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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Odbornici Eurosystému vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja v eurozone na zaklade
informacii dostupnych k 27. maju 2010." Vzhladom na vyhliadky oZivenia celosvetového hospodarskeho
rastu by mal priemerny roc¢ny rast redlneho HDP dosiahnut’ 0,7 % az 1,3 % v roku 2010 a 0,2 % az 2,2 %
v roku 2011. Inflacia by mala pocas sledovaného obdobia v dosledku suc¢asného Gtlmu v eurozéne zostat’
nevyrazna. Priemernd miera celkovej inflaicie HICP by mala dosiahnut’ 1,4 % az 1,6 % v roku 2010
a1,0% az2,2 % vroku2011.

TECHNICKE PREDPOKLADY TYKAJUCE SA UROKOVYCH MIER, VYMENNYCH KURZOV, CIEN KOMODIT
A ROZPOCTOVEJ POLITIKY

Technické predpoklady tykajice sa urokovych mier acien energetickych ineenergetickych komodit
vychadzaju z oCakavani trhu ku dnu uzavierky 20. maja 2010." Predpoklad tykajuci sa kratkodobych
urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Tieto urokové miery st merané prostrednictvom
trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové ocakavania st odvodené zurokovych terminovanych
obchodov. Na zdklade tejto metodiky celkova priemerna troven kratkodobych urokovych mier
predstavuje 0,8 % v roku 2010 a 1,1 % v roku 2011. Nominalne vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov
v eurozone by mali podla o¢akavani trhu dosiahnut’ v priemere 3,9 % v roku 2010 a 4,2 % v roku 2011.
Zakladny scenar vyvoja zohladiiuje nedavne zlepSenie podmienok financovania a vychadza
z predpokladu, Ze rozpitie medzi Grokovymi sadzbami bankovych tGverov a vyssie uvedenymi tirokovymi
mierami sa v sledovanom obdobi mierne zuzi. Zaroven sa predpokladd, ze v tomto obdobi ddjde
k postupnému uvolnovaniu uverovych podmienok. Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja
na trhoch s terminovanymi nastrojmi pocas dvojtyzdnového obdobia, ktoré sa skoncilo diiom uzavierky,
sa predpoklada, Ze priemerna cena ropy dosiahne 79,5 USD za barel v roku 2010 a 83,7 USD za barel
vroku 2011. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali vroku 2010 stipnut
0 17,9 % a v roku 2011 o menej vyraznych 1,2 %.

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 1,30 v roku
2010 a 1,26 v roku 2011 a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku 2010 v priemere znehodnoti
06,4 % a v roku 2011 o d’alsich 1,8 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych clenskych
Statov eurozony dostupnych k 27. maju 2010. Do tvahy sa beru vsetky opatrenia rozpoctovej politiky,
ktoré uz schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne
schvalené.

1 Ceny ropy apotravin vychadzaju zcien terminovanych kontraktov do konca roka 2011. V pripade ostatnych komodit sa
predpokladd, ze ich ceny sa do konca roka 2010 budu vyvijat’ podla cien terminovanych kontraktov a neskor v zavislosti od
svetovej hospodarskej aktivity.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiaji makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat
ro¢ne spolu zostavuju pracovnici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy st v silade 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 uvadzajii formou intervalu. Intervaly sa urCuji 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 vynimoénych 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.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Perspektiva vyvoja svetového hospodarstva sa nad’alej zlepSuje, pricom prekracuje ocakavania
z marcovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB. V druhej polovici roka 2010 sa ocakava
prechodné spomalenie globalneho hospodarskeho rastu v dosledku odoznievajiceho Géinku niektorych
faktorov, ktoré prispeli k pociato¢énému oziveniu, ako napr. politickych stimulov a cyklu vyvoja stavu
zasob. Neskor by globalnu hospodarsku aktivitu mala podporovat’ normalizacia finanénych podmienok
a urCité zlepSenie miery dovery a situacie na trhu prace. V rokoch 2010 a 2011 by malo tempo svetového
hospodarskeho rastu zostat’ pod uroviiou minulych trendov, ked’ze predovSetkym v rozvinutych
ekonomikach je rychlost’” hospodarskeho ozivenia po financnej krize obmedzena. Svetovy realny HDP
bez eurozony by mal podla projekcii vzrast 04,7 % vroku 2010 a 04,1 % vroku 2011. Rast na
exportnych trhoch eurozony by mal dosiahnut’ priblizne 8,6 % v roku 2010 a 6,0 % v roku 2011.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Realny HDP v prvom $tvrtroku 2010 vzrastol len nevyrazne. Dostupné informacie naznacujil vyrazny
prorastovy efekt vyvoja stavu zasob, zatial ¢o viacero d’alSich faktorov, ako napr. ukoncenie Statnych
stimulov na ndkup novych automobilov a nepriaznivé pocasie, tlmilo rast domaceho dopytu. V druhom
Stvrtroku sa oc¢akava podstatne rychlejsi rast redlneho HDP, ktory by mal okrem iné¢ho tazit' z ozivenia
stavebnej aktivity. Pocas zvysku roka 2010 sa vSak ocCakava nad’alej tlmeny rast v dosledku slabnticeho
vplyvu faktorov, ktoré rast podporili v pociatocnej faze oZivenia (napr. rozpoc¢tovych opatreni a cyklu
vyvoja stavu zasob). Neskor sa vdaka postupnému rastu domaceho dopytu ocakava zrychlenie
hospodarskeho ozivenia. K oziveniu by pocas sledovaného obdobia mali prispiet’ aj oneskorené Gcinky
menovopolitickych opatreni a intenzivneho usilia o obnovenie fungovania finanéného systému. V rokoch
2010 a 2011 by vsak tempo rastu podl'a projekcii malo nad’alej zaostavat’ za uroviou spred hospodarske;j
recesie. Dovodom su d’alSie potrebné bilancné Gpravy vo viacerych hospodarskych sektoroch a tlmena
miera sukromnej spotreby spdsobena vysokou nezamestnanost'ou, preventivnymi usporami a pomalym
rastom prijmu. V projekciach sa okrem toho zohladiiuju aj prebiehajuce rozpoctové ipravy zamerané na
obnovenie a upevnenie dovery v strednodobu udrzatel'nost’ verejnych financii. V ro¢nom vyjadreni sa po
poklese 04,1 % v roku 2009 ocakéava, ze realny HDP sa v roku 2010 zvys$i 0 0,7 % az 1,3 % a v roku
2011 00,2 % az 2,2 %.

Pri podrobnejsom ¢leneni sa v ramci domacich zloziek HDP ocakava, ze stkromné investicie (bez
investicii do nehnutelnosti na byvanie) v roku 2010 v désledku vysokej nevyuzitej kapacity, slabych
aneistych vyhliadok dopytu, nizkej vynosnosti a finanénych obmedzeni zostani na pomerne nizkej
urovni, hoci neskor by mali zacat’ pomaly rast’. Investicie do nehnutel'nosti na byvanie by po urditej
kratkodobej volatilite zaciatkom roku 2010, spdsobenej nepriaznivym pocasim, mali zostat nevyrazné
pod vplyvom prebiehajicej korekcie realitnych trhov v niektorych krajin. Na zaklade suboru
rozpoctovych opatreni ohlasenych vo viacerych krajinach eurozony a ich nasledného rusenia sa v roku
2010 ocakava ustalenie vladnych investicii v redlnom vyjadreni, nasledované vyraznym poklesom v roku
2011.

Rast sukromnej spotreby by sa mal v roku 2010 mierne zrychlit’ a v nasledujiicom roku by sa jeho tempo
malo dalej zvySovat. Redlny prijem by mal byt celkovo obmedzovany slabymi vyhliadkami rastu
zamestnanosti. Zarovenn sa ocakava, Ze miera Uspor zostane na podstatne vy$Sej uUrovni nez
v predkrizovom obdobi, pretoZze v prostredi vysokej hospodarskej neistoty a skromnych vyhliadok rastu
prijmu si hospodarske subjekty ponechavaju urcity objem preventivnych tspor. Pri postupnom zlepSovani
hospodarske;j situacie sa vSak oCakava, Ze miera ispor o nieco klesne.
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Tabufka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné roéné zmeny v percentach)"?

2009 2010 2011
HICP 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
Realny HDP -4,1 0,7-1,3 02-22
Stkromna spotreba -1,2 -0,2-04 -0,2-1,6
Vladna spotreba 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Hruba tvorba fixného kapitalu -10,8 -34--12 -2,1-27
Vyvoz (tovary a sluzby) -13,2 55-9,1 1,1-79
Dovoz (tovary a sluzby) -12,0 3,8—-7,0 0,4-6,8

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzajii z udajov, ktoré st oCistené od rozdielov v poéte pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiaju obchodni vymenu v ramci eurozony.

2) Udaje sa vztahuji na vietkych 16 krajin eurozony.

Vyvoz z eurozény zacal koncom minulého roka znova réast’ a zaciatkom roku 2010 opit’ rastol vyraznym
tempom. Pocas sledovaného obdobia by malo ozivenie vyvozu pokracovat vdaka rasticemu
zahrani¢nému dopytu a vyS$Sej miere konkurenscieschopnosti. V dosledku toho sa v roku 2010 i v roku
2011 pocita s kladnym prispevkom ¢istého obchodu k rastu HDP.

Vzhl'adom na oneskorent reakciu na prudky pokles produkcie zaznamenavany az do polovice roku 2009,
predpokladané pomalé ozivovanie hospodarskej aktivity a nepruznost’ miezd smerom nadol sa ocakava,
ze miera nezamestnanosti bude do zaciatku roku 2011 rast’ a Ze nasledne sa ustali.

Potencidlny hospodarsky rast by mal najmé pod vplyvom krizy zostat’ nevyrazny, aj ked’ v priebehu
sledovaného obdobia by sa mal mierne zvysit. Dévodom je narast Strukturdlnej nezamestnanosti, nizsia
miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva a vyrazny pokles objemu investicii s nepriaznivym dopadom na
stav kapitalu. Rozsah pdsobenia tychto vplyvov je vSak velmi neisty a projekcie potencidlneho rastu,
ateda iprodukénej medzery, si spojené s este vySSou mierou neistoty ako zvycajne. Odhadovana
produkéna medzera by sa vSak napriek tomu pocas sledovaného obdobia mala mierne zazit', hoci by mala
zostat’ zaporna.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Po vyraznom naraste v marci 2010 sa ocakava, ze celkova inflacia HICP sa v druhej polovici roku 2010
opat’ mierne zvysi, ato najmé v dosledku bazickych efektov predchadzajuceho poklesu cien potravin.
Neskor by sa inflacia mala o nie€o zmiernit’ v stvislosti s predpokladanym spomalenim tempa rastu cien
energii. Tempo rastu HICP bez potravin a energii by sa malo pocas sledovaného obdobia naopak
postupne zvySovat v dosledku zlepSovania hospodarskej aktivity a situdcie na trhu prace. Priemerna
ro¢na miera inflacie by mala dosiahnut’ 1,4 % az 1,6 % v roku 2010 a 1,0 % az 2,2 % v roku 2011.

Vonkajsie cenové tlaky by sa mali v roku 2010 zvysit', pricom ich zvysenie by malo zhruba zodpovedat
predpokladanému vyvoju cien komodit a znehodnocovaniu eura, ale v roku 2011 by sa mali zmiernit'.
Pokial’ ide o doméace cenové tlaky, rast hodinovej kompenzicie by sa mal vroku 2010 podstatne
spomalit’. Neskdr sa oCakéava len jeho postupny a nevyrazny rast. V spojeni s prognézovanym vyraznym
tempom ozivenia produktivity prace ztohto celkovo tlmeného mzdového vyvoja vyplyva podstatné
spomalenie rastu jednotkovych nakladov prace vroku 2010, nasledované obmedzenym opdtovnym
narastom. Ziskové marze by sa mali v roku 2010 naopak vyrazne zvysit' a nasledne rast’ ustalenym
tempom, a to vd’aka oZiveniu hospodarskej aktivity a vyhliadkam mierneho mzdového rastu.
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POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2010

Co sa tyka rastu realneho HDP, interval projekcii na rok 2010 bol v porovnani s Mesaénym bulletinom
z marca 2010 upraveny smerom nahor, pricom dovodom je vyraznejsi kratkodoby rast dopytu nez sa
povodne ocakavalo. Zaroven vsak doslo k posunu intervalu na rok 2011 smerom nadol, ato najmi
z dovodu znizenia vyhliadok domaceho dopytu.

Pokial’ ide o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2010 sa nachadza v blizkosti hornej hranice intervalu
zverejneného v marci, kym interval na rok 2011 je v porovnani s predchadzajucimi projekciami o nieco
vyssie. Tento posun smerom nahor suvisi predovsetkym s vy§§imi ocakdvaniami cien komodit v eurach.

Tabufka 2 Porovnanie s projekciami z marca 2010

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2010 2011
Reéalny HDP — marec 2010 04-12 0,5-2,5
Realny HDP — jin 2010 0,7-1,3 02-22
HICP — marec 2010 0,8—-1,6 0,9-2,1
HICP - jin 2010 1,4-1,6 1,0-2,2

BOX2 ...
PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii cely rad prognéz medzinarodnych organizacii a institicii zo sukromného
sektora. Vzhl'adom na rézne terminy uzavierky sa vSak tieto prognézy nedaju priamo porovnavat ani
navzajom, ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho na odvodenie
predpokladov tykajucich sa rozpoctového, financného a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit pouzivajii odlisné (Ciastocne neSpecifikované) metody. Jednotlivé prognozy sa
navyse lisia aj v sposobe zohl'adiiovania rozdielov v pocte pracovnych dni (pozri nasledujiicu tabulku).

Podl’a prognoz, ktoré st v sucasnosti k dispozicii od inych institucii, by mal rast redlneho HDP eurozény
v roku 2010 dosiahnut 0,9 % az 1,2 % a v roku 2011 od 1,5 % do 1,8 %. Vsetky tieto prognézy sa
pohybuju v ramci intervalov projekcii odbornikov Eurosystému.

Pokial’ ide o inflaciu, podl'a dostupnych prognéz inych institicii by sa priemerna ro¢nd miera inflacie
HICP v roku 2010 mala pohybovat’ na urovni 1,1 % az 1,5 % a v roku 2011 na trovni 1,0 % az 1,7 %.
Tieto prognoézy inflacie vo vseobecnosti zodpovedaji intervalom uvedenym v projekciach odbornikov
Eurosystému.
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Tabulka Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

zverejnenia 2010 2011 2010 2011
MMF april 2010 1,0 1,5 1,1 1,3
lszgi‘e’zzs?jrgmfesm"“ﬂ april 2010 1,1 1,5 1,4 1,5
Eurdépska komisia maj 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
Consensus Economics Forecasts maj 2010 1,1 1,5 1,3 1,4
OECD méj 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
E{l‘?:sky"sl;;ib"mikw jn 2010 0,7-13 02-22 14-16 1,0-22

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2010; IMF World Economic Outlook — april 2010; OECD Economic
Outlook No. 2010; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamka: v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a progndézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu
odistené od vplyvu poctu pracovnych dni, zatial ¢o Eurdpska komisia a MMF tieto idaje vykazuju neoéistené od vplyvu poctu
pracovnych dni v roku. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i st uvadzané tdaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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