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1. VYHUAD VYVOJA V EUROZONE: PREHLAD A HLAVNE ZNAKY

Oc¢akdava sa, Ze oZivenie hospoddrskej aktivity veurozdne bude pokracovat, hoci v porovnani
S predchadzajucimi ocakdvaniami o nieco pomalsim tempom, co viedlo k urcitemu zniZeniu vyhladu
hospodarskeho rastu. K ozZiveniu bude prispievat priazniva dynamika domdceho vyvoja, zatial co
vonkajSie prostredie je v sucasnosti menej priaznivé. Inflacia by mala v roku 2015 zostat’ na velmi nizkej
Urovni a v priebehu sledovaného obdobia by mala rast, pricom v roku 2017 by mala dosiahnut' 1,7 %.
V sucasnosti sa vSak ocakdva, Ze k rastu rocnej miery infldcie bude dochdadzat o nieco pomalSie, neZ sa
predpokladalo v juni. V pripade inflacie HICP preto najma v dosledku niZsich cien ropy doslo k znizeniu
projektovanych hodnét.

Projekcie vych&dzaju z predpokladov tykajicich sa cien ropy avymenného kurzu ku diiu uzavierky
12. augusta 2015. Vyvoj cien ropy a vymenného kurzu eura odo diia uzavierky predstavuje riziko, Ze
hodnoty rastu redlneho HDP a inflicie HICP mézu byt v porovnani s makroekonomickymi projekciami
nakoniec nizsie.

Hospodarske oZivenie by malo pokracovat’, aj ked’ o nieco pomalSim tempom, neZ sa ocakavalo
doteraz. Dynamika domaceho vyvoja by sa mala postupne zvySovat, a to aj vd’aka menovej politike ECB
vratane neStandardnych opatreni. Na globalnej Grovni je vyhlad v stiGasnosti menej priaznivy v désledku
nepriazniveho vyvoja v niektorych rozvijajucich sa trhovych ekonomikéch. Celkovo sa v3ak v priebehu
projekéného horizontu stale predpokladd zintenzivnenie globalneho rastu, ato najmé zasluhou
priaznivého vyvoja hospodarskej aktivity v rozvinutych ekonomikach.

Ocakava sa, Ze prispevok externych faktorov k hospodéarskej aktivite v eurozéne bude v porovnani
s projekciami z juna 2015 niz8i. Kym oc¢akavané tempo rastu v rozvinutych ekonomikéich zostava
v porovnani s janovymi projekciami v podstate nezmenené, vyhlad hospodarskej aktivity a dovozu
v hlavnych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach bol vyrazne revidovany nadol. V désledku toho sa
predpoklada, Ze v porovnani s jinovymi projekciami bude zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony rast’
0 poznanie pomalSie. Predchadzajlce znehodnocovanie eura by v3ak malo inad’alej vyvijat’ priaznivy
vplyv na rast vyvozu z eurozony.

Do ekonomiky sa inad’alej premieta priaznivy vplyv neStandardnych opatreni ECB. Sadzby
bankovych Uverov v druhom Stvrtroku tohto roka nad’alej klesali a po¢as sledovaného obdobia maju
zostat’ na historicky nizkej urovni. Agregatny dopyt a predovsetkym tvorba fixného kapitélu a vyvoz by
tak mali profitovat’ z vyrazne akomodacného nastavenia menovej politiky.

Proces pokrizovej hospodarskej adaptacie pokracuje a prispieva krastu. Po viacerych rokoch
rozpo¢tovej konsolidacie do roku 2013 sa ocakava, Ze nastavenie rozpoétovej politiky — merané ako
zmena cyklicky upraveného primarneho salda bez Statnej podpory finanénému sektoru — bude pocas

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB st pre Radu guvernérov podkladom na hodnotenie hospodarskeho vyvoja a rizik
ohrozujtcich cenovd stabilitu. Informécie o pouzitych postupoch a technikédch st uvedené v publikécii ECB A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises z juna 2001, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB. Diiom
uzavierky technickych predpokladov ako st ceny ropy avymenné kurzy bol 12.august 2015 (box 2). Ditom uzavierky
ostatnych Gdajov pouzitych v tychto projekciach bol 21. august 2015.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vzt'ahuje na obdobie 2015 — 2017. Projekcie na takéto dihé obdobie s spojené
s velmi vysokou mierou neistoty, ktorti je pri ich vyklade potrebné brat’ do uvahy. BlizSie informacie si v ¢lanku ,,An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections* v Mesaénom bulletine ECB z maja 2013.
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sledovaného obdobia mierne expanzivne. Situacia v ponuke uverov sa d’alej zlepSuje, o Gom sved¢ia
informécie o ¢istom uvolneni Gverovych Standardov i Gverovych podmienok vyplyvajlce z posledného
prieskumu bankovych Gverov v eurozone. Miera zadlZzenosti nefinanénych spolo¢nosti (vyjadrena ako dlh
v pomere k vlastnému imaniu) zaéiatkom roka 2015 nad’alej klesala a vratila sa na tiroven spred krizy.
Domacnosti pokracujt v znizovani svojej zadlZenosti a ich isty majetok v poslednych $tvrtrokoch d’alej
rastie. Ceny nehnutelnosti na byvanie zaroven podla vSetkého prestali klesat’ a vo vicSine krajin
eurozony zacali v priemere znova rast. Vyvoj na trhoch prace zaznamenal obrat a v Coraz vacSej miere
podporuje rast sikromnej spotreby.

Vyhlad hospodarskeho rastu v§ak i nad’alej obmedzuji viaceré faktory. Miera zadlZenosti verejného
a sukromného sektora v niektorych krajinich zostava na velmi vysokej Grovni. Vysoka zostiva i miera
Strukturalnej nezamestnanosti, ato najma v niektorych krajinach eurozény s finanénymi tazkostami.
Obavy tykajlce sa dlhodobého rastoveho potencialu a pomalého napredovania Strukturdlnych reforiem
budd i nad’alej brzdit” investi¢na spotrebu. V neposlednom rade z nedavnych udalosti v Grécku vyplyva
podstatné znizenie vyhl'adu pre tato krajinu.

Graf 1 Makroekonomické projekcie’
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychédzaju 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 vypodtu intervalov vratane iprav 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 ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Inflacia HICP sa v poslednych mesiacoch celkovo stabilizovala na nizkej kladnej Grovni. Po naraste
zminima -0,6 % zaznamenaného v januari 2015 sa celkova inflacia pocas niekolkych mesiacov do
augusta 2015 pohybovala na Urovni okolo 0,2 %. Za zhruba nezmenenou mierou celkovej inflacie
v poslednych mesiacoch sa skryvaju protichodné pohyby jej jednotlivych zloZiek. Pokles inflacie
energetickej a potravinovej zlozky je odrazom zniZovania cien ropy a potravinovych komodit, ktoré bolo
Vv pripade cien ropy ¢&iasto¢ne tlmené narastom rafinérskych marzi. Inflacia HICP bez energii a potravin
naopak v poslednych mesiacoch mierne vzrastla v désledku inflacie cien neenergetickych priemyselnych
tovarov, kym inflacia cien sluzieb bola pomerne stala.

V najbliZzSom obdobi by mala inflacia zostat’ na nizkej irovni a koncom roka 2015 by mala vzrast’.
V roku 2015 by mala dosiahnut’ v priemere 0,1 %, zatial’ ¢o vroku 2016 by mala vzrast na 1,1 %
aVvroku 2017 na 1,7 %. Poéntic poslednym $tvrtrokom 2015 sa oakava, ze rastové bazické efekty spolu
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s predpokladanym zvySenim eurovych cien ropy spdsobia zmiernenie tlmiaceho vplyvu energetickej
zlozky HICP. Prispevok energetickej zlozky k celkovej inflacii HICP by vSak mal byt kladny aZ od
posledného stvrtroka 2016. Inflacia HICP bez energii by mala pocas sledovaného obdobia postupne rast
v désledku zrychlovania rastu miezd i ziskovych marzi. V nasledujicich rokoch by mala inflacia rast’
vzhl'adom na zniZovanie miery nevyuzitych kapacit a pracovnych sil a sprisnenie podmienok na trhu
préace, ktoré by sa v roku 2017 malo prejavit’ poklesom miery nezamestnanosti na 10,1 %. K opatovnému
narastu inflacie prispeju aj rastice vonkajSie cenové tlaky spdsobené pomalym premietanim kurzového
vyvoja do spotrebitel'skych cien arastovym efektom predpokladaného narastu cien energetickych
i neenergetickych komodit.

2. REALNA EKONOMIKA

Ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne ma pokracovat, hoci pomal§im tempom, neZ sa
ofakavalo doteraz. Po vyraznom néraste spdsobenom niz$imi cenami ropy na prelome rokov 2014
a 2015 sa tempo hospodarskej aktivity v druhom $tvrtroku 2015 v porovnani so zaciatkom roka ¢iasto¢ne
spomalilo. Rast redlneho HDP sa v druhom $tvrtroku spomalil na 0,3 %, pricom podobné tempo sa
ocakava aj druhej polovici roka 2015. Zatial’ ¢o nevyrazny vyhl'ad obchodnej vymeny brzdi tempo rastu
v eurozbne, predchadzajice znehodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura a nizke Urokové miery
pravdepodobne podporia podnikové investicie a priaznivy vyvoj na trhu prace anizSie ceny energii
podporia spotrebu. Vzhl'adom na slaby vyhlad hospodarskeho rastu v rozvijajicich sa trhovych
ekonomikéach aniz§i zahraniény dopyt vSak bude cyklické oZivenie v porovnani s predchadzajucimi
o¢akavaniami slabsie a zaporna produkéna medzera bude o nieCo trvalejia. V priemernom roénom
vyjadreni sa ma rast redlneho HDP vyrazne zrychlit' z 0,9 % v roku 2014 na 1,4 % v roku 2015, 1,7 %
v roku 2016 a 1,8 % v roku 2017.

Hlavnym zdrojom oZivenia maji zostat’® sikromné spotrebné vydavky. Vyhlad rastu realneho
disponibilného prijmu na najblizSie obdobie zostava priaznivy vdaka vplyvu opdtovného poklesu cien
energii. Neskor by sa vd’aka stabilnému rastu zamestnanosti a zvySujicim sa nominalnym kompenzaciam
na zamestnanca mali zvySovat’ mzdové prijmy, pricom vzhl'adom na celkové ozivovanie hospodarstva sa
oCakava aj narast ostatnych osobnych prijmov. Nizke néklady financovania a zlepSujice sa podmienky
financovania by v kombindcii s nestandardnymi opatreniami ECB mali podporit’ sikromnu spotrebu a do
urcitej miery aj rast ¢istého majetku domacnosti (v dosledku zvySovania cien finanénych aktiv v roku
2015 i dalsieho ocakavaného zlepSovania situacie na trhu s nehnutenostami na byvanie v rokoch 2016 —
2017). Celkovo tak ma priemerny roény rast stikromnej spotreby pocas sledovaného obdobia podla
projekcii dosiahnut’ 1,7 % (po néraste 0 1,0 % v roku 2014).

Miera Uspor mé& v najblizSich $tvrtrokoch najskor rast’ a nasledne klesat’ vzhPadom na urdité
ustélenie spotreby v dosledku aktualne slabého vyvoja cien ropy. Po miernom zvySeni miery dspor
Vv priebehu roka 2015, vzhl'adom na usporu ¢asti mimoriadnych prijmov z poklesu cien ropy, sa po zaniku
tohto vplyvu v roku 2016 ocakava ich nevyrazny pokles. Odhliadnuc od tohto doc¢asného vplyvu ma
miera uspor pocas zvysku sledovaného obdobia vzhl'adom na kompenzaéné vplyvy zostat’ v podstate
nezmenend. Na jednej strane maji velmi nizke urokové vynosy tendenciu od uspor odradzat
prostrednictvom medzi¢asového substituéného efektu. V niektorych krajinach by navySe dalSie
zlepSovanie spotrebitel'skej dovery spolu s postupne klesajucou nezamestnanostou mohli viest’ k zniZeniu
preventivnych uspor. Okrem toho existuje moznost, ze domacnosti zaénll vo zvysenej miere podnikat’
vacsie nakupy, ktoré doteraz odkladali, ¢o bude mieru uspor d’alej znizovat’. Na druhej strane sa o¢akava,
7e vysoka nezamestnanost’ a miera zadlZenosti bud( i nad’alej vyvijat’ tlak na zvySovanie uspor. Vel'mi
nizke Urokové miery navy3e v niektorych krajinach mézu vytvorit' potrebu dodatoénych Gspor na
dbchodkové zabezpeéenie.

Investicie do nehnutel’nosti na byvanie v eurozéone by mali vzrast’, aj ked’ vychodiskova tirovei je
nizka. Po vyraznej recesii pocas predchadzajucich 6smich rokov a celkovom poklese o viac nez 25 % sa
v roku 2015 ocakava stabilizacia investicii do nehnutel'nosti na byvanie. Vzhl'adom na rovnomerny rast
redlneho disponibilného prijmu, velmi nizke sadzby hypotekarnych uverov a zlepSujlce sa podmienky
financovania, v spojeni s neStandardnymi opatreniami ECB, by mali investicie do nehnutelnosti na
byvanie v priebehu sledovaného obdobia nabrat’ na intenzite. Vysledkom by mal byt rychlejsi rast uverov
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poskytovanych domacnostiam. VyraznejSiemu narastu investicii do nehnutel'nosti na byvanie vsak bude
pravdepodobne branit’ vysoka Grovefi zadlZenosti domdacnosti v niektorych krajindch a nepriaznivé
demografické vplyvy v d’alsich krajinach.

Podnikové investicie maji vd’aka podpore neStandardnych opatreni ECB a cyklickému oZiveniu
postupne naberat’ na intenzite. Podmienky na postupné oZivenie su vytvorené. K narastu kapitalovych
vydavkov by mali podl'a projekcii prispiet’ dopytové trendy, potreba modernizacie kapitalovych statkov
po viacerych rokoch obmedzenej investicnej aktivity, vyrazne akomodacné nastavenie menovej politiky
arast ziskovych marzi. V porovnani s minulostou by mal okrem toho podnikové investicie pocas
sledovaného obdobia v mensej miere obmedzovat celkovy tlak vyplyvajici z oddlZovania podnikov
v eurozéne. OZivenie podnikovych investicii vSak budl inadalej brzdit' zostavajuce finanéné bariéry
a vysoka uroven zadlZenosti v niektorych krajinach, ako aj v porovnani s minulost'ou nizsie o¢akavania
rastu potencialneho produktu.

Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony by mal pocas sledovaného obdobia postupne rast,
vzhPadom na podstatne slabsi rast dovozu do rozvijajucich sa trhovych ekonomik vS$ak bude
pomalSi, neZ sa povodne ocfakavalo. Tempo rastu zahrani¢éného dopytu eurozony by malo podla
projekcii vyrazne zaostat’ za svojou predkrizovou troviiou, a to v désledku slabSej svetovej hospodarskej
aktivity iniz8ej elasticity svetového obchodu vo vztahu k hospodarskej aktivite. NizSia elasticita do
zna¢nej miery vyplyva zo zniZenia o¢akavaného rastového prispevku dovozu do rozvijajdcich sa trhovych
ekonomikach (box 1).

Rast vyvozu z eurozény by sa v8ak mal pocas sledovaného obdobia napriek tomu mierne zrychlit,
tiastoéne vd’aka predchadzajicemu znehodnoteniu vymenného kurzu eura. Podiel eurozény na
vyvoznych trhoch by mal podl'a projekeii vzrast. OCakava sa, ze rast dovozu z Krajin mimo eurozény sa
bude pocas sledovaného obdobia vzhladom na zvySovanie celkového dopytu v eurozone postupne
zrychlovat’. Sucasny prebytok na beznom ucte platobnej bilancie by sa mal v désledku vyvoja obchodu
zvysit z 2,1 % HDP v roku 2014 na 3,0 % v roku 2015 a v roku 2017 by mal klesnut’ na 2,7 %.

Produkéna medzera sa ma zazit’, predovSetkym vzhI’adom na pomaly rast potencialneho produktu.
Tempo rastu potencialneho produktu by malo pocas sledovaného obdobia podl'a odhadov dosahovat’ 1 %
a tym jednoznacne zaostavat' za svojou predkrizovou Uroviiou. Vzhl'adom na to, Ze projektovany rast
redlneho HDP sa pohybuje nad potencidlnou troviiou, by sa mala zaporna produkénd medzera pocas
sledovaného obdobia postupne zmensovat'.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Globalny rast je nad’alej postupny a nerovnomerny. V prvom Stvrtroku bol mierny a podla
najnovsich Udajov a ukazovatel'ov bude svetova hospodarska aktivita tlmena aj v najblizSom obdobi.
Neskor sa ocakdva zrychlenie svetového hospodarskeho rastu. Nizke ceny ropy, celosvetovo nadalej
priaznivé podmienky financovania, klesajtci rozsah rozpoctovej konsolidacie, zlepSovanie podmienok na
trhu prace a rasttica dovera by mali podporit’ narast hospodarskej aktivity v rozvinutych ekonomikéch. V
pripade rozvijajucich sa trhovych ekonomik sa vyhlad vzhladom na naplnenie niektorych rizik
naznaéenych v predchadzajlcich projekcidch naopak vyrazne zhorSil. V niektorych rozvijajucich sa
ekonomikéch rast brzdia Strukturélne prekédzky a makroekonomické nerovnovahy, zatial’ ¢o v inych sa
prejavujii nepriaznivé uéinky niz$ich cien komodit, politickej neistoty a prisnejSich vonkajsich
podmienok financovania. Podla projekcii by sa mal rast svetového HDP (bez eurozony) po slabom
zaciatku roka zrychlit’' z 3,2 % v roku 2015 na 4 % v roku 2017.

Rast svetového obchodu sa v prvej polovici roka 2015 vyrazne spomalil a podas sledovaného
obdobia by sa mal zrychlovat’ len postupne. Vyrazny prepad dovozu v niektorych velkych
rozvijajucich sa trhovych ekonomikéach spomalil objem dovozu v celosvetovom meradle, aj ked’ obchod
S rozvinutymi ekonomikami bol stabilnejsi. Po opakovanom necakanom spomal’ovani svetovej obchodnej
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vymeny pocas poslednych Styroch rokov i vzhl'adom na predpoklad, ze obmedzeny vyhl'ad dovozu do
rozvijajucich sa trhovych ekonomik pretrva, sa uZz podla projekcii nepocita s vyraznych ozivenim
svetového obchodu. Vysledky prieskumov a kratkodobé modely na zvySok tohto roka naznaéuju vel'mi
mierne oZivenie. Neskdr by mal rast svetového dovozu zodpovedat’ rastu svetového HDP. Rast
zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény by sa mal zrychlit z 1,5 % v roku 2015 na 4,1 % v roku
2017.

V porovnani s janovymi projekciami boli odhady svetovej hospodarskej aktivity na celé sledované
obdobie upravené nadol v désledku zhorSenia vyhPadu rozvijajicich sa trhovych ekonomik.
Vzhladom na predpoklad, ze vplyv slabej aktivity v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach na dovoz
bude vyraznejsi, nez sa ocakavalo, boli podstatne znizené aj projekcie zahranicného dopytu po produkcii
eurozony.

Medzinarodné prostredie

(roéné percentudlne zmeny)
September 2015 Jun 2015 Revizie od juna 2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Svetovy redlny HDP (bez eurozény) 3,7 3,2 3,8 4,0 34 41 4,1 -0,2 -0,3 -0,1

Svetovy obchod (bez euroz()ny)l) 3,2 1,4 3,3 4,1 2,0 4,8 5,2 -0,6 -1,5 -1,1
Zahrani¢ny dopyt po produkeii
eurozény? 33 15 33 41 22 46 50 -07 -12 -09

Poznamka: Upravy sa po¢itaju z nezaokrdhlenych hodnot.
1) Vazeny priemer dovozov.
2) Vézeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

ZlepSovanie podmienok na trhu prace veurozéne by malo v priebehu sledovaného obdobia
pokradovat’. V prvom polroku 2015 sa polet zamestnanych v porovnani s minimom zaznamenanym
v polovici roka 2013 zvysil 0 1,9 miliona, ¢o v8ak stale predstavovalo o 3,9 miliona menej ako pred
krizou. Odhaduje sa, Ze zamestnanost’ vyjadrena poctom os6b bude pocas sledovaného obdobia nad’alej
vyrazne rast, k Comu bude prispievat hospodarske ozivenie aV niektorych krajindch aj rozpoctové
stimuly, obmedzeny mzdovy rast a predchadzajuce reformy trhu prace. Poéet odpracovanych hodin na
osobu sa ma podla projekcii pocas sledovaného obdobia mierne zvysit, no i nad’alej ma zostat' hlboko
pod predkrizovou troviiou. Ocakéva sa, ze ponuka pracovnych sil bude v dosledku demotivacnych
udinkov stale vysokej nezamestnanosti v niektorych krajindch a nepriaznivych demografickych faktorov
v d’al§ich krajinach rast’ len mierne. Miera nezamestnanosti, ktord v druhom stvrtroku 2015 o nieco klesla
na 11,1 %, by sa mala v roku 2017 znizit' na 10,1 %.

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY A CENY KOMODIT

V porovnani s jinovymi projekciami zahfiiaju zmeny technickych predpokladov podstatne nizsie
ceny ropy v americkych dolaroch a ceny neenergetickych komodit a mierne nizSie trokové miery
V eurozone.

Technické predpoklady pre Grokové miery a ceny komodit vychadzaja z o¢akavani trhu ku diiu
uzavierky 12. augusta 2015. Kratkodobé trokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacénej sadzby
EURIBOR, pri¢om trhové ocakavania st odvodené z Urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky
by mala priemerna uroveti kratkodobych trokovych mier dosiahnut’ 0,0 % v rokoch 2015 a 2016 a 0,1 %
v roku 2017. Nominalne vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény by na zaklade ocakavani trhu
mali v priemere dosiahnut’ 1,3 % v roku 2015, 1,6 % v roku 2016 a 1,8 % v roku 2017.! Vzhladom na
vyvoj forwardovych trhovych drokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych Grokovych mier do
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sadzieb Uverov sa vroku 2015 ocakava ur¢ity pokles kompozitnych sadzieb bankovych uverov
poskytovanych nefinanénému sikromnému sektoru eurozony, nasledovany miernym zvySenim v rokoch
2016 a 2017. Pokial’ ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiového
obdobia konéiaceho sa ditom uzavierky 12. augusta sa predpoklada, Ze cena ropy Brent klesne z 98,9
USD za barel v roku 2014 na 55,3 USD za barel v roku 2015, pri¢om v roku 2016 by mala stapnut’ na
56,1 USD za barel a v roku 2017 na 60,9 USD za barel. Predpokladé sa, Ze ceny neenergetickych komodit
v americkych dolaroch v rokoch 2015 a 2016 podstatne klesni a v roku 2017 o nieo stipnu.? Vzajomné
vymenné kurzy by mali pocas sledované¢ho obdobia zostat' nezmenené na priemernej Urovni za
dvojtyzdiiové obdobie konéiace sa dilom uzavierky 12. augusta. Z toho vyplyva vymenny kurz na drovni
1,10 USD/EUR pocas sledovaného obdobia.

Technické predpoklady

, Revizie od juna
September 2015 Juan 2015 1
2015

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Trojmesaény EURIBOR (v % p. a.) 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 00 -01 -01
Vynosy desatrocnych statnych
dlhopisov (v % p. a.) 2,0 1,3 1,6 1,8 1,3 1,7 1,9 00 -01 -01
Cenaropy (v USD za barel) 989 553 561 609 638 710 731| -133 -21,0 -16,7
Ceny neenergetickych komodit
v USD (ro¢na percentualna zmena) -8,6 -19,7 -4.,6 44| -13,6 2.9 49 -6,1 -7.5 -0,5
Vymenny kurz USD/EUR 133 1,11 110 1104 112 112 112) -09 -19 -19
Nominalny efektivny vymenny kurz
eura (EER19) (ro¢na percentudlna
zmena) 06 -98 -02 00f -95 -02 0,0 -03 0,0 0,0

1) Zmeny st uréené na zaklade nezaokrahlenych Gdajov a vyjadrené ako percenta v pripade Urovni, ako rozdiely v pripade mier
rastu a ako percentualne body v pripade Urokovych mier a vynosov dlhopisov.

1 Predpoklad tykajlci sa nominalnych vynosov desatroénych $tatnych dlhopisov v eurozone vychadza z vazeného priemeru
vynosov referencnych desatrocnych dlhopisov v krajindch eurozony, vazeného ro¢nymi hodnotami HDP a zohl'adiujiceho
budici 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 eurozény 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 budi do treticho $tvrtroka
2016 vychadzat’ z cien futures a neskor sa buda vyvijat podl'a svetovej hospodarskej aktivity.

VyhPad rastu bol v porovnani s predchadzajicimi projekciami revidovany nadol. Dévodom revizie
bol vprvom rade menej priaznivy vyvoj zahrani¢éného dopytu najmé v dosledku pomalSieho rastu
v rozvijajlcich sa trhovych ekonomikach, ktory viedol kzniZzeniu vyvozu av rokoch 2016 a2017
k spomaleniu rastu investicii. Dal§im faktorom je aktudlna kriza v Grécku, ktora v ramci sledovaného
obdobia viedla k podstatnému znizeniu vyhl'adu rastu v tejto krajine.

3. CENY A NAKLADY

Podl’a projekcii by mala inflacia HICP v roku 2015 dosiahnut’ v priemere 0,1 %, v roku 2016 by
mala vzrast’ na 1,1 % avroku 2017 nal,7 %. Miera inflaicie HICP by mala v nadchadzajucich
mesiacoch zostat’ na nizkej urovni, avSak na prelome rokov by mala vzrast, do znaénej miery v dosledku
kladnych béazickych efektov v energetickej zlozke, ako aj vzhl'adom na predpokladany rast cien ropy. Mal
by sa tak podstatne zvysit' prispevok cien energii v HICP a zaroven by mali zacat’ postupne vznikat’ tlaky
na rast inflacie HICP bez energii. Celkovo st zakladom o¢akavaného zvySovania inflacie HICP pocas
sledovaného obdobia rastice domace ceny vzhladom na pokles miery nevyuzitych kapacit
v hospodarstve ana trhu prace a postupné zuZovanie produkénej medzery, ako aj zintenziviiovanie
vonkajsich cenovych tlakov vyplyvajicich z oneskoreného premietania predchadzajiceho oslabovania
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vymenného kurzu eura do spotrebitel'skych cien a z predpokladaného rastu cien energii a neenergetickych
komodit.

Predpoklada sa, ze kladné bazické efekty cien energii a predchadzajice oslabovanie vymenného
kurzu eura budi od konca roka 2015 prispievat’ k rastu ro¢nej miery inflacie. Hlavnym faktorom
oc¢akavaného ozivenia rastu inflacie HICP je obrat vonkajsich cenovych tlakov z timiacich na rastové. Za
sti¢asnou vel'mi nizkou uroviiou inflacie do znadnej miery stoji pokles cien energii a neenergetickych
komodit v minulosti a oneskorené ¢inky predchadzajiceho zhodnocovania eura. Tlak na dalsi pokles
inflacie, predovSetkym v najblizSom obdobi, bude vyvijat' aj neddavny d’al$i prudky pokles cien ropy.
Neskor budd kladné bazické efekty a predpokladany rast cien energii i neenergetickych komodit, ako aj
ucinky predchadzajuceho znehodnocovania eura, prispievat’ k zvySovaniu spotrebitel'skych cien pocas
sledovaného obdobia.

VzhPadom na zlep$ovanie podmienok na trhu prace azniZovanie miery nevyuZitych kapacit
v hospodarstve by malo pocas sledovaného obdobia dochadzat’ k zvySovaniu domacich cenovych
tlakov. V prostredi oZivovania hospodarskej aktivity a zvySovania dopytu sa oCakava, ze sa klesajice
miery nezamestnanosti a rastuci vplyv podnikov na cenotvorbu prejavia v oZiveni rastu miezd i ziskovych
marzi.

Ocakava sa, Ze pocas prebiehajiuceho oZivenia hospodarskej aktivity budu tempo rastu miezd
brzdit’ viaceré faktory. Patri medzi ne nizka Groven inflacie, zostavajuci stupen nevyuzitych kapacit na
trhu prace pocas nasledujicich dvoch rokov a tlmiaci ucinok, ktory pravdepodobne budi mat’ na rast
miezd pocas prebiehajuceho hospodarskeho ozivenia Strukturadlne reformy na trhu prace zavedené pocas
krizy s cielom zvysit jeho pruznost. Rast miezd v eurozone bude podla ocakavani nad’alej tlmit’ aj
pokra¢ujuca adaptacia nadkladovej konkurencieschopnosti v niektorych krajinach eurozény.

Mierny mzdovy rast acyklické zvySovanie produktivity buda pocas sledovaného obdobia
ovplyviiovat’ vyvoj rastu jednotkovych nakladov prace. Predpoklada sa, Ze v roku 2017 dosiahne rast
jednotkovych nakladov prace uroven 1,1 %, podobne ako vroku 2014 (1,2 %). Z projektovaného
cyklického zrychlovania rastu produktivity, ku ktorému dochadza skdr neZ v pripade miezd, vyplyva
docasny pokles tempa rastu jednotkovych nakladov prace v rokoch 2015 a 2016.

Projektované ozivenie hospodarskej aktivity vytvara predpoklady na rast ziskovych marzi az do roku
2017. Po niekolkych rokoch pomalého vyvoja sa ocakava rast ziskovych marzi, ku ktorému by malo
pocas sledovaného obdobia prispievat’ zvySovanie vplyvu podnikov na cenotvorbu v désledku zvySovania
dopytu aneoCakavanych prijmov v slvislosti svyraznym poklesom cien ropy v minulosti. Podla
oCakavani vSak bude mat’ na vyhlad vyvoja ziskovych marzi tlmiaci UCinok zvySend konkurencia
vzhl'adom na §trukturalne reformy trhu tovarov a sluzieb, ktoré boli zavedené pocas krizy a po nej.

V porovnani s projekciami z jina bol vyhlad vyvoja inflacie HICP najma v désledku nizSich cien
ropy upraveny nadol. Celkova inflacia bola na roky 2015 a 2016 upravend nadol, najmé v désledku
pomalSieho vyvoja inflacie cien energii v HICP vzhl'adom na tlmiace uéinky slabsieho predpokladaného
vyvoja cien ropy Vamerickych dolaroch, ktoré st len Ciastoéne kompenzované mierne slab$im
vymennym kurzom USD/EUR. ZniZenie projekcie inflacie HICP na rok 2017 je odrazom mierne
slabsieho vyhladu rastu HDP a ur¢itych oneskorenych nepriamych u¢inkov niz§ich cien ropy na zakladnu
infl&ciu.

4. VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Nastavenie rozpoctovej politiky, vyjadrené ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda, by
malo mat’ pocas sledovaného obdobia mierny kladny prispevok k dopytu. Zatial' ¢o diskre¢né
opatrenia rozpoctovej politiky by mali byt podla predpokladov celkovo neutralne, oCakava sa mierny
prispevok Kk uvolneniu rozpoétovej politiky zo strany nediskreénych faktorov, predovSetkym mierne
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znizenie podielu hlavnych makroekonomickych dafiovych zakladni na HDP v roku 2015 (efekt skladby
HDP) a mierny pokles nedaiiovych prijmov v roku 2016.2

Pomery deficitu a dlhu verejnej sprdvy k HDP by mali podla projekcii klesat’. Pokles pomeru
deficitu verejnej spravy k HDP vyplyva vyluéne zcyklického zlepSenia hospodéarstva eurozény
a klesajiicich urokovych néakladov, priCcom Strukturdlne primarne saldo by malo pocas sledovaného
obdobia zaznamenat’ mierne zhorSenie. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP by mal od roku 2015 podla
projekcii zacat’ klesat’.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v juni sa vyhPad rozpoétového vyvoja o nie¢o zhorsil. Za
mens$ou reviziou salda rozpoctu verejnej spravy nadol stoji Ciastocne redukcia konsolidacnych opatreni
a do istej miery aj o0 nie¢o menej priaznivy vyvoj niektorych makroekonomickych datiovych zakladni.
K vyraznejSej revizii pomeru dlhu verejnej spravy nahor prispela Gprava rastu nominalneho HDP nadol.

Taburka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu’

(roéné percentudlne zmeny)

September 2015 Jan 2015 Revizie od jina 2015%
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Reélny HDP? 09 14 17 18 15 19 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
[1,3-15" [08-26]" [06-30]" | [12-18]" [08-30" [07-33]"
Sukromné spotreba 1,0 17 17 17 1,9 1,6 1,6 -0,1 0,0 0,0
Vladna spotreba 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,0 0,1 -0,1
Hrubé tvorba fixného
kapitélu 13 2,1 34 39 1,9 35 39 0,2 -0,1 0,0
Vyvoz® 38 45 49 5,2 4,2 54 5,6 03 05 -05
Dovoz® 4,2 47 5,4 5,7 48 58 5,9 01 03 -02
Zamestnanost’ 0,6 0,7 0,8 0,8 09 09 1,0 -0,1 -0,2 -0,1
M iera nezamestnanosti
(v % pracovnej sily) 116 11,0 10,6 10,1 11,1 10,6 10,0 01 01 02
HICP 04 0,1 11 17 0,3 15 18 -0,2 -0,3 -0,1
[00-02]" [05-171" [09-25]" | [02-04]" [09-21]" [10-26]"
HICP bez energii 0,7 0,9 13 1,6 0,9 14 17 0,0 01  -0.2
HICP bez energii
apotravin 0,8 0,9 14 1,6 0,8 14 17 0,1 0,0 -0,2
HICP bez energii, potravin
azmien nepriamych dani® | 0,7 0,9 14 16 0,8 14 17 01 00 -02
Jednotkové naklady prace 1,2 1,0 0,6 11 0,8 0,7 13 0,2 01  -0.2
Kompenzécie
na zamestnanca 15 16 16 2,1 14 1,7 2,3 0,2 -0,1 -0,2
Produktivita prace 0,3 0,7 1,0 1,0 0,6 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Saldo rozpoctu verejnej
spravy (v % HDP) 24 21 2,0 1,7 21 -1,8 -15 01 -01 -03
Strukturalne rozpoctové
saldo (v % HDP)” -1,8 -1,8 -1,8 1,7 1,7 1,7 1,4 01 -02 -03
Hruby dlh verejnej spravy
(v % HDP) 91,7 91,6 90,7 89,4 91,5 90,2 88,4 0,1 0,5 1,0
Saldo bezného uétu platobnej
bilancie (v % HDP) 2,1 3,0 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

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 zahima Litvu.

2) Upravy sa potitaju z nezaokrahlenych hodnét.

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

Predpoklady v oblasti rozpoétovej politiky vychadzaju zinformécii zahrnutych v rozpoétovych zakonoch a dodatoénych
rozpo¢toch na rok 2015, ako aj v narodnych strednodobych rozpoctovych planoch a aktualizovanych programoch stability,
ktoré boli k dispozicii k 21. augustu 2015. Do uvahy sa bert vietky opatrenia rozpo&tovej politiky, ktoré uz schvalili narodné
parlamenty, resp. dostatoéne podrobne vypracované opatrenia vlad, ktoré budi v rimci legislativneho konania pravdepodobne
schvalene.
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4) Uvedené intervaly sa urCuji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych
projekcii za obdobie niekol’kych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoliitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Postup vypodtu intervalov vratane uprav v ddsledku 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 eurozény.

6) Tento ukazovatel' vychadza zodhadov skutocného vplyvu nepriamych dani. Mo6ze sa lisit od udajov 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 publikéciach Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001, a Working Paper
Series, ¢. 579, ECB, januér 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodené z agregatnej miery produkénej medzery. V stlade
s metodikou ESCB sa cyklické zloZzky pocitajii oddelene pre rézne prijmové a vydavkové polozky. PodrobnejSie informacie sa
nachadzajl v boxe ,,Cyklicka Uprava salda $tatneho rozpoétu v Mesaénom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,,Strukturalne
saldo ako ukazovatel rozpoctovej pozicie* v Mesaénom bulletine ECB zo septembra 2014.

ANALYZA CITLIVOSTI

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajuce sa vyvoja uréitych
kl'i¢ovych premennych. Kedze niektoré z tychto premennych mézu mat’ na projekcie pre eurozénu
vel’ky vplyv, vyhodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych predpokladov
moze pomdct’ pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa zaoberd neistotou spojenou
s vyvojom cien ropy a vymennych kurzov a citlivost'ou projekcii na tieto premenné.

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy poukazuju na mierne vysSie ceny ropy v roku 2017 nez tie,
ktoré vyplyvaju z futures. Technické predpoklady vyvoja cien ropy vramci zakladnej projekcie,
vychadzajlic z trhov s futures, poukazujii na rast cien ropy podéas sledovaného obdobia (box 2).
Z alternativnych modelov, pomocou ktorych odbornici ECB' vypractvaji projekcie vyvoja cien ropy
pocas sledovaného obdobia, v stcasnosti vyplyvaju vyssie ceny ropy pocas sledovaného obdobia, nez sa
oc¢akava na zéklade technickych predpokladov. Tento scenar je podl'a vSetkého v sllade s vyraznejSim
ozivenim svetového dopytu po rope v strednodobom horizonte as miernym zniZzenim ponuky ropy
sposobenym niZ§imi investiciami v ropnom sektore a naslednym zniZzenim tazobnej kapacity v niektorych
krajinach v dosledku nedavneho poklesu cien ropy. Uginok tohto alternativneho vyvoja, pri ktorom by
boli ceny ropy do roku 2017 o 8,1 % vySSie nez v zakladnom scenari, by mierne stimil rast realneho HDP
(0 0,1 percentualneho bodu v roku 2017), a zaroven by viedol k mierne rychlejSiemu rastu inflacie HICP
v rokoch 2016 a 2017 (0 0,1 az 0,2 percentualneho bodu v rokoch 2016 a 2017).

V rozpore s uvedenym technickym scenarom, ktory predpoklada vysSie ceny ropy nez v zakladnom
scenari, doslo od redakcnej uzavierky udajov technickych predpokladov k poklesu cien ropy, ¢iastoc¢ne
v stvislosti s vel'mi neddvnym finanénym napdtim v niektorych rozvijajucich sa trhovych ekonomikéach.
Po aktualizacii predpokladanych cien ropy na zéklade informacii dostupnych do 1. septembra 2015 je
predpokladany vyvoj cien ropy podas sledovaného obdobia v porovnani s projekciami v priemere
o pribliZzne 6 % nizsi. Z tohto vyvoja vyplyvaji mensie rizika prekro¢enia projekcie hospodarskeho rastu
a rizika nenaplnenia projekcie inflacie.

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Najnovsie napitie na financnych trhoch poukazalo na obnovené posiliiovanie efektivneho
vymenného kurzu eura. S cielom znazornit’ rizikd ohrozujice zakladnu projekciu tato analyza citlivosti
zohladiiuje alternativny vyvoj eura, ktory pocita s dal§im posiliiovanim vymenného kurzu. Tento
alternativny vyvoj bol odvodeny zo 75. percentilu rozdelenia na zaklade rizikovo neutralnych hustot
odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR z 12. augusta 2015. Z tohto vyvoja vyplyva
postupné posiliiovanie eura vo¢i americkému dolaru az na uroveri 1,21 USD/EUR vV roku 2017, &o je
0 10,6 % nad troviiou zékladnej projekcie na tento rok. Prislusné predpoklady nominalneho efektivneho
vymenného kurzu eura su odrazom historickych zékonitosti, podla ktorych zmeny vymenného kurzu

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu
September 2015




USD/EUR odrazaju zmeny efektivneho vymenného kurzu s elasticitou priblizne 52 %. Vysledkom je
postupny odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zékladnej projekcie smerom nahor az na Groven
05,3 % vysSiu ako zakladna projekcia narok 2017. V tomto scenari vyvoja z vysledkov viacerych
makroekonomickych modelov odbornikov ECB na roky 2016 a 2017 vyplyva pomalsi rast readlneho HDP
(o priblizne 0,2 az 0,4 percentualneho bodu) a nizsia inflacia HICP (o0 0,1 az 0,5 percentualneho bodu).

! Podrobnejsie informéacie o kombinacii $tyroch modelov uvadza ¢lanok ,,Forecasting the price of oil“, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4,
ECB, 2015.

2 Tato aktualizicia vychéddza z vyvoja vyplyvajliceho z trhov s ropnymi futures pocas dvojtyZdiiového obdobia konéiaceho sa
1. septembra.

VPLYV ZVYSENIA GLOBALNEJ NEISTOTY NA HOSPODARSKU AKTIVITU V EUROZONE

AKo sa jednoznac¢ne ukazalo pocas najnovSieho napitia na finanénych trhoch, vyhPlad globalneho
rastu aj nad’alej ohrozuji viaceré neistoty. Ako ukazali nedavne udalosti, predovSetkym rastlce obavy
0 vyhlad rastu v Cine av dalich rozvijajucich sa trhovych ekonomikdch moézu velmi rychlo viest
k dramatickému vyvoju na finanénych trhoch, ktory by mohol mat’ nepriaznivy vplyv na vyhl'ad vyvoja
eurozony. Tento box v ramei alternativneho scenara zndzorfuje potencialny dosah vybratych globéalnych
Sokov na vyhlad hospodarskeho rastu v eurozone.

Jeden zo zdrojov globalnej neistoty savisi s rozsahom spomalenia hospodarskeho rastu v Cine. Hoci
je spomalenie hospodarskeho rastu v Cine uz suéastou zékladného scendra, d’alsie odznievanie
nerovnovah suvisiacich s rastom dlhu Ciny by mohlo viest' k zvy$enému napitiu na finanénych trhoch
a prudsiemu poklesu hospodarskej aktivity. V takomto scenari by mohla byt schopnost’ a ochota ¢inskych
bank poskytovat’ hospodarskym subjektom uvery vazne narusena vzhl'adom na rychle zhorSovanie kvality
ich aktiv. Moznym katalyzatorom takejto vyraznejSej nez ocakavanej redukcie poskytovania bankovych
uverov by mohol byt nepriaznivy vyvoj na trhu s nehnutelnostami na byvanie (v doésledku znacnej
expozicie bank voci developerskym firmam s vysokou mierou zadlzenosti). Vzhladom na
prehodnocovanie prémii za akciové riziko zo strany doméacich investorov by navyse v Cine mohlo dojst
k d’alsiemu poklesu cien akcii. ZhorSujuca sa kvalita aktiv a vySSie rizikové prémie by vyvijali tlak na rast
vynosov Statnych dlhopisov, ked’Zze vlada by bola nutena poskytovat rozsiahlu podporu bankovému
sektoru. Investicie a v menSom rozsahu i spotreba by nasledne rastli ovel'a pomalSie, nez sa predpoklada
v aktualnom zakladnom scenari. Ked’Ze spomalenie rastu by viedlo k vyraznému rastu nezamestnanosti,
predpoklada sa, Ze s cielom zabranit’ eSte hlbSiemu prepadu rastu by &inske organy v takom pripade
masivne intervenovali prostrednictvom menovych i fiskalnych stimulaénych opatreni, ako aj
prostrednictvom mozného d’al§ieho oslabenia renminbi. Celkovo sa vtomto scendri predpoklada, Ze
v rokoch 2016 a 2017 bude rast v Cine o 1 percentualny bod niZsi, ako vyplyva zo zakladného scenéra.

Druhy zdroj globalnej neistoty suvisi s trajektériou normalizacie menovej politiky Spojenych
Statov. Trhové oCakavania kratkodobych trokovych mier v Spojenych Statoch, ktoré sa v projekciach
pouZivaju ako jeden z technickych predpokladov, v sudasnosti poukazujii na len vel'mi postupny rast
krétkodobych trokovych mier, ktoré by mali na konci roka 2017 dosiahnut’ len 1,6 %. Ak by sa v3ak
urokové miery v USA vyvijali v stlade s medianom projekcie Grokovych mier vypracovanej Federalnym
vyborom pre volny trh (FOMC), rastli by rychlejsie, nez predpokladaju trhy. Terminova prémia v USA
navySe napriek ocakavanej normalizacii ich menovej politiky zostava blizko rekordne nizkej urovne.
V pripade zvy3enia globalnej neistoty, ktora by prispela aj k neistote stvisiacej s budiicou menovou
politikou Spojenych Statov, hrozi riziko prudkej revizie terminovej prémie v USA nahor. S ciefom
zohladnit’ tento vyvoj tento scendr pocita s ndrastom terminovej prémie v USA o 130 bazickych bodov,
ktory sa premieta do vysSich dlhodobych drokovych mier USA. VysSie dlhodobé urokové miery v USA
by sa zaroven odrazili vo vysSich dlhodobych trokovych mierach v d’al§ich hlavnych rozvinutych
ekonomikach.
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Tieto Soky budu mat’ pravdepodobne nepriaznivy vplyv na rast v d’alSich rozvijajucich sa trhovych
ekonomikéach. Rusko sa nachadza uprostred hlbokej recesie, pri¢om niZsie prijmy z ropy buda podla
ocakavani viest k prudkému znizeniu verejnych vydavkov. V Brazilii dochadza v prostredi rastlcej
inflacie k vyraznému zhorSovaniu vyhladu hospodarskeho rastu. Prudsie spomalenie v Cine by mohlo
viest' k vzniku podstatnych rizik pomalSieho rastu, najmd pre vyvozcov komodit. Aktualne (daje
poukazuju na obnovené spomal’ovanie kapitalovych tokov do rozvijajicich sa trhovych ekonomik, co
pripomina vyvoj z polovice roka 2013, ked’ trhy prudko reagovali na oznamenie Federélneho rezervného
systému o obmedzeni jeho menovej expanzie. Obrat v kapitalovych tokoch do rozvijajlcich sa trhovych
ekonomik je signdlom zvysenej globalnej neistoty a straty dovery investorov v rastové vyhliadky tychto
krajin. V tejto situacii by d’alsie prekvapivé zhorSenie vyhladu hospodarskeho rastu v Cine a/alebo
neocakavané zvysenie dlhodobych trokovych mier v Spojenych §tatoch mohli viest' k zintenzivneniu
odlevu kapitalu z rozvijajicich sa trhovych ekonomik, sprisneniu finanénych podmienok atym aj
k pomalSiemu rastu v tychto krajinach. V tomto scenari je vplyv zvySenia globalnej makroekonomickej
neistoty na hospodarsku aktivitu rozvijajicich sa trhovych ekonomik zachyteny ako Sok nepriaznivo
ovplyviiujuci domaci dopyt v tychto ekonomikach, vyjadreny ako dvojndsobok Standardnej odchylky
implikovanej volatility cien opcii indexu S&P 500 (VIX).

Zvysenie globalnej neistoty by mohlo ovplyvnit’ ekonomiku eurozony prostrednictvom obchodnych
i finanénych vizieb. ZvySenie globalnej neistoty by viedlo k zniZeniu dopytu v Spojenych Statoch
(prostrednictvom vysSich dlhodobych drokovych mier v USA), ako aj v dalsich vyznamnych vyspelych
i rozvijajacich sa trhovych ekonomikach. To by ovplyvnilo rast svetového hospodarstva i hospodarstva
eurozony prostrednictvom obchodu v désledku nizSieho zahraniéného dopytu po vyvoze z eurozony.
Zaroven by to malo nepriaznivé dosledky na dlhodobé trokové miery vo svete i v eurozone, ¢im by sa
podnikom, domé&cnostiam a vladam zvysili naklady na financovanie. Pokial’ ide o efektivny vymenny
kurz eura, rastice Urokové miery v Spojenych Statoch by mohli viest k zhodnocovaniu amerického doléra
voci euru. Volatilita na finanénych trhoch vrozvijajucich sa ekonomikach by zarovenn mohla viest
k zhodnocovaniu eura vo¢i menam tychto krajin.

Predpoklada sa, Ze vysSia globalna neistota, vyplyvajica zo vSetkych troch uvedenych zdrojov,
znizi hospodarsky rast eurozény v roku 2016 00,1 az 0,2 percentualneho bodu pod trovern
zékladnej projekcie rastu. Slabsi rast redlncho HDP eurozény &iastoéne prameni z poklesu
zahrani¢ného dopytu eurozony vzhl'adom na slabsi vyvoj hospodarskej aktivity v Spojenych Statoch
av dalsich vyspelych ekonomikach, ako aj v Cine a v d’alsich rozvijajucich sa ekonomikach. Vyhliadky
rastu v eurozoéne tiez negativne ovplyviluje prenos nepriaznivych ucinkov prostrednictvom finanéného
kanala (vplyvom vysSich dlhodobych Grokovych mier v eurozone).

Hoci je dosah na eurozénu v uvedenom scenari mierny, je potrebné zohPadnit’ viacero skuto¢nosti.
Scenar napriklad nezohl'adnuje dosah na déveru na Grovni podnikov a doméacnosti. Okrem toho mézu byt
ceny dalSich aktiv vratane akciovych trhov ovplyvnené vyraznejSim prenosom ucinkov a vacSimi
korekciami nadol, nez sa predpokladd v modeloch. Pouzité modely s navySe linearne, zatial’ ¢o v rdmci
vyraznych nepriaznivych korekcii na finanénom trhu moéze dochadzat’ k nelinedrnemu spolo¢nému
pohybu premennych, ¢o moze mat vyznamnej$i dosah. V neposlednom rade simulacie v plnej miere
nezohladnuji ucinky vymennych kurzov ¢i nepriaznivé vplyvy na ceny komodit. Nepriaznivé Soky
ohrozujtce hospodarstvo eurozény by zarovein mohli byt slabsie, ak by boli v rozvijajlcich sa trhovych
ekonomikach zavedené kompenzaéné opatrenia alebo ak by bolo sprisfiovanie menovej politiky
v Spojenych Statoch oddialené v désledku prenosu tucinkov nepriaznivého vyvoja v rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach.

PROGNOZY INYCH INSTITUCIT

Pre eurozonu je kdispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii a institacii zo
siukromného sektora. Vzhl'adom na rozne terminy uzavierky sa vSak tieto prognézy nedaju priamo
porovnavat navzajom aani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto
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prognozy na odvodenie predpokladov tykajlcich sa rozpoétového, finanéného a zahraniéného vyvoja
vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivajua odlisné (¢iastoéne neSpecifikované) metddy. Jednotlivé
progndzy sa navySe liSia aj v sposobe zohladfiovania rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujuca
tabul’ka). Ako uvadza tabul'ka, vdéSina prognéz inych institicii, ktoré si v sucasnosti k dispozicii, sa
zasadne neliSi od bodovych progndz septembrovych projekcii odbornikov ECB a nachéadza sa v ramci
intervalov tychto projekcii (v tabul’ke uvedené v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(ro¢né percentualne zmeny)

Datum Rast HDP Inflécia HICP
zverejnenia

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekcie odbornikov ECB september 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,1 1,7
[1,3-1,5][0,8-2,6] [0,6 -3,0]{[0,0-0,2][0,5-1,7] [0,9-2,5]

Eurépska komisia maj 2015 15 1,9 - 0,1 1,5 -
Euro Zone Barometer august 2015 1,5 1,8 1,6 0,2 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts august 2015 15 18 1,6 0,2 1,3 15
Survey of Professional Forecasters august 2015 1,4 1,8 1,8 0,2 1,3 1,6
MMF jul 2015 1,5 1,7 = 0,1 1,0 —

Zdroje: European Commission European Economic Forecast — jar 2015; IMF World Economic Outlook — aktualizacia z jula 2015
(HDP); IMF World Economic Outlook — april 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics a Survey of Professional
Forecasters ECB.

Poznadmky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB st uvedené roéné miery rastu oistené od vplyvu
poétu pracovnych dni v roku, zatial' ¢o Eurépska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neo€istuji. Ostatné progndzy
nespecifikuju, ¢i rozdiely v pocte pracovnych dni zohl'adiiuju.
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