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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informacii dostupnych k 19. februaru 2010 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne'. VzhFadom na vyhliadky oZivenia svetového hospodarskeho
rastu by sa mal priemerny ro¢ny rast realneho HDP postupne zrychlit’ a dosiahnut’ 0,4 % az 1,2 % v roku
2010 a 0,5 % az 2,5 % v roku 2011. Inflacia by sa mala podla projekcii v sledovanom obdobi spolu so
zvySovanim tempa hospodarskeho ozivenia mierne zvysit' z hodnét 0,8 % az 1,6 % v roku 2010 na 0,9 %
az 2,1 % v roku 2011.

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

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vychadzaju
z oakavani trhu ku diu uzavierky 12. februara 2010.%> Predpoklad tykajici sa kratkodobych urokovych
mier je vyhradne technickej povahy. Tieto urokové miery su merané prostrednictvom trojmesacnej
sadzby EURIBOR, pri¢om trhové ocakéavania su odvodené z tirokovych terminovanych obchodov. Z tejto
metodiky vyplyva, Ze celkova priemerna uroven kratkodobych Grokovych mier by mala dosiahnut’ 0,9 %
v roku 2010 a 1,7 % v roku 2011. Nominalne vynosy desatroénych Statnych dlhopisov v eurozone by
mali podl'a oakavani trhu dosiahnut’ v priemere 4,0 % v roku 2010 a 4,5 % v roku 2011. Zakladny scenar
vyvoja zohl'adnuje nedavne d’alsie zlepsenie podmienok financovania a zaroven vychadza z predpokladu,
ze rozpétie medzi Grokovymi sadzbami bankovych tverov a vyssSie uvedenymi urokovymi sadzbami sa
v sledovanom obdobi stabilizuje alebo mierne zzi. Zaroven sa predpoklada, ze sa v tomto obdobi budu
uvolnovat podmienky poskytovania uverov. Pokial’ ide o ceny komodit, na zdklade vyvoja na trhoch
s terminovanymi nastrojmi pocas dvojtyzdiového obdobia, ktoré sa skoncilo diiom uzavierky, sa
predpoklada, Ze priemerna cena ropy dosiahne 75,1 USD za barel v roku 2010 a 79,8 USD za barel v roku
2011. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku 2010 stupnut’ o 18,4 % a
v roku 2011 o 2,7 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
dvojtyzdnové obdobie ku ditu uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na trovni 1,38 pocas
celého sledovaného obdobia a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku 2010 znehodnoti v priemere
02,6 % avroku 2011 o dalsich 0,2 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych clenskych
Statov eurozony dostupnych k 12. februaru 2010. Do tivahy sa beru vsetky opatrenia rozpoctovej politiky,
ktoré uz schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne
schvalené.

1 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 sa urcuju na zéklade rozdielov medzi
skutoénymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom
priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Tento postup, vratane Gprav v désledku vynimo¢nych udalosti, je blizsie
opisany v dokumente ECB ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges* z decembra 2009,
ktory je k dispozicii aj na internetovej stranke ECB.

2 Ceny ropy a potravin vychadzaji z cien terminovanych kontraktov do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych
komodit sa predpoklada, ze ich ceny sa budu do posledného $tvrtroka 2010 vyvijat’ podla cien terminovanych kontraktov

a neskor v zavislosti od svetovej hospodarskej aktivity.
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Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

Perspektiva vyvoja svetového hospodarstva vykazuje od momentu svojho obratu z polovice roka 2009
vyraznejSie znamky zlepSenia. Ocakava sa, ze hnacou silou hospodarskeho ozivenia bude v najblizSom
obdobi aj nad’alej predovsetkym vplyv menovych a fiskalnych stimulov, normalizécia obchodu a cyklicky
vyvoj stavu zasob. Hoci niektoré z tychto faktorov maju len docasny charakter, o¢akava sa, ze zlepSenie
podmienok financovania trvalejSie podpori prognézované pokradujice ozivovanie svetového
hospodarstva. Celkovo sa ocakava, ze svetovy hospodarsky rast bude pocas celého sledovaného obdobia
nad’alej zaostavat’ za minulymi trendmi, ked’ze najma vo vyspelych ekonomikach bude tempo ozivenia
vzhl'adom na potrebu tprav bilancii v dosledku krizy len mierne. Predpokladd sa, Ze priemerny rast
svetového redlneho HDP mimo eurozony dosiahne 4,2 % v roku 2010 a 4,0 % v roku 2011. V doésledku
vyrazného ozivenia svetového obchodu sa odhaduje, Ze rast na vyvoznych trhoch eurozony sa zrychli
na 6,9 % v roku 2010 a 5,4 % v roku 2011. Rychlejsie tempo rastu (v roénom vyjadreni) v roku 2010 je
odrazom rozsiahlejSicho Statistického vplyvu medzikvartalnych dynamik zroku 2009 a zakryva
skuto¢nost’, ze tempo Stvrtrocného rastu svetového hospodarstva by malo byt podla projekcii v roku
2011 v skutocnosti rychlejsie ako v roku 2010.

Projekcie rastu realneho HDP

Po obdobi hlbokej recesie zaznamenala eurozona v poslednom stvrtroku 2009 uz druhy stvrtrok za sebou
kladny rast realneho HDP. Z dostupnych udajov vyplyva, Ze k oziveniu prispel najmé vyvoz vzhl'adom na
rozmach svetového obchodu. Ozivenie podporili aj docasné faktory, napriklad stimulacné fiskalne
opatrenia a cyklicky vyvoj stavu zasob. Vzhl'adom na postupné odznievanie Gcinkov tychto faktorov sa
ocakava, ze rast HDP bude v roku 2010 nad’alej mierny, hoci hospodarsku aktivitu by mal ¢oraz viac
podporovat’ vyvoz a pomaly sa ozivujuci doméci dopyt, ktory odraza postupne sa prejavujiuce ucinky
opatreni menovej politiky, ako aj zna¢n¢ usilie o obnovenie fungovania finanéného systému. V roku 2011
sa ocakava konsolidacia hospodarskeho ozivenia. Ocakava sa, ze rast bude menej vyrazny ako pred
recesiou, a to z dovodu potreby korekcie bilancii v roznych sektoroch ekonomiky a skutocnosti, ze slabé
vyhliadky na trhu prace tlmia spotrebu a troven preventivnych uspor je stale vysoka. Na stkromné
investicie, ktoré sice budu v sledovanom obdobi rast, bude mat’ podla projekcii tlmiaci u€¢inok vysoka
uroven nevyuzitych kapacit a slabé vyhliadky v oblasti dopytu. Celkovo sa o¢akéva, ze realny HDP, ktory
v roku 2009 medziro¢ne klesol o 4,0 %, sa zvysi 0 0,4 % az 1,2 % v roku 2010 a 0 0,5 % az 2,5 % v roku
2011. Ked'’ze odhady ro¢ného potencidlneho rastu by mali byt podla projekcii tiez nizSie ako pred
recesiou, o¢akava sa, ze produkéna medzera sa pocas sledovaného obdobia z(zi.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné roéné zmeny v percentach)-?

2009 2010 2011
HICP 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
Realny HDP -4,0 04-12 0,5-2,5
Stkromna spotreba -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Vladna spotreba 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10.8 -3,1--0,5 -1,1-29
Vyvoz (tovary a sluzby) -13,0 32-76 1,4-17.8
Dovoz (tovary a sluzby) -11,6 1,9-5,7 0,7-6,5

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov, ktoré su o€istené od vplyvu poétu pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahffiaju obchodnu vymenu v ramci eurozony.
2) Udaje sa tykaju vietkych 16 krajin eurozony.
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Projekcie cien a nakladov

Roc¢né inflacia HICP sa po dosiahnuti minima na urovni -0,4 % v tretom Stvrtroku 2009 vratila
v poslednom Stvrtroku 2009 do kladného pasma. Tento vyvoj bol sposobeny najmé silnymi bazickymi
efektmi v désledku predchadzajucich poklesov cien komodit. Inflacia, ktord v januari 2010 stupla na
1,0 %, by mala v nasledujucich mesiacoch zostat' blizko tejto trovne. V d’alSom obdobi by sa mala
inflacia postupne zvySovat vzhladom na ocakavané pozvolné zlepSovanie hospodarskej aktivity
v kontexte nad’alej mierneho rastu potencialneho produktu. Priemerna ro¢na miera inflacie by mala podl'a
projekcii dosiahnut’ 0,8 % az 1,6 % v roku 2010 a 0,9 % az 2,1 % v roku 2011. Ocakava sa, ze rast
odmien na zamestnanca zostane nizky v dosledku tlmiaceho uc€inku stale slabého trhu prace. Kedze
zamestnanost’ by mala este nejaky ¢as nad’alej klesat’, ocakava sa, Ze nasledny rast produktivity prispeje
k zna¢nému poklesu rastu jednotkovych nakladov prace z vysokych hodnoét pozorovanych v roku 2009.
To by malo zasa umoznit’ mierny rast ziskovych marzi a ¢iastoénti kompenzaciu strat zaznamenanych
v roku 2009. Medzirocna zmena indexu HICP bez energii by sa mala v roku 2010 v désledku slabého
agregatneho dopytu d’alej zmiernit’ a v roku 2011 znova mierne zvysit'.

Porovnanie s projekciami z decembra 2009

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesacnom
bulletine z decembra 2009 sa interval projekcii rastu redlneho HDP narok 2010 pohybuje v rozpéti
intervalu predchadzajiicich projekcii. Interval na rok 2011 bol upraveny mierne nahor, ato hlavne
v dosledku dynamickejSej hospodarskej aktivity na celom svete, ktora ma podla ofakavani podporit’
vyvoz z eurozony a povzbudit’ investi¢nu aktivitu.

Pokial ide o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2010 bol v porovnani s intervalom z decembra 2009
upraveny minimalne nadol, zatial' ¢o interval na rok 2011 bol vzhl’'adom na zlepSené vyhliadky vyvoja
hospodarskej aktivity upraveny mierne nahor.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z decembra 2009

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2009 2010 2011
Realny HDP — december 2009 -4,1 --3,9 0,1-1,5 02-2.2
Reéalny HDP — marec 2010 -4,0 04-1,2 0,5-2,5
HICP — december 2009 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8—-2,0
HICP — marec 2010 0,3 0,8—-1,6 0,9-2,1

Porovnanie s prognozami inych institucii

Pre eurozonu je k dispozicii cely rad prognéz od medzinarodnych organizécii i institucii zo sukromného
sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vSak tieto progndzy nedaji priamo porovnavat
navzajom ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho na odvodenie
predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finan¢ného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit pouzivaju odlisné (Ciasto¢ne neSpecifikované) metody. Jednotlivé prognozy sa
navyse liSia aj v spdsobe zohl'adnovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujuca tabul’ka).

Momentalne dostupné progndzy inych organizacii a institGcii oCakavaji, ze realny HDP eurozony
dosiahne 0,7 % az 1,3 % v roku 2010 a 1,5 % az 1,7 % v roku 2011. Pokial’ ide o inflaciu, priemerna
ro¢na inflacia HICP by sa mala podl’a dostupnych prognéz pohybovat’ na urovni 0,8 % az 1,3 % v roku
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2010 ana urovni 0,7 % az 1,5 % v roku 2011. V pripade rastu HDP i inflacie HICP sa teda prognozy
inych institacii vo vSeobecnosti pohybuji v ramci intervalov projekcii odbornikov ECB.

Tabufka C Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozone

(priemerné roéné zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
zverejnenia 2010 2011 2010 2011
OECD november 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
MMEF januar 2010 1,0 1,6 0,8 0,8
Consensus Economics Forecasts februar 2010 1,3 1,5 1,2 1,5
Survey of Professional Forecasters februar 2010 1,2 1,6 1,3 1,5
Eurdpska komisia februar 2010 0,7 1,5 1,1 1,5
Projekcie odbornikov ECB marec 2010 04-1,2 | 0,5-2,5 | 0,8-1,6 | 0,9-2,1

Zdroje: European Commission Interim Forecast — februar 2010 za udaje za rok 2010, European Economic Forecast — jesen 2009 za
udaje za rok 2011; IMF World Economic Outlook — oktdber 2009 za inflaciu, World Economic Outlook Update — januar 2010 za
rast HDP; OECD Economic Outlook — november 2009; Consensus Economics Forecasts; a Survey of Professional Forecasters ECB.
Poznamka: v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu ocistené od
vplyvu poctu pracovnych dni, zatial’ ¢o Eur6pska komisia aj MMF tieto uidaje vykazuji neo€istené od vplyvu poctu pracovnych dni
v roku. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i si uvadzané udaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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