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1. VYHUAD VYVOJA V EUROZONE: PREHLAD A HLAVNE ZNAKY

Ocakava sa, ze ozivenie hospodarskej aktivity v eurozone bude pokracovat. Realny HDP by sa mal podla
projekcii zvys$it 0 1,5 % v roku 2015, 0 1,7 % v roku 2016 a 0 1,9 % v roku 2017. Celkovy vyhlad vyvoja
sa v porovnani s predchadzajdcimi projekciami v podstate nezmenil, hoci vyhlad domdceho dopytu je
priaznivejsi, kym vyhlad zahranicného dopytu sa zhorsil. Inflacia by mala v priebehu sledovaného
obdobia vzrast a v roku 2017 dosiahnut 1,6 %. Hodnoty inflacie boli mierne upravené nadol,
predovsetkym vzhladom na niZSie ceny ropy.

Vd’aka viacerym priaznivym faktorom by malo v rokoch 2016 a 2017 pokracovat’ oZivovanie
pohanané domacim dopytom. Akomoda¢na menova politika ECB sa i nadalej premieta do
hospodarstva, o ¢om svedéi ur¢ité d’alsie uvolfiovanie podmienok v ponuke Uverov, nedavny obrat
dynamiky Gverov i znehodnocovanie efektivneho vymenného kurzu eura. Nizke ceny ropy by mali
podporovat’ spotrebu i investi¢nu aktivitu. Domaci dopyt by mal okrem toho tazit’ z urcitého uvolnenia
rozpoctovej politiky, ¢iastocne v dosledku nedavneho prilevu utecencov, ktory ma viest’ k dodatocnym
vladnym vydavkom a transferom domacnostiam. Vzhl'adom na predpoklad postupne klesajucej potreby
oddlzovania sukromného sektora sa v nasledujucich rokoch ocakava narast domaceho dopytu pod
uc¢inkom investiéného akceleratora. Spotreba by mala rast’ i vdaka d’alSiemu zlepSovaniu situacie na trhu
prace. Podiel globalneho ozivenia na aktivite v eurozone by mal naopak zostat’ tlmenejsi, predovsetkym
vzhl'adom na pomalé tempo rastu v rozvijajucich sa trhovych ekonomikéch.

Inflacia HICP by mala podla projekcii vzrast’ na 1,0 % v roku 2016 a 1,6 % v roku 2017. Na profile
inflacie HICP by sa mal v priebehu sledovaného obdobia vyznamne prejavit’ vyvoj energetickej zlozky
HICP. Vyrazné rastové bazické efekty na prelome roka, ako aj v druhej polovici roka 2016 majd spolu
s predpokladanym narastom cien ropy (na zéklade cien futures) zasahujucim do roka 2017 spdsobit’
podstatny narast inflacie energetickej zlozky HICP z momentalne zapornej hladiny. Okrem toho by sa
mala pocas sledovaného obdobia postupne zvySovat’ aj inflacia HICP bez energii a potravin. V rdmci
rozbichajiceho sa hospodarskeho ozivenia by mal k rastu inflacie prispievat’ i rast miezd a ziskovych
marzi. Na inflacii HICP by sa mal navyse aj nad’alej prejavovat’ podstatny pokles vymenného kurzu eura.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st pre Radu guvernérov podkladom pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja
a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Informécie o pouzitych postupoch a technikéch su 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 a vymenné kurzy bol 12. november 2015 (box 3). Diiom uzavierky
ostatnych Gdajov pouzitych v tychto projekciach bol 19. november 2015.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vzt'ahuje na obdobie 2015 — 2017. Projekcie na takéto dlhé obdobie st spojené
svelmi vysokou mierou neistoty, ktora je pri ich vyklade potrebné brat do tGvahy. BlizSie informécie s v élanku
,»An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections* v Mesa¢nom bulletine ECB z maja 2013.
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodn6t projekcii vych&dzaju 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.

2. REALNA EKONOMIKA

Ozivenie hospodarskej aktivity v eurozone ma pocas projekéného horizontu pokracovat’, i vd’aka
¢oraz vicsej podpore domaceho dopytu. V tretom Stvrtroku 2015 stupol realny HDP o0 0,3 %. Pokial’
ide o d’alsi vyvoj, podnikatel'ska i spotrebitel'ska dovera v poslednych mesiacoch zostava zvysena, ¢o
poukazuje na stabilny rast v najblizSom obdobi. V d’alSom priebehu projekéného horizontu ma rast
realneho HDP podporovat cely rad priaznivych faktorov, predovsetkym akomodacné nastavenie menovej
politiky, uréité uvolnenie rozpoctovej politiky, nizke ceny ropy a postupne sa zlepSujici vyhlad
svetového dopytu spojeny s rastlicim podielom na vyvoznom trhu, ktory je odrazom pomerne slabého
efektivneho vymenného kurzu eura.

Hlavnym zdrojom oZivenia maju zostat’® sikromné spotrebné vydavky. Rast nominalneho
disponibilného prijmu by sa mal pocas sledované¢ho obdobia zrychlit’ vd’aka rasticim mzdovym prijmom
vzhl'adom na stabilny rast zamestnanosti i rychlej$i rast nominalnych kompenzécii na zamestnanca, ako aj
rychlejsi rast inych osobnych prijmov. Prijem domacnosti sa v roku 2016 okrem toho zvysi aj vd’aka
vysSim transferom a znizeniu priamych dani. Rast realneho disponibilného prijmu by mal v roku 2016
eSte pokradovat, nez sa v roku 2017 spomali v dosledku rastu spotrebitel'skych cien. Nizke naklady
financovania a rast Cist¢ého majetku domacnosti, ku ktorym prispieva program nakupu aktiv, by mali
stimulovat’ sukromnu spotrebu, aj ked’ prostredie nizkych urokovych mier zaroven prostrednictvom
znizovania urokovych vynosov disponibilny prijem krati. Celkovo tak ma priemerny ro¢ny rast
sukromnej spotreby v rokoch 2015 — 2017 podl'a projekcii dosiahnut’ 1,7 % (po néraste 0 0,8 % v roku
2014).

Miera uspor ma v najbliZSom obdobi zostat’ nezmenena, neZ v roku 2017 mierne klesne. Miera Gspor
sa ma podl'a projekcii v roku 2015 o nieco zvysit, odrazajtc urcita strnulost’ v reakcii spotreby na narast

disponibilného prijmu vyplyvajici z nizSich cien ropy. Miera tGspor méa v roku 2016 zostat’ v podstate
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nezmenend, nez v roku 2017 o nieCo klesne. V niektorych krajinach sa ocakava, ze vysokd miera
nezamestnanosti a zvySena hladina hrubého dlhu budi i nad’alej vyvijat’ tlak na rast uspor, kym vel'mi
nizka hladina Urokovych mier m6ze v niektorych krajindch znamenat' potrebu dodatoénych uspor.
V priebehu casu sa vSak oCakava, ze prevazia viaceré tlaky na zniZovanie uspor. Po prvé, spotreba
domacnosti by mala postupne zareagovat’ na zvySenie disponibilného prijmu v doésledku poklesu cien
ropy. Po druhé, postupné klesanie nezamestnanosti by malo viest k redukcii preventivnych uspor
a umoznit domacnostiam realizovat’ doposial odkladané vécsie vydavky. V neposlednom rade maji
vel'mi nizke urokové vynosy tendenciu od spor odradzat’ prostrednictvom medzi¢asového substituéného
efektu.

Investicie do nehnutel’nosti na byvanie v eurozone by mali vzrast’, aj ked’ ich vychodiskova uroven
je vel’'mi nizka. Revidované udaje naznacuju o nieo vyraznejsiu aktivitu v investiciach do nehnutel'nosti
na byvanie v prvom polroku 2015. Vzhl'adom na rovnomerny rast redlneho disponibilného prijmu, vel'mi
nizke sadzby hypotekarnych Gverov a zlepSujdce sa podmienky financovania, v spojeni s programom
nakupu aktiv, by mali investicie do nehnutel'nosti na byvanie v d’alSom priebehu sledovaného obdobia
nabrat’ na intenzite. Vysledkom by mal byt rychlejsi rast iverov domacnostiam, ktory podpori investicie
do nehnutel'nosti na byvanie. VyraznejSiemu narastu investicii do nehnutel'nosti na byvanie vsak bude
pravdepodobne branit' vysokd twroven zadlzenosti domaécnosti a nepriaznivé demografické vplyvy
v niektorych krajinach eurozony.

Podnikové investicie maju postupne naberat’ na intenzite vd’aka zlepSeniu podmienok financovania
a cyklickému oziveniu. Objem kapitalovych vydavkov ma stimulovat’ akomoda¢né nastavenie menove;j
politiky, akceleracné ucinky v spojitosti s projektovanym narastom domaceho i zahrani¢ného dopytu,
potreba modernizacie kapitalovych statkov po rokoch tlmenej investi¢nej aktivity, rozpoctové opatrenia
v niektorych krajinach i narast ziskovych marZzi vzhladom na hotovostne uz dobre vybaveny sektor
nefinanénych podnikov. V porovhani s minulostou by mal navy$e podnikové investicie pocas
sledovaného obdobia v mensej miere obmedzovat’ celkovy tlak vyplyvajici z oddlZovania podnikov
v eurozéne. Pomer dlhového financovania k vlastnym zdrojom uz vo viacéSine krajin podstatne klesol
z vysokych hodnot zaznamenanych pocas financnej krizy a v su€asnosti sa pohybuje na historicky nizkej
rovni. OZivenie podnikovych investicii vSak budu i nad’alej brzdit’ zostavajuce finanéné bariéry a vysoka
urovenn zadlZenosti v niektorych krajinach, ako aj v porovnani s minulostou niZ$ie o¢akdvania rastu
potencialneho produktu.

Nastavenie rozpoctovej politiky, vyjadrené ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda
ocisteného od vladnej podpory finanénému sektoru, by malo mat’ pocas sledovaného obdobia
mierny kladny prispevok k dopytu. Po nevyraznom sprisneni diskre¢nych rozpoctovych opatreni
vroku 2015 sa v roku 2016 ocakéva diskre¢né uvolnenie, kym v roku 2017 maji byt rozpoctové
opatrenia neutralne.? Rast realnych §tatnych investicii sa ma v roku 2016 &iastoéne zrychlit' a dalej
naberat’ na intenzite v roku 2017, kym spotreba verejnej spravy ma rast’ pomerne vyraznym tempom.
Prilev uteCencov by mal prispiet’ k uvol'neniu rozpoctovej politiky v eurozéne (box 2).

Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozéony by mal byt tlmeny v dosledku pomalého rastu
v rozvijajucich sa trhovych ekonomikéach i nizkej obchodnej intenzity svetového rastu, v priebehu
sledovaného obdobia by sa v§ak mal postupne oZzivit’ (box 1). Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony
by mal pocas sledovaného obdobia postupne rast, no vzhl'adom na pomaly rast dovozu do rozvijajicich
sa trhovych ekonomik bude jeho rast pomalsi. Podl'a projekcii by mal vyrazne zaostat’ za predkrizovym
tempom, a to v dosledku nizSej svetovej hospodarskej aktivity i nizSej elasticity obchodu vo vztahu
k hospodarskemu rastu, a to najma v rozvijajacich sa trhovych ekonomikach.

Rast vyvozu z eurozény by sa mal pocas sledovaného obdobia zrychPovat. Tempo rastu vyvozu
z eurozOny by malo pocas sledovaného obdobia i nad’alej predstihovat’ rast zahrani¢ného dopytu, pricom

Predpoklady v oblasti rozpoétovej politiky vychadzaji z informacii zahrnutych v rozpoctovych zakonoch na rok 2016, ako aj
relevantné informécie, ktoré boli k dispozicii k 19. novembru 2015. Do uvahy sa ber(i vetky opatrenia rozpo¢tovej politiky,
ktoré uz schvalili narodné parlamenty, resp. dostatoéne podrobne vypracované opatrenia vlad, ktoré budd v ramci legislativneho
konania pravdepodobne schvalené.
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vyvoz by mal profitovat’ z oneskoren¢ho ucinku znehodnotenia efektivneho vymenného kurzu eura
a narastu konkurencieschopnosti. Rast dovozu do eurozony by mal pocas sledovaného obdobia zostat’
pomerne nevyrazny vzhl'adom na to, ze v skladbe celkového dopytu dominuju vydavkové komponenty
s nizkym obsahom dovozu, ako napr. verejna a sikromna spotreba. Prebytok na beznom uéte platobnej
bilancie by sa mal zvysit’ z 2,4 % HDP v roku 2014 na 3,0 % v roku 2015, v roku 2016 by mal klesntt’ na
2,9 % a neskor v roku 2017 na 2,7 %.

Zaporna produkénd medzera sa ma zuZit, predovSetkym vzhl’adom na nevyrazny rast
potencialneho produktu. Tempo rastu potencialneho produktu by malo pocas sledovaného obdobia
podl'a odhadov dosahovat’ len okolo 1 % a tym jednoznaéne zaostavat’ za svojou predkrizovou uroviiou.
Vzhl'adom na to, Ze projektovany rast redlneho HDP sa pohybuje nad potencialnou aroviiou, by sa mala
zaporna produkéna medzera do konca sledovaného obdobia podstatne zmensit’.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Svetové hospodarstvo nad’alej prechadza postupnym oZivenim, hoci tempo ekonomickej expanzie
zostava skromné. Ukazovatele svetovej hospodarskej aktivity a dostupné Udaje za jednotlivé krajiny
poukazuju na stale mierny rast v celosvetovom meradle v tretom Stvrtroku 2015. V d’alSom obdobi by
mala svetova hospodarska aktivita pokra¢ovat’ v trende postupného, hoci nerovhomerného ozZivovania,
a to vd’aka stabilnym vyhliadkam rastu v najrozvinutejSich ekonomikach, zatial’ ¢o vyhl'ad rozvijajucich
sa trhovych ekonomik zostdva v porovnani s historickymi Gdajmi obmedzeny. V rozvinutych
ekonomikach by mali hospodarsky vyhlad podporovat nizke ceny ropy, priaznivé podmienky
financovania, zlepSujuca sa situacia na trhu prace a rastiica dovera, ako aj stup nepriaznivych ucinkov
oddlzovania sukromného sektora a rozpoctovej konsolidacie. V pripade rozvijajicich sa trhovych
ekonomik je strednodoby vyhl'ad naopak r6znorodejsi. Zatial' o vy$si dopyt v rozvinutych ekonomikach
by mal podporovat’ ozivenie hospodarskej aktivity, vo viacerych velkych rozvijajicich sa ekonomikach
rastové vyhliadky brzdia Strukturélne prekazky a makroekonomické nerovnovahy. Niektoré z tychto
ekonomik sa zaroven prisposobuju niz§im cendm komodit a prisnej§im podmienkam financovania
v ocakdvani normalizacie menovej politiky Spojenych Statov, kym niektoré z nich nad’alej poznacuje
vysokd politickd neistota. Podl'a projekcii by sa mal svetovy rast (bez eurozény) postupne zrychlit’
z 3,1 % v roku 2015 na 3,6 % Vv roku 2016 a takmer 3,9 % v roku 2017. V porovnani so septembrovymi
projekciami to znamena reviziu o 0,1 percentudlneho bodu nadol na rok 2015 a o 0,2 percentualneho
bodu nadol na rok 2016.

Svetovy obchod bol v prvom polroku 2015 mimoriadne slaby, postupne sa viak ma posilnit’. Udaje
0 svetovej obchodnej vymene za prvy polrok 2015 boli vyrazne revidované nadol, priCom teraz vykazuji
citel'nejsi pokles. Hoci vyrazny prepad dovozu v Rusku a Brazilii pocas uvedeného obdobia mozno
Ciastocne vysvetlit' poklesom domaceho dopytu a znehodnotenim vymenného kurzu, vyvoj v ostatnych
krajinach (vratane Spojeného kralovstva, Japonska a Ciny) je podla vietkého najmi odrazom Sumu
v obchodnych tdajoch. Aktualne ukazovatele obchodnej vymeny sice v tretom $tvrtroku 2015 naznaéuj
urcita stabilizaciu, jej celkova dynamika vSak v najblizSom obdobi pravdepodobne zostane tlmena.
Neskor sa oCakava postupné posiliiovanie svetového obchodu v nadvéznosti na oZivenie svetovej
hospodarskej aktivity, predkrizovii dynamiku vSak rozhodne nedosiahne. Celkovo ma byt profil
svetového dovozu a zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozony vo vztahu k svetovému HDP pocas
sledovaného obdobia pomerne slaby. Rast zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozony by sa mal podla
projekeii zvysit z -0,1 % v roku 2015 na 2,7 % v roku 2016 a3,8% vroku 2017. V porovnani so
septembrovymi projekciami to predstavuje znizenie o 1,6 percentualneho bodu na rok 2015,
0 0,7 percentualneho bodu na rok 2016 a o 0,3 percentualneho bodu na rok 2017.
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Medzinarodné prostredie

(roéné percentudlne zmeny)

Revizie od
septembra 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Svetovy redlny HDP (bez eurozény) 3,7 3,1 3,6 3,9 3,2 3,8 4,0 -0,1 -0,2 0,0

December 2015 September 2015

Svetovy obchod (bez eurozony)® 3,2 0,5 2,9 3,8 1,4 33 41 -09 -05 -03
Zahrani¢ny dopyt po produkcii
euroz()nyz) 3,3 -0,1 2,7 3,8 1,5 3,3 4,1 -1,6 -0,7 -0,3

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

ZlepSovanie podmienok na trhu prace veurozone by malo v priebehu sledovaného obdobia
pokracovat’. Pocet zamestnancov ma v druhom polroku 2015 pokrac¢ovat’ v momentalne vyraznom raste.
Podla projekceii sa v rokoch 2016 a 2017 o¢akava d’alsie zvySovanie, ktoré je predovietkym vysledkom
hospodarskeho ozivenia, rozpoctovych stimulov v niektorych krajindch, mzdovej moderacie,
predchadzajticich reforiem na trhu prace a postupnej integracie uteCencov na trhu prace. Pocet
odpracovanych hodin na osobu sa mé podla projekcii pocas sledovaného obdobia mierne zvysit, no
i nad’alej ma zostat’ hlboko pod predkrizovou urovitou. Z tohto vyvoja zamestnanosti vyplyva nérast
produktivity prace z 0,3 % v roku 2014 na 0,9 % v roku 2017, v sulade s jej tradi¢ne procyklickym
spravanim. Po ro¢nom raste o 0,2 % v rokoch 2014 a 2015 by mala pracovna sila vzhladom na
pokracéujuci prilev uteCencov (box 2) a Ustup odradzajucich Géinkov rast’ rychlejsie, nez sa pdvodne
ocakdvalo — 0 0,5 % v roku 2016 i 2017. Miera nezamestnanosti sa ma znizit’ na 10,1 % v roku 2017
a nad’alej sa pohybovat’ vyrazne nad predkrizovou troviiou (7,5 % v roku 2007).

V porovnani so septembrovymi projekciami je vyhPad rastu readlneho HDP zhruba nezmeneny.
Malé zvysenie na rok 2015 je predovSetkym odrazom priaznivejSicho vysledku za druhy Stvrtrok 2015.
Zhruba nezmeneny vyhl'ad na rok 2016 a 2017 vyplyva z dvoch protichodnych faktorov: na jednej strane
stabilnejSicho vyhladu sukromnej spotreby a vysSich vladnych vydavkov spdsobenych okrem iného
rozpocCtovymi opatreniami prijatymi v reakcii na prilev uteCencov, a na druhej strane zhorSeného vyhl'adu
vyvozu v dosledku nizsieho zahrani¢ného dopytu.

DOSAH PRILEVU UTECENCOV NA HOSPODARSTVO EUROZONY

Eurozona v siasnosti zaZiva bezprecedentny prilev utefencov. Podl'a Uradu vysokého komisara
Spojenych narodov pre uteCencov do konca novembra 2015 preplavalo Stredozemné more priblizne
850 000 utecencov, ¢o s odstupom predstihuje prilev zaznamenany pocas balkanskej krizy zaciatkom
90. rokov. V porovnani s projekciami z juna 2015 sa v tychto projekciach predpoklada, Ze do roku 2017
do eurozony pravdepodobne dorazi d’alSich 2,4 mil. utecencov (menej ako 1 % obyvatel'ov eurozony).

Hodnotenie vplyvu prilevu ute¢encov na redlnu ekonomiku a stav verejnych financii je spojené
s ve’mi vysokou mierou neistoty. Pocet uteCencov a ich kvalifikacny profil st eSte stile vel'mi nejasné
a nasledny prilev ich rodinnych prislusnikov je prevazne nepredvidatelny. Jasné nie je ani ich rozlozenie
V jednotlivych krajinach eurozony. Navyse v sucasnosti prebichaju tipravy narodnych azylovych politik,
S prislusnymi makroekonomickymi a rozpoc¢tovymi nasledkami.

Makroekonomicky vplyv na stranu ponuky bude predovSetkym zavisiet’ od ucasti trhu prace
a rychlosti pracovnej integrécie. Vstup ute¢encov na formalny trh prace hostovskej krajiny je spravidla
zdihavy proces. Najskor je potrebné prejst azylovym konanim a v niektorych pripadoch ziskat aj
pracovné povolenie, jazykové znalosti a aprobaciu. Vzhl'adom na préavne a praktické obmedzenia vstup
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uteCencov na trh prace v eurozone trva v priemere minimalne Sest mesiacov. Medzi jednotlivymi
krajinami pritom existuju velké rozdiely a v praxi by mohlo hl'adanie stabilného pracovného miesta
mnohym utecencom trvat’ aj niekol’ko rokov. V zakladnom scenari projekcii pre eurozonu sa ocakava, ze
prichadzajaci utecenci st prevazne mladi a budu konkurovat miestnym pracovnym silam na nizSom
konci kvalifika¢nej a mzdovej stupnice. Zaroven sa predpoklada, ze do konca projekéného horizontu sa
do pracovnej sily zapoji len asi Stvrtina vSetkych utecencov.

Kratkodoby az strednodoby makroekonomicky dosah prilevu uteencov sa prejavuje
prostrednictvom dopytového i ponukového kanalu. Kladny dopytovy Sok v podobe vyssej sikromnej
a vVladnej spotreby moze spociatku sposobit’ narast cien a produkcie za podpory pomerne malych Gspor
uteCencov a ich vysokého sklonu k spotrebe. Rozsah tohto Soku moéze zavisiet’ aj od vysky remitencii
uteéencov do ich domovskych krajin. V niektorych krajinach méze byt ekonomika zaroven nepriaznivo
ovplyvnena zhorsujicou sa doverou spotrebitelov a podnikov. Pri¢inou mézu byt obavy, ze integracia
uteCencov bude prebiehat’ na ukor pracovnych vyhliadok miestnych obyvatelov — ak utecenci nebudu
obsadzovat’ len vol'né pracovné miesta — a Ze by prijimanim velkého poétu utedencov v krajinach juznej
Eur6py mohol trpiet’ cestovny ruch. V dosledku vstupu ute¢encov na trh prace méze vzhl'adom na rastici
pocet menej kvalifikovanych a horSie platenych pracovnikov dojst’ k obmedzeniu kompenzécii na
zamestnanca a produktivity prace. V najblizSom obdobi vSak méze dojst’ k zvySeniu inflacie v porovnani
so zékladnym scendrom, ktory neberie do tvahy vplyv dodatocnych utecencov v podobe vysSieho
domaceho dopytu, nizSej produktivity a rastu najomného. Neskér by rast ponuky prace a zamestnanosti
mohol stimulovat” d’al$i rast, a to vd’aka vysSej sukromnej spotrebe a investicidm do nehnutel'nosti na
byvanie. Z dlhodobejsieho hl'adiska moze z tohto vyvoja tazit i rast potencialneho produktu.

Vplyv prilevu ute¢encov na zamestnanost’, produkciu a cenovu hladinu sa v jednotlivych krajinach
lisi a v zakladnom scenari projekcii pre eurozénu bude pravdepodobne mierny. Citel’'né v§ak budi
rozpoctové nasledky. Ocakava sa, ze rozpocétové nasledky prilevu utecencov budu predstavovat’ vladne
vydavky na stravu a ubytovanie, peniazné davky uteCencom a v mensSej miere aj narast vydavkov verejnej
spravy suvisiacich okrem iného so vzdelavanim, zdravotnou starostlivostou a integraciou vo
vSeobecnosti. Ocakavané kratkodobé rozpoctové nésledky odrazaju skutocnost, ze napriek uréitym
naznakom dodatocného dopytu po ubytovacich kapacitich nevidiet ziadne zndmky rozsiahlych
dodatocnych investicii verejnej spravy. Prilev uteCencov ma v porovnani s predchadzajicimi projekciami
prispiet’ k uvolneniu rozpoctovej politiky v eurozéne. Ocakava sa, ze v najviac postihnutych krajinach
potrva rozpoétovy vplyv na verejné financie podas celého projekéného horizontu. S vynimkou
niekol’kych krajin, v ktorych sa maju dodatocné (obmedzené) naklady spojené s hostenim uteéencov
hradit’ presunutim vydavkovych priorit ¢i cerpanim rezerv, maju tieto vydavky podl'a ocakavani sposobit
prehibenie rozpodtovych deficitov, v neposlednom rade aj vzhl'adom na uréit flexibilitu, ktort v tomto
smere poskytuje Pakt stability a rastu. V dlhodobejsom horizonte sa rozpoétovy vplyv mdze zmiernit, ¢o
vSak bude zavisiet’ predovsetkym od nacasovania a rozsahu vstupu utecencov na trh prace.

TECHNICKE PREDPOKLADY PRE UROKOVE MIERY, VYMENNE KURZY A CENY KOMODIT

V porovnani so septembrovymi projekciami doslo v ramci technickych predpokladov okrem iného
k nasledujdcim zmenam: nizSie ceny ropy a neenergetickych komodit v americkych dolaroch,
nepatrné zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura a nizsie Grokové miery v eurozone.

Technické predpoklady pre Grokové miery a ceny komodit vychadzaju z oéakavani trhu ku diiu
uzavierky 12. novembra 2015. Kratkodobé trokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesaénej
sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oéakavania st odvodené z Urokovych mier futures. Na zaklade tejto
metodiky by mala priemerna uroven kratkodobych urokovych mier dosiahnut’ 0,0 % v roku 2015, -0,2 %
v roku 2016 a -0,1 % Vv roku 2017. Nominalne vynosy desatrocnych §tatnych dlhopisov eurozony by mali
na zaklade ocakéavani trhu dosiahnut’ v priemere 1,2 % v roku 2015, 1,4 % v roku 2016 a 1,7 % v roku
2017.) VzhFadom na vyvoj forwardovych trhovych trokovych mier a postupné premietanie zmien
trhovych urokovych mier do sadzieb tverov sa ocakava, ze kompozitné sadzby bankovych uverov
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poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru eurozény budiét v roku 2016 aj nad’alej celkovo
stabilné a v roku 2017 sa mierne zvySia. Pokial ide o ceny komodit, na z&klade vyvoja na trhoch s futures
pocas dvojtyzdiiového obdobia konéiaceho sa dilom uzavierky 12. novembra sa predpoklada, ze cena
ropy Brent stlpne z vtedajSej drovne 45 USD za barel na 52,2 USD za barel v roku 2016 a na 57,5 USD
za barel v roku 2017. Predpoklada sa, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch budd
vykazovat’ stupajuci trend.” Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat
nezmenené na priemernej trovni za dvojtyzdiiové obdobie konéiace sa diiom uzavierky 12. novembra.
Z toho vyplyva vymenny kurz na trovni 1,09 USD/EUR pocas sledovaného obdobia.

Technické predpoklady

Revizie od
December 2015 September 2015 1
septembra 2015

2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
Trojmesaény EURIBOR (v % p. a.) 0,2 00 02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -02
Vynosy desatroénych $tatnych
dlhopisov (v % p. a.) 2,0 1,2 14 1,7 13 1,6 18 -01 -02 -01
Cenaropy (v USD za barel) 989 538 522 575 553 56,1 609 -2,7 -6,9 -5,6
Ceny neenergetickych komodit
v USD (ro¢na percentudlna zmena) -8,6 -18,7 -5,2 41| -19,7 -4.6 4.4 1,0 -0,7 -0,4
Vymenny kurz USD/EUR 133 111 109 1,09/ 111 110 1,10 03 -10 -10
Nominalny efektivny vymenny kurz
eura (EER38) (ro¢na percentualna
Zmena) 24  -71 0,1 00f -7.8 0,3 0,0 0,7 -02 0,0

1) Zmeny st urdené na zéklade nezaokrahlenych idajov a vyjadrené ako percenta v pripade drovni, ako rozdiely v pripade mier
rastu a ako percentualne body v pripade Urokovych mier a vynosov dlhopisov.

1 Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatroénych $tatnych dlhopisov v eurozéne vychadza z vazeného priemeru
vynosov referencnych desatrocnych dlhopisov v krajindch eurozoény, vazeného ro¢nymi hodnotami HDP a zohl'adiujiceho
budici vyvoj na zdklade nominalneho vynosu vsetkych desatroénych dlhopisov v eurozéne vypoéitaného ECB, pri¢om
pociatocny rozdiel medzi obomi ¢asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, ze spready medzi
vynosmi Statnych dlhopisov krajin eurozény a prislusnym priemerom za 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 neenergetickych nepol'nohospodarskych komodit sa predpoklada, ze ich ceny budi do posledného
Stvrtroka 2016 vychadzat’ z cien futures a neskor sa budi vyvijat’ podla svetovej hospodarskej aktivity.

3. CENY A NAKLADY

Inflacia HICP zostava v poslednych mesiacoch blizko nuly. Nizka uroveii celkovej inflacie odraza
intenzivnejSie timiace tlaky cien energii stvisiace s najnovsim poklesom cien ropy. Inflacia HICP bez
energii zaroveit v poslednych mesiacoch mierne vzrastla v désledku zvySenia inflacie cien potravin
a neenergetickych priemyselnych tovarov. K rastu cien neenergetickych priemyselnych tovarov prispelo
vyrazné oslabenie eura. Inflacia cien sluzieb bola naopak poslednych mesiacoch aj napriek urditej
volatilite vzh'adom na mierne domace cenové tlaky takmer bez zmeny.

Inflacia HICP by mala v roku 2015 dosiahnut’ v priemere 0,1 %, v roku 2016 by mala vzrast’ na
1,0 % av roku 2017 na 1,6 %. Ocakéava sa, Ze na profil inflacie HICP bude mat’ pocas sledovaného
obdobia vyrazny vplyv inflacia cien energii. Vyznamné kladné bazické efekty a predpokladany rast cien
ropy (na zaklade trhov s futures) maji do roka 2017 viest' k podstatnému ndrastu inflacie cien energii.
Inflacia HICP bez energii by sa mala postupne zvySovat' v stlade s rastom domacich cenovych tlakov
suvisiacim so zuzovanim zapornej produkénej medzery. Na zvySovanie inflacie HICP bez energii by
malo mat’ vplyv aj vyrazné oslabenie eura a nepriame u¢inky predpokladaného rastu cien komodit pocas
sledovaného obdobia. Regulované ceny a zmeny nepriamych dani by pritom mali mat’ na inflaciu aj
nad’alej len obmedzeny vplyv.
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Ocakava sa, Ze medzi hlavnymi faktormi rastu inflicie pocas sledovaného obdobia bude
oslabovanie eura, kladné bazické efekty stvisiace s cenami ropy a predpokladané zvySovanie cien
komodit. Po viacerych rokoch pésobenia tlmiacich vonkajSich cenovych tlakov sa olakdva rast
dovoznych cien, ktoré¢ budil pocas sledovaného obdobia prispievat’ k zvySovaniu inflacie HICP. Ro¢ny
rast deflatora dovozu by sa mal podl'a projekcii zvysit z -2,0 % v roku 2015 na 0,4 % v roku 2016
a1,8% vroku 2017. Jednym zo zéasadnych faktorov tohto narastu je podstatné oslabenie vymenného
kurzu eura, ktorého ucinok na domdace ceny (prostrednictvom dovoznych cien) zvycajne trva dlhsie
a ocakava sa, Ze na domace ceny bude mat’ vplyv aj v rokoch 2016 a 2017. Pocas sledované¢ho obdobia
budi navySe k rastu dovoznych a spotrebitel'skych cien v eurozéne prispievat ceny energii
a neenergetickych komodit.

Na raste inflacie HICP by sa malo podielat’ aj stupiiovanie domacich cenovych tlakov, najma ku
koncu sledovaného obdobia. O¢akavané pokracujiice hospodarske ozivenie a zvySovanie dopytu by mali
viest’ k zlepSeniu podmienok na trhu prace a posilneniu vplyvu podnikov na cenotvorbu. Za tychto
okolnosti sa o¢akava rast miezd i ziskovych marZi, ktoré prispeju k rastu domacich cenovych tlakov.

ZniZovanie miery nevyuZzitych kapacit na trhu prace by malo podla projekcii viest’ k zrychlPovaniu
rastu nominalnych kompenzéacii na zamestnanca. Oc¢akava sa vSak nad’alej pomerne mierny rast
miezd. Rast kompenzacii na zamestnanca pocas prebichajuceho hospodarskeho ozivenia okrem iného
brzdi zostavajuca miera nevyuzitych kapacit na trhu prace a sucasné prostredie nizkej inflacie. Oc¢akava
sa, 7ze na rast miezd budi mat tlmiaci G¢inok aj adaptaéné procesy zamerané na zvysenie cenovej
konkurencieschopnosti v niektorych krajindch eurozony. RychlejSiemu rastu miezd pocas aktualneho
ozivenia mozu okrem toho branit’ aj Strukturalne reformy trhu prace zavedené pocas krizy a potencialne aj
obmedzenie dynamiky miezd sUvisiace s nepruznost'ou nominalnych miezd pocas krizy. Predpoklada sa,
ze rast jednotkovych nakladov prace sa bude az do zaciatku roka 2017 nad’alej pohybovat’ v blizkosti
stcasnej nizkej urovne, ked’ze projektované cyklické zrychlovanie rastu produktivity sa vyrovnava
S postupne sa zrychl'ujucim trendom rastu miezd. Pocas roka 2017 sa nasledne vzhl'adom na stabilizaciu
rastu produktivity a d’alSie ozivenie rastu miezd ofakava zrychlovanie rastu jednotkovych nakladov
prace.

S pokracovanim hospodarskeho oZivenia sa ofakava rast ziskovych marzi. Ocakava sa, ze dalsie
zvySovanie dopytu a znizovanie miery nevyuzitych kapacit v hospodarstve pocas sledovaného obdobia
posilnia vplyv podnikov na cenotvorbu a podporia pokracovanie nedavno zaznamenaného ozivenia
ziskovych marzi. K neddvnemu oziveniu ziskov prispeli neo¢akavané prijmy suvisiace s predchadzajicim
vyraznym poklesom cien ropy a komodit a oslabenim eura v dosledku stratégii prispésobovania cien
trhovym podmienkam zo strany vyvozcov. Tlmiaci ucinok na ziskové marze sa naopak ocakédva
v dosledku Strukturdlnych reforiem trhu tovarov a sluzieb zavedenych pocas krizy a po nej, ktoré podla
ocakavani zvysili konkurenciu na niektorych trhoch. Celkovo sa po niekol’kych rokoch slabého vyvoja
ocakava, Ze ziskové marze pocas sledovaného obdobia zaznamenaju oZivenie a v rozpati rokov 2015 az
2017 sa kazdoro¢ne zvysia v priemere o 0,5 %.

V porovnani s projekciami zverejnenymi v septembri bola projekcia vyvoja inflacie HICP mierne
znizena. Za znizenim projekcie stali predovsetkym slabSie vonkajSie cenové tlaky stvisiace s niz§imi nez
predpokladanymi cenami ropy.

4. VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Projekcie predpokladaju zlepsenie salda verejnej spravy. Postupné zlepSovanie pomeru salda verejnej
spravy k HDP je ¢iasto¢ne dosledkom cyklického zlepSenia a ¢iastocne dosledkom klesajticich trokovych
nakladov. Strukturalne primarne saldo by sa malo v roku 2016 podl'a projekcii mierne zhorsit' a v roku
2017 by malo zostat’ na stabilnej (irovni. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP, ktory sa az do roku 2014
zvySoval, by mal od roku 2015 zacat’ klesat’.

V porovnani so septembrovymi projekciami je vyhlad rozpoctového vyvoja zhruba nezmeneny.
Vzhl'adom na zmeny rozsahu rozpoctovej konsolidacie bolo saldo rozpoctu verejnej spravy na rok 2015
upravené mierne nahor a na rok 2017 mierne nadol. Vyvoj dlhu pocas sledovaného obdobia je
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priaznivej$i, odrazajuc priaznivejsi vplyv diferencialu rastu a urokovej miery a kladny uGcinok upravy
vztahu deficitu a dlhu.

Taburka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu’

(ro¢né percentudlne zmeny)

Revizie od
December 2015 September 2015 2
septembra 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realny HDP® 0,9 1,5 1,7 1,9 14 1,7 18 01 00 00
[14-160Y [11-23]" [09-291" | [13-15]" [08-26]" [0,6-3,0]"
Stkromna spotreba 0,8 1,6 19 1,7 1,7 1,7 1,7 -0,1 0,2 0,0
Vladna spotreba 0,8 14 1,2 1,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,4 0,3
Hrubé tvorba fixného
kapitalu 13 23 2,8 38 21 34 39 0,2 -0,7 -0,1
Vyvoz® 41 48 4,0 48 45 4,9 5,2 04 08 -04
Dovoz? 45 53 4.8 53 4,7 54 57 0,6 -0,7 -0,4
Zamestnanost’ 0,6 1,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,1
M iera nezamestnanosti
(v % pracovnej sily) 116 11,0 105 10,1 11,0 10,6 10,1 01 -01 00
HICP 04 0,1 1,0 1,6 0,1 11 17 0,0 -0,2 0,0
[01-01" [05-15" [09-23]"|[00-021" [05-17]" [09-25]"
HICP bez energii 0,7 09 13 15 09 13 1,6 0,0 -0,1 -0,1
HICP bez energii
apotravin 0,8 09 13 1,6 09 14 1,6 -0,1 -0,1 0,0
HICP bez energii, potravin
azmien nepriamych dani® | 0,7 0,8 13 16 0,9 14 16 00 -01 00
Jednotkové naklady prace 11 0,9 0,9 1,2 1,0 0,6 11 -0,1 0,2 0,1
Kompenzécie
na zamestnanca 14 14 15 2,1 1,6 1,6 2,1 -0,2 0,0 0,0
Produktivita prace 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 10 1,0 -0,1 -0,3 -0,1
Saldo rozpoctu verejnej
spravy (v % HDP) 2,6 2,0 2,0 1.8 21 2,0 1,7 01 00 -01
Strukturalne rozpoctové
saldo (v % HDP)" 1,8 1,7 -1,9 -1,9 1,8 1,8 1,7 01 00 -02
Hruby dlh verejnej spravy
(v % HDP) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -0,5 -0,7 -0,5
Saldo beZzného uétu platobnej
bilancie (v % HDP) 2,4 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

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 zahfa Litvu.
2) Upravy sa potitaju z nezaokrahlenych hodnét.

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

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

6) Tento ukazovatel vychadza zodhadov skuto¢ného vplyvu nepriamych dani. Moze sa lisit od 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 publikaciach Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001, a Working Paper
Series, ¢. 579, ECB, januér 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodend z agregatnej miery produkénej medzery. V stlade
s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pocitaji oddelene pre rézne prijmové a vydavkové polozky. PodrobnejSie informacie sa
nachadzajl v boxe ,,Cyklicka tprava salda Statneho rozpo&tu v Mesatnom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,,Strukturélne
saldo ako ukazovatel rozpoctovej pozicie v Mesaénom bulletine ECB zo septembra 2014.
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ANALYZA CITLIVOSTI

Projekcie sa do znacnej miery opieraju o technické predpoklady tykajice sa vyvoja urcitych
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 zdkladnych predpokladov
moze pomdct’ pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa zaoberd neistotou spojenou
S vyvojom cien ropy a vymennych kurzov, ako aj citlivost'ou projekcii na tieto premenné.

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy poukazuju na mierne vysSie ceny ropy v rokoch 2016
a 2017 nez tie, ktoré vyplyvaju z futures. Technické predpoklady vyvoja cien ropy v ramci zakladnej
projekcie, vychadzajuc z trhov s futures, poukazuju na rast cien ropy pocas sledovaného obdobia (box 3).
Tento vyvoj je v sulade s urCitym ozivenim svetového dopytu po rope v reakcii na rast svetového
hospodarstva a miernym zniZzenim rastu ponuky ropy. Z alternativnych modelov, pomocou ktorych
odbornici ECBY vypractvaji projekcie vyvoja cien ropy pocas sledovaného obdobia, v sii¢asnosti
vyplyvaju o nie€o vysSie ceny ropy pocas sledovaného obdobia, nez sa ocakava na zaklade technickych
predpokladov. Tento scenar je podl'a vSetkého v sulade s eSte vyraznejSim oZivenim svetového dopytu po
rope Vv strednodobom horizonte a/alebo s vyraznejSim obmedzenim rastu ponuky ropy spdsobenym
niz§imi investiciami v ropnom sektore a naslednym znizenim tazobnej kapacity v niektorych krajinach
v dosledku nedédvneho poklesu cien ropy. Uginok tohto alternativneho vyvoja, pri ktorom by ceny ropy
rastli mierne rychlejSim tempom a do roku 2017 by boli 05,8 % vysSie nez v zakladnom scenari, by
mierne stimil rast redlneho HDP (o 0,1 percentudlneho bodu v roku 2017), a zaroven by viedol k mierne
rychlejSiemu rastu inflacie HICP vrokoch 2016 a 2017 (o 0,1 percentualneho bodu v rokoch 2016
i 2017).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

VyhPad vyvoja efektivneho vymenného kurzu eura ohrozuju rizika zhodnotenia i znehodnotenia
eura. Riziko znehodnotenia suvisi najmi s Coraz vdacSou divergenciou nastavenia menovej politiky na
dvoch stranach Atlantiku. Z d’alSieho zvysenia miery akomodacie menovej politiky v eurozone a zvySenia
sadzby federalnych fondov v Spojenych Statoch by mohol vyplynat® d’alsi tlak na znehodnotenie eura.
Rizikéa zhodnotenia vymenného kurzu eura by naopak mohli vzniknut' v désledku zhorSujucich sa obav,
pokial' ide o hospodarsky rast v rozvijajiicich sa trhovych ekonomikach a najmi v Cine. Nasledné
zvySenie trhovej volatility moze viest k zhodnocovaniu eura v doésledku rusenia velkého objemu
obchodov ,carry trade*.

S cielPom znazornit’ rizika ohrozujuce projekcie tato analyza citlivosti zohl’adiiuje dve mozZnosti
vyvoja vymenného kurzu eura. Prvy alternativny vyvoj vychadza z 25. percentilu rozdelenia na zaklade
rizikovo neutralnych hustét odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR z 12. novembra 2015.
Z tohto vyvoja vyplyva postupné oslabovanie eura vo¢i americkému dolaru az na aroven 0,99 USD/EUR
vV roku 2017, ¢o je 08,1 % pod uroviou zakladnej projekcie na tento rok. Druhy alternativny vyvoj
vychadza zo 75. percentilu toho istého rozdelenia a vyplyva z neho postupné zhodnocovanie eura voci
americkému dolaru na troven 1,18 USD/EUR vroku 2017, ¢o je 08,9 % nad uroviiou zakladnej
projekcie na tento rok. Prislusné predpoklady nominalneho efektivneho vymenného kurzu (NEER-38) su
odrazom historickych zakonitosti, podla ktorych zmeny vymenného kurzu USD/EUR zodpovedaju
zmenam efektivneho vymenného kurzu s elasticitou priblizne 52 %. V pripade znehodnotenia je
vysledkom postupny odklon NEER-38 od zakladnej projekcie nadol az na uroveti o 4,3 % pod uroviiou
zakladnej projekcie v roku 2017. V pripade zhodnotenia dochadza k postupnému odklonu NEER-38 od
zakladnej projekcie nahor na uroven 0 4,5 % nad uroviiou zakladnej projekcie v roku 2017.

V pripade oboch scenarov vysledky z viacerych makroekonomickych modelov odbornikov
Eurosystému poukazuji na pomerne vyrazny dosah na rast redlneho HDP a inflaciu HICP
v rokoch 2016 a 2017. Z vysledkov v pripade znehodnotenia eura vyplyva vyssia inflacia HICP (0 0,1 az
0,3 percentualneho bodu v roku 2016 a o0 0,3 az 0,5 percentualneho bodu v roku 2017) a rychlejsi rast
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redlneho HDP (0 0,1 az 0,2 percentudlneho bodu v roku 2016 a 0 0,2 az 0,3 percentualneho bodu v roku
2017). V pripade zhodnotenia eura su vysledky podobné (s opa¢nym znamienkom).

1) PodrobnejSie informéacie o kombinécii $tyroch modelov uvadza ¢lanok ,,Forecasting the price of oil“, Ekonomicky bulletin,
¢islo 4, ECB, 2015.

PROGNOZY INYCH INSTITUCIT

Pre eurozonu je kdispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii a institacii zo
sukromného sektora. Vzhl'adom na r6zne terminy uzavierky sa vSak tieto prognozy nedaju porovnavat’
navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem toho tieto prognézy
na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien
ropy a ostatnych komodit pouzivaji odlisné (¢iastoéne nespecifikované) metody. Jednotlivé progndzy sa
navySe liSia aj v spdsobe zohladiiovania rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujtca tabulka). Ako
uvadza tabul'ka, vacSina progndz inych institacii, ktoré su v stcasnosti k dispozicii, sa zasadne nelisi od
bodovych progn6z decembrovych projekcii odbornikov Eurosystému a nachadza 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 Inflacia HICP
zverejnenia
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Projekcie odbornikov Eurosystému | December 2015 15 1,7 1,9 0,1 1,0 1,6
[1,4-1,6][1,1-2,3][0,9-2,9]|[0,1-0,1][0,5-1,5][0,9-2,3]
Eurépska komisia November 2015 1,6 1,8 1,9 0,1 1,0 1,6
OECD November 2015 15 1,8 1,9 0,1 0,9 1,3
Euro Zone Barometer November 2015 1,5 1,7 1,8 0,1 1,0 15
Consensus Economics Forecasts November 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,1 1,5
Survey of Professional Forecasters | November 2015 15 1,7 1,8 0,1 1,0 1,5
MMF Oktober 2015 15 1,6 1,7 0,2 1,0 1,3

Zdroje: European Commission European Economic Forecasts, jeseti 2015; IMF World Economic Outlook, oktober 2015; OECD
Economic Outlook, november 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters ECB.
Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB st uvedené roéné miery rastu oistené od vplyvu
poctu pracovnych dni v roku, zatial' ¢o Eurdpska komisia a MMF svoje prognozy od tohto vplyvu neocistuju. Ostatné prognozy
nespecifikuju, ¢i rozdiely v pocte pracovnych dni zohl'adiuju.
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