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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja v eurozone na zaklade informacii dostupnych
k 23. februaru 2009." V désledku slabych vyhliadok svetového hospodarskeho rastu a domaceho dopytu by mal byt
priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v roku 2009 podl'a projekcii negativny, medzi -3,2 % a -2,2 %, a v roku 2010 by
sa mal zvysit na -0,7 % az +0,7 %. Inflaciu by mal tlmit’ prepad cien komodit a spomal’ovanie hospodarske;j aktivity.
Priemerné tempo rastu celkového indexu HICP by malo podla projekcii dosiahnut’ 0,1 % az 0,7 % v roku 2009
a 0,6 % az 1,4 % v roku 2010.

Technické predpoklady pre irokové miery, vymenné kurzy, ceny komodit a rozpoctovi politiku

Technické predpoklady pre trokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vychadzaju z o¢akavani
trhu ku diu uzavierky 13.februara 2009.> Predpoklad tykajuci sa kratkodobych urokovych mier je vyhradne
technickej povahy. Kratkodobé urokové miery su merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom
trhové ocakavania st odvodené z trokovych terminovanych obchodov. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna
kratkodoba urokova miera dosiahnut’ 1,8 % v roku 2009 a2,1 % v roku 2010. Nominélne vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov by podla trhovych ofakévani mali v priemere dosiahnut’ 4,2 % v roku 2009 a 4,6 % v roku 2010.
Zakladny scenar vyvoja zohl'adiiuje sicasné stazené podmienky financovania, ale zaroven vychadza z predpokladu,
ze rozpétie medzi trokovymi mierami pre bankové tivery a vyssie uvedenymi Grokovymi mierami sa v sledovanom
obdobi mierne zuzi. Zaroven sa predpoklada, Zze v tomto obdobi dojde k postupnému uvolneniu sicasnych prisne
nastavenych podmienok na ziskanie uverov. V pripade komodit sa na zaklade vyvoja na trhoch s terminovanymi
nastrojmi pocas dvojtyzdinového obdobia, ktoré sa skoncilo diiom uzéavierky predpoklada, ze priemerna cena ropy za
barel dosiahne 49,3 USD v roku 2009 a 57,4 USD v roku 2010. Svetové ceny potravin v americkych dolaroch by
mali v roku 2009 klesnut’ o 11,8 % a v roku 2010 vzrast’ 04,9 %. Ceny ostatnych komodit (t. j. s vynimkou cien
energii a potravin) v americkych dolaroch by mali v roku 2009 vyrazne klesnut' o0 29,8 % a v roku 2010 stupnut’
06,0 %.

Plati technicky predpoklad, ze vzdjomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej urovni za dvojtyzdiiové obdobie ku ditu uzavierky. Z toho vyplyva kurz EUR/USD na trovni 1,29
v rokoch 2009 12010 aefektivny vymenny kurz eura, ktory je vroku 2009 v priemere o 2,4 % nizsi ako jeho
priemerna hodnota za rok 2008, a v roku 2010 o 0,1 % niz$i ako jeho priemer za rok 2009.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zrozpoétovych planov jednotlivych clenskych Statov
eurozony dostupnych k 13. februaru 2009. Do uvahy sa beru vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil
parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne schvalené. V projekciach boli
zohl'adnené predovsetkym stimulacné rozpoctové opatrenia, ktoré boli prijaté vo viacerych krajinach.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat
ro¢ne spolu zostavuju pracovnici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy su v sulade s postupmi
pouzivanymi pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré su uvedené v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises” z jina 2001 dostupnej na internetovej stranke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej
s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju formou intervalu. Intervaly vsetkych premennych v kazdom
sledovanom obdobi vychadzaju zo 75-percentného intervalu spolahlivosti vypocitaného pomocou modelu. Tento postup je
blizsie opisany v dokumente ECB ,New procedure for constructing ECB staff projection ranges“ zo septembra 2008, ktory je
k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Ceny ropy a potravin vychadzaju z terminovanych cien do konca roka 2010. V pripade ostatnych komodit sa predpoklada, ze
ich ceny budu do konca roka 2009 sledovat' ceny terminovanych obchodov a neskor sa budil vyvijat' v zavislosti od svetovej
hospodarskej aktivity.
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Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

V prostredi rastucej intenzity nepriaznivej spétnej vizby medzi finanénou krizou a redlnou hospodarskou aktivitou
v rozvinutych ekonomikach a nérastu nepriaznivych ucinkov na rozvijajuce sa ekonomiky, najmi v suvislosti
s prepadom svetového obchodu, sa vyhliadky svetového hospodarstva v poslednom Stvrtroku 2008 vyrazne zhorsili.
Svetové hospodarstvo by malo podl'a projekcii utrpiet’ najvyraznejsi synchronizovany pokles za obdobie mnohych
desatrocCi. Priemerny ro¢ny rast svetového realneho HDP (bez eurozony) by sa mal podla projekeii spomalit’ z 3,6 %
v roku 2008 na 0,2 % v roku 2009, a v roku 2010 by sa mal v désledku t¢inkov expanzivnych politickych opatreni vo
svete mierne zrychlit’ na 2,5 %. Oc¢akéava sa, ze spomalenie svetovej hospodarskej aktivity bude mat’ vplyv najma na
hlavnych obchodnych partnerov eurozony. V dosledku toho sa ocakava, ze rast na vyvoznych trhoch eurozoény, ktory
bol v roku 2008 na urovni 4,1 %, dosiahne v roku 2009 zapornych -5,3 %, nez sa v roku 2010 zrychli na 1,9 %.

Projekcie rastu realneho HDP

Rast redlneho HDP v eurozone je od druhého S$tvrtroka 2008 negativny. V poslednom Stvrtroku 2008 HDP
v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom klesol o 1,5 %. V stlade s najnovsimi kratkodobymi ekonomickymi
ukazovatel'mi a vysledkami prieskumov sa ocakava, ze HDP bude klesat’ aj v roku 2009, hoci pomal$im tempom ako
na konci roka 2008. Tento pokles je odrazom prepadu vyvozu aznizenia domaceho dopytu. Slaba svetova
hospodarska aktivita a vysoka Groven neistoty ovplyviiuje najma vyhliadky investicii. Podl'a projekcii by mali klesat’
najmé investicie do nehnutelnosti, okrem in¢ho aj v reakcii na pokracujicu korekciu trhu s nehnutelnostami na
byvanie v niektorych krajinach eurozony. Stikromnu spotrebu by mali tlmit' zhorSujiice sa podmienky na trhu prace
a nizka Groven dovery. Ocakava sa, ze sucasny nepriaznivy vyvoj, ako napriklad slabnuci svetovy obchod, pokles
dovery a zhorSovanie podmienok financovania, sa bude v priebehu sledovaného obdobia zlepSovat’ len postupne.
Avsak v dosledku rozsiahleho makroekonomického stimulu v eurozéne a vo zvysku sveta, ako aj opatreni prijatych
na zlepsenie fungovania finan¢ného systému, by ozivenie malo podl'a projekcii nastat’ v roku 2010. K oziveniu by
mal prispiet vyvoz, predpokladana postupna normalizacia na finanénych trhoch a stabilizacia na trhoch
s nehnutel'nostami na byvanie. Celkovo sa o¢akava, ze po raste o 0,8 % v roku 2008 by mal readlny HDP v roku 2009
klesnit' 0 2,2 % az 3,2 %, a v roku 2010 by mal zaznamenat’ zmenu v rozpati od -0,7 % do +0,7 %.

Tabufka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentéch)l)’ 2

2008 2009 2010
HICP 33 0,1 — 0,7 0,6 — 14
Realny HDP 0,8 -3,2 - 22 -0,7 — 0,7
Stkromna spotreba 0,5 -1,2 — -0,2 -04 - 1,0
Vladna spotreba 2,1 1,3 - 2,1 1,1 — 1,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,3 -8,6 — -5.8 -43 — -03
Vyvoz (tovary a sluzby) 1,8 -9,7 — -6,9 -09 - 1,9
Dovoz (tovary a sluzby) 1,8 -8,0 — -5,0 -1,6 — 2,6

1) Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov, ktoré su o€istené o rozdiely v pocte pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiaju obchodnt vymenu v ramci eurozony.

2) Udaje o HDP sa tykaju vietkych 16 krajin eurozény. Co sa tyka HICP, Slovensko je od roku 2009 zahrnuté do intervalov
projekeii ako stcast’ eurozony. Priemerné medziroéné percentualne zmeny za rok 2009 su zalozené na rozsirenej eurozone, ktora
zahtna Slovensko uz v roku 2008.

Projekeie cien a nakladov

V dosledku klesajucich cien komodit a bazickych efektov sposobenych predchadzajiicimi zmenami cien komodit
a Coraz viac aj v dosledku zhorSujtcich sa vyhliadok vyvoja svetového hospodarstva sa o¢akava, ze priemerna rocna
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miera inflacie HICP sa vroku 2009 znizi na uroven 0,1 % az 0,7 % (z 3,3 % v roku 2008). V roku 2010 sa
v projekciach pocita s inflaciou na tirovni 0,6 % az 1,4 %. Ocakava sa, ze tlaky na rast domacich cien budi pocas
celého sledovaného obdobia tlmené slabymi vyhliadkami hospodarskeho rastu v eurozéne. Méa dojst najmi
k vyraznému spomaleniu rastu kompenzacii na zamestnanca, ktoré v roku 2008 zaznamenali prudky narast. Pri
zhorSujucich sa podmienkach na trhu prace a poklese inflacie by malo dochadzat' k pomalSiemu rastu miezd vo
verejnom i sukromnom sektore. Podl’a projekcii by mal pokles ziskovych marzi eSte viac stlmit’ inflaciu. Okrem toho
sa o¢akdava, ze nizka globélna inflacia pomdze obmedzit rast dovoznych cien.

Porovnanie s projekciami z decembra 2008

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v Mesacnom bulletine
z decembra 2008 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2009 a 2010 v dosledku slabsej svetovej
hospodarske;j aktivity, poklesu cien aktiv a oslabenej dovery upravené vyrazne smerom nadol.

Intervaly projekcii pre roénii mieru rastu celkového HICP na roky 2009 a 2010 su v porovnani s decembrovymi
projekciami v oboch pripadoch vyrazne nizsie, a to predovsetkym v dosledku revizie cien energii a potravin smerom
nadol, ale aj vplyvu slabsej hospodarskej aktivity na vyvoj miezd a cien.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z decembra 2008

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2008 2009 2010
Redlny HDP — december 2008 0,8 — 1,2 -1,0 — 0,0 05 —-15
Realny HDP — marec 2009 0,8 =32 — 22 -0,7 — 0,7
HICP — december 2008 32 -34 1,1 - 1,7 1,5 - 2,1
HICP — marec 2009 3,3 0,1 — 0,7 0,6 — 1,4
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