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Hospodarske oZivenie v eurozone by sa malo v sledovanom obdobi podla projekcii postupne upeviiovat,
pricom by malo tazit z rastu domdceho a v mensej miere aj zahrani¢ného dopytu. Domdci dopyt profituje
z akomodacného nastavenia menovej politiky, navratu k celkovo neutrdlnej rozpoctovej politike,
zlepsovania podmienok financovania a zvySovania dovery v prostredi znizenej neistoty. Postupne sa
zrychlujuci rast miezd a klesajiice ceny energii navyse podporuju redlny disponibilny prijem.
V sledovanom obdobi sa zaroven ocakava len postupné oslabovanie nepriaznivého vplyvu potreby
dalsich uprav bilancii a vysokej nezamestnanosti na vyhlad hospodarskeho vyvoja. Ocakdva sa, Ze
zahranicny dopyt bude tazit' z postupného svetového ozivenia, hoci spociatku bude jeho priaznivy vplyv
na vyvoz z eurozony pravdepodobne ciastocne kompenzovany ucinkami silnejSieho vymenného kurzu
eura. Realny HDP by sa mal podla projekcii zvysit o 1,0 % v roku 2014, 0 1,7 % v roku 2015 a o 1,8 %
v roku 2016. Ide o miery rastu nad uroviiou odhadovaného potencialneho rastu, co prispieva k postupnej
redukcii zapornej produkcnej medzery, pricom dochddza k miernemu poklesu miery nezamestnanosti.

Inflacia HICP eurozony by sa mala v sledovanom obdobi podla projekcii postupne zvySovat, ale aj
nadalej by mala byt nizka. Ocakdva sa, Ze celkova inflacia sa zvysi z 0,7 % v prvom Stvrtroku 2014 na
1,5 % v poslednom Stvrtroku 2016, pricom by mala v priemere dosiahnut 0,7 % v roku 2014, 1,1 %
vroku 2015 a 1,4 % v roku 2016. Projektované zvysenie celkovej inflacie HICP je odrazom postupného
upeviiovania hospodarskeho oZivenia, ktoré vedie k zrychlovaniu rastu domacich miezd a ziskov.
Prorastovy ucinok na inflaciu vyplyva aj z predpokladu rastucich cien neenergetickych komodit
a dovazanych vyrobkov. Projektovane zvysovanie inflacie by vSak mal zaroven timit predpokladany
pokles cien ropy, oneskoreny vplyv znacného zhodnocovania vymenného kurzu eura od polovice roka
2012 a pretrvavajuce nizke vyuzitie produkcnych kapacit v ekonomike. Inflacia HICP bez potravin
a energii by sa mala podla projekcii postupne zvysovat z 1,0 % v roku 2014 na 1,2 % v roku 2015 a na
1,5 % v roku 2016, pricom do konca roka 2016 by mala dosiahnut vroven 1,7 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi vo vydani Mesacného bulletinu z marca
2014 bola projekcia rastu redalneho HDP na rok 2014 upravend nadol z 1,2 % na 1,0 % v dosledku nizsej
nez ocakavanej hodnoty za prvy stvrtrok. Naopak projekcia na rok 2015 bola upravena nahor z 1,5 % na
1,7 % vzhladom na vyraznejsSie oZivenie realneho disponibilného prijmu. Projekcia inflacie HICP na rok
2014 bola upravena nadol z 1,0 % na 0,7 %, predovsetkym v dosledku nizsich nez ocakdvanych hodnét
inflacie HICP za posledné mesiace. Na rok 2015 bola projekcia inflacie HICP upravena nadol z 1,3 % na
1,1 % anarok2016z 1,5 % na 1,4 %.

Tento c¢lanok uvadza prehlad makroekonomickych projekcii pre eurozonu na obdobie rokov 2014 az
2016. Projekcie na také dlhé obdobie sii spojené s velmi vysokou neistotou’, ¢o by sa pri ich vyklade malo
zohladnit.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Rast svetového realneho HDP (bez eurozony) by sa mal v priebehu sledovaného obdobia podla projekeii
postupne zrychlovat, a to z 3,6 % v roku 2014 na 4,0 % v roku 2015 ana 4,1 % v roku 2016. Dostupné
udaje poukazuji na spomalovanie tempa rastu vo vyspelych ekonomikach v prvom Stvrtroku, ¢iastoéne
v suvislosti s doasnymi faktormi, napriklad mimoriadne chladnym pocasim v Severnej Amerike.
Odhliadnuc od kratkodobej volatility vSak zprieskumov vyplyva pomerne vyrazné tempo rastu.
V rozvijajicich sa ekonomikach sa rast spomalil, a to v dosledku slabého domaceho dopytu, obratenia

1 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su pre Radu guvernérov podkladom pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja
arizik ohrozujicich cenovu stabilitu. Informacie o postupoch a technikach pouzitych pri tvorbe projekcii si uvedené
v publikacii ECB A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises zjuna 2001, ktord je k dispozicii na
internetovej stranke ECB. Dilom uzavierky tidajov uvedenych v tychto projekciach bol 21. maj 2014.

2 Dalsie informacie st v &lanku ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections vo vydani Mesaéného bulletinu
z maja 2013.
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toku kapitalu do tychto ekonomik a viac obmedzeného priestoru na d’alSie podporné domace opatrenia.
Finan¢né trhy sa v rozvijajucich sa ekonomikach po obdobi volatility zaciatkom roka 2014 stabilizovali,
ale v mnohych krajinach sa finanéné podmienky od polovice roka 2013 dost’ vyrazne zhorsSili, ¢o
nepriaznivo vplyva na hospodarsku aktivitu. Co sa tyka d’alsicho vyvoja, svetova hospodarska aktivita by
sa mala podl'a o¢akavani posiliiovat. Vo vyspelych ekonomikach by mala k domacemu dopytu prispievat’
klesajiica miera znizovania zadlZenosti stikromného sektora a mensi rozsah rozpoctovej konsolidacie
spolu so zlepSujlicou sa situaciou na trhu prace. Vyssi dopyt vo vyspelych ekonomikach by mal zasa
prispiet k oziveniu vo zvySku sveta. V niektorych rozvijajucich sa ekonomikach vsak budu rast
pravdepodobne brzdit’ Strukturalne faktory vratane nedostatocnej infrastruktiry a kapacitnych obmedzeni,
zatial ¢o v krajinach vysokozavislych na prilevoch kapitdlu a vyraznom uverovom raste bude
hospodarska aktivita pravdepodobne tlmena v dosledku zmien Struktiry tychto ekonomik aich
prispdsobovania sa meniacemu sa nastaveniu menovej politiky v Spojenych Statoch.

Svetovy obchod od konca minulého roka do uréitej miery stratil na intenzite. Co sa tyka d’alsieho vyvoja,
ozivenie hospodarskej aktivity vo vyspelych ekonomikach (predovsetkym investicii — oblasti s vysokym
podielom dovozu) by malo podnietit’ zrychlenie svetového obchodu pocas sledovaného obdobia. Tempo
rastu svetového obchodu na Grovni zaznamenanej v 90. rokoch a prvych desiatich rokoch 21. storodia,
ked’ prebichala integracia velkych rozvijajucich sa ekonomik do svetovej ekonomiky, sa v§ak povazuje
za nepravdepodobné. V porovnani s predchadzajucimi projekciami preto zakladny scendr projekcii
predpoklada nizsiu dlhodobu elasticitu svetového obchodu vzhl'adom na svetovi hospodarsku aktivitu
ako t0, ktora bola zaznamenana pred svetovou finan¢nou krizou. Podl'a projekcii by sa mal svetovy
obchod (bez eurozony) zvysit' 0 4,3 % v roku 2014, 0 5,7 % v roku 2015 a0 5,9 % v roku 2016. Ked’ze
dopyt hlavnych obchodnych partnerov eurozony po dovoze by mal rast pomal§im tempom ako dopyt
zvysku sveta, rast zahrani¢ného dopytu eurozony by mal byt podla projekcii o nieco slabsi ako rast
svetového obchodu (tabulka 1).

Tabulka 1 Medzinarodné prostredie

(ro¢né percentualne zmeny)

jun 2014 marec 2014 Upravy od marca 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Svetovy realny HDP
(bez eurozény) 34 3,6 4,0 4,1 3.9 4,0 4,1 0,3 0,0 0,0
Svetovy obchod
(bez eurozony)" 3,5 43 5,7 5,9 5,1 6,2 6,2 08 0,5 0,3
Zahraniény dopyt eurozény? 3,0 3,7 52 5.6 45 5.6 538 0,7 0.4 0.2

1) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov.
2) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozony.
Poznamka: Upravy sa poéitaju z nezaokrihlenych tdajov.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi vo vydani Mesac¢ného bulletinu z marca
2014 bola projekcia rastu svetového redlneho HDP na rok 2014 upravena nadol z 3,9 % na 3,6 %. Vyhl'ad
zahrani¢ného dopytu eurozony na celé sledované obdobie bol upraveny nadol.

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

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny komodit vychadzaja z o¢akéavani trhu ku dnu uzavierky
14. maja 2014. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR,
pricom trhové ocakavania st odvodené z Grokovych mier futures. Na zéklade tejto metodiky by mala
priemerna uroven kratkodobych urokovych mier dosiahnut 0,3 % vroku 2014, 0,3 % v roku 2015
a 0,4 % v roku 2016. Nominalne vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozone by podla ocakavani
trhu mali v priemere dosiahnut’ 2,4 % v roku 2014, 2,6 % v roku 2015 a 3,0 % v roku 2016'. Vzhladom
na vyvoj forwardovych trhovych urokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych urokovych mier
do sadzieb uverov sa v rokoch 2014 a 2015 ocakava nadalej celkovo stabilna trovenn kompozitnych
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sadzieb bankovych tverov poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru eurozény a neskor ich
postupné zvySovanie.

Pokial’ ide oceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdnového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky sa predpoklada, ze cena ropy Brent klesne zo 108,8 USD za barel v roku
2013 na 98,2 USD za barel v roku 2016. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali
v roku 2014 podra predpokladov rast’ len mierne a v rokoch 2015 a 2016 uz o nie¢o rychlejie’.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
obdobie dvoch tyzdnov konciace sa dnom uzavierky 14. maja 2014. Z toho vyplyva vymenny kurz
EUR/USD od roku 2014 do roku 2016 na urovni 1,38, ¢o oproti roku 2013 predstavuje narast o 4,2 %.
Efektivny vymenny kurz eura by mal byt pocas sledovaného obdobia podla predpokladov o 2,7 %
silnejsi ako v roku 2013.

Technické predpoklady
jun 2014 marec 2014 Upravy od marca 2014"

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Trojmesacna sadzba EURIBOR
(v %, p.a) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,8 0,0 -0,1 -0,3
Vynosy desatroény ch Statnych
dlhopisov (v %, p. a.) 2,9 2,4 2,6 3,0 2,8 32 3,6 -0,5 -0,6 -0,6
Cena ropy (v USD za barel) 108,8 107,2 102,2 98,2 105,8 101,1 96,9 1,3 1,2 1.3
Ceny neenergeticky ch komodit, v
UsD
(ro¢na percentudlna zmena) -5,2 0,3 1,7 4,6 -2,5 3,1 4.8 2,8 -1,4 -0,2
Vymenny kurz USD/EUR 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 1,7 2,0 2,0
Nominalny efektivny vymenny
kurz eura (EER20)
(ro¢na percentualna zmena) 3,8 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

1) Upravy st vyjadrené ako percenta v pripade trovni, ako rozdiely v pripade mier rastu a ako percentualne body v pripade trokovych mier a vynosov dlhopisov.
Poznamka: Upravy sa pocitajii z nezaokrthlenych tdajov.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zo schvalenych zédkonov o rozpocte jednotlivych
krajin eurozony, ich strednodobych rozpoctovych planov a podrobne Specifikovanych opatreni
z aktualizovanych programov stability, ktoré boli k dispozicii k 21. maju 2014. Do uvahy sa beru vsetky
opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. dostatocne podrobne vypracované
opatrenia vlady, ktoré budi v ramci legislativneho konania pravdepodobne schvalené. Z tychto
predpokladov celkovo vyplyva v priemere len maly rozsah rozpoctovej konsolidacie pocas sledovaného
obdobia (na zaklade rozpoctovych planov na rok 2014 a len obmedzenych informacii na roky 2015
a2016). V porovnani s rozsahom rozpoctovej konsolidacie zaznamenanym v poslednych rokoch je jej
predpokladany rozsah pocas sledovaného obdobia vyrazne nizsi.

Medzi hlavné zmeny v oblasti technickych predpokladov oproti vydaniu Mesacného bulletinu z marca
2014 patria nizSie kratkodobé a dlhodobé urokové miery v eurozone. V porovnani s marcom sa tiez
mierne zvysili ceny ropy v americkych dolaroch a doslo aj k miernemu zhodnoteniu vymenného kurzu
eura.

1 Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych statnych dlhopisov v eurozone vychadza z vazeného priemeru
vynosov referenénych desatrocnych dlhopisov v krajindch eurozoény, vazeného ro¢nymi hodnotami HDP a zohladnujuceho
budici vyvoj na zaklade nomindlneho vynosu vsetkych desatroénych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pricom
pociatoény rozdiel medzi oboma ¢asovymi radmi je pocas sledovaného obdobia konstantny. Predpoklada sa, ze spready medzi
vynosmi $tatnych dlhopisov krajin eurozony a prislusnym priemerom za eurozénu s pocas sledovaného obdobia konstantné.

2 Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaju z cien futures do konca sledovaného obdobia.
V pripade ostatnych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa predpokladd, ze ich ceny budi do druhého Stvrtroka
2015 vychadzat zcien futures aneskdor sa budd vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity. Projekcie cien
pol'nohospodarskych vyrobcov v EU (v eurach), ktoré sa pouZivaju na vypracovanie progndz spotrebitel’skych cien potravin, sa
zostavuju na zaklade ekonometrického modelu, ktory zohl'adiiuje vyvoj medzinarodnych cien potravinovych komodit.
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PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Realny HDP eurozony v prvom stvrtroku 2014 vzrastol 0 0,2 % a zaznamenal tak rast uz $tyri Stvrtroky
za sebou. Udaje z prieskumov naznacuji stabilizaciu dovery podnikov v poslednych mesiacoch v ramci
sektorov a v ramci jednotlivych krajin na Grovniach blizkych alebo prevysujucich svoj dlhodoby priemer
a poukazuji na d’alSie zvySenie hospodarskej aktivity v druhom $tvrtroku 2014. Tempo rastu by sa malo
podla projekcii zvysit, najmé v niektorych ekonomikach s financnymi tazkostami. K projektovanému
oziveniu hospodarskej aktivity by malo prispievat’ najméd zvySovanie domaceho dopytu v dosledku
akomodac¢ného nastavenia menovej politiky, navratu k celkovo neutralnej rozpoctovej politike po rokoch
jej vyrazného sprisiiovania, navratu k neutrdlnym podmienkam poskytovania Gverov a zvysenej dovery
podnikov i domacnosti v prostredi zniZenej neistoty. PredovSetkym sukromna spotreba by mala
profitovat’ z priaznivého vplyvu zrychl'ujuceho sa rastu miezd a klesajucich cien energii na redlny
disponibilny prijem. Okrem toho sa ocakava, ze hospodarsku aktivitu bude v Coraz vicSej miere
podporovat’ postupné zvysovanie zahraniéného dopytu, hoci rast vyvozu bude spociatku pravdepodobne
tlmeny v dosledku zhodnocovania efektivneho vymenného kurzu eura. Zaroven sa ocakava, ze
nepriaznivy vplyv na vyhl'ad vyvoja domaceho dopytu, ktory vyplyva z potreby d’alSich Gprav bilancii
sukromného a verejného sektora a predovsetkym z vysokej nezamestnanosti v niektorych krajinach, sa
bude pocas sledovaného obdobia znizovat’ len postupne, zatial’ ¢o v inych krajinach sa mézu vyskytnut’
obmedzenia v ponuke pracovnych sil. V priemernom rocnom vyjadreni sa ocakava, ze realny HDP
vzrastie 0 1,0 % v roku 2014, o 1,7 % v roku 2015 a0 1,8 % v roku 2016. Tento vyvoj hospodarskeho
rastu je odrazom dlhodobo rastuceho prispevku domaceho dopytu a malého kladného prispevku cistého
vyvozu. Ked’ze skuto¢ny rast by mal podla projekcii prevysit odhadovani mieru potencialneho rastu,
produkénd medzera by sa mala podla ocakavani zuzit, ale na konci sledovaného obdobia by mala byt’
stale zaporna.

Pokial’ ide o jednotlivé zlozky dopytu, rast vyvozu z eurozoény by mal v rokoch 2014 a 2015 podla
projekcii nabrat na intenzite vzhladom na postupné zvySovanie zahrani¢ného dopytu eurozony
a odznievanie nepriaznivého vplyvu nedavneho zhodnocovania eura. Podiel eurozony na jej vyvoznych
trhoch by sa mal pocas sledovaného obdobia podla projekcii mierne znizit, hoci v ramci jednotlivych
krajin eurozony by mal byt vyvoj vzhladom na odlisSny vyvoj konkurencieschopnosti pomerne
roznorody. Vyvoz v ramci eurozény by mal podla projekcii rast’ pomalsie ako vyvoz z eurozoény, a to
vzhl'adom na stale pomerne slaby domaci dopyt v rdmci eurozony.

Podnikové investicie by sa mali pocas sledované¢ho obdobia podl'a projekcii postupne zvySovat’, pricom
by mali tazit' zo zvySovania doméceho a zahrani¢ného dopytu v prostredi zvySenej potreby obnovovacich
investicii, velmi nizkych trokovych sadzieb, zvySovania ziskov, znizenej neistoty a zmieriovania
obmedzeni v ponuke uverov. Predpoklada sa vSak, Ze nepriaznivy vplyv pomalSiecho trendového rastu
a potreby d’alej restrukturalizacie podnikovych bilancii v niektorych krajinach eurozony bude oZivenie
podnikovych investicii pocas sledovaného obdobia brzdit'.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie by sa mali podla projekcii postupne zvySovat vzhladom na
ozivenie aktivity v prostredi nizkych sadzieb hypotekarnych tverov. Vyhlad vyvoja v nasledujicich
mesiacoch vSak bude stile tlmeny vzhladom na potrebu d’alSich uprav na trhu s nehnutelnostami
v niektorych krajinach a pomaly rast realneho disponibilného prijmu. V dosledku planovanych opatreni
rozpoctovej konsolidacie v niekolkych krajinach eurozény, ktoré svojim rozsahom prekracuju
expanzivnejsi profil verejnych investicii v inych krajinach, sa pocas sledované¢ho obdobia ocakava
nad’alej nizka uroven vladnych investicii.

Zamestnanost’ z hl'adiska poctu zamestnanych 0s6b sa v druhom polroku 2013 stabilizovala a nésledne by
sa mala podl'a projekcii mierne zvySovat’. Slabé ozivenie zamestnanosti je odrazom pomalého zvySovania
hospodarskej aktivity, oneskorenej reakcie zamestnanosti na rast produkcie a d’al§ieho znizovania poctu
zamestnancov vo verejnom sektore v niektorych krajinach. Tieto faktory pravdepodobne prevazia
pozitivny vplyv reforiem na trhu prace, ktoré najmi v niektorych krajinach s finanénymi tazkostami
zvysili flexibilitu a podporili tvorbu pracovnych miest v sukromnom sektore. Pocas sledovaného obdobia
sa oCakava mierny rast dynamiky ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vzhl'adom na imigraciu
a zvySovanie ekonomickej aktivity uréitych segmentov obyvatel'stva v prostredi zlepsSujlcej sa situacie na
trhu prace. Miera nezamestnanosti v poslednych mesiacoch klesa a pocas sledovaného obdobia by sa
mala d’alej znizovat, hoci by mala byt’ aj nad’alej vyssia ako pred krizou. Produktivita prace (merana ako
produkcia na zamestnanu osobu) by sa mala podl'a projekcii zvysit v dosledku ocakavaného zrychlenia
rastu realneho HDP a oneskorenej reakcie zamestnanosti na vyvoj aktivity.
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Tabufka 2 Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(ro¢né percentualne zmeny)

juan 2014 marec 2014 Upravy od marca 20147
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Redlny HDP? 0.4 1,0 1,7 1.8 12 1.5 1.8 0,1 0,2 0,0
[0,6 — 1,41 10,6 — 2,81” [0,5-3,11 [0,8 - 1,6]" [0,4—2,6]" [0,7-2,9]"
Sukromna spotreba -0,6 0,7 1,5 1,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,2 0,2
Vladna spotreba 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 0,0 0,0 03
Hruba tvorba fixného kapitalu -2,7 1,7 3,1 3,5 2,1 2,7 3,7 -0,4 0,4 -0,2
Vyvoz” 1,7 3,6 4,8 53 3,6 47 5.1 0,1 0,1 0,2
Dovoz” 0,5 3,6 48 5,5 3,5 4,7 5.2 0,1 0,1 0,3
Zamestnanost 0,8 0,3 0,5 0,7 0,2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,0
M iera nezamestnanosti
(v % ekonomicky aktivneho
oby vatel'stva) 12,0 11,8 11,5 11,0 11,9 11,7 11,4 -0,2 -0,3 -0,4
HICP 1.4 0,7 1,1 1,4 1,0 1,3 1,5 0,3 -0,1 -0,1
[0,6 — 0,81 [0,5—1,71" [0,6 — 2,21" [0,7—1,3]" [0,6 —2,0]" [0,7 —2,3]"
HICP bez energii 1,4 1,0 1,3 1,6 1,2 1,5 1,7 0,2 -0,1 -0,1
HICP bez energii a potravin 1,1 1,0 1,2 1,5 1,1 1,4 1,7 -0,1 -0,2 -0,1
HICP bez energii, potravin
a zmien nepriamy ch dani® 1,0 0,9 12 1,5 1,0 1,4 1,7 -0,1 0,2 0,2
Jednotkové naklady prace 1,2 0,9 0,7 1,1 0,8 1,0 1,2 0,1 -0,3 -0,1
Kompenzacie na zamestnanca 1,7 1,6 1,9 2,2 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Produktivita préce 0,5 0,7 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 0,2 0,1 -0,1
Saldo rozpoctu verejnej spravy
(v % HDP) 3,0 2.5 23 -1,9 2,7 2,5 2,1 0,2 0,2 0,2
Strukturalne rozpoctové saldo
(v % HDP)” 22 2,0 2,0 -1,9 22 2.2 2,0 0,3 0,2 0,1
Hruby dlh verejnej spravy
(v % HDP) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 0,7 -1,1
Saldo bezného Gctu
(v % HDP) 2,4 2,6 2,6 2,8 2,4 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

1) Udaje sa vztahuju na eurozonu vratane Lotysska, s vinimkou tidajov o HICP za rok 2013. Priemerné roéné percentualne zmeny
HICP za rok 2014 sa vzt'ahuju na zlozenie eurozony, ktoré v roku 2013 uz zahffia Lotyssko.

2) Upravy sa poéitaji z nezaokrihlenych hodnét.

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

4) Uvedené intervaly sa ur¢uju na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych
projekeii za obdobie niekol’kych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Postup pocitania intervalov vratane uprav v dosledku vynimoénych 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) Vratane obchodnej vymeny v ramci eurozony.

6) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skutoéného vplyvu nepriamych dani. Moéze sa lisit" od udajov Eurostatu, ktoré
predpokladaji Gplné a okamzité premietnutie vplyvu dani do HICP.

7) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od docasnych vplyvov hospodarskeho cyklu a vladou prijatych doc¢asnych
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 sulade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pocitaji oddelene pre rozne typy prijmov a vydavkov.
Podrobnejsie informacie spolu s odkazmi na metodiku Eurdpskej komisie s v boxe ,,Cyklicka uprava salda $tatneho rozpoctu™ vo
vydani Mesa¢ného bulletinu z marca 2012.

Sukromna spotreba by mala v priebehu roka 2014 podl'a ocakavani do urcitej miery nabrat’ na intenzite
a v rokoch 2015 a 2016 by sa mala d’alej zvySovat, pricom by sa mala vyvijat’ v tesnej nadvdznosti na rast
realneho disponibilného prijmu, zatial' o miera uspor stagnuje. Rast redlneho disponibilného prijmu by
mali podl'a projekcii podporovat’ vysSie prijmy z pracovnej ¢innosti vzhl'adom na rastiicu zamestnanost’
arychlejsi rast miezd, menej nepriaznivy ucinok rozpocétovej konsolidacie a tlmeny vyvoj inflacie.
Predpoklada sa, ze vladna spotreba sa v sledovanom obdobi mierne zvysi.

Dovoz z krajin mimo eurozony by mal podl'a projekcii pocas sledovaného obdobia mierne vzrast’, hoci
vzhl'adom na tlmeny rast celkového dopytu eurozéony by mal zostat’ nad’alej obmedzeny. Pocas
sledovaného obdobia sa ocakava mierny prispevok Cistého vyvozu k rastu redlnecho HDP. Prebytok
bezného uctu platobnej bilancie by sa mal podla ocakavani mierne zvySit a v roku 2016 by mal
dosiahnut’ 2,8 % HDP.
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V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi vo vydani Mesacného bulletinu z marca
2014 bola projekcia rastu redlneho HDP na rok 2014 upravend nadol z 1,2 % na 1,0 % v dosledku nizsej
nez ocakavanej hodnoty za prvy Stvrtrok. Projekcia rastu redlneho HDP na rok 2015 bola upravena nahor
z 1,5 % na 1,7 %, ked’Ze predpoklad nizsich Grokovych mier a nizsia inflacia cien komodit podporuja
realny prijem. Projekcia na rok 2016 sa takmer nezmenila.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Podl'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla celkova inflacia HICP v maji 2014 uroven 0,5 %. Stcasna
nevyrazna miera inflacie je odrazom stagnécie cien energii, potravin a neenergetickych priemyselnych
tovarov, ako aj nevyrazného trendu vyvoja cien sluzieb.

Ocakéva sa, ze celkova inflacia HICP zostane na nizkej urovni do tretieho Stvrtroka 2014. Neskor by sa
mala podl'a projekcii postupne zvySovat’ a ku koncu sledovaného obdobia by mala dosiahnut’ 1,5 %. Toto
projektované postupné zvysovanie celkovej inflaicie HICP je odrazom postupného upeviiovania
hospodarskeho ozivenia a jeho u¢inkov v podobe zuzovania zapornej produkénej medzery a zrychlovania
rastu miezd a ziskov. Prorastovy ucinok na inflaciu vyplyva aj zpredpokladu rastiicich cien
neenergetickych komodit a dovazanych vyrobkov. Projektovany rast inflacie by vSak mal byt mierny,
pri¢om ho brzdi predovsetkym predpoklad klesajucich cien ropy (na zaklade trhov s futures), oneskoreny
vplyv znaéného zhodnocovania vymenného kurzu eura od polovice roka 2012 a skuto¢nost’, Ze napriek
zuzovaniu produkcnej medzery bude v ekonomike az do roku 2016 pravdepodobne pretrvavat nizke
vyuzitie produkénych kapacit.

Inflacia cien energii by sa mala podl'a ocakavani zdvihnit' z vel'mi zapornych hodnét zaznamenanych
zaciatkom roka 2014, pocas vécsiny sledovaného obdobia by vSak mala zostat’ mierne zapornd, v stlade
s klesajucou krivkou cien ropnych futures. Prispevok cien energii k inflacii HICP, ktory v obdobi od roku
1999 do roku 2013 predstavoval v priemere priblizne 0,5 percentudlneho bodu, by mal byt pocas
sledovaného obdobia mierne zaporny, ¢o do znacnej miery vysvetluje vyhlad nevyrazného vyvoja
inflacie.

Inflacia cien potravin by mala podl'a projekcii az do tretieho Stvrtroka 2014 nad’alej klesat’ vzhl'adom na
oneskoreny ucinok predchadzajiiceho poklesu cien potravinovych komodit a tlmiace bazické efekty.
Vzhl'adom na predpokladany rast cien polnohospodarskych vyrobcov v EU a postupné oZivenie
hospodarskej aktivity sa ocakava, ze inflacia cien potravin sa bude pocas sledovaného obdobia neustale
zvySovat’ a v roku dosiahne v priemere 1,9 %. Priemerny prispevok inflacie cien potravin k celkovej
inflacii by mal pocas sledovaného obdobia dosiahnut' 0,3 percentudlneho bodu, priCom priemerny
prispevok od roku 1999 predstavuje priblizne 0,5 percentualneho bodu.

Pokles inflacie HICP bez potravin a energii sa podla ocakavani pocas posledného Stvrtroka 2013
a prvych mesiacov roka 2014 zastavil. PocCas sledovaného obdobia by sa mala inflacia HICP bez potravin
a energii vzhl'adom na zrychlenie ozivenia zvysit, ¢o by malo viest k rychlejSiemu rastu miezd a ziskov,
pricom v poslednom S$tvrtroku 2016 by mala dosiahnut’ 1,7 %. Priemerny prispevok inflacie HICP bez
potravin a energii k celkovej inflacii by mal pocas sledovaného obdobia dosiahnut’ 0,9 percentualneho
bodu, ¢o je len mierne pod priemerom od roku 1999.

ZvySovanie nepriamych dani zahrnuté do planov rozpoctovej konsolidacie by na raste inflacie HICP
vroku 2014 malo mat maly podiel — priblizne 0,1 percentualneho bodu. Rozsah tohto podielu je
v porovnani s podielom zaznamenanym v roku 2013 o nie¢o mensi. Podiel v rokoch 2015 a 2016 sa
v sucasnosti vzhl'adom na nedostatok informacii o schvalenych rozpoctovych opatreniach na dané roky
povazuje za zanedbatelny.

Vonkajsie cenové tlaky sa pocas roka 2013 vyrazne oslabili v désledku vplyvu stagnujuceho svetového
hospodarskeho rastu na svetové ceny, zhodnocovania eura a poklesu cien ropy a neropnych komodit. Co
sa tyka d’alsieho vyvoja, pocas sledovaného obdobia sa ofakava postupné zvySovanie ro¢nej miery rastu
deflatora dovozu, ktora by mala zaciatkom roka 2015 zaznamenat’ kladnt hodnotu. V roku 2016 by mala
dosiahnut’ v priemere 1,2 %, €o je blizko dlhodobej priemernej miery rastu. ZvySenie miery rastu
deflatora dovozu odraza predpokladané zrychl'ovanie svetového hospodarskeho rastu a s nim spojené
rastice ceny svetovych vyrobcov, ofakavané zvySenie cien neenergetickych komodit a odznievajuci
vplyv predchadzajiuceho zhodnocovania eura.
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Pokial’ ide o domace cenové tlaky, postupné zlepSovanie podmienok na trhu prace v eurozéne by malo
podl'a ocakavani viest’ k zvySeniu kompenzacii na zamestnanca. Rast jednotkovych nakladov prace by
vSak mal byt pocas prvych dvoch rokov sledovaného obdobia tlmeny v dosledku vyraznejsieho rastu
produktivity nez rastu nominalnych miezd vzhl'adom na cyklické ozivenie produktivity. V roku 2016 by
malo pokracujuce zrychlovanie rastu miezd spolu so slabnicim rastom produktivity podla o¢akavani
prispiet’ k zrychleniu rastu jednotkovych nakladov prace.

Ziskové marze (merané na zaklade rozdielu medzi deflatorom HDP v cenach vyrobnych faktorov
a rastom jednotkovych néakladov prace) by sa mali pocas sledovaného obdobia zvysit, priCom by mali
tazit’ z cyklického ozivenia hospodarstva.

Graf 1 Makroekonomickeé projekcie

(Stvrtroéné tidaje)
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnédt projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi
hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absoliitnej hodnoty
spomenutych rozdielov. Postup pocitania intervalov vratane Uprav v dosledku vynimo¢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 pote pracovnych dni.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi vo vydani Mesacného bulletinu z marca
2014 bola projekcia celkovej inflacie HICP na rok 2014 upravena nadol z 1,0 % na 0,7 % najmé
v dosledku nizSej nez ocakavanej hodnoty za posledné mesiace. Na rok 2015 bola projekcia inflacie HICP
upravena nadol z 1,3 % na 1,1 % a na rok 2016 z 1,5 % na 1,4 %, najmad vzhladom na pomalsi rast
jednotkovych nakladov prace.

VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Na zaklade predpokladov uvedenych vboxe 1l by sa mal pomer deficitu verejnej spravy k HDP
v eurozéne podla projekcii znizit' z 3,0 % v roku 2013 na 2,5 % v roku 2014 a d’alej na 1,9 % v roku
2016. Tento pokles je najmd odrazom zlepSenia cyklickej pozicie. V dosledku usilia o rozpoctovi
konsolidaciu v niektorych krajinach eurozony a len zanedbatelného rozsahu Statnej pomoci finanénému
sektoru sa okrem toho ocakava zlepSenie primarneho salda ocisteného od cyklickych vplyvov.
Strukturalne rozpoctové saldo by sa malo pocas sledovaného obdobia do uréitej miery zlepsit, hoci
pomalSim tempom ako v predchadzajucich rokoch. K tomuto zlepSeniu prispieva najmé predpokladany
pokracujici mierny rast vydavkov verejnej spravy. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP
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v eurozone by mal v roku 2014 podla projekcii dosiahnut’ maximalnu hodnotu 93,4 % a neskor by mal
klesat’ az na 91,1 % v roku 2016.

V nasledujucich boxoch sa uvadzaju urcité analyzy citlivosti (box 2), poznamky k rizikam, ktorym celi
eurozona v suvislosti s krizou na Ukrajine (box 3) a porovnanie s inymi dostupnymi prognézami (box 4).

BOX2 ...
ANALYZY CITLIVOSTI

Projekcie sa do znacnej miery opieraji o technické predpoklady tykajuce sa vyvoja uréitych kl'acovych
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 pri analyze rizik
spojenych s projekciami. Tento box sa zaoberd neistotou v spojitosti s troma kli¢ovymi zakladnymi
predpokladmi a citlivostou projekcii na tieto predpoklady.’

1) ALTERNATIVNY VYVOJ CIEN ROPY

Predpoklady cien ropy v aktualnych projekciach odbornikov Eurosystému sl odvodené z o¢akavani trhu
meranych cenami ropnych futures, z ktorych vyplyva pokles cien ropy pocas sledovaného obdobia
(box 1). S tymto profilom vyvoja sa vSak aj nad’alej spaja neistota, ktora sa tyka vyvoja ponuky i dopytu.

Ocakavany pokles cien ropy moze byt odrazom mienky trhu, Ze produkcia ropy v niekolkych krajinach
OPEC, ktora sa v poslednom case znizila v dosledku politickej nestability alebo geopolitického napitia,
sa Ciastocne obnovi a/alebo bude vykompenzovana zvySenim produkcie bridlicovej ropy v Spojenych
Statoch. V pripade neocakévanych geopolitickych udalosti na strane hlavnych producentov ropy
v kratkodobom horizonte alebo vyraznejSiecho svetového ozivenia v strednodobom horizonte by vSak
mohlo dojst’ k zaznamenaniu vys§ich cien ropy.

Vyssie nez predpokladané ceny ropy su vsSak celkovo v kontexte svetového ozivenia podla vsetkého
pravdepodobné. Tato analyza citlivosti preto berie do tivahy vyraznejSiu Gpravu vyvoja cien ropnych
futures nahor.> Alternativny vyvoj predpoklada, Ze ceny ropy budii v rokoch 2014, 2015 a 2016 o 1 %,
7 % a 13 % nad uroviiou cien futures. Podl'a makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému 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 rokoch 2015 a 2016 nizsi o 0,1 percentualneho bodu.

2) NIZSi ZAHRANICNY DOPYT

V poslednych rokoch podla vsetkého doslo k zmene prepojenia medzi svetovym obchodom a rastom
svetového HDP. Pred finan¢nou krizou svetovy dovoz zvyCajne rastol podstatne rychlejsie ako
hospodarska aktivita (historicka elasticita obchodu voci rastu aktivity od roku 1982 do roku 2007
predstavovala 1,8). Od roku 2011 vsak svetovy HDP a dovoz rasti rovnakym tempom (elasticita v obdobi
rokov 2011 az 2013 predstavovala v priemere 1,1). Svetovy obchod sa zaciatkom roka 2014 o nieco
zmiernil a pokrac¢oval tak v obdobi pomerne nevyrazného vyvoja.

Zakladny scenar projekcii predpoklada postupné ozivenie intenzity svetového obchodu pocas
sledovaného obdobia, hoci dlhodoba elasticita voci aktivite by mala byt v porovnani s obdobim pred
krizou o nieco nizSia. Tato analyza citlivosti berie do tivahy vplyvy nizSieho profilu svetového dovozu
a zahranicného dopytu eurozony. Predpoklada sa, ze elasticita svetového obchodu zostane na trovni
podobnej ako v neddvnej minulosti, t. j. na trovni 1,1. Z toho vyplyva spomalenie rastu zahranicného
dopytu eurozény o 0,3 percentudlneho bodu v roku 2014 a o 1,4 percentudlneho bodu v rokoch 2015
a 2016.
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Z vysledkov makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému vyplyva pomalsi rast realneho HDP
(-0,2 percentudlneho bodu v rokoch 2015 a 2016) a nizSia inflacia HICP v roku 2016 (-0,1 percentualneho
bodu).

3) DODATOCNA ROZPOCTOVA KONSOLIDACIA

Ako sa uvadza v boxe 1, v pripade predpokladov tykajucich sa rozpoctovej politiky sa do tvahy berti
vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia
vlady, ktoré budi pravdepodobne vramci legislativneho konania schvalené. Opatrenia zahrnuté do
zakladného scenara projekcii v pripade vécSiny krajin nie st dostato¢né 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 programoch stability z roku 2014 a v dokumentoch
programov EU a MMF. Samotné opatrenia na dosiahnutie tychto cielov vsak &asto chybaji, alebo nie st
vypracované dostatocne podrobne. V zéakladnej projekcii preto nie st zohl'adnené, najméd na obdobie
rokov 2015 az 2016, ktoré¢ v pripade vacsiny krajin do aktualneho 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 dodato¢né opatrenia rozpoctovej konsolidacie.

Predpoklady analyzy fiSkalnej citlivosti

Vychodiskovym bodom analyzy fiskalnej citlivosti je ,.fiSkalna medzera® medzi vladnymi rozpoctovymi
ciel'mi a zakladnymi projekciami rozpoctového vyvoja. Rozsah pravdepodobnej dodatocnej rozpoctovej
konsolidacie sa vyhodnocuje na zéklade podmienok a informécii (Specifickych pre dant krajinu)
tykajucich sa rozsahu a zlozenia konsoliddcie. Informacie Specifické pre jednotlivé krajiny maja
predovsetkym poukézat' na neistotu stvisiacu s rozpoctovymi ciel’'mi, pravdepodobnost’ dodatoc¢nych
opatreni rozpoctovej konsolidacie a suvisiace makroekonomické spétné vplyvy.

Na zaklade tohto pristupu bol rozsah dodatocnej konsolidacie v eurozone vyhodnoteny na urovni
priblizne 0,1 % HDP vroku 2014, zatial ¢o na rok 2015 sa predpokladaju d’alSie pravdepodobné
dodatocné opatrenia (priblizne 0,4 % HDP) a o nieo mensi rozsah v roku 2016 (priblizne 0,2 % HDP),
z ¢oho vyplyva kumulativny rozsah dodato¢nej konsolidacie do konca roka 2016 na urovni priblizne
0,7 % HDP. Pokial’ ide o zlozenie rozpoctovych opatreni, analyza citlivosti sa snazi zohl'adnit’ profily
Specifické pre jednotlivé krajiny aobdobia v pripade najpravdepodobnejsich dodatoc¢nych opatreni
konsolidacie. Stcasnd analyza uskutoChovand na urovni eurozény ako celku poukazuje na to, ze
rozpoc¢tova konsoliddcia sa zameriava na vydavkovu stranu rozpoctu, hoci zahffia aj zvySovanie
nepriamych a priamych dani a prispevkov na socidlne zabezpecenie.

Makroekonomicky vplyv dodatoénej rozpoctovej konsoliddcie

V nasledujucej tabulke st zhrnuté vysledky simuldcie vplyvu na rast realneho HDP a inflaciu HICP
v eurozone vyplyvajuce z analyzy fiskalnej citlivosti, v rameci ktorej bol pouzity model eurozony
vypracovany ECB (New Area-Wide Model - NAWM?).

Vplyv dodatocnej rozpoctovej konsolidacie na rast redlneho HDP v roku 2014 je obmedzeny, v roku 2015
predstavuje  podla odhadov priblizne -0,3 percentualneho bodu avroku 2016 priblizne
-0,2 percentualneho bodu. Vplyv na inflaciu HICP v roku 2015 predstavuje podla odhadov priblizne
0,1 percentualneho bodu.

Stcasna analyza teda poukazuje na urcité rizika poklesu zakladnej projekcie rastu redlneho HDP
predovsetkym v rokoch 2015 a 2016, ked’ze do zakladného scenara nie su zahrnuté vSetky zamyslané
opatrenia rozpoctovej konsolidacie. Zaroven poukazuje na mensie rizika vyssej inflacie, ked’ze na zaklade
hodnotenia bude zdrojom ¢asti 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 maji ¢asto negativne kratkodobé vplyvy na rast redlneho HDP, tieto opatrenia
maju aj pozitivne dlhodobejsie vplyvy na hospodarsku aktivitu, ktoré v horizonte tejto analyzy nie su
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viditené.* Vysledky tejto analyzy by sa preto nemali interpretovat’ ako pokusy o spochybnenie potreby
dodatocnych opatreni rozpoctovej konsolidicie v sledovanom obdobi. Pokracujuce usilie o rozpoctova
konsolidaciu je nevyhnutné v zaujme obnovenia stabilnych verejnych financii v eurozone. Nedostatocné
usilie o rozpoctova konsolidaciu by mohlo mat’ nepriaznivy vplyv na ocenovanie Statnych dlhopisov.
Okrem toho by sa mohla oslabit’ aj dovera, ¢o by malo nepriaznivy vplyv na hospodarske ozivenie.

Odhadovany makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoctovej konsolidacie na rast HDP a inflaciu HICP v eurozéne

(v % HDP) 2014 2015 2016
Vladne rozpodtové ciele” 2 -1,8 -1,2
Z4kladné projekcie rozpoétového vyvoja -2,5 -2,3 -1,9
Dodato¢na rozpoctova konsolidacia 0,1 0,5 0,7

(v kumulativnom vyjadreni)®

Vplyv dodato¢nej rozpoctovej konsolidacie

(v percentudlnych bodoch)®

Rast realneho HDP -0,1 -0,3 -0,2
Inflacia HICP 0,0 0,1 0,0

1) Nominalne ciele, ktoré st v pripade prislusnych krajin uvedené v najnovsich dokumentoch programov EU a MMF a v pripade
ostatnych krajin v aktualizovanych programoch stability z roku 2014.

2) Analyza citlivosti zalozena na hodnoteniach odbornikov Eurosystému.

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

1 Vsetky simuldcie sa uskutoc¢nili za predpokladu nezmenenej menovej politiky a akychkol'vek inych premennych tykajtcich sa
technickych predpokladov a medzinarodného prostredia eurozony.

2 Podrobny opis modelu pouzitého na odvodenie tejto upravy je v publikacii ,,Risk-adjusted forecasts of oil prices*, Pagano, P. a
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 ,,Fiscal multipliers and the timing of
consolidation, Mesacny bulletin, ECB, april 2014.

Box3
RIZIKA, KTORYM CELi EUROZONA V SUVISLOSTI S KRiZOU NA UKRAJINE

Obavy z mozného vystupnovania napitia medzi Ukrajinou a Ruskom sa v poslednom obdobi zvysili.
Tento box hodnoti rizika, ktorym je eurozona vystavena zo strany Ruska a Ukrajiny, a opisuje hlavné
kanaly, prostrednictvom ktorych by mohla byt eurozona zasiahnutd v pripade d’alSieho zintenzivnenia
krizy a uvalenia d’alsich sankcii na Rusko.

Kriza mala zatial’ zna¢ny nepriaznivy vplyv na ukrajinska a rusku ekonomiku, ale vplyv na ekonomiku
eurozony bol doteraz len obmedzeny. Hoci na ,tvrdych® tidajoch sa zatial’ vplyv krizy podl'a vsetkého
takmer neprejavil, neoficialne tdaje poukazuji na pravdepodobne zvySent neistotu v dosledku krizy.
Ceny akcii a komodit vSak zatial’ zostavajii pomerne stabilné.

Hlavnymi potencialnymi kanalmi prenosu nepriaznivych vplyvov do eurozony st obchodné a financné
vazby skor s Ruskom ako s Ukrajinou. Eurozona dovaza z Ruska zna¢ny objem energie — priblizne 25 %
celkového dovozu zemného plynu a takmer 30 % celkového dovozu ropy (grafy A a B). Niektoré krajiny
eurozony dovéazaju zemny plyn takmer vyhradne z Ruska. Do Ruska a v mensej miere na Ukrajinu
zaroven smeruje vyvoz z eurozony. Priblizne 5 % vyvozu tovaru z eurozony smeruje do Ruska, zatial’ co
vyvoz z eurozony na Ukrajinu predstavuje priblizne 1 % (graf C). Pokial’ ide o finan¢nu expoziciu,
pohl'adavky bank krajin eurozony voci Rusku zodpovedaju priblizne 1% HDP eurozény (graf D).
Obchodné a financné viazby s Ruskom sa vSak v pripade jednotlivych krajin eurozony do znacnej miery
lisia.
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Graf A Dovoz zemného plynu z Ruska

(v roku 2011)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamky: Udaje za Cyprus a Maltu nie su k dispozicii.
Krajiny su zoradené podla percentudlneho podielu dovozu
zemného plynu z Ruska na celkovom dovoze zemného plynu.

Graf C Vyvoz tovaru do Ruska a na Ukrajinu
(2013 Q3)

(v % celkového vyvozu tovaru)

25 -
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Zdroj: MMF a vypocty ECB.

Poznamky: Krajiny su zoradené podla percentudlneho
podielu vyvozu tovaru do Ruska a na Ukrajinu na celkovom
vyvoze tovaru.
* Ocistené od vplyvu vyvozu tovaru do krajin eurozony.

Graf B Dovoz ropy z Ruska (v roku 2011)
(%)

m % celkového dovozu ropy

m % celkovej spotreby energie

Zdroj: Eurostat.

Poznamky: Udaje za Estonsko, Cyprus, Lotyssko,
Luxembursko, Maltu a Slovinsko nie st k dispozicii. Krajiny
su zoradené podla percentudlneho podielu dovozu ropy z
Ruska na celkovom dovoze ropy.

Graf D Zahrani¢né pohPadavky vybranych
bank krajin eurozony (podla krajin) voci
Ukrajine a Rusku

(v % HDP)
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Zdroj: Konsolidovana bankova §tatistika BIS a ECB.

Poznamky: Krajiny su zoradené podl'a zahrani¢nych pohl'adavok
bank eurozony voc¢i Rusku ako percentualneho podielu na HDP
za rok 2013. Udaje sa vo vieobecnosti vztahujii na posledny
stvrt'rok (Q4) 2013; graf zobrazuje len krajiny eurozoény, ktoré
vykazuji zahrani¢né pohladavky svojich bank voci Rusku a
Ukrajine; Franciizsko a Holandsko v poslednej dobe
nevykazovali svoje pohladavky voc¢i Ukrajine; najnovsie
dostupné Gdaje za Rakusko st od tretieho Stvrtroka (Q3) 2012.
Udaj za eurozénu je len indikativny, ked’ze vychadza z tdajov
krajin v rozli¢nych ¢asovych bodoch.
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Potencidlny nepriaznivy vplyv vyostrenia konfliktu na ekonomiku eurozény zavisi od typu sankcii
uvalenych Eurdpskou tiniou a Spojenymi Statmi na Rusko a pravdepodobnych odvetnych opatreni Ruska.
Hoci Specifika takychto sankcii nie si zname, mohli by viest' k zvySeniu cien ropy, znizeniu vyvozu
Ruska do eurozony (s nepriaznivym vplyvom na hospodarsku aktivitu v Rusku) a odlevu kapitalu
vedicemu k oslabeniu rubla. Nepriaznivy vplyv na eurozénu by mohol mat aj pokles cien akcii
a oslabenie dovery spdsobené obavami hospodarskych subjektov v suvislosti s intenzitou krizy a jej
dosledkami.

V eurozoéne by prostrednictvom tychto kanalov zrejme doslo k utlmeniu HDP najméd v désledku vplyvu
na obchod a ceny ropy. VysSie ceny ropy by zaroven v eurozone viedli k vyssej inflacii HICP, nez sa
predpoklada v zakladnom scenari.

Vzhl'adom na odliSni mieru obchodnej expozicie a finanénych vézieb jednotlivych krajin eurozony
s Ruskom a Ukrajinou by bol pripadny vplyv krizy v jednotlivych krajinach rdzny, pricom najvaznejsi by
bol dosah v krajinich s najvysSou mierou expozicie voci tymto krajindm, ako napriklad v pobaltskych
Statoch.

Na niektoré krajiny eurozony m6zu mat’ negativny vplyv aj nepriame u¢inky z nepriaznivo ovplyvnenych
tretich krajin, napriklad vo vychodnej Europe. Dlhsie trvanie alebo zintenzivnenie krizy méze mat
mimoriadny vplyv najmé na sektory a odvetvia, ktoré su v pripade niektorych krajin eurozony zvlast
dolezité, napriklad pol'nohospodarstvo, potravinarstvo, nehnutelnosti, cestovny ruch a urcité bankové
sektory. V neposlednom rade by boli potencidlnym naruSenim dodavok energie z Ruska mimoriadne
nepriaznivo ovplyvnené tie krajiny eurozony, ktoré odtial’ dovazaju zna¢ny podiel zemného plynu a ropy.

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 Eurosystému. Okrem toho tieto prognézy pouzivajii na
odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpo¢tového, finanéného a zahraniéného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit odlisné (Ciastoéne neSpecifikované) metody. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj
v sposobe zohl'adiovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujtica tabulka).
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Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(ro¢né percentualne zmeny)

ngi;‘:;ﬁa Rast HDP Inflicia HICP

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Projekcie odbornikov Eurosystému jun 2014 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1,4
[0,6 —1,4][0,6 —2,8][0,5 — 3,1][0,6 — 0,8][0,5 — 1,7][0,6 — 2,2]

Eurépska komisia maj 2014 1,2 1,7 _ 0,8 1,2 _
OECD maj 2014 1,2 1,7 _ 0,7 1,1 _
Euro Zone Barometer maj 2014 1,2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7
Consensus Economics Forecasts maj 2014 1,1 1,4 1,6 0,8 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters maj 2014 1,1 1,5 1,7 0,9 1,3 1,5
MMF april 2014 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Zdroje: European Commission European Economic Forecast, jar 2014; IMF World Economic Outlook, april 2014; OECD Economic
Outlook, maj 2014; Consensus Economics Forecasts, MJEconomics a ECB Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a progndézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu
ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku, zatial’ o Europska komisia a MMF svoje progndzy od tohto vplyvu neocist'uju.
Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i rozdiely v pocte pracovnych dni zohladiiuju.

V prognoézach inych institucii, ktoré su v sucasnosti k dispozicii, sa o¢akéva mierne rychlejsi rast redlneho
HDP v eurozoéne v roku 2014 ako v projekciach odbornikov Eurosystému. Projekcie rastu realneho HDP
na roky 2015 a 2016 su podobné alebo mierne nizsie ako projekcie odbornikov Eurosystému. Pokial’ ide
o inflaciu, prognézy vacsiny inych institicii poukazuji na priemernu ro¢nu inflaciu HICP v roku 2014
a 2015, ktora je blizka alebo mierne vyssia ako projekcie odbornikov Eurosystému. V roku 2016 by mala
inflacia HICP podl'a inych dostupnych prognéz dosiahnut’ v priemere od 1,3 % do 1,7 %, zatial’ ¢o podl'a
projekcii odbornikov Eurosystému by mala dosiahnut’ 1,4 %. V sucasnosti sa vSetky dostupné prognozy
pohybuju v ramci intervalov projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré sit uvedené v tabulke.
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