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Ocakava sa, Ze oZivenie hospodarskej aktivity v eurozéne bude pokracovat, zhruba
v sUlade s projekciami zo septembra 2016. Poc¢as horizontu projekcii by malo

k hospodarskemu oZiveniu prispievat o¢akavané globalne oZivenie a stabilny domaci
dopyt, ktory tazi z vyrazne akomodacného nastavenia menovej politiky, vysledkov
dosiahnutych v procese oddlZovania jednotlivych sektorov a pokracujiceho
zlepSovania podmienok na trhu prace. V roénom vyjadreni by mal rast realneho HDP
dosiahnut 1,7 % v rokoch 2016 a 2017 a 1,6 % v rokoch 2018 a 2019.

Ocakava sa, Ze inflacia HICP vyrazne vzrastie z 0,2 % v roku 2016 na 1,3 % v roku
2017, 1,5 % v roku 2018 a 1,7 % v roku 2019, pricom k jej rastu bude predovSetkym
v kratkodobom horizonte prispievat obrat vo vyvoji cien ropy. Inflaciu HICP by mal
pocas horizontu projekcii podporovat aj rychlej§i rast miezd a jednotkovych nakladov
prace vyplyvajuci z postupného znizovania miery nevyuzitych kapacit na trhu prace.

Realna ekonomika

V tretom Stvrtroku 2016 realny HDP vd'aka domacemu dopytu stapol o 0,3 %.
Z dostupnych informacii za treti Stvrtrok vyplyva kladny prispevok sukromnej
spotreby a tvorby fixného kapitalu k hospodarskej aktivite, zatial o vyvoz rastol
pomalSie nez dovoz a prispevok Cistého obchodu tak bol zaporny. Podmienky na
trhu prace sa za posledné mesiace nadalej zlepSuju: rast zamestnanosti
zaznamenava necakany vzostup a miera nezamestnanosti klesa viac, nez sa
ocakavalo. V jednotlivych sektoroch a krajinach dochadzalo k dalSiemu zvySovaniu
ddvery, z €oho vyplyva stabilny rast v najblizSom obdobi.

V ramci sledovaného obdobia by mal rast readlneho HDP dosiahnut’ 1,7 %

v rokoch 2016 a 2017 a 1,6 % v rokoch 2018 a 2019. O¢akava sa, ze hlavhym
faktorom rastu realneho HDP bude aj nadalej stabilny domaci dopyt, ktory tazi

z vyrazne akomodaéného nastavenia menovej politiky ECB. Vzhladom na
oCakavané postupné globalne ozivenie by malo podla projekcii dochadzat

k postupnému zvySovaniu dynamiky vyvozu, €o po€as horizontu projekcii povedie
k postupnému zlepSovaniu prispevku Cistého obchodu.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému sliZia Rade guvernérov ako podklad pri

hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Informéacie o pouZzitych
postupoch a technik&ch su uvedené v publikéacii ECB A guide to the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises z jula 2016, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
Driom uzavierky technickych predpokladov, ako st ceny ropy a vymenné kurzy, bol 17. november 2016
(box 2). Driom uzavierky ostatnych Gdajov pouzitych v tychto projekciach bol 24. november 2016.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie 2016 — 2019. Projekcie na takto
dihé obdobie st spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat do
Gvahy. BlizSie informacie su v ¢lanku s nazvom An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections v Mesac¢nom bulletine ECB z méaja 2013.
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychadzaji z rozdielov medzi skuto€nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych
rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty uvedenych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane Gprav v dosledku mimoriadnych udalosti je blizsie
opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Vydavky na sikromnu spotrebu by si mali po¢as horizontu projekcii celkovo
zachovat’ svoju dynamiku. Vzhladom na zlepSujuce sa vSeobecné ekonomické
oCakavania a priaznivejSie individualne finan¢né ocakavania dochadzalo za
posledné mesiace k dalSiemu rastu spotrebitel'skej dovery.

Strednodoby vyhl'ad rastu nominalneho disponibilného prijmu zostava
pozitivny. Prispevok hrubych miezd a platov by sa mal poc¢as sledovaného obdobia
zvysit, kedze slabsi rast zamestnanosti je viac nez kompenzovany vyraznejSim
zrychlovanim rastu kompenzacii na zamestnanca. Rast inych osobnych prijmov by
sa mal podla projekcii zrychlit, zhruba v sulade s vyvojom ziskov, zatial ¢o prispevok
Cistych rozpoctovych transferov by mal byt podla o€akavani mierne zaporny. Pokial
ide o rast redlneho disponibilného prijmu, v roku 2017 by sa mal v désledku oZivenia
inflacie spotrebitel'skych cien spomalit a nasledne by si mal zachovat svoju
dynamiku.

Uvolnovanie podmienok poskytovania bankovych tverov, ku ktorému
prispievaju menovopolitické opatrenia ECB, by malo podporit’ rast sikromnej
spotreby. Hoci nizke Urokové sadzby ovplyvnili Grokové vynosy i Grokové naklady
domacnosti, maju tendenciu redistribuovat zdroje od Cistych sporitelov k Cistym
diznikom. KedZe dIznici maju zvy€ajne vacsi hrani¢ny sklon k spotrebe, tato
redistribucia by mala dalej podporovat agregatnu sukromnu spotrebu. K spotrebe by
mal prispiet aj pokrok dosiahnuty v oddlZzovani a projektovany rast ¢istého majetku
domacnosti vzhladom na dalSi rast cien nehnutelnosti na byvanie. Celkovo by sa
mal ro€ny rast sukromnej spotreby podla projekcii mierne spomalit z 1,7 % v roku
2016 na 1,5 % v rokoch 2017 a 2018 a na 1,4 % v roku 2019.
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Miera uspor by mala do polovice roka 2017 klesat’ a neskoér by mala zostat’ na
nezmenenej Grovni. Miera Uspor sa od polovice roka 2015 podla odhadov zvysila,
s najvacsou pravdepodobnostou vzhladom na to, Ze si domacnosti odlozili Cast

z neoCakavanych dodatoénych prijmov z predchadzajiceho poklesu cien ropy.
Ocakava sa, ze tento efekt je len doCasny, priCom jeho odznievanie by malo mat’
podla projekcii za nasledok pokles miery Uspor po€as roka 2017. Po zvySok
horizontu projekcii by mala miera Uspor zostat na nezmenenej urovni: klesajuca
nezamestnanost, zlep$ujluce sa Uverové podmienky a nizke drokové sadzby budu
mat v niektorych krajinach tendenciu viest k poklesu miery Uspor, zatial' ¢o
pretrvavajuca potreba oddlZovania a procyklické vyrovnavanie spotreby budu
spOsobovat jej rast.

Box 1
Technické predpoklady pre Urokové miery, vymenné kurzy a ceny komodit

V porovnani so septembrovymi projekciami doSlo v ramci technickych predpokladov

k tymto zmenam: vySSie Urokové sadzby, vySSie ceny ropy v americkych dolaroch a mierne
zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura. Technické predpoklady pre urokové miery

a ceny komodit vychadzaju z o€akavani trhu ku driu uzavierky 17. novembra 2016. Kratkodobé
urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové
oCakavania su odvodené z Urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna
uroven kratkodobych urokovych mier dosiahnut -0,3 % v rokoch 2016 a 2017, -0,2 % v roku 2018
a 0,0 % v roku 2019. Nominalne vynosy desatro€nych statnych dlhopisov v eurozone by podla
ocCakavani trhu mali v priemere dosiahnut’ 0,8 % v roku 2016, 1,2 % v roku 2017, 1,5 % v roku 2018
a 1,7 % v roku 2019.2 Vzhfadom na vyvoj forwardovych trhovych trokovych mier a postupné
premietanie zmien trhovych arokovych mier do sadzieb Uverov sa v roku 2017 o€akava mierne
zvySenie kompozitnych sadzieb bankovych uverov poskytovanych nefinanénému sikromnému
sektoru eurozony, nasledované ich dalSim rastom v rokoch 2018 a 2019. Pokial ide o ceny
komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures po€as dvojtyzdriového obdobia konciaceho sa diiom
uzavierky 17. novembra sa predpoklada, Ze cena ropy Brent klesne z 52,4 USD za barel v roku
2015 na 43,1 USD za barel v roku 2016, pri€om v roku 2017 by mala stupnut na 49,3 USD za
barel, v roku 2018 na 52,6 USD za barel a v roku 2019 na 54,6 USD za barel, ¢o je poCas obdobia
2017 — 2018 v porovnani so septembrovymi projekciami v priemere o priblizne 2 USD viac.
Predpoklada sa, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch v roku 2016 mierne
klesnt a od roku 2017 naopak porast.® Vzajomné vymenné kurzy by mali po¢as sledovaného
obdobia zostat nezmenené na priemernej Urovni za dvojtyzdfiové obdobie konciace sa dfiom
uzavierky 17. novembra. Z toho vyplyva priemerny vymenny kurz amerického dolara na Grovni
1,11 USD/EUR v roku 2016 a 1,09 USD/EUR v rokoch 2017 az 2019, v porovnani s urovriou

Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza
z vazeného priemeru vynosov referenénych desatrocnych dihopisov v krajinach eurozény, vazeného
ro¢nymi hodnotami HDP a zohladrujuceho buduci vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vSetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného Eurépskou centralnou bankou, pri¢om pociato¢ny
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.

Predpoklady tykajlice sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaju z cien futures do konca
sledovaného obdobia. V pripade ostatnych neenergetickych nepolnohospodarskych komodit sa
predpoklada, Ze ich ceny budu do posledného Stvrtroka 2017 vychadzat z cien futures a neskor sa
budu vyvijat podfla svetovej hospodarskej aktivity.
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1,11 USD/EUR zo septembrovych projekcii. Predpoklada sa, Zze efektivny vymenny kurz eura (voci
38 obchodnym partnerom) bude v roku 2016 o 0,2 % vySSi a v rokoch 2017 a 2018 o 0,4 % vysSi,
nez sa predpokladalo v septembrovych projekciach.

Technické predpoklady

december 2016 september 2016

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 2017 ‘ 2018
Trojmesa¢ny EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(V% p.a)
Vynosy desatro¢nych Statnych 0,8 1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
dlhopisov (v % p. a.)
Cena ropy (v USD za barel) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Ceny neenergetickych komodit v USD -4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 5,3 4,2
(ro€na percentudlna zmena)
Vymenny kurz USD/EUR 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,11 1,11
Nominalny efektivny vymenny kurz eura 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
(EER38) (ro¢na percentualna zmena)

Ocakava sa pokracovanie rastu rezidenénych investicii v eurozéne.
Projektované zrychlenie rastu nominalneho disponibilného prijmu, velmi nizke
sadzby hypotekarnych Gverov a obmedzené iné investi¢né prilezZitosti by mali
prispiet k rovnhomernému ozivovaniu rezidencnych investicii. O priaznivom vyhlade
vyvoja rezidenénych investicii sved¢i aj rastici pocet stavebnych povoleni

a zvysujuci sa dopyt po Uveroch na kupu nehnutelnosti na byvanie vdaka
uvolfiovaniu podmienok poskytovania bankovych uverov, predovSetkym
prostrednictvom nizSich marzi priemernych Uverov. V niektorych krajinach sa okrem
toho podla vSetkého skoncil proces korekcie trhov s nehnutefnostami na byvanie
a ich ceny zacali rast. Timiaci U¢inok vysokej nezamestnanosti a vysokej miery
zadlZenosti domacnosti v niektorych krajinach na rast rezidenénych investicii by
v8ak mal podl'a o¢akavani ustupovat len pozvolna. V inych krajinach je rast
rezidenénych investicii timeny v désledku ich uz vysokej arovne v pomere

k disponibilnému prijmu, ako aj nepriaznivého demografického vyvoja.

Podnikové investicie by mali rast’ stabilnym tempom. O¢akava sa, Ze vyvoj
podnikovych investicii bude podporovat’ viacero faktorov: vzhfadom na priaznivé
oCakavania v oblasti produkcie, rast objednavok a obrat v o¢akavaniach vyvoja
predajnych cien aj nadalej dochadza k zvySovaniu dévery podnikov; miera vyuZitia
kapacit je na svojej najvySSej trovni od polovice roka 2008; podmienky financovania
zostavaju za podpory nestandardnych menovopolitickych opatreni ECB velmi
priaznivé; domaci dopyt by mal byt aj nadalej stabilny a zahrani¢ny dopyt by sa mal
posilnit; po niekolkych rokoch timenej investi¢nej aktivity vznikla potreba
modernizacie kapitalovych statkov; a v kontexte vysokolikvidného nefinanéného
podnikového sektora sa tiez oCakava zrychlenie rastu ziskovych marzi. V désledku
pozorovaného citelného ozivenia cien akcii v poslednych rokoch a obmedzeného
rastu dlhového financovania sa pomer dihového financovania (pomer dihu

k celkovym aktivam) v nefinanénom podnikovom sektore dostal na historicky nizku
uroveni. Ozivenie podnikovych investicii vS8ak bude nadalej brzdit nepruznost na trhu
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Box 2

Medzinarodné prostredie

tovarov a sluzieb a o¢akavania slabSieho rastu potencialneho produktu nez
v minulosti.

Tempo rastu vyvozu z eurozény by sa malo pocas horizontu projekcii
zrychlovat’, zhruba v stlade s vyvojom zahrani€éného dopytu. Vzhladom na rast
dopytu po dovoze vo vyspelych i rozvijajucich sa trhovych ekonomikach (vratane
Ruska a Brazilie) sa oakava, ze zahrani¢ny dopyt naberie od konca roka 2016 na
intenzite. VyraznejSiemu narastu dopytu po produkcii eurozony vSak bude podla
oCakavani branit timeny rast dovozu v Spojenom kralovstve. Celkovo budu
projektované miery rastu zahrani¢ného dopytu nadalej vyrazne nizSie nez pred
krizou.* Dynamika vyvozu z eurozény by sa mala od posledného $tvrtroka 2016
zrychlovat, zhruba v sulade s tempom rastu zahrani¢ného dopytu. Dovoz do
eurozony by mal podla oGakavani rast mierne rychlejsie nez vyvoz z eurozény

a v sulade so svojou historickou elasticitou voCi celkovému dopytu. O¢akava sa, ze
pocas horizontu projekcii déjde k zlepSeniu prispevku Cistého obchodu k rastu
realneho HDP. Prebytok bezného u¢tu by mal zostat konstantny na drovni priblizne
3,1 % HDP.

Svetova hospodarska aktivita by sa mala poéas horizontu projekcii zvysovat. Udaje
zverejnené od predchadzajucich projekcii podla vSetkého potvrdzuji tento zaver za druhu polovicu
roka, poukazujuc na pomerne stabilny rast vo vyspelych ekonomikach a mierne zlepSenie

Vv rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Pokial ide o dalSi vyvoj, svetova hospodarska aktivita by
sa mala aj nadalej zvySovat, pricom by vS§ak nemala prekrocit’ svoje predkrizové tempo. Vyhlad
vyvoja vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach je aj nadalej roznorody. O¢akava sa,
Ze v Spojenych Statoch bude hospodarsku aktivitu podporovat nadalej celkovo akomodacna
politika a zlepSujuce sa podmienky na trhu prace, zatial ¢o v Japonsku by malo tempo ekonomickej
expanzie zostat mierne, pricom na strednodobé vyhliadky hospodarskeho rastu v Spojenom
kralovstve bude podla o¢akavani vplyvat zvySena neistota. Pokracujluce spomalovanie
hospodarskeho rastu v Cine bude navy$e pravdepodobne timit vyhlad hospodarskeho vyvoja

v dalSich rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, zatial o pozvolny ustup hibokej recesie na strane
niektorych vacsich vyvozcov komodit je aj nadalej oporou budiceho globalneho rastu.

V druhej polovici tohto roka sa zaroven podla o€akavani mierne zvysila dynamika svetového
obchodu, ktory v prvej polovici roka vykazoval len slaby vyvoj. S vynimkou eurozény bol
svetovy dovoz v prvej polovici roka 2016 upraveny mierne nahor, pri¢om z dostupnych
ukazovatelov vyplyvaju signaly pozitivneho kratkodobého vyvoja. V strednodobom horizonte sa
vzhladom na ozZivenie svetovej hospodarskej aktivity oCakava rast svetového obchodu. O¢akava
sa, Zze zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény sa zvysi o 1,5 % v roku 2016, 2,4 % v roku 2017,
3,4 % v roku 2018 a 3,6 % v roku 2019.

4 IRC Trade Task Force, Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?,

Occasional Paper Series, ¢. 178, ECB, september 2016.
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Medzinarodné prostredie

(ro€na percentualna zmena)

december 2016 september 2016
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 2017 ‘ 2018
Svetovy redlny HDP (bez eurozény) 3,0 35 3,7 3,8 3,0 35 3,7
Svetovy obchod (bez eurozony) ¥ 0,9 2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7
Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény 2 1,5 2.4 34 36 16 2,6 35

1) Vazeny priemer dovozov.

2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

V porovnani s projekciami zo septembra 2016 sa vyhlad globalneho oZivenia a zahraniéného

dopytu zmenil len minimalne.

Zaporna produkéna medzera sa ma do konca horizontu projekcii vzhfadom na
len nevyrazny rast potencialneho produktu uzatvorit. Tempo rastu potencialneho
produktu by malo po¢as sledovaného obdobia podla odhadov zostat timené

a vyrazne pod svojou predkrizovou Urovriou (priblizne 1,7 %). Nevyrazné tempo
potencialnej produkcie je v prvom rade odrazom pomerne nizkeho prispevku
kapitalu po dlhSom obdobi velmi slabej investi¢nej aktivity. Prispevok pracovnej sily
by sa mal mierne zvysit vzhladom na rast po¢tu obyvatelov v produktivhom veku

a rastlcu mieru zapojenia pracovnej sily vyplyvajicu zo Strukturalnych reforiem.

V désledku starnutia obyvatelstva vSak bude prispevok pracovnej sily aj nadalej

o nie€o nizsi nez jeho priemerna uroven pred krizou. KedZze skuto¢ny rast by mal
podla oakavani vyrazne prekraCovat’ miernu dynamiku potencialnej produkcie,
zaporna produkéna medzera sa bude systematicky zuzovat a do konca horizontu
projekcii sa uzatvori.

Podmienky na trhu prace v eurozéne by sa mali v priebehu sledovaného
obdobia nad’alej zlepsovat'. Podla projekcii by sa mala zamestnanost pocas
sledovaného obdobia nadalej zvySovat, hoci o nieCo pomalSie nez v poslednych
Stvrtrokoch. V kratkodobom horizonte ide predovSetkym o vysledok normalizacie
vzhladom na ustup niektorych do¢asnych podpornych faktorov, zatial o pocas
zvySku sledovaného obdobia ide najméa o odraz predpokladaného zhorSenia vplyvu
nedostatku kvalifikovanych pracovnych sil v niektorych ¢astiach eurozény. Z tohto
vyvoja zamestnanosti vyplyva zvySenie rastu produktivity prace z 0,3 % v roku 2016
na 0,9 % v roku 2019, a to v dosledku procyklického vyvoja spojeného s narastom
vyuZivania kapitalu i pracovnych sil, zvySenia poétu odpracovanych hodin na osobu
a urcitého narastu celkovej produktivity faktorov. Miera nezamestnanosti by sa mala
znizovat, hoci pomals$ie ako v poslednej dobe, kedZe rast zamestnanosti sa
spomaluje vyraznejSie nez rast pracovnej sily.

V porovnani s projekciami zo septembra 2016 bol rast realneho HDP

v kratkodobom horizonte upraveny mierne nahor, pricom neskor zostava
zhruba nezmeneny. Zlepsenie vyhladu vyvoja v blizkej budicnosti je odrazom
priaznivejSieho vyvoja kratkodobych ukazovatelov a nedavneho necakane
pozitivneho vyvoja na trhu prace a trhu s nehnutefnostami na byvanie.
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Ceny a naklady

Podrla projekcii by mala inflacia HICP vyrazne vzrast' z 0,2 % v roku 2016 na
1,3 % v roku 2017 a potom sa este postupne zvysit' na 1,5 % v roku 2018

a 1,7 % v roku 2019. Priblizne Styri patiny narastu inflacie HICP medzi rokmi 2016
a 2017 by mali tvorit’ ceny energii. V roku 2017, najma na zaciatku roka, by malo
inflaciu vyrazne stimulovat postupné odznievanie vyraznych timiacich ucinkov
minulych poklesov ceny ropy, ktoré brzdili celkovu inflaciu v rokoch 2015 a 2016.
Nasledne z vyrovnavania profilu krivky ropnych futures vyplyva mierny pokles miery
inflacie tejto zloZzky HICP po zvySok roku 2017 a neskér vSeobecne stagnujuci vyvo;.

Inflacia HICP bez energii a potravin by mala poc¢as sledovaného obdobia
vzhladom na stupajiice domace cenové tlaky postupne vzrastat'. Dalsie
zlepSovanie podmienok na trhu prace, vyplyvajice z trvajuceho rastu zamestnanosti,
by malo viest k poklesu miery nevyuzitych kapacit na trhu prace. To by malo prispiet
k zna¢nému narastu miezd a zrychleniu rastu jednotkovych nakladov prace do roku
2019. Ziskové marze by mali vzhfadom na zuZovanie produkénej medzery nadalej
rast, hoci viac-menej konStantnym alebo pomal§im tempom nez v poslednom &ase.
Postupné odznievanie timiacich G€inkov minulych poklesov ceny ropy

a predpokladany narast cien ropy by navySe mali nepriamo prispiet k zvySeniu
inflacie HICP bez energii a potravin. Postupné odznievanie stimulaénych G€inkov
predchadzajuceho znehodnotenia eura spolu s timiacimi u¢inkami nasledného
zhodnocovania eura naopak vyhlad vyvoja inflacie HICP bez energii a potravin
brzdia. Celkovo by mala inflacia HICP bez energii a potravin v roku 2016 dosiahnut
v priemere 0,9 % a pocas sledovaného obdobia by mala postupne vzrast na 1,7 %
v roku 2019. Tato zloZka by mala byt hlavnym faktorom rastu inflacie HICP od
polovice roka 2017.

Hlavnym faktorom predpokladaného posilnovania inflacie v najblizSom obdobi
je ocakavany obrat vo vyvoji dovoznych cien. Po nezvy€ajne dlhom obdobi
opakovanych poklesov dovoznych cien by roéna miera rastu dovoznych cien mala

v roku 2017 zaznamenat kladné hodnoty. Jednym z hlavnych faktorov obratu je
predpokladany rast cien komodit, najma cien ropy. Vyznamnou mierou sa na obrate
rocnej miery rastu defldtora dovozu od roku 2016 do roku 2017 podielaju aj vyrazné
kladné bazicke efekty. ZvySujuce sa globalne nekomoditné inflacné tlaky,
podporované znizujucou sa nevyuzitou globalnou kapacitou, by mali prispievat

k externym cenovym tlakom v eurozéne. Podla projekcii by mali byt globalne cenové
tlaky napriek ich o€akavanému rastu aj nadalej mierne, timené stale znacnou mierou
nevyuzitych globalnych kapacit vo vyspelych aj v rozvijajacich sa trhovych
ekonomikéach a néslednou vysokou mierou konkurencie s nizkonakladovymi
krajinami.

Predpoklada sa, Zze s postupnym znizovanim miery nevyuzitych kapacit na trhu
prace a postupnym odznievanim ostatnych faktorov, ktoré brzdia rast miezd,
budi mzdy pocas sledovaného obdobia viditel'ne rast’. Rast kompenzécii na
zamestnanca by sa mal zvysit z 1,2 % v roku 2016 na 2,4 % v roku 2019. Hlavnymi
faktormi tohto viditelného ozivenia su predpokladané zlepSenie situacie na trhu
prace a predvidany rast inflacie, ktory by sa mal spatne premietnut do vyvoja miezd,
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kedZe proces mzdového vyjednavania v niektorych krajinach eurozony zahfia
vyrazné retrospektivne prvky. PoCas sledovaného obdobia by navySe mala postupne
odznievat potreba mzdovej moderacie v niektorych krajinach, zameranej na
obnovenie cenovej konkurencieschopnosti, ako aj uc¢inok dlhodobejSieho brzdenia
dynamiky miezd. TIimiace ucinky Strukturalnych reforiem trhu prace zavedenych

v niektorych krajinach eurozény pocas krizy zarovefi mézu vzhfadom na pokracujuce
a rozSirujuce sa cyklické oziveniemzdovy rast menej brzdit. Naviac by mali postupne
odznievat kompozi¢né efekty, kedze rast zamestnanosti bude oproti poslednym
rokom rozsiahlejSi a menej sustredeny na nizku produktivitu a teda na sektory

S nizkou Uroviou miezd.

Ocakava sa, ze ziskové marze budu pocas sledovaného obdobia nad’'alej rast’
vd'aka pokrac¢ujucemu hospodarskemu oziveniu, ale ovela pomalSim tempom
nez v roku 2015. V roku 2015 prispieval k rastu ziskovych marzi prudky pokles cien
ropy, ktory sa podla vSetkého v plnej miere nepremietol do spotrebitelskych cien,

a tiez timeny vyvoj jednotkovych nakladov prace. S postupnym odznievanim ucinku
cien ropy a zrychlovanim rastu jednotkovych nakladov prace v roku 2016 by sa mal
rast ziskovych marzi oslabit. V podstate nezmenené a mierne tempo rastu ziskovych
marzi pocas zvySku sledovaného obdobia je v sulade s predvidanym cyklickym
ozivenim a s urcitymi timiacimi G¢inkami vyplyvajuacimi zo zvysSujicich sa
jednotkovych nakladov prace.

V porovnani s projekciami zo septembra 2016 zostava vyhlad vyvoja inflacie
HICP celkovo nezmeneny. Hoci je trend vyvoja zakladnej inflacie mierne slabsi nez
v predchadzajdcich projekciach, v roku 2017 je viac nez vykompenzovany vySSou
inflaciou cien energii.

Vyhlad rozpoctoveého vyvoja

Nastavenie rozpoctovej politiky by malo byt podla projekcii expanzivne v roku
2016 a celkovo neutrélne v rokoch 2017 az 2019. Nastavenie rozpoctovej politiky
je vyjadrené ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od
vladnej podpory finanénému sektoru. V roku 2016 je expanzivne nastavenie
rozpoctovej politiky prevazne dané diskreCnymi rozpoctovymi opatreniami, zatial ¢o
nediskre¢né faktory zohravaji mensiu Glohu a savisia najma s miernym poklesom
nedariovych prijmov.

Deficit a dlh verejnej spravy by sa mali podla projekcii po¢as sledovaného
obdobia znizovat'. V roku 2016 nizSie Urokové platby a zlepSenie cyklickej zlozky
viac nez vykompenzovali zhorSenie cyklicky upraveného primarneho salda. Od roku
2017 do roku 2019 vyplyva z nadalej klesajucich urokovych splatok a zlepSovania
cyklickej zlozky dalSi pokles rozpoctového deficitu, zatial ¢o cyklicky upravené
primarne saldo zostava bez zmeny. O¢akava sa, Ze v priebehu sledovaného obdobia
k postupnému znizovaniu dihu verejnej spravy prispeje predovSetkym priaznivy vplyv
diferencialu rastu a Grokovej miery vzhlfadom na projektované hospodarske ozivenie
a predpokladané nizke Urokové sadzby. Na projektovany vyvoj dlhu mé priaznivy
vplyv aj primarny prebytok.
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Tabulka 1

V porovnani s projekciami zverejnenymi v septembri je vyhl'ad rozpoc¢tového
vyvoja z hfadiska pomeru deficitu zhruba nezmeneny, zatial ¢o pomer dlhu bol
na roky 2017 — 2018 upraveny nahor. Revizia pomeru dlhu k HDP v rokoch 2017
a 2018 nahor je predovSetkym odrazom menSieho prispevku diferencialu rastu

a urokovej miery k redukcii dihu, a to v désledku Gpravy nominalneho HDP eurozény

nadol.

Makroekonomické projekcie pre eurozénu®

(roéna percentualna zmena)

december 2016 september 2016

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Reélny HDP H 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1.6 1.6
[16-18P 11-23P [0,6 —2,6]? 0428 [15-19? [0,7-25 0428
Sukromna spotreba 1,7 1,5 1,5 1,4 1,7 1,6 1,5
VIadna spotreba 2,0 1,3 1,1 1,1 1,7 0,9 1,0
Hruba tvorba fixného kapitalu 3,0 31 31 2,7 3,1 3,3 3,3
Vyvoz ¥ 2,7 37 39 4,0 26 37 41
Dovoz ¥ 3,3 4.1 43 4.1 33 4.4 47
Zamestnanost 1,4 1,1 0,8 0,8 1,3 0,8 0,7
Miera nezamestnanosti 10,0 9,5 9,1 8,7 10,1 9,9 9,6
(v % pracovnej sily)
HICP 0,2 1,3 1,5 1,7 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2? [0,8-1,8P [0,7-2,3P [0,9-2,5P [0,1-0,3P [0,6 — 1,87 [0,8 2,4

HICP bez energif 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 15
HICP bez energif a potravin 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,3 1,5
HICP bez energif, potravin 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
a zmien nepriamych dani®
Jednotkové néklady prace 0,8 1,0 1,3 1,5 0,8 1,0 1,3
Kompenzéacie na zamestnanca 1,2 1,7 2,1 2,4 1,2 1,8 2,2
Produktivita prace 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Saldo rozpoctu verejnej spravy -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 -1,7 -1,5
(v % HDP)
Strukturaine rozpodtové saldo -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(v % HDP)?
Hruby dih verejnej spravy 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(v % HDP)
Saldo bezného Uctu platobnej bilancie 3,2 3,1 3,0 3,1 3,5 3,4 3,3
(v % HDP)

1) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.
2) Uvedené intervaly sa uréuju na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je
dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane Gprav v dosledku mimoriadnych udalosti je blizsie opisany v dokumente

ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
3) Vratane obchodnej vymeny v ramci eurozony.
4) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skuto¢ného vplyvu nepriamych dani. MéZe sa liSit od Udajov Eurostatu, ktoré predpokladaju Gplné a okamzité premietnutie vplyvu dani do

HICP.

5) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od do¢asnych vplyvov hospodarskeho cyklu a do€asnych vladnych opatreni (postup ESCB je podrobnejSie vysvetleny

v publikaciach Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001, a Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januar 2007). Projekcia Strukturélneho salda nie je odvodend z agregatnej
miery produkénej medzery. V stlade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pre rdzne prijmové a vydavkové polozky pocitaju oddelene. Podrobnejsie informacie sa nachadzaju

v boxe Cyklicka tprava salda $tatneho rozpoétu v Mesaénom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpogtovej pozicie v Mesagnom bulletine

ECB zo septembra 2014.
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Box 3
Analyza citlivosti a scenara vyvoja

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajlce sa vyvoja uréitych
klfa€ovych premennych. Kedze niektoreé z tychto premennych m6zu mat’ na projekcie pre
eurozonu velky vplyv, vyhodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov m6ze poméct pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa zaobera
neistotou v spoijitosti s niekolkymi klu€ovymi predpokladmi a citlivostou projekcii na tieto premenné.
Okrem toho zohladriuje aj dosledky niektorych potencialnych politickych opatreni novej viady
Spojenych Statov na vyhlad vyvoja v Spojenych Statoch, vo svete a v eurozéne.

1) Alternativny vyvoj cien ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy v priebehu sledovaného obdobia poukazuju nariziko
rychlejSieho rastu cien ropy, nez vyplyva z cien futures. Technické predpoklady vyvoja cien
ropy v ramci zékladnej projekcie, vychadzajuce z trhov s futures, predpovedaju rast cien ropy,
pricom cena ropy Brent by mala ku koncu roka 2019 dosiahnut’ priblizne 55 USD za barel. Tento
vyvoj je v stlade so scenarom mierneho ozivenia svetového dopytu po rope, ktory suvisi

s posilfiovanim svetového hospodarskeho ozivenia a s miernym znizenim ponuky ropy. Z
kombinacie alternativnych modelov, pomocou ktorych odbornici Eurosystému® vypractvaji
projekcie vyvoja cien ropy poc¢as sledovaného obdobia, v su€asnosti vyplyva rychlejSi vyvoj cien
ropy pocas sledovaného obdobia, nez sa o¢akava na zaklade technickych predpokladov. V pripade
naplnenia tohto alternativneho vyvoja, pri ktorom by boli ceny ropy do roka 2019 o 19 % vySSie nez
v zakladnom scenatri, by doSlo k miernemu pribrzdeniu rastu realneho HDP a zaroven

k rychlejSiemu rastu inflacie HICP (o 0,1 percentualneho bodu v roku 2017, 0,2 percentualneho
bodu v roku 2018 a 0,3 percentualneho bodu v roku 2019).

Po dokonceni tohto vydania projekcii sa krajiny OPEC dna 30. novembra 2016 dohodli na
obmedzeni dodavky ropy, ¢o viedlo k prudkému narastu ropnych futures v kratkodobom
horizonte a naslednému miernemu zvysSeniu trendu ropnych futures v neskorsej ¢asti
sledovaného obdobia. V pripade naplnenia tohto vyvoja ropnych futures by bola vysledkom vysSia
uroven inflacie HICP v roku 2017, no vplyv na vyvoj inflacie v rokoch 2018 a 2019 oproti zakladnej
projekcii by bol mensi.

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Téato analyza citlivosti skima (na ilustraéné ucely) vplyv vyraznejSieho oslabovania
vymenného kurzu eura v porovnani so zakladnou projekciou. Riziko znehodnotenia
vymenného kurzu eura suvisi najma s divergenciou nastavenia menovej politiky na oboch stranach
Atlantiku. Dal$i tlak na znehodnotenie eura by mohol vyplynat najmé z menej pozvolného
zvySovania sadzby federalnych fondov v Spojenych $tatoch, nez sa o¢akava. Pri¢inou mézu byt
predovSetkym rastuce inflatné oCakavania v Spojenych Statoch v prostredi expanzivnej rozpoctovej
politiky a nedostatku pracovnych sil. Alternativny vyvoj vymenného kurzu eura vychadza

z 25. percentilu rozdelenia na zaklade rizikovo neutralnych hustét odvodenych z cien opcii na
vymenny kurz USD/EUR zo 17. novembra 2016. Z tohto vyvoja vyplyva postupné oslabovanie eura
vocCi americkému dolaru az na uroven 0,95 USD/EUR v roku 2019, ¢o je 0 9,7 % pod Urovhou

®  Podrobnejsie informéacie o kombinacii $tyroch modelov uvadza élanok ,Forecasting the price of oil*,

Ekonomicky bulletin, &islo 4, ECB, 2015.
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zakladnej projekcie na tento rok. Zodpovedajuce predpoklady nominalneho efektivneho vymenného
kurzu eura su odrazom historickych zakonitosti, podla ktorych zmeny vymenného kurzu USD/EUR
odrazaju zmeny efektivneho vymenného kurzu s elasticitou priblizne 50 %. Vysledkom predpokladu
je postupny odklon efektivneho vymenného kurzu eura od zékladnej projekcie smerom nadol az na
uroven 5,2 % pod urovnou zakladnej projekcie v roku 2019. V tomto scenari vyvoja z priemeru
vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov vyplyva vyssi rast redlneho HDP

(0 0,2 az 0,3 percentualneho bodu za rok) a vysSia inflacia HICP (o 0,2 percentualneho bodu na rok
2017 a 0,4 az 0,5 percentualneho bodu na roky 2018 a 2019).

3) Scenare vyvoja suvisiace s novou vladou Spojenych Statov: désledky na vyhFad vyvoja
v Spojenych Statoch, vo svete av eurozéne

Potencialne zmeny politiky za novej vlady Spojenych Statov pod vedenim zvoleného
prezidenta Donalda Trumpa zatial' nie su definitivne jasné. Hoci podrobnosti o konkrétnych
politickych opatreniach novej vlady zatial nie st zname a preto ani nie s zahrnuté do zakladného
scenara, Donald Trump pocas svojej kampane nacrtol nasledujlice hlavné politické plany:

i) rozsiahly balik stimulaénych rozpo&tovych opatreni, s moznostou kombinéacie zniZovania dani
fyzickych os6b a velkych pravnickych osob, ako aj navysenia vydavkov na infrastruktdru a obranu,
ii) prisnejsia imigrac¢na politika a iii) zvySeny obchodny protekcionizmus. Nasleduje analyza
potencialnych désledkov tychto troch Sirokych oblasti politiky, s prihliadnutim na rizika suvisiace

s vysokou neistotou, ktora z nich prameni.

V Spojenych Statoch tento balik opatreni pravdepodobne vyvola rast inflacie, zatiall ¢o vplyv
na hospodarsku aktivitu zavisi od konkrétnych zvolenych opatreni. Rozpoc¢tové opatrenia
podporia rast readlneho HDP a inflacie, no tento U¢inok méze byt timeny v désledku vyssich
urokovych sadzieb a zhodnocovania amerického dolara. PrisnejSia imigracna politika by mohla
viest k pomerne nevyraznému oslabeniu hospodarskej aktivity, ak bude pokles pracovnych sil do
znacénej miery vykompenzovany vy$§Sou mierou Uc€asti na pracovnom trhu a zvySenou
zamestnanostou inych skupin domaceho obyvatelstva. Protekcionistické obchodné politiky

s vy$Simi dovoznymi clami by mohli byt opatované obdobnymi opatreniami a v désledku niZSieho
vyvozu zo Spojenych Statov by mohli po€as horizontu projekcii viest k poklesu realneho HDP
Spojenych Statov.

Désledky na vyvoj vo svete zavisia od intenzity pésobenia rdznych kanalov. Rozvijajice sa
trhové ekonomiky v pripade vyrazného dosahu protekcionistickych opatreni pravdepodobne
zaznamenaju nepriaznivy vplyv na rast HDP, zatial ¢o iné regiény moézu spociatku z u€inkov
fiSkalnych stimulov a substitu¢nych uc¢inkov zmien obchodu v Spojenych Statoch profitovat.

Pokial ide o ddsledky na vyvoj v eurozéne, do Gvahy pripada viacero kanalov. Po prvé,
expanzia rozpoctovej politiky v Spojenych Statoch by podporila tamojSi domaci dopyt, oslabila by
euro voci americkému dolaru a viedla by k vy$Siemu dopytu po tovaroch a sluzbach eurozény. Po
druhé, kedZe domaca aktivita a dovoz v Spojenych Statoch a rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach by mohli v désledku vySSich dovoznych ciel a inych obchodnych politik zaznamenat’
pokles, priamy ucinok obchodnych politik Spojenych Statov na dopyt by mohol byt pre eurozénu
negativny. Ak sa v§ak na eurozénu vys$sie dovozné cla vztahovat nebudu, doslo by k zvySeniu jej
cenovej konkurencieschopnosti v porovnani s krajinami, ktorych sa vy$sie dovozné cla tykat budu.
To by mohlo mat za nasledok globalny substitu¢ny efekt v prospech eurozony. Celkovo vSak rozsah
dbsledkov na vyvoj v eurozéne za suc¢asnych okolnosti zostava velmi neisty a zavisi od
konkrétnych opatreni zvolenych novou vladou Spojenych Statov.
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Box 4
Progndzy inych institacii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institucii zo
stikromného sektora. Vzhladom na rdézne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaju
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem
toho tieto progndzy na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoc¢tového, finanéného

a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouZzivaju odliSné (Ciasto€ne
neSpecifikované) metdédy. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladfovania
rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

Ako uvadza tabulka, aktualne dostupné projekcie inych institucii tykajlice sa rastu realneho
HDP a inflacie HICP sa celkovo nachadzaji v ramci intervalov projekcii odbornikov
Eurosystému (v tabulke uvedené v zatvorkach).

Porovnanie progn6z rastu realneho HDP a inflacie HICP v euroz6ne

(roéna percentualna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum zverejnenia 2016 ‘ 2017 | 2018 2016 ‘ 2017 | 2018
Projekcie odbornikov Eurosystému december 2016 1,7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5

[1,6-18 [L1-23] [06-26] | [02-02] [08-18 [07-23]

Eurépska komisia november 2016 1,7 1,5 1,7 0,3 14 1,4
OECD november 2016 1,7 1,6 1,7 0,2 1,2 14
Euro Zone Barometer november 2016 1,6 1,3 1,4 0,3 13 1,6
Consensus Economics Forecasts november 2016 1.6 1,3 1.4 0,2 13 15
Survey of Professional Forecasters oktéber 2016 1,6 1,4 1,5 0,2 1,2 1,4
MMF oktéber 2016 1,7 1,5 1,6 0,3 1,1 1,3

Zdroj: European Commission European Economic Forecasts, jeseri 2016; IMF World Economic Outlook, oktéber 2016; OECD Economic Outlook, november
2016; Consensus Economics Forecasts, november 2016; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, november 2016; a Survey of Professional Forecasters
od ECB, oktdber 2016.

Poznamka. V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB a v prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu ocistené od vplyvu
poctu pracovnych dni v roku, zatial o Eurépska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neocistuji. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i rozdiely

Vv pocte pracovnych dni zohladriujd.
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