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Podl'a projekcii by mal rast realneho HDP od posledného $tvrtroka 2013 postupne naberat’ na tempe,
pricom koncom roka 2014 by sa mal eSte mierne zrychlit. Ocakava sa, Ze hlavnym faktorom
projektovaného staleho rastu hospodarskej aktivity bude postupné ozivovanie domaceho a zahrani¢ného
dopytu. Domaci dopyt bude tazit' zo zniZovania neistoty, akomoda¢ného nastavenia menovej politiky
(posilnené¢ho neddvnym znizenim zakladnej urokovej sadzby a signalizdciou budiiceho nastavenia
menovej politiky), miernejSej fiSkalnej konsolidacie a poklesu cien komodit v prospech realneho
disponibilného prijmu. K domacemu dopytu bude postupne prispievat aj odznievanie obmedzeni
v ponuke uverov. Hospodarsku aktivitu bude okrem toho pocas sledovaného obdobia podporovat’
priaznivy vplyv postupného zvySovania zahrani¢ného dopytu na vyvoz. Napriek uréitému pokroku
v obnovovani rovnovahy, vd’aka ktorému doslo k zlepseniu podmienok rastu v krajinach s finanénymi
tazkost’ami, vSak bude strednodoby vyhlad timit’ potreba d’al$ich Gprav bilancii v sikromnom i verejnom
sektore a vysoka nezamestnanost. Podl'a projekcii by mal realny HDP v roku 2013 klesntit’ o 0,4 %,
zatial ¢o vroku 2014 by mal vzrast o 1,1 % avroku 2015 o 1,5 %. Ocakava sa, Zze az do konca
sledovaného obdobia bude pretrvavat’ nizke vyuzitie produkénych kapacit v ekonomike.

Inflacia HICP v eurozéne by mala podla projekcii dosiahnut' 1,4 % v roku 2013, 1,1 % v roku 2014
a 1,3 % vroku 2015. Tento vyhl'ad mierneho vyvoja inflacie je podl'a ocakavani Ciastocne dosledkom
tlmiaceho vplyvu klesajucich cien ropnych futures na inflaciu cien energii, predchadzajuceho
zhodnocovania eura anizkeho vyuzitia produkénych kapacit v ekonomike. Ocakava sa aj vyrazné
znizenie inflacie cien potravin vzhl'adom na predchadzajici pokles medzinarodnych cien potravin a ich
predpokladany nevyrazny rast pocas sledovaného obdobia. Inflacia HICP bez energii a potravin by sa
mala podla projekcii len mierne zvysit’ z 1,1 % v roku 2013 na 1,3 % v roku 2014 a 1,4 % v roku 2015,
a to vzhl'adom na tlmené domace nakladové tlaky v prostredi mierneho ozivenia hospodarskej aktivity.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2013
sa projekcia rastu redlneho HDP na rok 2013 nezmenila, zatial’ ¢o projekcia rastu na rok 2014 bola
upravena nahor o 0,1 percentualneho bodu. Projekcie celkovej inflacie HICP bola upravené nadol, na rok
2013 0 0,1 percentualneho bodu a na rok 2014 o 0,2 percentualneho bodu.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Rast svetového realneho HDP (bez eurozony) by sa mal podl'a projekcii v priebehu sledovaného obdobia
postupne zrychlovat, ato z 3,3 % v roku 2013 na 3,9 % v roku 2014 ana 4,1 % v roku 2015. Rast vo
vyspelych ekonomikach sa v priebehu roka 2013 mierne zrychlil. Na rozvijajicich sa trhoch naopak doslo
k zmierneniu tempa rastu v dosledku slabsiecho domaceho dopytu a obmedzeného priestoru na d’alSie
podporné doméace opatrenia. V kratkodobom horizonte globalne ukazovatele sentimentu poukazujii na
zlepSenie podmienok na podnikanie, ¢o zodpoveda prebichajucemu ozivovaniu svetovej hospodarskej
aktivity. V nadvidznosti na rozhodnutie Federalneho vyboru pre operacie na volnom trhu odlozit’
obmedzenie nakupu aktiv doslo v nedavnom obdobi k stabilizacii podmienok financovania, co by malo
celkovo podporit’ ozivenie svetovej hospodarskej aktivity. Ocakava sa vSak, Ze tempo oZzivenia bude aj
nad’alej postupné. Rast vo vyspelych ekonomikach by malo podla o¢akavani tlmit' pokracujtce, aj ked’
stale neuplné obnovovanie rovnovahy v sukromnom sektore a rozpoctova konsolidacia, hoci v mensej
miere ako v minulosti. OZivenie na rozvijajucich sa trhoch by malo byt tlmené, ked’ze ich rast buda
pravdepodobne brzdit’ Strukturalne faktory vratane nedostato¢nej infrastruktiry a kapacitnych moznosti.

' Na zaklade informacii dostupnych k 22. novembru 2013 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie makroekonomického
vyvoja v eurozone. Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su spoloénym dielom odbornikov ECB a narodnych
centralnych bank krajin eurozony. Vydavaju sa dvakrat ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni
hospodarskeho vyvoja a rizik ohrozujicich cenovu stabilitu. Podrobnejsie informacie o postupoch a technikach pouzitych pri
tvorbe projekcii su dostupné v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises z juna 2001,
ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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V sulade s miernym ozivenim hospodarskej aktivity dochadza od zaciatku roka 2013 aj k posililovaniu
svetového obchodu. Z dostupnych ukazovatelov vSak vyplyva pomerne slaby vyvoj v kratkodobom
horizonte. V priebehu sledovaného obdobia by sa malo tempo rastu svetového obchodu postupne
zrychlovat’, malo by vSak zostat’ pod predkrizovou uroviiou. Podl'a projekcii by sa mal svetovy obchod
(bez eurozony) zvysit o 3,9 % v roku 2013, 0 5,6 % v roku 2014 a 0 6,4 % v roku 2015. Vzhl'adom na to,
ze dopyt v krajinach, ktoré st hlavnymi obchodnymi partnermi eurozony, rastie pomalSie nez v ostatnych
Castiach sveta, by mal byt zahraniény dopyt eurozény v porovnani s rastom svetového obchodu o nieco
slabsi: v roku 2013 by mal vzrast o 3,0 %, v roku 2014 0 5,0 % a v roku 2015 0 5,7 %.

Tabufka 1 Medzinarodné prostredie

(roéné zmeny v percentach)

Zmena
December 2013 oproti septembru 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Svetovy realny HDP (bez eurozony) 3,8 3,3 3,9 4,1 0,0 -0,1 -0,1
Svetovy obchod (bez eurozony) D 4,5 3,9 5,6 6.4 0,2 -0,3 -0,1
Zahraniény dopyt eurozony 2 4,0 3,0 5,0 57 0,3 0,1 -0,1

1) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov.
2) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozony.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesacnom bulletine zo septembra 2013
bol vyhlad svetového hospodarskeho rastu mierne upraveny nadol, ked’ze nevyrazné ipravy miery rastu
nahor v pripade vyspelych ekonomik boli vykompenzované tupravami hospodarskej aktivity nadol
v pripade rozvijajicich sa ekonomik. Vyhlad zahrani¢éného dopytu eurozény zostava pocas sledovaného
obdobia celkovo nezmeneny.

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

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny komodit vychadzaji z o€akavani trhu ku ditu uzavierky
14. novembra 2013. Predpoklad tykajuci sa kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy.
Kratkodobé trokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pri¢om trhové
ocakavania su odvodené z trokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna troven
kratkodobych trokovych mier dosiahnut’ 0,2 % v roku 2013, 0,3 % v roku 2014 a 0,5 % v roku 2015.
Nominalne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozone by podl'a ocakavani trhu mali v priemere
dosiahnut’ 2,9 % vroku 2013, 3,1 % vroku 2014 a3,6% vroku 2015'. Vzhladom na Vyvoj
forwardovych trhovych urokovych mier a postupné premietanie zmien trhovych trokovych mier do
sadzieb uverov sa koncom roka 2013 a zaciatkom roka 2014 ocakéava zastavenie poklesu kompozitnych
sadzieb bankovych Gverov poskytovanych nefinanénému sikromnému sektoru v eurozone a nasledne ich
postupné zvySovanie. Pokiall ide oceny komodit, na zaklade vyvoja natrhoch s futures pocas
dvojtyzdiiového obdobia konciaceho sa diiom uzavierky sa predpoklada, Ze cena ropy Brent klesne zo
112,0 USD za barel v roku 2012 na 108,2 USD za barel v roku 2013, 103,9 USD za barel v roku 2014
a 99,2 USD za barel v roku 2015. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali klesnut
0 5,4 % v roku 2013 a 0 2,6 % v roku 2014, kym v roku 2015 by mali vzrast o 3,7 %.2

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
dvojtyzdnové obdobie konciace sa diiom uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na tirovni
1,33 v roku 2013 a 1,34 v roku 2014 a 2015, ¢o oproti roku 2012 predstavuje narast o 4,6 %. Efektivny
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vymenny kurz eura by sa mal zvysit 0 3,7 % v roku 2013 a 0 0,8 % v roku 2014 a v roku 2015 by mal
zostat’ nezmeneny.

Technické predpoklady

Zmena oproti

December 2013 septembru 2013

2012 2013 2014 2015 2013 2014
Trojmesacna sadzba EURIBOR 0.6 0.2 03 0.5 0.0 02
(v %, p. a.)
Vynosy desatrocnych statnych dlhopisov 3.8 2.9 3.1 3.6 0.1 0.4
(v %, p. a.)
Cena ropy (v USD za barel) 112,0 108,2 103,9 99,2 0,4 1,1
Celzy Vneenergetlrckych komodit, v USD 12 5.4 2.6 3.7 0.0 2.5
(ro¢na percentualna zmena)
Vymenny kurz USD/EUR 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Nominalny efektivny vymenny kurz eura 53 3,7 0.8 0.0 0.1 0.1

(ro¢na percentualna zmena)

1) Zmeny su vyjadrené ako percenta v pripade urovni, ako rozdiely v pripade mier rastu a ako percentualne body v pripade
tirokovych mier a vynosov dlhopisov.
2) Upravy sa pocitaju z nezaokrahlenych hodnot.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zrozpoétovych planov jednotlivych krajin
eurozony dostupnych k 22. novembru 2013. Do uvahy sa bert vSetky opatrenia rozpocétovej politiky,
ktoré¢ uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budi pravdepodobne
v ramci legislativneho konania schvalené.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2013
su zmeny v technickych predpokladoch pomerne malé a zahffiaji vysSie ceny ropy v americkych
dolaroch, malé posilnenie vymenného kurzu eura a nizSie urokové miery v eurozone.

' Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatroénych 3tatnych dlhopisov v eurozéne vychadza z vazeného priemeru

vynosov referenénych desatroénych dlhopisov v krajinach eurozony, vazeného roénymi hodnotami HDP a zohl'adniujiceho
budici vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vsetkych desatroénych dlhopisov v eurozone vypocitaného ECB, pricom
pociatocny rozdiel medzi oboma ¢asovymi radmi je pocas sledovaného obdobia konstantny. Predpoklada sa, ze spready medzi
vynosmi $tatnych dlhopisov krajin eurozony a prislusnym priemerom za eurozonu st pocas sledovaného obdobia konstantné.
Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaju zcien futures do konca sledovaného obdobia.
V pripade ostatnych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa predpoklada, ze ich ceny budu do posledného Stvrtroka
2014 vychadzat zcien futures aneskdor sa budd vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity. Projekcie cien
pol'nohospodarskych vyrobcov v EU (v eurach), ktoré sa pouZivaju na vypracovanie progndz spotrebitel’skych cien potravin, sa
zostavuju na zaklade ekonometrického modelu, ktory zohl'adiiuje vyvoj medzinarodnych cien potravinovych komodit.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Realny HDP sa v tretom Stvrtroku 2013 zvysil o 0,1 %, pricom v predchadzajicom Stvrtroku vzrastol
00,3 % (graf). Udaje z najnovsich prieskumov poukazujii na mierne posiliiovanie hospodérskej aktivity
v poslednom Stvrtroku 2013. V priebehu roka 2014 a 2015 by sa malo tempo rastu podla projekcii
mierne zrychlit. Ocakava sa, ze hlavnym faktorom zvysenia hospodarskej aktivity pocas sledovaného
obdobia bude postupné ozivenie domaceho dopytu. Domaci dopyt bude tazit' zrasticej dovery
v prostredi klesajucej neistoty, akomoda¢ného nastavenia menovej politiky (posilneného nedavnym
znizenim zakladnej tirokovej sadzby a signalizaciou buduceho nastavenia menovej politiky), menej
restriktivneho nastavenia rozpoctovej politiky a poklesu inflacie cien komodit v prospech realneho
disponibilného prijmu. Ocakava sa, ze k domacemu dopytu bude postupne prispievat’ aj odznievanie
obmedzeni v ponuke tuverov. Hospodarsku aktivitu bude pocas sledovaného obdobia Coraz viac
podporovat’ aj priaznivy vplyv postupného zvySovania zahranicného dopytu na vyvoz. Napriek ur¢itému
pokroku v obnovovani rovnovahy v krajinach eurozony s finanénymi tazkost'ami, vd’aka ktorému doslo
k zlepSeniu podmienok pre rast zalozeny na vyvoze, sa vSak ocakava, Zze vyhlad rastu bude pocas
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sledovaného obdobia aj nad’alej tlmeny v dosledku pretrvavajucej potreby dalSich tprav bilancii
v stkromnom i verejnom sektore a vysokej nezamestnanosti.

V porovnani s minulostou ma tempo ozivenia zostat’ timené, pricom realny HDP eurozony by mal podl'a
ocakavani dosiahnut’ svoju predkrizovu uroven (tzn. uroven z prvého Stvrtroka 2008) az ku koncu roka
2015. V priemernom ro¢nom vyjadreni sa ocakava, ze v roku 2013 realny HDP klesne 0 0,4 %, ato
prevazne v dosledku negativneho vplyvu vyvoja hospodarskej aktivity v roku 2012, zatial’ ¢o v roku 2014
by mal vzrast o 1,1 % avroku 2015 o 1,5 %. Tento profil vyvoja rastu odraZza rovnomerne rastici
prispevok domaceho dopytu, ako aj Coraz silnejsi impulz zo strany vyvozu.

Pokial’ ide o jednotlivé zlozky rastu, vzhl'adom na posililovanie zahrani¢éného dopytu eurozony by mal
vyvoz z eurozény v poslednom Stvrtroku 2013 podla projekcii zaznamenat' oZivenie, ktoré v priebehu
rokov 2014 a 2015 naberie na intenzite. Vyvoz v ramci eurozony by mal podla projekcii rast’ pomalSie
ako vyvoz z eurozdny, a to vzh'adom na pomerne slaby domaci dopyt v rdmci eurozony.

Podnikové investicie by sa mali v poslednom $tvrtroku 2013 podla projekcii zvysit a v priebehu roka
2014 dalej akcelerovat. Ocakava sa, ze k rastu podnikovych investicii bude pocas sledovaného obdobia
prispievat’ viacero faktorov: predpokladané postupné zvySovanie domaceho a zahrani¢ného dopytu, vel'mi
nizka tGroven urokovych sadzieb, znizena neistota, potreba modernizacie kapitalu po niekol’kych rokoch
tlmenych investicii, zniZzenie obmedzeni v ponuke Uverov a mierne zvySenie ziskovych marzi vdaka
oziveniu hospodarskej aktivity. Predpoklada sa vsak, ze vyhlad rastu bude aj nad’alej tlmeny v dosledku
kombinacie nepriaznivého vplyvu nizkej miery vyuzitia kapacit, potreby d'alSej reStrukturalizacie
podnikovych bilancii, nepriaznivych podmienok financovania a pomerne vysokej urovne neistoty
v niektorych krajinadch eurozony a niektorych sektoroch. Investicie do nehnutelnosti na byvanie by sa
mali v kratkodobom horizonte mierne zvysit’ a od polovice roka 2014 by mali nabrat’ na intenzite. Tempo
ich rastu by vSak malo byt tlmené vzhladom na potrebu dalSich Uprav na trhu s nehnutel'nostami
v niektorych krajinach, pomaly rast disponibilného prijmu a celkové oCakavania d’alSieho klesania cien
nehnutel'nosti na byvanie v niektorych krajinach. Vplyv relativnej atraktivity investicii do nehnutel'nosti
na byvanie v niektorych krajinach, ktord podporuju historicky nizke sadzby hypotekarnych uverov
a stipajlice ceny tychto nehnutelnosti, sa moze prejavit’ len postupne, ked’ze stavebny sektor v tychto
krajindch sa uz priblizil k hranici svojich produkénych kapacit. V dosledku planovanych opatreni
rozpoCtovej konsolidacie v niekol’kych krajinach eurozony sa pocas sledovaného obdobia océakava
nad’alej nizka Giroven vladnych investicii.

Zamestnanost’ z hl'adiska poétu osdb by mala v nasledujticich Stvrtrokoch podla projekcii celkovo
stagnovat’ a az od polovice roka 2014 by sa mala zacat’ mierne zvySovat’. Oc¢akava sa len mierne oZivenie
zamestnanosti v dosledku nevyrazného rastu hospodarskej aktivity a zvyéajnej oneskorenej reakcie
zamestnanosti na vyvoj produkcie, ktord odraza skutocnost’, Ze rastu poctu zamestnanych osob spravidla
predchadza rast odpracovanych hodin na zamestnanca. Vd’aka vplyvu reforiem trhu prace vSak mohlo
v niektorych krajinach s finanénymi tazkostami dojst k znizeniu kritickej hodnoty rastu produkcie
potrebnej na tvorbu pracovnych miest. V roku 2013 sa ocakava stagnacia dynamiky ekonomicky
aktivneho obyvatel'stva a neskor jej mierny rast vzhl'adom na postupny navrat urlitych segmentov
obyvatel'stva na trh prace. To by malo pomodct’ tlmit mzdovy rast a podporit’ potencialny rast. Miera
nezamestnanosti by mala pocas sledovaného obdobia mierne klesat. Produktivita prace (merana ako
produkcia na zamestnanti osobu) v priebehu roka 2013 vzrastla a poc¢as zvysku sledovaného obdobia by
mala nabrat’ na intenzite vzhl'adom na ocakavané zrychlovanie hospodarskej aktivity a oneskorenti
reakciu zamestnanosti.
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Tabulka 2 Makroekonomické projekcie za eurozénu

(ro&né zmeny v percentach) -2

December 2013 Zmeny oproti

septembru 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Realny HDP -0,6 0,4 L1 1,5 0,1 0,0 0,1
[-0,5--0,3] [0,4—1,8] [0,4-2,6]
Stukromna spotreba -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Vladna spotreba -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Hruba tvorba fixného kapitalu -39 -3,0 1,6 2,8 0,1 0,6 -0,1
Vyvoz ¥ 2,7 1,1 3,7 4,8 0,0 0,2 0,0
Dovoz ¥ 0,8 -0,1 35 4,7 0,1 0,4 0,3
Zamestnanost’ -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Miera nezamestnanosti
(v % ekonomicky aktivneho 11,4 12,1 12,0 11,8 0,0 -0,1 -0,2
obyvatel'stva)
HICP 2,5 1,4 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1,4-1,4] [0,6-1,6] [0,5-2,1]
HICP bez energii 1,9 1,5 1,3 L5 0,0 -0,1 -0,2
HICP bez energii a potravin 1,5 1,1 1,3 1.4 0,0 0,0 -0,1
Jednotkové naklady prace 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Kompenzacie na zamestnanca 1,8 1,8 1,8 2,1 0,1 0,0 0,0
Produktivita prace 0,0 0,4 0,9 1,1 0,0 -0,1 -0,1
(Svaf,i‘)ﬁ‘]’)zfj)oét“ verejnej spravy 3,7 3,2 2,6 2,4 0,0 0,0 0,2
(S\Er;i(ggll;;eé )rozpoétové saldo 3.0 25 22 2.1 0.1 0.0 0.1
?Vr},‘/'jy}lgg)v erejnej spravy 90,6 93,2 93,6 93,1 0.2 0,2 -0,2
(Sj{,i"ggi},‘;éh" et 14 2,0 22 26 00 06 07

1) Do projekcii na rok 2014 a 2015 je zahrnuté aj LotySsko. Priemerné ro¢né percentudlne zmeny za rok 2014 sa vzt'ahuju na
zlozenie eurozony, ktoré v roku 2013 uz zahrna Lotyssko.

2) Uvedené intervaly sa urcuji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych
projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Postup pocitania intervalov vratane uprav v dosledku vynimoc¢nych udalosti je blizSie opisany v dokumente ECB ,,New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je tiez k dispozicii na internetovej stranke
ECB.

3) Udaje oéistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

4) Vratane obchodnej vymeny v ramci eurozony.

5) Tento ukazovatel vychadza zodhadov skutoéného vplyvu nepriamych dani. Mo6ze sa lisit od tdajov Eurostatu, ktoré
predpokladaju tiplné a okamzité premietnutie vplyvu dani do HICP.

6) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocCistené od docasnych vplyvov hospodarskeho cyklu a vladou prijatych docasnych
opatreni. Vypocet je zalozeny na postupe, ktory ESCB uplatiiuje v pripade cyklicky upraveného rozpocétového salda (Bouthevillain,
C. akol, ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001),
a definicii ESCB pre docasné opatrenia (Kremer, J. a kol., ,,A disaggregated framework for the analysis of structural developments
in public finances”, Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januar 2007).

Ocakava sa, ze koncom roka 2013 dojde k zvySeniu sukromnej spotreby vzhl'adom na klesajucu mieru
uspor v suvislosti s poklesom realneho disponibilného prijmu. Od zaciatku roka 2014 by sa mala
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dynamika stikromnej spotreby mierne zvySovat’, ked’ze v dosledku postupne sa zlepsujucich podmienok
na trhu prace anevyrazného vyvoja inflicie by malo dochadzat' k zrychlovaniu rastu realneho
disponibilného prijmu, a to i napriek miernemu narastu miery uspor. Vladna spotreba by sa mala podla
projekcii v sledovanom obdobi mierne zvysit'.

Dovoz z krajin mimo eurozony by mal podla projekcii pocas sledovaného obdobia mierne nabrat’ na
intenzite, hoci vzhl'adom na tlmeny celkovy dopyt by mal zostat’ nad’alej obmedzeny. Ocakava sa, Ze
prispevok c¢istého vyvozu k rastu redlneho HDP bude pocas sledovaného obdobia len minimalny.
Prebytok bezného uctu platobnej bilancie by sa mal pocas sledovaného obdobia zvysit’ a v roku 2015 by
mal dosiahnut’ 2,6 % HDP.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesacnom bulletine zo septembra 2013
zostava projekcia rastu redlneho HDP na rok 2013 bez zmeny, zatial' ¢o projekcia na rok 2014 bola
upravena nahor o 0,1l percentudlneho bodu, ato prevazne v dosledku pozitivnejSiecho vplyvu
predchadzajiiceho vyvoja v suvislosti s mensou upravou vyhl'adu nahor na konci roka 2013.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Celkova inflacia HICP dosiahla v novembri 2013 uroven 0,9 %, ¢o predstavovalo pokles z 2,5 % v roku
2012. Pokles inflacie v priebehu roka 2013 do znacnej miery odraza slabsi prispevok cien energii
a potravin, ako aj trend tlmené¢ho vyvoja cien sluzieb a cien neenergetickych priemyselnych tovarov
(¢ast’ 3 tohto vydania Mesacného bulletinu).

Pokial ide o d’alsi vyvoj, inflacia HICP by mala zostat’ na nizkej urovni, pricom vzhl'adom na postupné
ozivenie hospodarskej aktivity by mala koncom roka 2014 zacat’ mierne stupat a v roku 2015 znova
nabrat’ na intenzite. Rocna miera inflacie by mala podl'a projekcii dosiahnut’ 1,4 % v roku 2013, 1,1 %
v roku 2014 a 1,3 % v roku 2015.

Vyhlad mierneho vyvoja inflacie odraza tlmiaci vplyv cien energii suvisiaci s klesajicimi cenami
ropnych futures, ako aj predchadzajice zhodnocovanie eura a pretrvavajuce nizke vyuzitie produkénych
kapacit v ekonomike. Oc¢akava sa, Ze ceny energii budu v roku 2014 12015 v stlade s predpokladanym
vyvojom cien ropy d’alej klesat’. Prispevok energetickej zlozky k celkovej inflacii HICP by tak mal byt’
v roku 2014 zanedbatelny a v roku 2015 mierne zaporny, ¢o je hlboko pod historickym priemerom.
Inflacia cien potravin by mala pocas prvych troch stvrtrokov 2014 klesat’ vzhl'adom na negativne bazické
efekty a oCakavany pokles medzinarodnych a eurdpskych cien potravinovych komodit, zatial’ co v roku
2015 by sa mala v dosledku predpokladaného opdtovného rastu cien potravinovych komodit mierne
zvysit (graf). Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala v priebehu roka 2014 mierne zvySovat’
avroku 2015 by jej rocna miera mala dosiahnut' 1,4 %. Vzhladom na predpokladané zmiernenie
stimulujuceho vplyvu predchadzajiiceho zvySovania nepriamych dani v rokoch 2014 a 2015 by sa mala
inflacia merana HICP bez energii, potravin a zmien nepriamych dani pocas sledované¢ho obdobia zvysit’
o nieco vyraznejsie (box 5 v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu).

Vonkajsie cenové tlaky sa pocas prvych troch Stvrtrokov 2013 zmiernili vzhl’'adom na slaby svetovy
dopyt, zhodnocovanie efektivneho vymenného kurzu eura a pokles cien ropy aneropnych komodit.
Odhaduje sa, Ze pocas tohto obdobia doSlo k medziro¢nému poklesu deflaitora dovozu. Hoci
v nadchadzajucich Stvrtrokoch bude deflator dovozu v dosledku tychto faktorov aj nad’alej klesat’, od
polovice roka 2014 by mal zacat mierne rast vzhladom na odznievanie tlmiaceho vplyvu
predchadzajiiceho zhodnocovania eura, rast cien neenergetickych komodit a zrychlenie dynamiky dopytu
po dovoze — faktory, ktoré umoznia vyraznejsi rast.

Pokial’ ide o doméce cenové tlaky, rocna miera rastu kompenzacii na zamestnanca by mala v roku 2013
a 2014 zostat’ bez zmeny na urovni 1,8 %, zatial ¢o v roku 2015 by sa mala zvySit na 2,1 %. Rast
jednotkovych nakladov prace by sa mal podla projekcii v dosledku cyklického zrychlenia rastu
produktivity spomalit’ z 1,8 % v roku 2012 na 1,4 % v roku 2013 ana 0,9 % v roku 2014, ¢o je odrazom
oneskorenej reakcie vyvoja zamestnanosti na zvySenie hospodarskej aktivity v kombinacii s celkovo
nezmenenou mierou rastu kompenzacii na zamestnanca. V roku 2015 sa o¢akava, Ze o nieo vyraznejsie
tempo rastu kompenzacii na zamestnanca v porovnani stempom rastu produktivity prace povedie
k miernemu oZiveniu rastu jednotkovych nakladov prace.
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Ocakava sa, ze ukazovatel’ ziskovych marzi (merany na zdklade rozdielu medzi deflatorom HDP v cenach
vyrobnych faktorov arastom jednotkovych nakladov prace), ktory vroku 2012 zaznamenal vyrazny
pokles, sa vroku 2013 stabilizuje vd’aka postupnému, hoci nevyraznému zlepSovaniu hospodarske;j
aktivity v priebehu daného roka. Neskor by mali postupne sa zlepSujiice hospodarske podmienky
prispievat’ k miernemu oZiveniu ziskovych marzi.

Ocakava sa, Ze zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani, ktoré je sicastou planov rozpoctovej
konsolidacie, v rokoch 2013 a 2014 vyrazne prispeje k rastu inflacie HICP. V roku 2015 by mal byt tento
prispevok v zakladnom scenari projekcii mensi, ¢o je vsak Ciasto¢ne dosledkom chybajucich podrobnych
informacii o rozpoctovych opatreniach na dany rok.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesacnom bulletine zo septembra 2013
bola projekcia celkovej inflacie HICP na rok 2013 upravena nadol o 0,1 percentualneho bodu v désledku
aktualne nizSich nez ocakévanych tudajov. Projekcia inflacie na rok 2014 bola upravena nadol
0 0,2 percentudlneho bodu, okrem iné¢ho v désledku nizsich cien komodit.

 Makroekonomické projekeie”

(Stvrtroéné udaje)

HICP eurozény Redalny HDP eurozony?
(medziro¢né zmeny v percentach) (medzisStvrtroéné zmeny v percentach)
45 1,5 -
4,0 1,0
3,5 m 0,5 i
3,0 0,0 -
2,5
0,5 -
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-1,5
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05 - -2,0
0,0 - 2.5 1
0,5 1 -3,0
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnot projekcii vychadzaju zrozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a projektovanymi
hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnisobkom priemernej absolutnej hodnoty
spomenutych rozdielov. Postup pocitania intervalov vratane tprav v dosledku vynimoénych udalosti je blizsie opisany v dokumente
ECB ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges* z decembra 2009, ktory je tiez k dispozicii na

internetovej stranke ECB.

2) Udaje o&istené od rozdielov v po&te pracovnych dni.

VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Na zaklade predpokladov uvedenych v predchadzajuicom boxe by sa mal deficit verejnej spravy
v eurozéne podla projekcii znizit' z 3,7 % HDP v roku 2012 na 3,2 % v roku 2013 a neskor d’alej na
2,6 % vroku 2014 a24 % vroku 2015. Projektovany nizsi deficit na rok 2013 je odrazom usilia
o rozpoctovi konsolidaciu v mnohych krajinach eurozény a Ciastoéného znizovania Statnej pomoci
finanénému sektoru. Projektovany pokles deficitu verejnej spravy v roku 2014 a 2015 tazi z priaznivého
prispevku cyklickej zlozky a pokracujuceho zlepSovania Strukturalnej zlozky. ZlepSovanie Strukturalnej
zlozky by v8ak podla projekcii malo neskor napredovat pomalSie ako vroku 2013 predovsetkym
v dosledku pokracujuceho mierneho rastu vydavkov verejnej spravy. Strukturdlne rozpoétové saldo,
t. j. cyklicky upravené saldo ocistené od vsetkych docasnych opatreni, by sa nasledne malo v roku 2013
zlepsit’ vyrazne a pocas zvysku sledovaného obdobia uz len v mensej miere. Pomer hrubého dlhu verejne;j
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spravy k HDP v eurozéne by mal v roku 2014 podl'a projekcii dosiahnut’ maximalnu hodnotu 93,6 %,
zatial’ ¢o v roku 2015 by mal klesnat’ na 93,1 %.

BOX2 ...
ANALYZA FISKALNEJ CITLIVOSTI

Analyzy citlivosti sa zvycajne uskutociiuji s cielom kvantifikovat’ rizika ohrozujice zakladny scenar
projekcii vyplyvajice z alternativneho vyvoja urcitych zakladnych predpokladov. Tento box predstavuje
vysledky, ktoré by boli dosiahnuté, ak by sa v zaujme splnenia rozpoctovych ciel'ov zaviedli dodato¢né
opatrenia rozpoc¢tovej konsolidacie.

Ako sa uvadza v boxe 1, v pripade predpokladov tykajucich sa rozpoctovej politiky sa do uvahy bera
vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia
vlady, ktoré budii pravdepodobne v ramci legislativneho konania schvalené. Opatrenia zahrnuté do
zakladného scenara projekcii v pripade véacsiny krajin nie st dostato¢né na splnenie poziadaviek na
rozpoc¢tovi konsolidaciu, ¢i uz v ramci napravnej alebo preventivnej Casti Paktu stability a rastu. Zavazok
splnit’ tieto poziadavky je vo vSeobecnosti vyjadreny v rozpoctovych cieloch, ktoré vlady stanovili
v ramci svojich aktualizovanych programov stability z roka 2013, v dokumentoch programov EU a MMF
a v menSom rozsahu aj v najnovsich navrhoch rozpoctovych planov na rok 2014. Samotné opatrenia na
dosiahnutie tychto cielov vSak Casto chybaji, alebo nie st dostatoéne podrobne vypracované, a preto
v zakladnom scenari nie si zohl'adnené. Tyka sa to najmé roku 2015, pretoze tento rok vécsina krajin do
aktualneho zostavovania rozpoctu nezahrnula. Preto je nevyhnutné, a zaroven pravdepodobné, ze popri
opatreniach, ktoré su uz do zakladného scenara zahrnuté, vlady do roku 2015 prijmi dodato¢né opatrenia
rozpoctovej konsolidacie. Vplyv tychto dodatocnych konsolidaénych opatreni na rast redlneho HDP
a inflaciu HICP je mozné odhadnut’ pomocou analyzy fiskalnej citlivosti. Uskutocnenie analyzy citlivosti
je dolezité na vyhodnotenie rizik ohrozujtcich zékladny scenar projekcii.

Predpoklady analyzy fiSkalnej citlivosti

Vychodiskovym bodom analyzy fiskalnej citlivosti je ,,fiSkalna medzera® medzi vladnymi rozpoctovymi
ciel'mi a zakladnymi projekciami rozpoctového vyvoja. Rozsah pravdepodobnej dodato¢nej rozpoctovej
konsolidacie sa vyhodnocuje na zéklade podmienok a informéacii (Specifickych pre dant krajinu)
tykajucich sa rozsahu a zlozenia konsolidacie. Informacie Specifické pre jednotlivé krajiny maju
predovsetkym poukézat na neistotu stvisiacu s rozpoctovymi ciel'mi, pravdepodobnost” dodatocnych
opatreni rozpoctovej konsolidacie a stvisiace makroekonomické vplyvy.

Na zéklade tohto pristupu bol rozsah pravdepodobnej dodato¢nej konsolidacie v eurozony vyhodnoteny
ako zhruba nulovy v roku 2013 a na urovni priblizne 0,2 % HDP v roku 2014, zatial’ ¢o na rok 2015 bol
ako pravdepodobny vyhodnoteny vicsi rozsah dodatoénych opatreni (priblizne 0,6 % HDP, z ¢oho
vyplyva kumulativny rozsah dodatoénej konsolidacie do konca roka 2015 na trovni priblizne 0,8 %
HDP). Pokial' ide o zloZenie rozpoctovych opatreni, analyza citlivosti sa snazi zohladnit' profily
$pecifické pre jednotlivé krajiny a obdobia v pripade najpravdepodobnejsich dodatoénych konsolidaénych
opatreni. Sucasna analyza uskuto¢novana na tirovni eurozony ako celku poukazuje na to, ze rozpoctova
konsolidacia sa zameriava skor na vydavkovu stranu rozpoctu, hoci zahfa aj zvySovanie nepriamych
a priamych dani a prispevkov na socialne zabezpecenie.

Makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoctovej konsolidacie

V nasledujucej tabulke su zhrnuté vysledky simulacie vplyvu na rast redlneho HDP a inflaciu HICP
v eurozéne vyplyvajuce z analyzy fiskalnej citlivosti, v ramci ktorej bol pouzity model eurozony
vypracovany ECB (New Area-Wide Model).
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Odhadovany makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoctovej konsolidacie na rast realneho HDP a inflaciu HICP

Vv eurozone

Predpoklady (v % HDP) 2013 2014 2015
Vladne rozpoctové ciele" 3,1 2,4 -1,6
Zakladné projekcie rozpoctového vyvoja -3,2 -2,6 2,4
Dodato¢na rozpoctova konsolidacia 0,0 0,2 0,8

(v kumulativnom vyjadreni)®

Vplyv dodatoénej rozpoétovej konsolidécie (v percentualnych bodoch)”

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

)" Nominalne ciele, ktoré su v pripade prislusnych krajin uvedené v najnovsich dokumentoch programov EU a MMF; najnovsie
odporucania postupu pri nadmernom deficite v pripade krajin, na ktoré sa postup vzt'ahuje; navrhy rozpoctovych planov na rok
2014 a aktualizované programy stability z roku 2013 v pripade krajin, na ktoré sa nevzt'ahuje postup pri nadmernom deficite.
Analyza citlivosti zaloZena na hodnoteniach odbornikov Eurosystému.

Odchylky od zakladného scendra v percentudlnych bodoch v pripade rastu redlneho HDP a inflacie HICP (v oboch pripadoch
v roénom vyjadreni). Simuldcia makroekonomického vplyvu bola uskutoénena pomocou modelu eurozony vypracovaného
ECB (New Area-Wide Model).

2)

Makroekonomicky vplyv dodatocnej rozpoctovej konsolidacie v roku 2013 12014 je obmedzeny. Vplyv
na rast realneho HDP v roku 2015 je podl'a odhadov na trovni priblizne -0,3 percentualneho bodu, zatial
¢o vplyv na inflaciu HICP predstavuje podl'a odhadov priblizne 0,2 percentualneho bodu. Analyza teda
poukazuje na urcité rizika poklesu zékladnej projekcie rastu redlneho HDP predovsetkym v roku 2015,
kedze do =zékladného scenara zatial nie su zahrnuté vSetky zamyslané opatrenia rozpoctovej
konsolidacie. Zaroven poukazuje na rizika vysSej inflacie, ked’Ze na zaklade hodnotenia bude zdrojom
casti dodatoCnej konsolidacie zvySovanie nepriamych dani.

Je dolezité poznamenat’, Ze tato analyza fiSkalnej citlivosti sa zameriava len na potencidlne kratkodobé
vplyvy pravdepodobnej dodatoc¢nej rozpoctovej konsolidacie. Hoci aj vhodne navrhnuté opatrenia
rozpoctovej konsolidacie maju Casto negativne kratkodobé vplyvy na rast redlneho HDP, tieto opatrenia
maju aj pozitivne dlhodobejSie vplyvy na hospodarsku aktivitu, ktoré v horizonte tejto analyzy nie su
viditelné.”

A nakoniec, vysledky tejto analyzy by sa nemali interpretovat ako pokusy o spochybnenie potreby
dodatoc¢nych opatreni rozpoctovej konsolidacie v horizonte projekcii. Pokracujuce usilie o rozpoctovi
konsolidaciu je nevyhnutné v zaujme obnovenia stabilnych verejnych financii v eurozone. Nedostatocné
usilie o rozpoc¢tovi konsolidaciu mdze mat’ nepriaznivy vplyv na ocenovanie Statnych dlhopisov. Okrem
toho by sa mohla oslabit’ aj dovera, ¢o by malo nepriaznivy vplyv na hospodarske ozivenie.

' Model ,New Area-Wide Model“ blizsie opisuju Christoffel K., Coenen G. a Warne A. v publikacii ,,The New Area-Wide
Model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis®, Working Paper Series,
¢. 944, ECB, 2008.

Podrobnejsiu analyzu makroekonomickych vplyvov rozpoétovej konsolidacie uvadza box ,,Sucasné tivahy o ulohe fiskalnych
multiplikatorov v procese konsolidacie“, Mesa¢ny bulletin, ECB, december 2012.

BOX$ ...
PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institucii zo sukromného
sektora. Vzhl'adom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto progn6zy nedaju porovnavat navzajom a ani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem toho tieto prognézy pouzivaju na
odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne nespecifikované) metoddy. Jednotlivé prognézy sa navyse lisia aj
v sposobe zohl'adiiovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujuca tabul’ka).
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V prognoézach inych institucii, ktoré st v sucasnosti k dispozicii, sa v roku 2013 oc¢akéava pokles realneho
HDP eurozoény o 0,4 %, ¢o je v sulade s projekciou odbornikov Eurosystému. Rast realneho HDP by sa
mal podl'a prognoéz postupne zrychl'ovat na 0,9 % az 1,1 % v roku 2014 a 1,3 % az 1,7 % v roku 2015, ¢o
zodpoveda vyvoju vyplyvajucemu z projekcii odbornikov Eurosystému.

Pokial’ ide o inflaciu, podl'a progndz inych institicii by sa priemerna ro¢na inflacia HICP v roku 2013
mala pohybovat’ na Grovni 1,4 % az 1,5 %, Co je v blizkosti intervalu projekcii odbornikov Eurosystému.
Podrla d’alsich dostupnych projekcii by mala inflacia HICP v priemere dosiahnut’ 1,2 % az 1,5 % v roku
2014 a 1,2 % az 1,6 % v roku 2015.

Porovnanie prognéz rastu realneho HDP a infldcie HICP v eurozone

(ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

Zverejnenia 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Projekcie odbornikov december 2013 -0,4 1,1 1,5 1,4 1,1 1,3
Eurosystému [-0,5--0,3] [0,4-1,8] [0,4—2,6] [1,4—1,4] [0,6—1,6][0,5-2,1]
Eurdpska komisia november 2013 -0,4 1,1 1,7 1,5 1,5 1,4
OECD november 2013 -0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Euro Zone Barometer  november 2013 -0,4 1,1 1,5 1,5 1,4 1,6
ConsensusiEconomics S Se o o RS Y 0,9 1,3 14 1,3 1,6
Forecasts
STOTET AULTOIRSUIn] oo neeniis a4 1,0 1,5 14 1,5 1,6
Forecasters
MMF oktéber 2013 0,4 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jesen 2013; IMF World Economic Outlook, oktober 2013; OECD Economic
Outlook, november 2013; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu
ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku, zatial’ ¢o Eurdpska komisia a MMF svoje prognozy od tohto vplyvu neoCist'uji.
Ostatné prognozy nespecifikuju, ¢i vplyv poctu pracovnych dni zohl'adniujd.
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