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Po vyraznom raste v roku 2017 sa hospodarska expanzia v eurozéne v prvom
polroku 2018 spomalila, a to najma v désledku oslabovania svetovej obchodnej
vymeny. Hoci kratkodoby vyhlad zniZili globalne neistoty, expanzia v eurozéne by
mala podla projekcii pokracovat tempom mierne prekracujucim potencialnu troven,
¢o je odrazom priaznivého vplyvu vyrazne akomodacného nastavenia menovej
politiky, zlepSujucich sa podmienok na trhu prace a silnejSich stvah. Za miernym
spomalenim rastu redlneho HDP, z 2,0 % v roku 2018 na 1,7 % v roku 2020, stoji
najma postupné oslabovanie stimulov zo strany svetového obchodu a rastuci
nedostatok pracovnych sil. Inflacia HICP by mala v kazdom roku horizontu projekcii
dosiahnut v priemere 1,7 %, s urcitou volatilitou jej Stvrtro¢ného profilu. Za stabilnym
vyvojom priemernej rocnej miery inflacie sa skryva pokles ro¢nej miery rastu
energetickej zlozky v dbsledku doznievania vplyvu minulého zvySovania cien ropy,
ktory je vykompenzovany postupnym rastom zakladnej inflacie vzhladom na ¢oraz
akutnejSie ponukové obmedzenia.

Realna ekonomika

Po velmi silnom raste v roku 2017 sa hospodarska expanzia v prvom polroku
2018 vyrazne oslabila. Tento Ustup z velmi vysokych Urovni rastu sivisi najma

s oslabenim stimulov zo strany zahraniéného obchodu, ktoré je odrazom vplyvu
oslabovania svetovej obchodnej vymeny znadsobeného vplyvom predchadzajuceho
zhodnocovania eura. Hoci sa na spomalovani hospodarskej aktivity v prvom polroku
2018 podla vSetkého podielali najma faktory na strane dopytu, k jej Gtimu v tomto
obdobi pravdepodobne do uréitej miery prispelo aj viacero do¢asnych a ponukovych
faktorov.

Co sa tyka buduceho vyvoja, rast realneho HDP eurozény by mal
v nasledujucich stvrtrokoch zostat’ stabilny. Toto o¢akavanie je v sulade
s ukazovatelmi podnikatelskej a spotrebitelskej dévery, ktoré sice zaiatkom roka

1 Makroekonomické projekcie vypracované odbornikmi ECB alebo Eurosystému sltzia Rade guvernérov

ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Tieto projekcie
nie su schvalované Radou guvernérov a nemusia nevyhnutne vyjadrovat jej nazor na vyhlad vyvoja

v eurozoéne. Informécie o pouZitych postupoch a technikach st uvedené v publikicii ECB A guide to the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises z jula 2016, ktora je k dispozicii na
internetovej stranke ECB. Drfiom uzavierky technickych predpokladov, ako su ceny ropy a vymenné
kurzy, bol 21. august 2018 (box 1). Driom uzavierky ostatnych tdajov pouZitych v tychto projekciach bol
29. august 2018.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie rokov 2018 az 2020. Projekcie na
takéto dlhé obdobie su spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat
do Gvahy. BlizSie informacie su v ¢lanku ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections” v Mesacnom bulletine ECB z maja 2013.

Na stranke http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html| sa nachadza odkaz na Udaje,
z ktorych vychadzaju vybrané tabulky a grafy.
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Tabulka 1

Makroekonomické projekcie pre eurozénu®

v ojedinelych pripadoch klesli, no i nadalej zostavaju na historicky vysokych

urovniach. Vyhlad vyvoja potvrdzuju aj hlavné ukazovatele, ako napriklad EuroCOIN

a Conference Board Leading Economic Index.

(ro€na percentualna zmena)

September 2018 Jan 2018
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Reélny HDP 25 2,0 1,8 1,7 2,5 2,1 1,9 1,7
[1,8-22P [1,0-26° [06-28] [1,8-24P [09-297 [06-28P
Sukromné spotreba 1,7 1,5 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7 15
VIadna spotreba 1,2 1,4 14 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,8 4,0 3,2 2,9 3,3 4,2 3,3 2,8
Vyvoz® 56 31 38 3,6 54 42 44 38
Dovoz? 42 35 45 39 4,6 41 47 4,0
Zamestnanost 1,6 1,4 0,9 0,8 1,6 1,4 1,1 0,8
Miera nezamestnanosti 9,1 8,3 7.8 7.4 9,1 8,4 78 73
(v % pracovnej sily)
HICP 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5 1,7 1,7 1,7
[1,6-18° [1,1-237 [09-257 [1,6-187 [10-247 [09-25P
HICP bez energii 1,2 1,3 1,6 1,8 12 1,3 1,7 1,9
HICP bez energii a potravin 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,6 1,9
HICP bez energii, potravin 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 1,9
a zmien nepriamych dani®
Jednotkové néklady prace 0,7 1,6 1,3 1,7 0,7 1,5 1,2 1,8
Kompenzéacie na zamestnanca 1,5 2,2 2,2 2,7 1,6 2,3 2,1 2,7
Produktivita prace 0,9 0,6 0,9 1,0 0,9 0,7 0,9 0,9
Saldo rozpoctu verejnej spravy -1,0 -0,6 -0,8 -0,5 -0,9 -0,7 -0,8 -0,5
(v % HDP)
Strukturalne rozpodtové saldo -1,0 -0,8 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9
(v % HDP)?
Hruby dih verejnej spravy 86,6 84,8 82,8 80,6 86,7 84,8 82,7 80,4
(v % HDP)
Saldo bezného Uctu platobnej bilancie 3,5 3,2 2,8 2,8 3,5 2,9 2,5 2,5
(v % HDP)

1) Reélny HDP a jeho zloZky vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte 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 vypoctu intervalov vratane Uprav 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. M6Ze sa lisit od udajov Eurostatu, ktoré predpokladaju Gplné a okamzité premietanie vplyvu dani do
HICP.

5) Pocitané ako saldo verejnej spravy oCistené od do¢asnych vplyvov hospodarskeho cyklu a doasnych viadnych opatreni (postup ESCB je podrobnejsie vysvetleny v publikaciach
Working Paper Series, €. 77, ECB, september 2001, a Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januar 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodena od agregatnej miery
produkénej medzery. V sllade s metodikou ESCB sa cyklické zloZky pre r6zne prijmové a vydavkové polozky pocitaju oddelene. PodrobnejSie informacie sa nachadzaji v boxe
,Cyklicka Uprava salda $tatneho rozpoé&tu* v Mesaénom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpogtovej pozicie* v Mesa&nom bulletine ECB zo
septembra 2014.

V strednodobom horizonte zostavaju zakladné predpoklady na pokracujucu
expanziu priaznivé. OCakava sa, Zze domaci dopyt bude aj nadalej stimulovat
viacero priaznivych faktorov. Vyrazne akomodacné nastavenie menovej politiky ECB
sa nadalej premieta do ekonomiky. Rast uverov sukromnému sektoru sa vdaka
nizkym Grokovym mieram a priaznivym podmienkam poskytovania bankovych
Uverov nadalej zrychluje. K dynamike sikromnych vydavkov bude prispievat aj
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nizSia potreba znizovania miery zadlZenosti. FiSkalna pozicia by sa mala v roku 2019
zmenit' na mierne expanzivnu a v roku 2020 by mala byt celkovo neutralna. Na rast
sukromnej spotreby a rezidenénych investicii by mali tiez pozitivne vplyvat stabilne
priaznivé podmienky na trhu prace a rastuci Cisty majetok. Vzhlfadom na rasttce
zisky a vysoku mieru vyuzitia kapacit budu zaroven v raste pokracovat aj podnikové
investicie. Vyvoz z eurozény by mal tazit z pokracujucej expanzie globalnej
hospodarskej aktivity a zodpovedajuceho rastu zahraniéného dopytu po produkcii
eurozony.

Rast redlneho HDP sa vSak ma pocas horizontu projekcii vzhladom na
postupné doznievanie vplyvu niektorych priaznivych faktorov mierne
spomalit’. O¢akava sa, Ze rast vyvozu bude v rokoch 2018 a 2019 timeny

v dbésledku spomalovania zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény. V rokoch
2019 a 2020 sa ma podla o¢akavani vyrazne spomalit' rast zamestnanosti,
predovSetkym v désledku €oraz akutnejSieho nedostatku pracovnych sil v niektorych
krajinach eurozény. Okrem toho sa v sUvislosti s normalizaciou nizkej miery Uspor

v kontexte cyklickej expanzie v niektorych krajinach o¢akava aj zmiernenie rastu
sukromnej spotreby.

Rast realneho disponibilného prijmu sa mé v rokoch 2018 a 2019 zrychlit’

a nasledne v roku 2020 znova spomalit’. V roku 2018 sa podla projekcii o¢akava
znacné zvysenie podielu hrubych miezd a platov na raste nominalneho
disponibilného prijmu, za ktorym ma stat rychlejsi rast miezd. PoCas zvySku
horizontu projekcii by sa mal tento podiel do urCitej miery znizit, kedze dalSie
zrychlovanie rastu nominalnych miezd je prevazené vplyvom spomalovania rastu
zamestnanosti. Rast ostatnych osobnych prijmov by sa mal po¢as horizontu
projekcii v stlade s rastucimi ziskami postupne zrychlovat. O¢akava sa, ze
prispevok Gistych fiSkalnych transferov zostane v roku 2018 zaporny. V roku 2019 by
sa mal vzhladom na zniZovanie priamych dani znasobené rastucimi transfermi
domacnostiam zmenit na kladny a v roku 2020 by mal byt neutralny. Celkovo by
malo byt zloZenie rastu nominalneho disponibilného prijmu z pohladu vydavkov
domacnosti menej priaznivé, kedze disponibilny prijem bude uréovany viac mzdami
ako zamestnanostou — na zmeny suvisiace so zamestnanostou totiz spotreba
zvyCajne reaguje o nieCo vyraznejsie.

Sukromna spotreba by mala po¢as horizontu projekcii zostat’ stabilna vd’aka
priaznivym podmienkam poskytovania bankovych tverov, ku ktorym
prispievaju menovopolitické opatrenia ECB, a vd’aka vysledkom dosiahnutym
v procese oddlZzovania. Hoci nizke arokové sadzby ovplyvnili Grokové vynosy

a urokové naklady domacnosti, profitovat z nich maju tendenciu skor Cisti diznici nez
Cisti sporitelia. KedZe dIznici maju zvycajne vacési hraniény sklon k spotrebe, tato
skutognost by mala podporovat’ agregatnu sukromnu spotrebu. Okrem toho by mal
spotrebu podporovat aj rastuci Cisty majetok domacnosti, ako aj vysledky dosiahnuté
v procese oddlZovania.

V priebehu horizontu projekcii sa o¢akava postupné zvySovanie miery uspor
domacnosti z historicky nizkej drovne. V roku 2017 sa miera Uspor znizila, najma
z dévodu zlepSenia ekonomickej a finan¢nej situacie domacnosti, ur€itého uvolnenia
obmedzovaného dopytu z ddvodu odkladania velkych nakupov v minulosti, ako aj
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vzhladom na vplyv velmi nizkych drokovych mier na sklon domacnosti k sporeniu.
Podla projekcii by mala miera uspor pocas sledovaného obdobia vzrast, najma

v dbsledku normalizacie v prostredi cyklickej expanzie. Okrem toho sa o¢akava, Ze
domacnosti zvySia Uspory v reakcii na zniZzenie priamych dani v niektorych krajinach.

Box 1
Technické predpoklady tykajlce sa urokovych mier, vymennych kurzov a cien komodit

V porovnani s projekciami z juna 2018 technické predpoklady zahfnaju silnejsi efektivny
vymenny kurz eura, nizSie ceny ropy v americkych dolaroch a nizSie arokové sadzby.
Technické predpoklady tykajuce sa Urokovych sadzieb a cien komodit vychadzaji z o€akavani trhu
ku dnu uzavierky 21. augusta 2018. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom
trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri€om trhové o¢akavania st odvodené z Grokovych mier futures.
Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna uroven kratkodobych Urokovych mier

dosiahnut -0,3 % v roku 2018, -0,2 % v roku 2019 a 0,0 % v roku 2020. Nominalne vynosy
desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne by podla o¢akavani trhu mali v priemere dosiahnut
1,1 % v roku 2018, 1,3 % v roku 2019 a 1,6 % v roku 2020.2 V porovnani s projekciami z juna 2018
boli trhové oCakavania tykajuce sa kratkodobych Urokovych sadzieb upravené nadol o 6 bazickych
bodov na rok 2019 a o 19 bazickych bodov na rok 2020, zatial o o¢akavania dlhodobych sadzieb
boli znizené o 8 bazickych bodov na rok 2018, o 15 bazickych bodov na rok 2019 a o 17 bazickych
bodov na rok 2020.

Pokial ide o ceny komodit, na zéklade vyvoja na trhoch s futures (priemer za dvojtyzdriové obdobie
konciace sa diiom uzavierky 21. augusta 2018) sa predpokladd, Ze cena ropy Brent stipne

z 54,4 USD za barel v roku 2017 na 71,5 USD za barel v roku 2018 a 71,7 USD za barel v roku
2019, a v roku 2020 klesne na uroven 69,0 USD za barel. Z tohto vyvoja vyplyva, Ze v porovnani

s janovymi projekciami st ceny ropy v USD v roku 2018 o 4,0 % niZSie, v roku 2019 o 2,5 % niZSie
a v roku 2020 o 0,4 % vySSie. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku
2018 mierne stupnut, v roku 2019 klesnut a v roku 2020 znova vzrast.®

Predpoklada sa, Ze vzajomné vymenné kurzy zostanu pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej Urovni za dvojtyzdfiové obdobie konciace sa diiom uzavierky 21. augusta 2018. Z toho
vyplyva priemerny vymenny kurz amerického dolara na trovni 1,18 USD/EUR v roku 2018

a 1,14 USD/EUR v rokoch 2019 a 2020, v porovnani s urovriou 1,18 USD/EUR z projekcii z juna
2018. Efektivny vymenny kurz eura (voci 38 obchodnym partnerom) je v porovnani s janovymi
projekciami o 1,5 % silnejsi.

Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza
z vazeného priemeru vynosov referenénych desatroénych dihopisov v krajinach eurozény, vazeného
ro¢nymi hodnotami HDP a zohladrujuceho buduci vyvoj na zaklade nominélneho vynosu vSetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pri¢om pociatoény rozdiel medzi obomi
¢asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, Ze spready medzi vynosmi
Statnych dlhopisov krajin eurozoény a prislusnym priemerom za eurozoénu su poc¢as 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 tretieho Stvrtroka 2019 vychadzat z cien futures a neskdr sa budu
vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.
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Technické predpoklady

September 2018 Jan 2018

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Trojmesacna sadzba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2
(V% p.a)
Vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov 1,0 1,1 1,3 1,6 1,0 1,2 1,5 1,7
(V% p.a)
Cena ropy (v USD za barel) 54,4 71,5 71,7 69,0 54,4 74,5 73,5 68,7
Ceny neenergetickych komodit v USD 8,0 1,9 -2,6 4,2 7,9 9,3 2,5 4,1
(roéna percentualna zmena)
Vymenny kurz USD/EUR 1,13 1,18 1,14 1,14 1,13 1,20 1,18 1,18
Nominalny efektivny vymenny kurz eura 2,2 51 0,6 0,0 2,2 4,4 -0,1 0,0
(EERS38) (ro¢na percentualna zmena)

Rast rezidenénych investicii by mal podla o¢akavani pokracovat’, hoci
pomalSim tempom. V rokoch 2016 a 2017 doslo k vyraznému rastu investicii do
nehnutelnosti na byvanie, k Comu prispievali vyrazne priaznivé podmienky
financovania, ako aj zrychlovanie rastu prijmov suvisiace s pokracujucou tvorbou
pracovnych miest. ZaCiatkom roka 2018 vSak ozivenie reziden¢nych investicii podla
vSetkého dosiahlo svoj vrchol. Zakladné predpoklady dalSieho rastu rezidenénych
investicii poCas horizontu projekcii zostavaju priaznivé, pricom z prieskumov
vyplyva, Zze domacnosti po€as nasledujucich dvoch rokov v ¢oraz vacsej miere
planuju kapu alebo vystavbu byvania, pripadne modernizaciu domacnosti. Napriek
vyraznému dopytu po nehnutelnostiach na byvanie sa vSak o¢akava, ze tempo rastu
investicii bude timené v dosledku ¢oraz akutnejSich kapacitnych obmedzeni

v sektore stavebnictva a nepriaznivych demografickych trendov v niektorych
krajinach. Okrem toho sa oCakava aj mierne sprisnenie podmienok financovania

a vzhladom na rast vynosov je pravdepodobny aj postupny nastup alternativnych
dlhodobych investi¢nych prilezitosti.

Pocas sledovaného obdobia by malo pokracovat’ ozivenie podnikovych
investicii, aj ked’ postupne klesajicim tempom. Podnikové investicie by malo
nadalej podporovat viacero faktorov: dévera podnikov je vzhfadom na priaznivé
oCakavania v oblasti produkcie a vysoky stav objednavok nadalej velmi vysoka,
miera vyuZzitia kapacit zostava vyrazne nad dlhodobym priemerom a nedostatok
vybavenia podniky ¢oraz CastejSie uvadzaju ako faktor obmedzujuci produkciu vo
vyrobe, podmienky financovania by mali po€as sledovaného obdobia zostat velmi
priaznivé, v kontexte momentalne vysokolikvidného nefinanéného podnikového
sektora sa oCakava rast ziskov a s cielom kompenzovat ponukové obmedzenia
suvisiace s nedostatkom pracovnych sil sa podniky mézu rozhodnuat' zvysit
investiénu aktivitu. V désledku pozorovaného vyrazného oZivenia cien akcif

v poslednych rokoch, pokradujucej akumulacie aktiva obmedzeného rastu dlhového
financovania sa navySe pomer dihového financovania (pomer dlhu k celkovym
aktivam) v nefinanénom podnikovom sektore blizi k historickym minimam.
Konsolidovana hruba zadlZenost’ (pomer dlhu k prijmom) vSak klesala ovela menej
a stale mierne prekracuje predkrizovu uroven. Postupna strata tempa podnikovych
investicii poCas horizontu projekcii odraza celkovy pokles domaceho aj
zahrani¢ného dopytu.
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Box 2
Medzinarodné prostredie

Pocas sledovaného obdobia sa v dosledku rastucich rizik a neistét o€akava postupné
zmiernovanie svetového hospodarskeho rastu. V prvej polovici roka 2018 svetové hospodarstvo
pokracovalo v stabilnom raste. Hoci v poslednych mesiacoch doslo k oslabeniu svetovej vyrobnej
aktivity, z vysledkov prieskumov vyplyva nadalej celkovo stabilna svetova hospodarska aktivita.

V kratkodobom horizonte sa vSak o¢akava zmiernenie dynamiky svetového hospodarstva. Vyspelé
ekonomiky na jednej strane nadalej profituju z akomodacnej menovej politiky a rozsiahlych
fiSkalnych stimulov v Spojenych Statoch. Ozivenie cien ropy v minulosti tieZ pomohlo stabilizovat
investicie mnohych vyvozcov ropy. Na druhej strane vSak doslo k zvySeniu neistoty v spojitosti

s buducimi obchodnymi vztahmi, ¢o by sa malo v kratkodobom horizonte podla o¢akavani
negativne prejavit na dovere a investiciach. V désledku obav v slvislosti s obchodom, postupnej
normalizacie menovej politiky vo vyspelych ekonomikach a politickej neistoty doslo v poslednych
mesiacoch k sprisneniu podmienok financovania, najma v niektorych rozvijajacich sa trhovych
ekonomikach. V strednodobom horizonte sa o€akava spomalenie hospodarskej aktivity spojené

s ustupom cyklickych ucinkov. Zaporna produkéna medzera vo vacsine vyspelych ekonomik
zanikla, resp. zanika a postupne bude dochadzat k redukcii politickych stimulov. Na vyhlad
hospodarskeho vyvoja Ciny bude mat pravdepodobne vplyv jej prechod na nizsie tempa rastu
(menej zavislé od politickych stimulov). U vyvozcov komodit navySe napriek pokracujicemu
oziveniu pretrvava potreba rozpoctovej konsolidacie. Celkovo sa v projekciach oakava rast
svetovej hospodarskej aktivity (bez eurozény) na Grovni 3,9 % v roku 2018, ktory by sa mal v roku
2020 spomalit na 3,7 %. V porovnani s projekciami z juna 2018 bola projekcia rastu svetového
HDP zniZzena o 0,1 percentualneho bodu na rok 2018 a 0 0,2 percentualneho bodu na rok 2019.
Tato revizia odraza slabsi vyhlad vyvoja v niektorych rozvijajdcich sa trhovych ekonomikach, najma
v Turecku. Okrem toho sa predpoklada, ze rastlice napétie v obchodnych vztahoch a zvySena
neistota spojena s globalnym vyhladom budi v najbliz§ich Stvrtrokoch brzdit svetovu investicnu
aktivitu.

Medzinarodné prostredie

(roéna percentualna zmena)

September 2018 Jan 2018
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Svetovy realny HDP (bez eurozény) 3,8 3,9 3,7 3,7 3,8 4,0 3,9 3,7
Svetovy obchod (bez eurozény)® 54 4,6 3,9 3,8 52 51 4,6 4,0
Zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény? 53 41 36 36 52 52 43 37

1) Vazeny priemer dovozov.
2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

Ocakava sa, ze po prudkom spomaleni v druhom stvrtroku tohto roka svetova obchodna
vymena zaznamena mierne ozivenie, no vzhfadom na rastucu neistotu spojenu

s obchodnym protekcionizmom zostane pomerne timena. Po vyraznom raste v roku 2017 sa
svetova obchodna vymena v prvych mesiacoch tohto roka spomalila. Pokial ide o dalSi vyvoj,
zavedené cla sa zatial vztahuju len na pomerne malu ¢ast svetového obchodu. Viedli v§ak

k zvySeniu obav o vyhlad vyvoja obchodnych politik a svetového hospodarstva, ¢o podla otakavani
nepriaznivo ovplyvni svetovl hospodarsku aktivitu a obchodné vyhliadky. V strednodobom
horizonte by mal svetovy obchod rast zhruba podobnym tempom ako svetova hospodarska aktivita.
Rast zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény by sa mal celkovo v roku 2018 zrychlit o 4,1 %
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a v roku 2020 by sa mal spomalit na 3,6 %. V porovnani s projekciami z juna 2018 bola projekcia
dopytu znizena o 1,1 percentualneho bodu na rok 2018, o 0,7 percentualneho bodu na rok 2019

a 0 0,1 percentualneho bodu na rok 2020. ZnizZenie projekcii odraza najma pokles dynamiky tdajov
v kratkodobom horizonte, v neskorSom obdobi aj vplyv vysSich obchodnych ciel a G€inky slabsej
projektovanej hospodarskej aktivity.

Ocakava sa, ze rast vyvozu z eurozény bude vzhladom na spomalovanie
zahraniéného dopytu timeny. Vyvoz z eurozény by mal nadalej rast podobnym
tempom ako zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény, z ¢oho vyplyva zhruba stabilna
uroven podielov na vyvoznych trhoch pocas sledovaného obdobia. Dovoz do
eurozony by mal tazit z priaznivého vyvoja domaceho dopytu a v nasledujucich
Stvrtrokoch i zo silnejSieho eura. Kedze dovoz by mal podla projekcii rast o nie¢o
rychlejSie ako vyvoz, prispevok Cistého obchodu k hospodarskemu rastu by mal byt
v priebehu sledovaného obdobia zhruba neutralny (po vyrazne kladnom prispevku

v roku 2017).

Rast zamestnanosti by sa mal vzhfadom na o¢akavané prehlbovanie
nedostatku pracovnych sil v niektorych krajinach spomalit’. Pocet
zamestnancov v eurozéne sa v prvom a druhom Stvrtroku 2018 zvysil o 0,4 %.
Aktualne rychly rast zamestnanosti ma Siroky geograficky rozsah a prieskumy
buduceho vyvoja naznacuju nadalej vyrazny rast v najblizSom obdobi. Podla
projekcii by sa vSak rast zamestnanosti mal iastoCne spomalit. V roku 2018 sa
oCakava postupné doznievanie ucinku niektorych priaznivych do€asnych faktorov
(napriklad rozpoctovych stimulov v niektorych krajinach eurozény). Predpoklada sa,
Ze ku koncu sledovaného obdobia ddjde v niektorych krajinach k dalSiemu
zintenzivneniu nedostatku pracovnych sil.

Rast pracovnych sil by sa mal po¢as horizontu projekcii zmiernit’. Po¢as
horizontu projekcii sa vzhlfadom na &istl imigraciu pracovnych sil, o€akavanu
integraciu uteCencov a pokracujuce zvySovanie miery ucasti na pracovnom trhu
(vratane ustupu ucinku ,demotivovanych pracovnikov®) o¢akava dalSia expanzia
pracovnych sil. Tieto pozitivne ucinky by v8ak mali byt po¢as sledovaného obdobia
postupne prevazené nepriaznivym vplyvom starnutia obyvatelstva, kedze pocet
starSich ludi odchadzajucich z trhu prace prevySuje poc€et mladSich fudi, ktory nan
vstupujd.

V roku 2020 sa o¢akava pokles miery nezamestnanosti na 7,4 %. Miera
zaznamenana od konca roka 2008. Co sa tyka buduceho vyvoja, podet
nezamestnanych by mal podla projekcii nadalej vyrazne klesat a mal by sa priblizit
k svojmu predkrizovému minimu.

Ocakava sa, ze produktivita prace v rokoch 2019 a 2020 v sulade so svojim
cyklickym priebehom zaznamena ozivenie. Po vyraznom tempe rastu v roku 2017
sa produktivita prace v prvom polroku 2018 v désledku neoCakavaného oslabenia
hospodarskej aktivity spomalila. V druhom polroku 2018 sa v désledku oneskorenej
reakcie zamestnanosti na slabSiu hospodarsku aktivitu na zaciatku roka o¢akava
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Graf 1
Makroekonomické projekcie®

mierne zrychlenie rastu produktivity prace. Co sa tyka dal$ieho vyvoja, uvedené
spomalenie rastu zamestnanosti, rastuca miera vyuzitia kapitalu vzhfadom na
klesajucu mieru nevyuzitych kapacit, zvySenie poctu odpracovanych hodin na osobu
a urcity narast celkovej produktivity vyrobnych faktorov naznacuju, ze rast
produktivity prace sa v neskors$ej ¢asti sledovaného obdobia zrychli a postupne sa
priblizi k svojej predkrizovej priemernej Grovni 1,0 %.

Rast realneho HDP by mal poc¢as sledovaného obdobia zostat’ nad urovinou
potencialneho rastu. Vzhladom na rastuci prispevok pracovne;j sily a celkovej
produktivity vyrobnych faktorov rast potencialneho produktu podla odhadov za
posledné roky do urgitej miery nabral na intenzite. Na konci sledovaného obdobia by
mal rast potencialneho produktu dosahovat tempo o nieco nizSie nez pred krizou,
pricom by mal nadalej zaostavat za uroviiou skuto¢ného rastu realneho HDP. Je
vSak potrebné poznamenat, Ze rast potencialneho produktu ani faktory jeho rastu nie
su pozorovatelné a takéto odhady su spojené so zna¢nou neistotou.

V porovnani s projekciami z jina 2018 bol rast redlneho HDP na roky 2018

a 2019 upraveny mierne nadol. Tato Uprava suvisi najma so slabSim nez doteraz
oc¢akavanym prispevkom ¢istého obchodu, ktory je odrazom znizZenia projekcii
zahrani¢ného dopytu a silnejSieho efektivneho vymenného kurzu eura. Tieto u€inky
prevazuju kladny vplyv nizSich Gverovych sadzieb a urcitych rozpoctovych stimulov
na domaci dopyt.

(Stvrtrocné udaje)
Realny HDP eurozény?
(medzistvrtrocna percentualna zmena)
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0,5
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-0,5

HICP eurozény

(medziro¢na percentualna zmena)
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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 absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane uprav 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.

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c588c190f66¢c694c463d2cee934d4
2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2018 8


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c588c190f66c694c463d2cee934d4

Ceny a naklady

Inflacia HICP by podrla projekcii mala dosiahnut’ v priemere 1,7 % vo vSetkych
rokoch sledovaného obdobia, ked’ze klesajuci profil inflacie energetickej
zlozky HICP vyvaZuje postupné zvySovanie inflacie HICP bez energii

a potravin. Inflacia energetickej zlozky by sa mala v priebehu celého sledovaného
obdobia v désledku zapornych bazickych efektov a mierneho poklesu cien ropnych
futures znizovat. Zakladna inflacia by sa mala vzhladom na zlepSujucu sa cyklickd
poziciu hospodérstva a sutvisiace zrychlovanie mzdového rastu zvy$ovat. Dal$ie
tlaky na rast zakladnej inflacie sa o€akavaju aj zo strany externého cenového vyvoja,
kedze inflaciu HICP bez energii a potravin nepriamo ovplyvriuje predchadzajuci rast
cien ropy. Celkovo by inflacia HICP bez energii a potravin mala postupne vzrast

z 1,1 % v roku 2018 na 1,8 % v roku 2020.

Ocakava sa, ze mzdovy rast sa v sledovanom obdobi znaéne zrychli, a to

v dosledku rasticeho nedostatku pracovnych sil a doznievania tu€inku
faktorov, ktoré mzdovy rast v niektorych krajinach v poslednych rokoch
brzdia. Podla projekcii sa ma rast kompenzacii na zamestnanca v sledovanom
obdobi vyrazne zrychlit na 2,7 % v roku 2020. Ocakava sa, Ze rast jednotkovych
nékladov prace sa bude vzhfadom na pomerne nevyrazné tempo rastu produktivity
v sledovanom obdobi zrychlovat v sulade s rastom kompenzacii na zamestnanca.
Hlavnym faktorom zrychlenia mzdového rastu je oCakavané dalSie zlepSovanie
podmienok na trhu prace eurozény, spolu s ¢oraz va¢sim a zrejmym nedostatkom
pracovnych sil v niektorych ¢astiach eurozény. Priaznivé podmienky na trhu prace sa
uz premietaji do rastu dojednanych miezd. V krajinach eurozény, v ktorych systém
tvorby miezd zahffia prvky spatnej indexacie, sa da oakavat, Ze k zrychleniu
mzdového rastu prispeje aj nedavne vyrazné zvySenie celkovej inflacie. V prostredi
pokracujuceho hospodarskeho ozZivenia, ktoré sa rozsiruje do vSetkych krajin
eurozony, by zaroven mali postupne zanikat' Gc€inky s krizou sivisiacich faktorov
timiacich mzdovy vyvoj, napriklad potreba obmedzovania mzdového rastu v zaujme
znovuziskania cenovej konkurencieschopnosti v niektorych krajinach, ako aj
odkladanie mzdovych uprav vzhfadom na nepruznost nominalnych miezd smerom
nadol pocas krizy. OCakava sa tiez strata relevantnosti niektorych viadnych opatreni
prijatych v minulosti na timenie mzdového rastu.

Ziskové marze by pocas projekéného horizontu nemali vyvijat’ dodatocny tlak
na rast inflacie. Zrychlovanie rastu jednotkovych nakladov prace a zvySovanie
jednotkovych €istych nepriamych dani by mali byt hlavhym zdrojom rastucich
inflaénych tlakov meranych deflatorom HDP. O¢akava sa, Ze tempo rastu ziskovych
marzi bude najma ku koncu sledovaného obdobia timené, ¢o je odrazom mierne
klesajuceho trendu rastu hospodarskej aktivity.

Vonkajsie cenové tlaky by mali zostat’ kladné, poc¢as sledovaného obdobia by
sa vSak mali zmiernit. Od buddceho roka klesajlci trend deflatora dovozu odraza
predpokladané mierne klesajuce ceny ropy, ktoré budu timit vplyv rastucich cien
neropnych komodit a postupne sa zvysujucich globalnych cenovych tlakov
sUvisiacich so zniZzovanim miery nevyuZitych kapacit vo svete.
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Box 3

Analyza citlivosti

Inflacia HICP zostava v porovnani s projekciami z juna 2018 nezmenena.
Inflacia HICP bez potravin a energii bola na roky 2019 a 2020 v sllade s mierne
slabsim vyhfadom vyvoja hospodarskeho rastu upravena mierne nadol. Tieto Upravy
su vyvazené zvysenim projekcie inflacie energetickej zlozky HICP v désledku
vysSich cien elektriny a plynu v roku 2018 v niektorych krajinach a vzhladom na
predpoklady cien ropy v eurach, ktoré v porovnani s predchadzajlcimi projekciami
sleduju menej strmy klesajuci trend.

Vyhlad rozpoctoveho vyvoja

FiSkalna pozicia v eurozéne by mala byt’ v roku 2018 celkovo neutrélna, v roku
2019 mierne expanzivna a v roku 2020 znovu celkovo neutralna. FiSkalna
pozicia sa vyjadruje ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocCisteného
od vladnej podpory finanénému sektoru. Diskreéné opatrenia v roku 2018 sl
expanzivne, Ciastocne vzhfadom na zniZovanie odvodov socialneho zabezpecenia

a dani z prijmu pravnickych oséb a ¢iastoéne vzhladom na dynamicky rast vydavkov
verejnej spravy. Stimulujuci ucinok tychto diskre€nych opatreni vSak vo velkej miere
vyvazuju vysoké priame prijmy. V roku 2019 k expanzivnej fiSkalnej pozicii prispieva
najma znizovanie priamych dani a vySSie vydavky verejnej spravy v jednej z krajin
eurozony, ktoré su CiastoCne vyvazené konsolidaciou v dalSej krajine eurozony.

V roku 2020 je dalSie znizovanie priamych dani a odvodov socialneho zabezpecenia
CiastoCne vyvazené pomalSim rastom transferov a dotécii, ako aj viadnej spotreby.

Deficit a dlh verejnej spravy by mali pocas sledovaného obdobia podla
projekcii klesat'. Z rozpoctovej projekcie vyplyva znizovanie deficitu verejnej spravy
pocas sledovaného obdobia, a to najma v désledku zlepSenia cyklickej zlozky

a poklesu Urokovych platieb, ktory je vysledkom nahradenia starého, nadkladného
dihu novym dlhom s niz8imi arokovymi sadzbami. Tento Ucinok je Ciastone
vyvazeny zhorSenim cyklicky upraveného primarneho salda. Klesajlci trend pomeru
dihu verejnej spravy k HDP podporuji aj dlhodobo kladné primarne salda a priaznivy
diferencial rastu a Grokovej miery*. V porovnani s projekciami z juna 2018 je vyhlad
deficitu zhruba nezmeneny, zatial €¢o pomer zadlzenosti k HDP bol na rok 2020
mierne upraveny nahor v désledku menej priaznivého diferencialu rastu a arokovej
miery.

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajuce sa vyvoja uréitych
kFaéovych premennych. KedZe niektoré z tychto premennych mézu projekcie pre eurozénu
vyrazne ovplyvnit, hodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych

predpokladov méze poméct pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa blizSie

4 Diferencial sa pogita ako rozdiel medzi nominalnou efektivnou tirokovou sadzbou dlhu a nominalnym

tempom rastu HDP.
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zameriava na neistotu spojenu s niektorymi kld€ovymi predpokladmi a citlivost’ projekcii na tieto
premenné.

1) Alternativny vyvoj ceny ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy v priebehu sledovaného obdobia poukazuju nariziko
vySSich cien ropy, nez vyplyvaju z cien ropnych futures. Technické predpoklady vyvoja cien
ropy v ramci zakladnej projekcie, vychadzajuce z trhov s ropnymi futures, predpovedaju mierny
pokles cien ropy, pricom cena ropy Brent by mala v roku 2020 predstavovat 69 USD za barel. Tento
vyvoj zodpoveda pokraéujucemu rastu svetového dopytu po rope. Pokial ide o ponukové faktory,
ceny ropnych futures tiez zrejme odrazaju timiaci vplyv uvolnenia tazobnych limitov OPEC na ceny
ropy, ktory mézu prevazit mierne nizsie o¢akavania produkcie ropy v Spojenych Statoch (vzhladom
na prepravné tazkosti) v kratkodobom horizonte a obavy z nizSej dodavky ropy z Iranu v désledku
sankcii uvalenych Spojenymi Statmi. Z kombinacie alternativnych modelov, pomocou ktorych
odbornici ECB® zostavuiju projekcie vyvoja cien ropy poéas sledovaného obdobia, vyplyvaju vyssie
ceny ropy nez ceny obsiahnuté v technickych predpokladoch. V pripade naplnenia alternativneho
scenara vyvoja cien ropy, pri ktorom by boli ceny ropy do roka 2020 o 4,7 % vySSie nez v zékladnej
projekcii, by doslo k marginalnemu spomaleniu rastu readlneho HDP (0 menej ako

0,1 percentualneho bodu v rokoch 2019 a 2020) a zaroven k rychlejSiemu rastu inflacie HICP

(0 0,1 percentualneho bodu v roku 2020).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Tato analyza citlivosti skima vplyv zhodnocovania vymenného kurzu eura. Jednym

z moznych zdrojov rizika apreciacie je v porovnani s o¢akavaniami vyraznejSie hospodarske
oZivenie v eurozone, ktoré spbésobuje narast inflatnych tlakov. Tento scenar vyvoja zodpoveda
rozdeleniu rizikovo neutralnych hustét odvodenych z cien opcii na vymenny kurz USD/EUR

z 21. augusta 2018, ktoré je vyrazne naklonené smerom k zhodnocovaniu eura. Zo 75. percentilu
tohto rozdelenia vyplyva zhodnotenie eura voci americkému dolaru na uroven 1,33 USD/EUR

v roku 2020, €o je o priblizne 16,5 % nad urovriou zakladnej projekcie na uvedeny rok.
Zodpovedajlci predpoklad tykajuci sa nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura odraza
historické zakonitosti, podla ktorych zmeny vymenného kurzu USD/EUR zodpovedaju zmenam vo
vyvoji efektivneho vymenného kurzu s elasticitou tesne nad 50 %. V tomto scenari vyvoja

z priemeru vysledkov viacerych makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému vyplyva
nizsi rast realneho HDP (o 0,4 percentualneho bodu v roku 2019 a o0 0,5 percentualneho bodu

v roku 2020). Inflacia HICP by bola v roku 2019 nizSia o 0,5 percentualneho bodu a v roku 2020
nizSia o 0,6 percentualneho bodu.

Box 4
Progndzy inych institacii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii aj institucii zo
sukromného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaju priamo
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB/Eurosystému.
Okrem toho tieto prognézy na odvodenie predpokladov tykajlcich sa rozpoétového, finanéného

5 Viac informacif o kombinacii $tyroch modelov je uvedenych v &lanku ,Forecasting the price of oil*,

Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2015.
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a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odliSné (Ciastone
neSpecifikované) metddy. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladfiovania
rozdielov v poéte pracovnych dni (nasledujuca tabulka).

Ako vyplyva z tabulky, aktualne dostupné projekcie inych institicii tykajuce sa rastu
redlneho HDP a inflacie HICP sa pohybuji v ramci intervalov aktualnych projekcii
odbornikov ECB (v tabulke uvedenych v zatvorkach).

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(roéna percentualna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum zverejnenia 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Projekcie odbornikov ECB September 2018 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7

1,8 -2,2] [10 -2,6] [06 —28] [1,6 -18 [1.1-23] [0,9 —2,5]

Eurépska komisia Jul 2018 2,1 2,0 - 1,7 1,7 -
OECD Maj 2018 2,2 2,1 - 1,6 1,8 -
Euro Zone Barometer August 2018 2,1 1,8 1,6 1,7 1,6 1,7
Consensus Economics Forecasts August 2018 2,1 1,8 1,3 1,7 1,6 1,6
Survey of Professional Forecasters Jul 2018 2,2 1,9 1,6 1,7 1,7 1,7
MMF Jul/april 2018 2,2 1,9 1,7 1,5 1,6 1,8

Zdroj: European Commission Interim Economic Forecast, leto 2018; IMF World Economic Outlook Update, jal 2018 (HDP), IMF World Economic Outlook,
april 2018 (HICP); OECD Economic Outlook, maj 2018; Consensus Economics Forecasts, august 2018; Gdaj progndzy Consensus Economics na rok 2020 je
prevzaty z prieskumu Trends in Productivity and Wages z augusta 2018, a Udaj inflacie HICP na rok 2020 je prevzaty z prehladu dlhodobych prognéz z jula
2018; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, august 2018; a Survey of Professional Forecasters od ECB, jul 2018.

Poznamky: 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 zohladriuju.
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