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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Na zéaklade informacii dostupnych k25.augustu 2011 odbornici ECB vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.' Podla tychto projekcii by mal priemerny roény rast redlneho
HDP dosiahnut’ 1,4 % az 1,8 % v roku 2011 a 0,4 % az 2,2 % v roku 2012. Inflacia by sa mala pohybovat
v pasme od 2,5 % do 2,7 % v roku 2011 a od 1,2 % do 2,2 % v roku 2012.

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

Technické predpoklady pre Grokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vychadzaja
z oc¢akavani trhu ku dnu uzavierky 18. augusta 2011.

Predpoklad tykajuci sa kratkodobych urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Kratkodobé
urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové ocakévania su
odvodené zrokovych mier futures. Z tejto metodiky vyplyva, Zze priemerna uroven kratkodobych
urokovych mier by mala dosiahnut 1,3 % vroku 2011 a1,0% vroku 2012. Nominalne vynosy
desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozone by podl'a o¢akavani trhu mali v priemere dosiahnut’ 4,2 %
v roku 2011 i v roku 2012. K premietaniu trhovych urokovych mier do sadzieb bankovych tiverov by
malo vo vicsine Casti eurozony dochadzat’ v sulade s vyvojom v minulosti. V niektorych Castiach, najma
tam, kde pretrvava napétie na trhoch so Statnymi dlhopismi, sa vSak ocakava, ze tento prenos bude
sprevadzany nepriaznivym vplyvom na prémie za uverové riziko. Podmienky poskytovania Gverov by sa
mali v sledovanom obdobi postupne normalizovat, nad’alej by vSak mali mierne tlmit' hospodarsku
aktivitu.

Pokial’ ide o ceny komodit, na zédklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiiového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky sa predpokladd, ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 110,1 USD za
barel vroku 2011 a 106,5 USD za barel vroku 2012. Ceny neenergetickych komodit v americkych
dolaroch” by mali v roku 2011 stipnut’ 0 19,6 % a v roku 2012 klesnat o 0,8 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
obdobie dvoch tyzdnov, ktoré sa skoncilo diiom uzavierky 18. augusta 2011. Z toho vyplyva vymenny
kurz EUR/USD na trovni 1,42 v roku 2011 a 1,43 v roku 2012 a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa
v roku 2011 zhodnoti v priemere o 0,2 % a v roku 2012 klesne v priemere o0 0,2 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zrozpoétovych planov jednotlivych krajin
eurozony dostupnych k 19. augustu 2011. Do tivahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré
uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré buda pravdepodobne schvalené
v ramci legislativneho konania.

! Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopifiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat

ro¢ne spolu zostavuji odbornici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy su v stlade s postupmi
pouzivanymi pri zostavovani projekeii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises z juna 2001 dostupnej na internetovej strinke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej
s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju formou intervalu. Intervaly sa uréuju na zaklade 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 uprav v dosledku vynimocnych 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.

Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravin vychadzaju z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych
komodit sa predpoklada, ze ich ceny sa do treticho Stvrtroka 2012 budu riadit’ cenami futures a neskoér sa buda vyvijat’ podl'a
svetovej hospodarskej aktivity.
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Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

Tempo globalneho rastu sa v poslednych mesiacoch zmiernilo. Toto spomalenie je Ciastoéne odrazom
prechodnych faktorov, ako je vplyv prirodnej a jadrovej katastrofy v Japonsku na japonsku ekonomiku
a globalne dodavatel'ské retazce, ako aj tlmiaci u€inok vysokych cien komodit na prijmy v hlavnych
vyspelych ekonomikéach. Co sa tyka d’alsicho vyvoja, postupné obnovovanie naruienych dodavatel'skych
retazcov by malo v druhej polovici tohto roka rast do urcitej miery podporit. Vyssie nez ocakavané miery
nezamestnanosti, slabsia dovera podnikov a spotrebitel'ov vo vyspelych ekonomikach a aj nad’alej slaby
trh s nehnutel'nostami v Spojenych sStatoch vSak podl'a ocakavani budi mat’ na rast nepriaznivy vplyv.
Nedavna zmena nalady na svetovych finanénych trhoch, ktora by sice nemala ohrozit globalne
hospodarske ozivenie, by okrem toho mala byt’ v druhej polovici roka 2011 d’alSim zdrojom negativnych
vplyvov, ato na strane dovery ibohatstva. Ocakava sa, zZe v strednodobom horizonte budu dosledky
finan¢nej krizy vzhl'adom na potrebu Gprav bilancii v roznych sektoroch nad’alej nepriaznivo vplyvat na
tempo ozivenia vo vyspelych ekonomikach. To v niektorych pripadoch znamena zhorsenie vyhliadok na
rychle zlepsSenie situacie na trhu prace. Rozvijajuce sa ekonomiky by mali naopak nad’alej zaznamenavat’
pomerne vyrazny rast, s pretrvavajucimi tlakmi, ktoré smeruju k prehriatiu ekonomiky. Svetovy realny
HDP bez eurozony by mal podla predpokladov vzrast v priemere o 4,1 % v roku 2011 a o0 4,4 % v roku
2012. Odhaduje sa, Ze rast zahraniéného dopytu eurozony dosiahne 7,0 % v roku 2011 a 6,8 % v roku
2012. V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému zjuna 2011 ide o nizSie miery rastu, a to
najmé v dosledku zhorSenia vyhliadok vyvoja hospodarstva Spojenych statov.

Projekcie rastu realneho HDP

Po vyraznom raste v eurozéne v prvom Stvrtroku 2011, ku ktorému prispelo najmé ozivenie stavebnej
produkcie, dochadza v poslednych mesiacoch k vyraznému spomal'ovaniu hospodarskej aktivity. Tak ako
svetoveé hospodarstvo bola aj hospodarska aktivita v eurozone tlmena nepriaznivymi vplyvmi siivisiacimi
s prirodnou a jadrovou katastrofou v Japonsku, ako aj oneskorenymi ti¢inkami predchadzajuceho rastu
cien ropy. Tempo rastu v eurozone oslabili aj domace faktory, ako napriklad nizSie ceny akcii,
sprisiiovanie rozpoctovej politiky, prisnejSie podmienky poskytovania tverov a zvySend neistota, ¢oho
odrazom boli rastice rizikové prémie v dosledku krizy Statneho dlhu, ako aj klesajuca dovera podnikov
a spotrebitelov. Ked’ze sa ocakava, ze niektoré z tychto faktorov budu v najblizSom obdobi aj nad’alej
zdrojom nepriaznivych t¢inkov, redlny HDP sa ma podl'a projekcii v druhej polovici roka 2011 zvysit’
len mierne. Neskor by mala hospodarska aktivita podl'a ocakavani postupne naberat’ na intenzite, ked’ze
vyvoz z eurozony by mal tazit’ z rasticeho zahrani¢ného dopytu. Podla projekcii by mal postupne rast aj
domaéci dopyt, ktory by malo podporovat’ akomodaéné nastavenie menovej politiky, opatrenia prijaté na
obnovenie fungovania finanéného systému a v konecnom dosledku aj vplyv vyrazného globalneho dopytu
na domaci dochodok. V roénom vyjadreni sa ocakava, ze rast realneho HDP dosiahne 1,4 % az 1,8 %
v roku 2011 a 0,4 % az 2,2 % v roku 2012.

Z blizsieho pohl'adu na zlozky dopytu vyplyva, ze tempo rastu vyvozu z eurozény by malo zostat’ az do
roku 2012 pomerne vyrazné, hoci pod troviiou miery expanzie zahrani¢ného dopytu po vyvoze
z eurozony v roku 2012, ¢o je v sulade s trendom poklesu trhového podielu eurozény na jej vyvoznych
trhoch. Po vyraznom oziveni v prvom Stvrtroku 2011 by mali celkové investicie pocas zvysku roka rast
len miernym tempom a v roku 2012 by sa mal ich rast znova zrychlit. K o¢akavanému stabilnému rastu
podnikovych investicii pocas sledovaného obdobia by mala prispievat’ rastica ziskovost, stabilny rast
vyvozu a postupné vycerpavanie produkénych kapacit. Rast investicii do nehnutelnosti na byvanie by
vSak pocas sledovaného obdobia mal byt’ aj nad’alej pomerne timeny v dosledku prebiehajucej korekcie
na trhoch s nehnutel'nostami v niektorych krajinach, ktord sa odrdza aj v projektovanom miernom raste
cien nehnutelnosti. Na zaklade balikov fiskadlnych konsolidacnych opatreni ohlasenych v niekolkych
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krajindch eurozony sa navySe predpoklada, ze do konca roka 2012 bude dochadzat’ k poklesu vladnych
investicii.

Rast sukromnej spotreby by mal byt’ v roku 2011 znac¢ne tlmeny a v roku 2012 by sa mal mierne zrychlit,
pricom tento vyvoj je predovsetkym odrazom vyvoja rastu realneho disponibilného prijmu. Kym pocas
zvySku roka 2011 by mal byt rast realneho disponibilného prijmu tlmeny nepriaznivym vplyvom
predchadzajiiceho rastu cien komodit, neskér by sa mali inflacné tlaky oslabit’ a vroku 2012 tak
podporit’ dynamiku rastu realneho disponibilného prijmu. V reakcii na baliky fiskalnych konsolida¢nych
opatreni ohlasené v niekol’kych krajinach eurozony by sa mala vladna spotreba v redlnom vyjadreni do
roku 2012 zvySovat’ len mierne. Ocakava sa, ze tempo rastu dovozu z krajin mimo eurozony sa v roku
2011 mierne ozivi a vroku 2012 sa stabilizuje, pricom pocas sledovaného obdobia by malo rast
rychlejSie ako celkovy dopyt. V dosledku mierne rychlejSieho rastu vyvozu sa ocakava, ze prispevok
¢istého vyvozu k rastu HDP bude v sledovanom obdobi kladny, avsak klesajuci.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)”?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,2-2,2
Realny HDP 1,7 14-18 0,4-22
Stukromna spotreba 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Vladna spotreba 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Hruba tvorba fixného kapitalu -0,8 2,2-3,6 0,8—-54
Vyvoz (tovary a sluzby) 11,0 5,684 2,3-9,7
Dovoz (tovary a sluzby) 9,3 4,7-173 2,0-9,2

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahffiaji obchodni vymenu v rdmci eurozony.

2) Udaje sa tykaju eurozény vratane Estonska, s vynimkou tdajov o HICP v roku 2010. Priemern4 roéna percentualna zmena HICP
za rok 2011 je zalozena na rozsirenej eurozone, ktora v roku 2010 uz zahfia Estonsko.

Projekcie cien a nakladov

V auguste 2011 dosiahla ro¢nd inflaicia HICP eurozény 2,5 %. Celkova inflacia HICP by mala
v nasledujicich mesiacoch zostat’ nad troviiou 2 %, najmd vzhladom na vplyv predchadzajuceho
vyrazného rastu cien ropy a d’alSich komodit na ceny energii a potravin. Na zéklade stcasnych cien
komoditnych futures sa v d’alSom obdobi predpoklada zmiernenie rastu dovoznych cien. Domace cenové
tlaky by sa mali naopak v reakcii na rastiice naklady prace i premietnutie predchadzajuceho rastu cien
komodit pomaly zvySovat’ a pocas sledovaného obdobia viest’ k postupnému rastu miery inflacie HICP
bez potravin a energii. Priemerna rocna celkova inflacia by sa mala pohybovat’ na urovni od 2,5 % do
2,7 % vroku 2011 aod 1,2 % do 2,2 % v roku 2012. Rast odmeny na zamestnanca by mal byt pocas
sledovaného obdobia aj nad’alej relativne mierny, odrazajiic o¢akavané pomalé zlepSovanie podmienok na
trhu prace. V dosledku Ciastoénej a oneskorenej reakcie nominalnych miezd na rast spotrebitel'skych cien
sa v roku 2011 ocakava znizenie realnej odmeny na zamestnanca a neskor jej pomaly rast. Vzhl'adom na
to, Zze podl'a projekcii by sa mal zmiernit’ rast produktivity, v roku 2011 by malo dojst’ k oziveniu rastu
jednotkovych nakladov prace a v roku 2012 k d’alSiemu zrychleniu ich rastu. V dosledku toho by mal byt
rast ziskovych marzi v rokoch 2011 a2012 obmedzeny, ato aj v reakcii na ocakdvany mierny rast
agregatneho dopytu.
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Porovnanie s projekciami z juna 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesacnom
bulletine z jina 2011 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP eurozény na roky 2011 a 2012 upravené
nadol. Revizia vyhliadok na roky 2011 a 2012 odraza nizsi zahrani¢ny dopyt i slabsi doméaci dopyt,
pricom domaci dopyt je okrem iné¢ho tlmeny vysSou neistotou, slabSou doverou, niz§imi cenami akcii
a prisnej§imi podmienkami poskytovania uverov. Ide o faktory, ktoré celkovo dominujui nad pozitivnym
vplyvom vyraznej revizie technického predpokladu priemernych trokovych sadzieb uverov v eurozone
smerom nadol. Revizia intervalov nadol v pripade roku 2012 je tiez odrazom vplyvu d’alSieho sprisnenia
rozpodtovej politiky v niektorych krajinach eurozony. Co sa tyka inflacie HICP, interval projekcii na rok
2011 sa nezmenil, zatial’ ¢o interval na rok 2012 sa v porovnani s projekciami z jina 2011 mierne zuzil.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z juna 2011

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2011 2012
Reélny HDP — jun 2011 1,5-23 0,6 -2,8
Realny HDP — september 2011 1,4-1,8 0,4-22
HICP — jin 2011 2,5-2,7 1,1-23
HICP — september 2011 2,5-2,7 1,2-22

Porovnanie s prognézami inych institdcii

Pre eurozénu je k dispozicii viacero prognéz od medzinarodnych organizécii a instittcii zo sukromného
sektora (tabulka C). Vzhl'adom na rdzne terminy uzavierky sa vSak tieto prognozy nedaju porovnavat
navzajom aani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto progndzy
pouzivaji na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, financného a zahraniéného vyvoja
vratane cien ropy a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne neSpecifikované) metody. Jednotlivé prognozy
sa navyse liSia aj v sposobe zohl'adnovania rozdielov v pocte pracovnych dni.

Podl'a progndz, ktoré st v sucasnosti k dispozicii od inych organizécii a inStitucii, by mal rast redlneho
HDP eurozény dosiahnut’ 1,6 % az 2,0 % vroku 2011 (o je v porovnani s intervalom projekcii
odbornikov ECB nepatrne vyssie) a 1,5 % az 2,0 % v roku 2012 (Co je blizko hornej hranice intervalu
projekcii odbornikov ECB). Co sa tyka inflacie, z dostupnych progndz vyplyva priemerna roéna miera
inflacie HICP v roku 2011 na urovni 2,6 %, €o je v ramci intervalu projekcii odbornikov ECB. V roku
2012 progndzy ocakavaju mieru inflacie HICP na trovni 1,6 % az 2,0 %, ¢o je tiez v ramci intervalu
projekcii odbornikov ECB.
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Tabulka C Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozdne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
zverejnenia 2011 2012 2011 2012

OECD maj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Europska komisia maj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
MMF jun 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Survey of Professional Forecasters august 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Prognozy Consensus Economics august 2011 1,9 1,5 2,6 1,9
Projekcie odbornikov ECB september 2011 14-18 04-22 25-27 12-22

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jar 2011; IMF World Economic Outlook Update, jun 2011; OECD Economic
Outlook, maj 2011; prognézy Consensus Economics a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB a prognézach OECD su uvedené rocné miery rastu ocistené od
vplyvu poctu pracovnych dni, zatial’ ¢o Eurépska komisia a MMEF tieto iidaje vykazuju neocistené od vplyvu poctu pracovnych dni
v roku. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i st uvadzané udaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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