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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Odbornici Eurosystému vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja v eurozoéne na zaklade
informécii dostupnych k 20. novembru 2008." Podla tychto projekcii by priemerny roény rast redlneho
HDP mal dosiahnut’ 0,8 % az 1,2 % v roku 2008, -1,0 % az 0,0 % v roku 2009 a 0,5 % az 1,5 % v roku
2010. Priemerné tempo rastu celkového indexu HICP by malo dosiahnut’ 3,2 % az 3,4 % v roku 2008,
1,1 % az 1,7 % v roku 2009 a 1,5 % az 2,1 % v roku 2010.

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

Technické predpoklady v oblasti urokovych mier acien energetickych i neenergetickych komodit vychadzaju z
oakavani trhu ku diu uzavierky 14. novembra 2008." Predpoklad tykajiici sa kratkodobych urokovych mier je
vyhradne technickej povahy. Tieto trokové miery st merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR,
pricom trhové ocakavania su odvodené z Girokovych terminovanych obchodov. Na zaklade tejto metodiky by mal
celkovy priemer kratkodobych tirokovych mier v roku 2008 dosiahnut’ 4,7 %, v roku 2009 by mal klesnut’ na 2,8 %, a
v roku 2010 opat’ vzrast na 3,2 %. Nomindlne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov by sa podla trhovych
ocakavani mali mierne zvysit, z priemernych 4,4 % v roku 2008 na 4,5 % v roku 2009 a 4,7 % v roku 2010.2
Zakladny scenar vyvoja zaroven vychadza z predpokladu, ze rozpétie medzi Girokovymi mierami bankovych tGverov
a urokovymi mierami pefiazného trhu sa v sledovanom obdobi zvysi v dosledku zvysenej citlivosti voci rizikdm na
finanénych trhoch. V  pripade komodit sa na zdklade vyvoja natrhoch s terminovanymi nastrojmi pocas
dvojtyzdnového obdobia, ktoré sa skoncilo diiom uzavierky, predpoklada, ze priemernd cena ropy dosiahne
99,9 USD za barel v roku 2008, 67,3 USD za barel v roku 2009 a 76,6 USD za barel v roku 2010. Svetové ceny
potravin by mali v roku 2008 vyrazne vzrast' (o 28,9 %), v roku 2009 klesnut’ 0 9,7 % a v roku 2010 sa opét’ zvysit (o
4,9 %). Ceny ostatnych komodit (t. j. okrem energii a potravin) v americkych dolaroch by mali v roku 2008 vzrast’ o
3,5 %, v roku 2009 vyrazne klesnut’ (o 22,9 %), a v roku 2010 opét’ stapnut’ (o 5,4 %).

Plati tiez technicky predpoklad, Zze vzajomné vymenné kurzy zostanti pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej urovni za dvojtyzdiiové obdobie do dina uzavierky. Z toho vyplyva kurz EUR/USD na urovni 1,27
a efektivny kurz eura v roku 2008 v priemere o 4,1 % vyssi ako priemer za rok 2007, a v roku 2009 o 5,5 % nizsi ako
priemer za rok 2008.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zrozpoétovych planov jednotlivych clenskych Statov
eurozony dostupnych k 20. novembru 2008. Do Givahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil
parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne schvalené.

1  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.

2 Box 4 v Casti 2 Mesaného bulletinu z decembra 2008.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov z ECB a odbornikov z narodnych
centralnych bank eurozény. Vydavaju sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni
hospodérskeho vyvoja a rizik pre cenovii stabilitu. Dalie 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. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju
formou intervalu. Intervaly vsSetkych premennych v kazdom sledovanom obdobi vychddzaji zo 75-percentného intervalu
spol’ahlivosti vypocitaného pomocou modelu. Tento postup je blizSie opisany v dokumente ,,New procedure for constructing
ECB staff projection ranges* zo septembra 2008, ktory je k dispozicii aj na internetovej stranke ECB. Vzhl'adom na vynimo¢na
hospodarsku a finan¢nu situdciu je neistota spojena s projekciami v sucasnosti vyssia nez zvycajne.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyhliadky svetového hospodarstva su vyrazne nastrbené poklesom hospodarskej aktivity, ktory sa v
sucasnosti §iri do vSetkych rozvinutych ekonomik. Zvysené finan¢né tlaky, pokracujuca korekcia na trhu
s nehnutelnostami na byvanie a rastuci dosah situacie v Spojenych Statoch americkych na ostatné
ekonomiky spdsobuju vyrazné zhorSenie perspektivy rastu svetového hospodarstva. V kratkodobom
horizonte sa oCakava, ze hlavnhym dévodom cyklického poklesu svetového hospodarstva buda zhorSené
rastové vyhliadky v Spojenych $tatoch americkych a d’alSich rozvinutych ekonomikach. Spomalenie rastu
sa vSak ocCakava aj v rozvijajlcich sa ekonomikach, ktoré sa musia vyrovnavat’ s niz§im zahrani¢nym
dopytom a nepriaznivymi t€inkami finanénej krizy.

Tempo hospodarskeho rastu mimo eurozony by malo byt podl'a projekcii nizke az do zaciatku roka 2009
a neskor by sa malo zvySovat’ len vel'mi postupne, a to vd’aka makroekonomickej politike zameranej na
stimulaciu ekonomického rastu, ocakdvanému postupnému uvolfiovaniu napétia na finan¢nych trhoch a
poklesu cien komodit. Vzhl'adom na vel'mi nizku dynamiku rastu svetového obchodu sa predpoklada, ze
dopyt v eurozoéne bude do polovice roka 2009 tlmeny a aj neskdr bude rast’ len vel'mi pomaly. Hlavnym
zdrojom zahrani¢ného dopytu pre eurozonu by mali byt rozvijajice sa ekonomiky a krajiny vyvazajuce
ropu, zatial’ o prispevok rozvinutych ekonomik by mal zostat’ menej vyrazny.

Priemerny ro¢ny rast svetového readlneho HDP (bez eurozény) by mal podla projekcii dosiahnut’ 3,9 % v
roku 2008, 2,4 % v roku 2009 a 3,6 % v roku 2010, zatial’ ¢o rast na vyvoznych trhoch eurozény by mal
dosiahnut’ 4,7 % v roku 2008, 2,5 % v roku 2009 a 5,0 % v roku 2010.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Eurozona celi dlhSiemu obdobiu globalneho hospodarskeho oslabenia a zhorSenych podmienok
financovania, ktoré by mali viest’ k negativnym tempam rastu Stvrtroéného HDP aZz do polovice roka
2009. Nasledné, vel'mi mierne ozivenie by malo odrazat’ postupné zlepsSovanie vonkajsieho prostredia, a
to predovsetkym predpokladané vyrazné oslabenie tlakov na rast cien komodit spolu s predpokladanymi
niz§imi kratkodobymi urokovymi mierami, a postupnym odznievanim nepriaznivych finan¢nych vplyvov
v eurozone. Vzhl'adom na to sa ocakava, ze priemerny rocny rast redlneho HDP sa v roku 2008 bude
pohybovat’ od 0,8 % do 1,2 %, v roku 2009 od -1,0 % do 0,0 % a v roku 2010 od 0,5 % do 1,5 %. Tento
scenar slabého rastu v eurozone vychadza tak z nevyraznej hospodarskej aktivity vo svete, ako aj z vel'mi
tlmeného doméaceho dopytu.

Tabulka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)"-?

2007 2008 2009 2010
HICP 2,1 32-34 L,L1-1,7 1,5-2,1
Realny HDP 2,6 08-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Stkromna spotreba 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6 -1,8
Vladna spotreba 2.3 1,9-23 1,3-19 1,3-19
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4,2 02-1,2 -6,0 —-3,0 -24-1,0
Vyvoz (tovary a sluzby) 5,9 24-34 -1,4-1,0 23-49
Dovoz (tovary a sluzby) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-52

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

2) Slovensko je do projekcii na rok 2009 zahrnuté ako sucast’ eurozony. Priemerné medziro¢né percentualne zmeny za rok 2009 su
zalozené na rozsirenej eurozone, ktora zahfna Slovensko uz aj v roku 2008.
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Utinky hospodérskeho utlmu vo svete by sa mali v kratkodobom horizonte prejavit’ predovietkym na
vyvoze z eurozény, pricom jeho vyvoj by mali nepriaznivo ovplyvnit' aj oneskorené ucinky
predchadzajucich strat cenovej konkurencieschopnosti eurozony. Ozivenie vyvozu, ktoré sa oakava v
priebehu roka 2009, sa da vysvetlit’ tak rychlejsim rastom zahrani¢ného dopytu, ako aj zlepSenou cenovou
konkurencieschopnost'ou v dosledku nedavneho oslabenia eura.

V ramci domacich zloziek HDP by zhorSenymi podmienkami financovania a slabou hospodarskou
aktivitou vo svete mali byt pocas celého sledovaného obdobia najviac ovplyvnené celkové investicie.
Navyse sa ocakava, ze klesajlice ziskové marze spdsobia pokles sukromnych investicii (bez investicii do
nehnutel’nosti na byvanie), zatial’ co investicie do nehnutel'nosti na byvanie by mali odrazat’ pokracujiice
korekcie na tomto trhu v niektorych krajindch eurozény. Naopak rast vladnych investicii by po poklese
pocas vacsiny roka 2008 sa mal v roku 2009 ozivit’ a tym podporit’ celkové investicie. Priemerna ro¢na
miera rastu celkového objemu fixnych investicii sa podl'a projekcii ma pohybovat’ v rozpéti od 0,2 % do
1,2 % v roku 2008, od -6,0 % do -3,0 % v roku 2009 a od -2,4 % do 1,0 % v roku 2010.

Rovnako sa ocakava, Ze najblizSie obdobie bude charakteristické nizkym rastom sukromnej spotreby.
Predpokladany scenar vyvoja je predovsetkym odrazom vyvoja realneho disponibilného prijmu, ktory by
mal byt zase nepriaznivo ovplyvneny poklesom zamestnanosti. O¢akavany mierny rast spotreby tiez
odraza d’alsi narast preventivnych tspor v désledku vysokej ekonomickej neistoty po¢as obdobia 2008 —
2009, rastucej nezamestnanosti, ako aj poklesu cien akcii acien nehnutelnosti na byvanie. Vladna
spotreba by mala v sledovanom obdobi rast’ rovnomernej$im tempom.

V sulade s profilom domaceho dopytu a vyvozu by sa mal rast dovozu do eurozony v rokoch 2008 a 2009
spomalit’. Vzhl'adom na to, Ze rast dovozu by mal byt pomalsi ako rast vyvozu, Cisté saldo zahrani¢ného
obchodu by malo k rastu HDP prispievat’ kladne pocas celého sledovaného obdobia.

Na zéklade oCakavaného oslabenia hospodarskej aktivity by mala v celom sledovanom obdobi klesat
zamestnanost’. V roku 2009 by dopyt po pracovnych silach mal byt timeny rastom realnych miezd, ktoré
odrazaji zmluvy uzavreté v minulosti. Navyse, perspektiva vyvoja investicii do nehnutelnosti na byvanie
naznacuje, Ze sektor stavebnictva bude k rastu zamestnanosti prispievat’ zaporne. V obdobi rokov 2009 —
2010 by pocet ekonomicky aktivnych obyvatel'ov mal rast’ ovel'’a niz§im tempom ako tomu bolo od roku
2002, a to najmd v dosledku demotivacie spdsobenej cyklickym utlmom, ako aj v dosledku
predpokladaného spomalenia rastu populacie v produktivnom veku. Pri zohladneni projekcii
zamestnanosti a predpokladaného vyvoja poctu ekonomicky aktivneho obyvatel'stva by mala miera
nezamestnanosti v sledovanom obdobi vyrazne vzrast.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Medziro¢na miera inflacie HICP dosiahla vrchol na trovni 4,0 % v juli 2008. Vzhl'adom na pokles cien
komodit a zhorSovanie perspektivy hospodarskeho vyvoja sa o¢akava, Ze priemerna ro¢na miera inflacie
HICP sa prudko znizi z 3,2 % az 3,4 % v roku 2008 na 1,1 % az 1,7 % v roku 2009, nez v roku 2010 opat’
vzrastie na 1,5% az 2,1 %. Projektovany pokles a nasledny narast inflacie je hlavne dosledkom
predchadzajiiceho rastu cien komodit (box 6 v Casti 3 Mesacného bulletinu z decembra 2008). Tempo
rastu indexu HICP ocisteného o ceny energii by malo pocas sledovaného obdobia klesat’ rovnomernejsie.

Pokial’ ide o podrobnejsi pohlad, vonkajsie cenové tlaky by mali az do konca roka 2009 klesat,
vzhl'adom na minuly i oakdvany vyvoj cien komodit. Neskdr by mali prevazit protichodné ucinky
nedavnej deprecidcie eura na dovozné ceny, ktoré v roku 2010 povedu k mierne rychlejSiemu rastu
dovoznych cien.

Pokial’ ide o domace cenové tlaky, odhaduje sa, Ze v roku 2008 doslo k podstatnému zvyseniu rastu
odmeny na zamestnanca. Toto zvySenie je predovSetkym odrazom vyrazne vys$Sich miezd dohodnutych
podl'a kolektivnych zmliv v stkromnom i verejnom sektore. V rokoch 2009 — 2010 by mala odmena na
zamestnanca vzhl'adom na slaby trh prace a zvySenu medzinarodnu konkurenciu rast pomal§im tempom.
V dosledku rychlejsieho rastu miezd a v mensej miere aj cyklického poklesu produktivity by sa mal rast
jednotkovych nékladov prace v roku 2008 vyrazne zvysit', a neskor v rokoch 2009 a 2010 v stvislosti so
spomalenim rastu miezd a opatovnym narastom produktivity znizit'. Po rokoch vyrazného rastu ziskovych
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marzi sa pocas rokov 2008 a 2009 ocakava ich pokles, ktory bude absorbovat Cast’ inflacnych tlakov
vyplyvajucich z vysSich jednotkovych nakladov prace a rastu dovoznych cien, kedZe konkurencia
vzrastie a hospodarska aktivita sa spomali. S ozivenim ekonomiky a postupnym zvysenim rastu HDP by
sa ziskové marze mali opét’ zvysit' v roku 2010.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2008

Pokial’ ide o rast redlneho HDP, su intervaly projekcii na rok 2008 i 2009 v porovnani s projekciami
zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2008 podstatne upravené smerom nadol. K vyraznej
revizii doslo najmai pre rok 2009. Tieto zmeny odrazaji tak horsiu kratkodobu perspektivu hospodarskeho
vyvoja, ako aj d'alSie doméce a vonkajsie dosledky pokracujucich turbulencii na finanénych trhoch pocas
sledovaného obdobia.

Intervaly projekcii inflacie HICP st v porovnani so septembrovymi projekciami nizSie pre roky 2008 a
2009, pri¢om v roku 2009 je znizenie vyrazné. Dovodom tychto uprav bola predovsetkym vyrazna revizia
ocakavanych cien energii a potravin smerom nadol, ale aj vplyv niz$ej hospodarskej aktivity na tvorbu
cien a miezd.

Tabulka 2 Porovnanie s projekciami zo septembra 2008

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2007 2008 2009
Realny HDP — september 2008 2,6 1,1-1,7 0,6 —1,8
Realny HDP — december 2008 2,6 0,8—-12 -1,0-0,0
HICP - september 2008 2,1 34-3,6 2,3-2,9
HICP — december 2008 2,1 32-34 1,1-1,7

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozoénu je k dispozicii mnozstvo prognéz od medzinarodnych organizacii a institucii zo sukromného sektora.
Tieto prognozy sa vSak nedaju navzajom priamo porovnat, a nemozno ich porovnavat ani s makroekonomickymi
projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvaraju k roznym terminom. Okrem toho na odvodenie predpokladov
v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajsich premennych, vratane cien ropy a d’al$ich komodit, pouzivaju
rozne (Ciastone nespecifikované) metody. Jednotlivé prognézy sa navyse liSia aj v sposobe ocCistovania o rozdiely v
pocte pracovnych dni (pozri tabulku dole).

Podl'a prognéz, ktoré su v sucasnosti k dispozicii od inych institucii, by mal roény rast redlnecho HDP eurozony
dosiahnut’ 1,0 % az 1,2 % v roku 2008, -0,6 % az 0,3 % v roku 2009 a 0,9 % az 1,6 % v roku 2010. Vécsina
dostupnych prognoz rastu sa teda celkovo zhoduje s intervalmi uvedenymi v projekciach odbornikov Eurosystému.

Pokial’ ide o inflaciu, dostupné prognoézy predpokladaju, ze priemerna rocna miera inflacie HICP dosiahne 3,4 %
az 3,5 % v roku 2008, 1,4 % az 2,2 % v roku 2009 a 1,3 % az 2,1 % v roku 2010. Viacero prognoéz pre rok 2009 sa
nachadza mimo intervalu projekcii odbornikov Eurosystému, s najvdé¢Sou pravdepodobnostou preto, ze boli
zostavené v obdobi, kedy ceny ropy boli vyssie a vychadzali teda z predpokladu vyssich cien komodit.
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Porovnanie prognoz rastu realneho HDP eurozdny a inflacie HICP

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
uverejnenia 2008 2009 2010 2008 2009 2010

MMF november 2008 1,2 -0,5 nie je k 3,5 1,9 nie je k
dispozicii dispozicii

Eurdpska komisia oktober 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1

Survey of Professional oktober 2008 1,2 0,3 1,4 34 2,2 2,0

Forecasters

Consensus Economics november 2008 1,0 -0,2 1,6 34 1,8 2,0

Forecasts

OECD november 2008 1,0 -0,6 1,2 34 1,4 1,3

Projekcie odbornikov december 2008 | 0,8-1,2 |-1,0-0,0| 0,5-1,5 |32-34|1,1-1,7| 1,5-2,1

Eurosystému

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jesent 2008; IMF World Economic Outlook update, november 2008, pre HDP a
World Economic Outlook, oktober 2008, pre HICP; OECD Economic Outlook No 84, november 2008, predbezné vydanie;
Consensus Economics Forecasts; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognoézach OECD su ro¢né miery rastu oCistené o
rozdiely v pocte pracovnych dni, zatial' ¢o Eurdpska komisia aj MMF vykazuji roéné tempa rastu, ktoré o rozdiely v poéte
pracovnych dni v roku ocistené nie su. Ostatné prognoézy nespecifikuji, ¢i uvadzané udaje su o€istené o rozdiely v pocte pracovnych
dni alebo nie.
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