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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informacii dostupnych k21.augustu 2009 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Vzhladom na vyhliadky pomalého oZivenia svetového
hospodarskeho rastu by mal byt priemerny rocny rast redlneho HDP v roku 2009 negativny, medzi -
4,4 % a-3,8%, a vroku 2010 by mal dosiahnut' -0,5 % az +0,9 %. Ocakava sa, ze v sucasnosti
predpokladany vysoky stupenn utlmu hospodarstva eurozony bude zmierniovat’ inflacné tlaky. Priemerné
tempo rastu celkového indexu HICP by malo podla projekcii dosiahnut’ 0,2 % az 0,6 % v roku 2009
a0,8 % az 1,6 % v roku 2010.

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 oakavani trhu ku ditu uzavierky 14. augusta 2009.” Predpoklad tykajuci sa kratkodobych arokovych
mier je vyhradne technickej povahy. Tieto urokové miery su merané prostrednictvom trojmesacnej
sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oCakéavania st odvodené z Grokovych terminovanych obchodov. Z tejto
metodiky vyplyva, Ze celkova priemerna troven kratkodobych tirokovych mier by mala dosiahnut’ 1,3 %
v roku 2009 a 1,6 % v roku 2010. Nominalne vynosy desatroénych Statnych dlhopisov v eurozone by
mali podl'a ocakéavani trhu dosiahnut’ v priemere 4,1 % v roku 2009 a 4,3 % v roku 2010. Zakladny scenar
vyvoja zohl'adfiuje nedavno zaznamenané znamky zlepSenia podmienok financovania a zaroven vychadza
z predpokladu, Ze rozpétie medzi kratkodobymi urokovymi sadzbami bankovych tGverov a trojmesacnymi
sadzbami EURIBOR sa v sledovanom obdobi este viac zuzi. Zaroven sa predpokladd, Ze sa v tomto
obdobi budu postupne uvolnovat’ Gverové podmienky. Pokial’ ide o ceny komodit, na zéklade vyvoja
na trhoch s terminovanymi nastrojmi pocas dvojtyzdnového obdobia, ktoré sa skoncilo diiom uzavierky,
sa predpoklada, ze priemerna cena ropy dosiahne 62,4 USD za barel v roku 2009 a 78,8 USD za barel
v roku 2010. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku 2009 vyrazne klesnut
0 21,4 % a v roku 2010 naopak stapnut’ o 17,1 %.

Technické predpoklady o vzdjomnych vymennych kurzoch zostavaji pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej Urovni za dvojtyzdnové obdobie do dia uzavierky. Z toho vyplyva vymenny
kurz EUR/USD na trovni 1,38 v roku 2009 a 1,43 v roku 2010 a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa
v roku 2009 zhodnoti 0 0,1 % a v roku 2010 o d’alsich 0,6 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych clenskych
Statov eurozony dostupnych k 14. augustu 2009. Do tvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky,
ktoré uz schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne
schvalené.

! Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiaju makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému,
ktoré dvakrat ro¢ne spolu zostavuju pracovnici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy
si v sulade spostupmi pouzivanymi prizostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené
v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises” z juna 2001 dostupnej na
internetovej stranke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej
uvadzaji formou intervalu. Intervaly vSetkych premennych v kazdom sledovanom obdobi vychadzaju zo
75-percentného intervalu spol'ahlivosti 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. Vzhl'adom na sucasnii vynimoénu hospodarsku a finanént situaciu je neistota spojena
s projekciami v suCasnosti vyssia nez zvycajne.

% Ceny ropy a potravin vychadzaju z cien terminovanych kontraktov do konca sledovaného obdobia. V pripade
ostatnych komodit sa predpoklada, Ze ich ceny sa budu do treticho §tvrtroka 2010 vyvijat' podl'a cien terminovanych
kontraktov a neskor v zavislosti od svetovej hospodarskej aktivity.
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Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

Perspektivu vyvoja svetového hospodarstva nad’alej rozhodujucim spdsobom ovplyviuji nasledky
finan¢nej krizy. Po bezprecedentnom synchronizovanom pade svetového obchodu na prelome rokov sa
vSak rast svetového hospodarstva v druhom stvrtroku 2009 podl'a odhadov vratil do kladnych hodnét
a oCakava sa, ze bude pomaly naberat’ na intenzite. Napriek tomu sa vzhl'adom na rozsiahlu potrebu
reStrukturalizacie bilancii ocakava, ze svetovy rast zostane pocas sledovaného obdobia pomaly. Svetovy
realny HDP bez eurozony by mal v roku 2009 podla projekcii klesnut' v priemere o 1,2 %, ale v roku
2010 by mal vzrast 0 2,7 %. V dosledku vyraznej korekcie svetového obchodu sa ocakava, ze zahranicny
dopyt po vyvoze z eurozény v roku 2009 klesne o 13 %, avSak v roku 2010 vzrastie o 1,7 %.

Projekcie rastu redlneho HDP

Rast realneho HDP v eurozone je od druhého Stvrtroka 2008 negativny. Po vyraznom utlme hospodarske;j
aktivity na prelome rokov zaznamenal realny HDP v druhom $tvrtroku 2009 iba mierny pokles. V sulade
s najnovsimi kratkodobymi ekonomickymi ukazovateI'mi a vysledkami prieskumov sa ocakava, ze realny
HDP sa bude v druhej polovici roka nad’alej stabilizovat’ a pocas roka 2010 by malo dojst’ k postupnému
oziveniu. K predpokladanému zlepSeniu prispieva aj ozivenie vyvozu. Oc¢akava sa, ze domaci dopyt bude
tazit zo zavedenych stimulacnych fisSkalnych opatreni, cyklického zvySenia stavu zdsob a opatreni
prijatych na podporu fungovania finanéného systému. Predpoklada sa vsak, ze vzhl'adom na docasny
charakter niektorych stimulacnych faktorov bude ozivenie nerovnomerné, a vzhl'adom na slabu svetova
hospodarsku aktivitu a vysoku uroven neistoty aj pomerne pomalé. Predovsetkym investi¢na aktivita by
mala podl'a ocakavani klesat’ az do polovice roka 2010. Stikromnt spotrebu bude podl'a projekcii timit
rastiica nezamestnanost’ a slaba spotrebitel'skd ddvera, hoci redlne prijmy podporuje nizka inflacia.
Celkovo sa ocakava, ze po dosiahnuti trovne 0,6 % v roku 2008 by mal byt rast realneho HDP v roku
2009 negativny, medzi -4,4 % a -3,8 %, a v roku 2010 by mal dosiahnut’ -0,5 % az +0,9 %.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)”-?

2008 2009 2010
HICP 3,3 0,2-0,6 0,8-1,6
Realny GDP 0,6 -44—--38 -0,5-0,9
Stukromna spotreba 0,3 -1,3--0,5 -0,8 -0,6
Vladna spotreba 1,9 1,4-2,0 1,0-1,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,2 -12,1--9,9 52--1,2
Vyvoz (tovary a sluzby) 0,9 -16,2 —-13,6 -0,6 -2,4
Dovoz (tovary a sluzby) 1,0 -13,6 —-11,0 -23-2,1

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaji z iidajov, ktoré st ocistené od rozdielov v pocte pracovnych dni. Projekcie
dovozu a vyvozu zahffiajii obchodnu vymenu v rdmci 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 sucast’ eurozony. Priemerné medziroéné percentualne zmeny za rok 2009 st zalozené na rozsirenej eurozone, ktora
zahtna Slovensko uz v roku 2008.

Projekcie cien a nakladov

V doésledku bazickych efektov sposobenych predchddzajucim rastom cien komodit sa ocakéava, ze
priemerna ro¢nd miera inflacie HICP sa v roku 2009 znizi na uroven 0,2 % az 0,6 % (z 3,3 % v roku
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2008). Hoci tieto bazické efekty v nadchadzajicich mesiacoch odzneju, ocakava sa, ze tlaky na rast
domacich cien budi tlmené slabymi vyhliadkami hospodarskeho rastu v eurozone, pricom v roku 2010 sa
v projekciach pocita s inflaciou na urovni od 0,8 % do 1,6 %. Rast kompenzacii na zamestnanca, ktory
v roku 2008 zaznamenal prudké zvysenie, by sa mal v roku 2009 podl'a o¢akavani vyrazne spomalit’
a neskor pomaly obnovit. V prostredi zhorSujucich sa podmienok na trhu prace anad’alej tlmeného
vyvoja inflacie by mal byt rast miezd vo verejnom i sukromnom sektore obmedzeny. NizSie ziskové
marze by mali v roku 2009 podl’a projekcii tlmit” inflaciu a neskor by mali zaznamenat’ ozivenie.

Porovnanie s projekciami z jiina 2009

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesacnom
bulletine z juna 2009 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2009 a 2010 upravené smerom
nahor, ato v dosledku lepSicho nez ocakavaného vysledku HDP za druhy Stvrtrok 2009 a mierne
priaznivejsich vyhliadok vyvoja domaceho a zahrani¢éného dopytu pocas zvysku tohto roka.

Intervaly projekcii pre rocnti mieru rastu celkového HICP na roky 2009 a 2010 boli v porovnani
s junovymi projekciami rovnako mierne upravené smerom nahor, predovsetkym v dosledku revizie cien
energii smerom nahor a v menSej miere aj v dosledku revizie projekcii rastu realneho HDP smerom
nahor.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z juna 2009

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2008 2009 2010
Reélny HDP — jun 2009 0,6 -5,1--4,1 -1,0-04
Reélny HDP — september 2009 0,6 -4,4—-38 -0,5-0,9
HICP — jin 2009 3,3 0,1-0,5 0,614
HICP - september 2009 3,3 0,2-0,6 0,8—-1,6
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