimo eurozony by sa malo pocas sledovaného obdobia mierne zrychlit,, a to
¢iastoéne v dosledku vplyvu predchadzajuceho zhodnocovania eura. Malo by vSak zostat’ tlmené
vzhl'adom na nevyrazny rast celkového dopytu. Oc¢akéva sa, Ze prispevok ¢istého vyvozu k rastu realneho
HDP bude pocas sledovaného obdobia kladny, ale mierny. Prebytok bezného uctu platobnej bilancie by
sa mal zvysit’ a v roku 2016 by mal dosiahnut’ 2,7 % HDP.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi vo vydani Mesacného bulletinu z decembra
2013 bola projekcia rastu realneho HDP na rok 2014 upravena mierne nahor.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Podla rychleho odhadu Eurostatu celkova inflacia HICP vo februari 2014 dosiahla 0,8 % a v porovnani
s poslednym Stvrtrokom 2013 sa teda nezmenila. SGcasnd nevyraznd miera inflacie je odrazom
kombinacie klesajucich cien energii a mierneho rastu cien potravin, ako aj nevyrazného trendu vyvoja
cien sluzieb acien neenergetickych priemyselnych tovarov (¢ast 3 abox ,Vplyv cien sluzieb
a neenergetickych priemyselnych tovarov na nedavny pokles inflacie HICP* v tomto vydani Mesacného
bulletinu).

Co sa tyka dalsieho vyvoja, o¢akava sa, Ze inflicia HICP zostane v najblizsom obdobi na nizkej irovni,
pri¢om s postupnym ozivenim hospodarskej aktivity sa zacne od konca roka 2014 zvySovat. Rocna miera
inflacie by mala podl'a projekcii dosiahnut’ 1,0 % v roku 2014, 1,3 % v roku 2015 a 1,5 % v roku 2016.
Na konci roka 2016 by mala dosahovat’ 1,7 %.

Tento vyhl'ad mierneho vyvoja inflacie je podl'a ocakavani predovsetkym dosledkom trendu klesajucich
cien ropnych futures a pretrvavajuceho nizkeho vyuzitia produkénych kapacit v ekonomike. Postupné
zvySovanie dopytu a prebiehajuci pokles nadbytoénych kapacit vzhadom na pevne ukotvené infla¢né
ocakavania by mali vo velkych castiach eurozony umoznit uréité zvySenie ziskovych marzi
a jednotkovych nakladov prace. K zvysSeniu inflacie HICP pocas sledovaného obdobia by mali prispiet aj
postupne sa znizujuce potreby Uprav nakladov a cien v krajinach s finanénymi tazkostami.

V priebehu sledovaného obdobia sa ocakava urcity pokles cien energii v dosledku predpokladaného
vyvoja cien ropy, z ¢oho vyplyva tlak na pokles inflaicie HICP. Ocakava sa, ze podiel cien energii na
celkovej rocnej inflacii HICP bude pocas sledovaného obdobia takmer zanedbatelny, pricom ich podiel
od roku 1999 predstavuje v priemere 0,5 percentudlneho bodu.

Inflacia cien potravin by sa mala v prvych troch Stvrtrokoch 2014 aj nad’alej zmieriiovat’ vzhl'adom na
predchédzajuici pokles cien potravinovych komodit (v eurach) a negativne bazické efekty. Pocas zvysku
sledovaného obdobia by sa mala podla projekcii zvysit, v sulade s predpokladanym rastom cien
potravinovych komodit pocas daného obdobia. Podiel cien potravin na raste celkovej inflacie HICP by
mal pocas sledovaného obdobia podl'a projekcii predstavovat’ v priemere 0,3 percentualneho bodu, ¢o je
o nie¢o menej ako ich priemerny podiel od roku 1999 (0,5 percentualneho bodu).

Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala v priebehu roka 2014 podl'a projekcii postupne zvySovat’
a za rok ako celok by mala v priemere dosiahnut’ 1,1 %, pricom v roku 2015 by sa mala zvysit' na 1,4 %
avroku 2016 na 1,7 %. K tomuto vyvoju by malo podl'a ocakavani prispievat’ projektované postupné
zrychl'ovanie hospodarskej aktivity. Priemerny podiel tejto zlozky na celkovej inflacii HICP by mal pocas
sledovaného obdobia podla projekcii dosiahnut’ priblizne 1,0 percentudlneho bodu, ¢o je tiez o nieco
menej ako jej priemerny podiel od roku 1999 (1,1 percentualneho bodu).
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Zvysovanie nepriamych dani zahrnuté do planov rozpoctovej konsolidacie by na raste inflacie HICP
v roku 2014 malo mat’ vyrazny podiel — priblizne 0,2 percentualneho bodu. Rozsah tohto podielu je
porovnatelny s podielom zaznamenanym v roku 2013. V roku 2015 a 2016 by mal byt’ podiel zvySovania
nepriamych dani zanedbatelny, ked’ze podrobné informacie o rozpoctovych opatreniach na tieto roky
zatial’ nie su k dispozicii. Inflacia merand indexom HICP bez energii, potravin a zmien nepriamych dani
by sa preto podl'a projekcii mala zvySovat’ o nieco rychlejsie ako index zahfiiajici dane.

Vonkajsie cenové tlaky sa pocas roka 2013 zmiernili vzhl'adom na slaby svetovy dopyt, zhodnocovanie
efektivneho vymenného kurzu eura apokles cien ropy aneropnych komodit. Tieto faktory viedli
k poklesu deflatora dovozu pocas roka. Pokial vSak ide o d’alsi vyvoj, vzhladom na projektované
zvySenie svetového dopytu pocas sledovaného obdobia, ocakdvany rast cien neenergetickych komodit
a odznievanie vplyvov predchadzajiiceho zhodnocovania eura sa o¢akava, ze deflator dovozu bude v roku
2014 apocas zvysku sledovaného obdobia rast. Podl'a projekcii by mal v roku 2016 dosiahnut’ rocnti
mieru zmeny priblizne 1,1 %, ¢o je blizko jeho dlhodobej priemernej miery rastu.

Pokial' ide o domace cenové tlaky, vzhladom na pretrvavajuce slabé, ale pomaly sa zlepSujlice
podmienky na trhu prace v eurozone by mala roéna miera rastu kompenzacii na zamestnanca v roku 2014
zostat’ v podstate nezmenena, pricom v roku 2015 a 2016 by mala nabrat’ na intenzite. Rast jednotkovych
nakladov prace by sa mal vroku 2014 spomalit, odrazajuc cyklické zrychlenie rastu produktivity,
vzhl'adom na oneskorenu reakciu zamestnanosti na hospodarske oZivenie a celkovo nezmenenti mieru
rastu kompenzacii na zamestnanca pocas roka. Vzhl'adom na zrychl'ovanie ozivenia v roku 2015 a 2016
a postupné zlepSovanie situdcie na trhu prace sa ocakava, ze o nieCo rychlejsi rast kompenzacii na
zamestnanca v porovnani srastom produktivity povedie k miernemu zrychleniu rastu jednotkovych
nakladov prace.

Rast ukazovatela ziskovych marzi (meraného na zaklade rozdielu medzi deflatorom HDP v cenach
vyrobnych faktorov a rastom jednotkovych nékladov prace) by sa mal v roku 2014 podla ocakavani
zrychlit' a pocas sledovaného obdobia d’alej mierne rast, pricom by ho malo podporovat ocakdvané
zlepSovanie hospodarskych podmienok.

Graf 1 Makroekonomické projekcie

(Stvrtrocné udaje)
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnot projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi
hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoliitnej hodnoty
spomenutych rozdielov. Postup pocitania intervalov vratane uprav v désledku vynimoc¢nych 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 o&istené od rozdielov v poéte pracovnych dni.
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V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine z decembra 2013
bola projekcia celkovej inflacie HICP na rok 2014 upravena nadol o 0,1 percentualneho bodu, zatial’ ¢o
projekcia na rok 2015 zostdva nezmenena.

VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Na zaklade predpokladov uvedenych vboxe 1 by sa mal pomer deficitu verejnej spravy k HDP
v eurozéne podla projekcii znizit’ z 3,2 % v roku 2013 na 2,7 % v roku 2014 a d’alej na 2,1 % v roku
2016. Projektovany nizsi deficit na rok 2014 je odrazom usilia o rozpoctovi konsolidaciu vo viacerych
krajinach eurozony a znizovania §tatnej pomoci financnému sektoru. Ocakava sa, ze hlavnym faktorom
projektovaného postupného poklesu deficitu verejnej spravy vroku 2015 a 2016 bude priaznivy
prispevok cyklickej zlozky vzhl'adom na zniZovanie miery nadbytocnych kapacit a v menSej miere aj
pokracujuce zlepSovanie Strukturalnej zlozky, ked’ze Strukturalna zlozka by sa podla projekcii mala oproti
minulym rokom zlep$ovat pomalsim tempom. Strukturalne rozpoétové saldo, t.j. cyklicky upravené
saldo ocistené od vsetkych docasnych opatreni, by sa nasledne malo v roku 2014 zlepsit' vyrazne a pocas
zvySku sledovaného obdobia uz len v menSej miere. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP
v eurozéne by mal v roku 2014 podl'a projekcii dosiahnut’ maximalnu hodnotu 93,5 %, zatial' ¢o v roku
2016 by mal klesnut’ na 92,2 %.

BOX2
ANALYZA CITLIVOSTI

Projekcie sa do znacnej miery opieraju o technické predpoklady tykajice sa vyvoja urcitych klicovych
premennych. Ked’ze niektoré z tychto premennych mézu mat’ na projekcie pre eurozénu velky vplyv,
citlivost’ projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych predpokladov méze pomoct’ analyzovat’ rizika
spojené s projekciami. Tento box sa zaobera neistotou v spojitosti s troma klIacovymi zéakladnymi
predpokladmi a citlivostou projekcii na tieto predpoklady."

1) ALTERNATIVNY VYVOJ CIEN ROPY

Predpoklady cien ropy v aktualnych projekciach odbornikov ECB st odvodené zocakavani trhu
meranych cenami ropnych futures pocas dvojtyzdnového obdobia konciaceho sa diiom uzavierky.
V stcasnosti z nich vyplyva priebezny pokles cien ropy pocas sledovaného obdobia. S tymto profilom
vyvoja sa vSak aj nad’alej spaja neistota, ktora sa tyka vyvoja dopytu i ponuky.

Pokial' ide o dopyt, na svetové ceny komodit by mohlo mat negativny vplyv spomalenie rastu
v rozvijajucich sa ekonomikach. Na druhej strane by v pripade vyraznejSieho svetového ozivenia, a najméa
ozivenia ekonomiky Spojenych 3tatov, mohlo dojst k zaznamenaniu vyssich cien ropy. Co sa tyka
ponuky, vplyv zvySenia produkcie bridlicovej ropy pocas sledovaného obdobia sa povazuje za
obmedzeny z dvoch dovodov. Po prvé, vicsina vplyvov suvisiacich s bridlicovou ropou uz bola podla
vSetkého zohladnena a po druhé, aj vyznamné zmeny v rozsahu produkcie Spojenych $tatov by mali na
medzinarodné ceny len maly vplyv vzhladom na mozni kompenzujucu reakciu produkcie ropy
v Saudskej Arabii. Tlak na rast cien ropy na strane ponuky by vSak zaroven mohol vzniknut' v dosledku
neocakavanych geopolitickych udalosti.

Vyssie nez predpokladané ceny ropy su vsak celkovo v kontexte svetového ozivenia podla vsetkého
pravdepodobné. Tato analyza citlivosti preto berie do tivahy tpravu vyvoja cien ropnych futures nahor na
zéklade vyuzitia kapacit vo vyrobnom sektore v Spojenych $titoch.” Alternativny vyvoj predpoklada, ze
ceny ropy budu vrokoch 2014, 2015 a2016 02 %, 8% a 14 % nad uroviiou cien futures. Podla
makroekonomickych modelov odbornikov ECB by vyssie ceny ropy sposobili, ze inflacia HICP by bola
v rokoch 2015 a 2016 o 0,2 percentualneho bodu nad uroviiou zakladnej projekcie. Vyssie ceny ropy by
zaroven pribrzdili rast redlneho HDP, ktory by bol v roku 2016 nizsi o 0,1 percentualneho bodu.
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2) NIZSi VYMENNY KURZ EURA

Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 20 najdélezitejSich obchodnych partnerov
eurozony sa v poslednych mesiacoch zhodnotil a v sucasnosti je 3 % nad svojim dlhodobym historickym
priemerom od roku 1999. Toto zhodnocovanie ucastnici trhu do znacnej miery spajaji s prebichajicim
stahovanim aktiv globalnymi investormi z rozvijajucich sa trhov (priCom ¢ast’ kapitalu pradi do
eurozony), korekciou mien vel'kych vyvozcov komodit a dlhodobo slabym japonskym jenom.

Zakladny scenar projekcii vychddza zpredpokladu, Zze vzdjomné vymenné kurzy zostanii pocas
sledovaného obdobia nezmenené na priemernej urovni za dvojtyzdiové obdobie konciace sa diiom
uzavierky 12. februara 2014. Za tohto predpokladu ana ucely porovnania bol zostaveny stylizovany
alternativny vyvoj vymenného kurzu, ktory predpokladd, ze euro sa v nominalnom efektivnom vyjadreni
od druhého Stvrtroka 2014 znehodnoti o 3 %. Vysledky tohto predpokladaného znehodnotenia poukazuja
na rast realneho HDP a inflaciu HICP, ktoré su priblizne 00,1 az 0,2 percentualneho bodu vysSie
v kazdom roku pocas sledovaného obdobia.

3) DODATOCNA ROZPOCTOVA KONSOLIDACIA

Ako sa uvadza v boxe 1, v pripade predpokladov tykajucich sa rozpoctovej politiky sa do uvahy bert
vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia
vlady, ktoré budi pravdepodobne vramci legislativneho konania schvalené. Opatrenia zahrnuté do
zékladného scendra projekcii v pripade véacSiny krajin nie st dostatocné na splnenie poziadaviek na
rozpoctovu konsolidaciu v ramci napravnej a preventivnej Casti Paktu stability a rastu. Zavédzok splnit’
tieto poziadavky je vo vSeobecnosti vyjadreny v rozpoctovych ciel'och, ktoré vlady stanovili vo svojich
zakonoch o rozpoéte alebo v navrhoch rozpoétovych planov na rok 2014, v dokumentoch programov EU
a MMF a v ur¢itom rozsahu aj v programoch stability z roku 2013 (ktoré sa maji aktualizovat’ v aprili
2014). Samotné opatrenia na dosiahnutie tychto cielov vSak Casto chybaji, alebo nie su vypracované
dostato¢ne podrobne. V zakladnom scenari projekcie preto nie st zohl'adnené, najmi na obdobie rokov
2015 az 2016, ktoré v pripade vacésiny krajin do aktualneho zostavovania rozpoctu nie je zahrnuté. Preto
je nevyhnutné, a zaroven pravdepodobné, Ze popri opatreniach, ktoré su uz do zakladného scenara
zahrnuté, vacsina vlad do roku 2016 prijme dodatoéné opatrenia rozpoctovej konsolidacie.

Predpoklady analyzy fiskalnej citlivosti

Vychodiskovym bodom analyzy fiskalnej citlivosti je ,,fiSkdlna medzera® medzi vladnymi rozpoctovymi
cielmi a zakladnymi projekciami rozpoctového vyvoja. Rozsah pravdepodobnej dodatocnej rozpoctove;j
konsolidacie sa vyhodnocuje na zaklade podmienok a informacii (Specifickych pre dant krajinu)
tykajucich sa rozsahu a zlozenia konsolidacie. Informacie Specifické pre jednotlivé krajiny maja
predovsetkym poukazat’ na neistotu suvisiacu s rozpo¢tovymi ciel'mi, pravdepodobnost’ dodatoénych
opatreni rozpoctovej konsolidacie a stivisiace makroekonomické spéatné vplyvy.

Na zéklade tohto pristupu bol rozsah dodato¢nej konsolidacie v eurozone vyhodnoteny na urovni
priblizne 0,1 % HDP v roku 2014, zatial ¢o na rok 2015 sa predpokladaju d’alSie pravdepodobné
dodatocné opatrenia (priblizne 0,6 % HDP) a o nieo mensi rozsah v roku 2016 (priblizne 0,3 % HDP),
z ¢oho vyplyva kumulativny rozsah dodatocnej konsolidacie do konca roka 2016 na urovni priblizne
1,0 % HDP. Pokial’ ide o zloZenie rozpoctovych opatreni, analyza citlivosti sa snazi zohl'adnit’ profily
Specifické pre jednotlivé krajiny a obdobia v pripade najpravdepodobnejSich dodatocnych opatreni
konsolidacie. Sucasnd analyza uskutoctiovand na urovni eurozény ako celku poukazuje na to, Ze
rozpoctova konsolidacia sa zameriava na vydavkovu stranu rozpoctu, hoci zahffia aj zvySovanie
nepriamych a priamych dani a prispevkov na socialne zabezpecenie.
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Makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoctovej konsolidacie

V nasledujucej tabulke su zhrnuté vysledky simulacie vplyvu na rast redlneho HDP a inflaciu HICP
v eurozéne vyplyvajice z analyzy fiskalnej citlivosti, vramci ktorej bol pouzity model NAWM®

vypracovany ECB.
Odhadovany makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoctovej konsolidacie na rast HDP a inflaciu HICP v eurozéne
(v % HDP)

2014 2015 2016
Vladne rozpoctové ciele? 24 -1,6 -0,8
Zakladné projekcie rozpoctového vyvoja -2,7 -2,5 -2,1
Dodato¢na rozpoctova konsolidacia 0.1 0.7 1.0

(v kumulativnom vyjadreni)?
Vplyv dodatoénej rozpoétovej konsolidacie (v percentudlnych bodoch)®

Rast redlneho HDP -0,1 -0,4 -0,1
Inflacia HICP 0,0 0,1 0,1

1) Nominalne ciele, ktoré su v pripade prisluinych krajin uvedené v najnovsich dokumentoch programov EU a MMF; najnovsie
odporti¢ania tykajuce sa postupu pri nadmernom deficite v pripade krajin, na ktoré sa postup vztahuje; zékony o rozpocte
a navrhy rozpoctovych planov na rok 2014 a aktualizované programy stability z roku 2013 v pripade krajin, na ktoré sa
nevzt'ahuje postup pri nadmernom deficite.

2) Analyza citlivosti zalozena na hodnoteniach odbornikov Eurosystému.

3) Odchylky od zakladného scendra v percentualnych bodoch v pripade rastu redlneho HDP a inflacie HICP (v oboch pripadoch
v roénom vyjadreni). Simulacia makroekonomického vplyvu bola uskutoénend pomocou modelu eurozény vypracovaného
ECB (New Area-Wide Model).

Makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoctovej konsolidacie v roku 2014 je obmedzeny, v roku 2015
predstavuje podl'a odhadov priblizne -0,4 percentualneho bodu a v roku 2016 je znovu obmedzeny. Vplyv
na inflaciu HICP predstavuje podl’a odhadov priblizne 0,1 percentualneho bodu.

Stcasna analyza teda poukazuje na urCité rizika poklesu zakladnej projekcie rastu realneho HDP
predovsetkym v roku 2015, ked’ze do zakladného scenara nie su zahrnuté vsetky zamysl'ané opatrenia
rozpoctovej konsolidacie. Zaroven poukazuje na rizika vyssej inflacie, ked’ze na zaklade hodnotenia bude
zdrojom Casti dodatocnej konsolidacie zvySovanie nepriamych dani.

Je dolezité poznamenat’, Ze tato analyza fiSkalnej citlivosti sa zameriava len na potencialne kratkodobé
vplyvy pravdepodobnej dodatocnej rozpoctovej konsolidacie. Hoci aj vhodne navrhnuté opatrenia
rozpoctovej konsolidacie maju Casto negativne kratkodobé vplyvy na rast redlneho HDP, tieto opatrenia
maju aj p4ozitivne dlhodobejsie vplyvy na hospodarsku aktivitu, ktoré v horizonte tejto analyzy nie st
viditel'né.

Vysledky tejto analyzy by sa nemali interpretovat’ ako pokusy o spochybnenie potreby dodatoc¢nych
opatreni rozpoctovej konsolidacie v sledovanom obdobi. Pokracujice tsilie o rozpoctovi konsolidaciu je
nevyhnutné v zaujme obnovenia stabilnych verejnych financii v eurozone. Nedostatocné usilie
o rozpoctovi konsolidaciu by mohlo mat’ nepriaznivy vplyv na oceiovanie Statnych dlhopisov. Okrem
toho by sa mohla oslabit’ aj dovera, ¢o by malo nepriaznivy vplyv na hospodarske oZivenie.

1 VSetky simuléacie sa uskutocnili za predpokladu nezmenenej menovej politiky a akychkol'vek inych premennych tykajicich sa
technickych predpokladov a medzinarodného prostredia eurozony.

2 Podrobny opis modelu pouzitého na odvodenie tejto upravy smerom nahor je v publikacii ,,Risk-adjusted forecasts of oil
prices®, Pagano, P., Pisani, M., The B.E. Journal of Macroeconomics, ro¢. 9, vydanie 1, ¢lanok 24, 2009.

3 New Area-Wide Model blizsie opisuju Christoffel K., Coenen G. a Warne A. v publikacii ,,The New Area-Wide Model of the
euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis®, Working Paper Series, ¢. 944, ECB,
oktober 2008.

4 Podrobnejsiu analyzu makroekonomickych vplyvov rozpoctovej konsolidacie uvadza box ,,Sucasné tvahy o tlohe fiskalnych
multiplikatorov v procese konsolidacie®, Mesacny bulletin, ECB, december 2012.
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Box3
PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institacii zo sukromného
sektora. Vzhl'adom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto progn6zy nedaju porovnavat navzajom a ani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto progndzy pouzivaji na odvodenie
predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finan¢ného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne nesSpecifikované) metody. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj
v sposobe zohl'adiiovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujica tabul’ka).

V prognoézach inych institicii, ktoré su v sucasnosti k dispozicii, sa ocakava podobny vyvoj rastu
redlneho HDP v eurozéne vroku 2014 a2015 ako v projekcidch odbornikov ECB. Projekcie rastu
realneho HDP v roku 2016 st vramci intervalu projekcii odbornikov ECB. Pokial ide o inflaciu,
progndzy vacsiny inych institicii poukazujii na priemernu roc¢nu inflaciu HICP v roku 2014 a 2015
v blizkosti projekcii odbornikov ECB. V inych dostupnych projekciach sa ocakava, ze v roku 2016
dosiahne inflacia HICP v priemere 1,5 % az 1,8 %, ¢o je v ramci intervalu projekceii odbornikov ECB.

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozone

(ro¢né percentualne zmeny)

ngi;‘l‘lg:l - Rast HDP Inflacia HICP

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Projekcie odbornikov
ECB marec 2014 1,2 1,5 1,8 1,0 1,3 1,5

[0,8 —1,6] [0,4—2,6] [0,7—2,9] [0,7 —1,3] [0,6 —2,0] [0,7 —2,3]

Eurépska komisia februar 2014 1,2 1,8 _ 1,0 1,3 _
OECD november 2013 1,0 1,6 _ 1,2 1,2 _
Euro Zone Barometer februar 2014 1,1 1,5 1,5 1,0 1,3 1,8
Consensus Economics Forecasts ~ februar 2014 1,0 1,4 1,5 1,0 1,4 1,8
igievgs?efrfmfesswnal lislome e 201 1,0 1,5 1,7 1,1 1,4 1,7
MMF janudr 2014 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4 1,5

Zdroje: European Commission Economic Forecast — zima 2014; IMF World Economic Outlook Update — januar 2014 (HDP);
IMF World Economic Outlook — oktober 2013; OECD Economic Outlook — november 2013; Consensus Economics Forecasts;
MIJEconomics a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB a prognézach OECD st uvedené roéné miery rastu oCistené od
rozdielov v pocte pracovnych dni v roku, zatial ¢o Europska komisia a MMF svoje prognézy od tychto rozdielov neocistuju.
Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i rozdiely v pocte pracovnych dni zohladiiuju.
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