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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja v eurozone na zaklade udajov
dostupnych k 23. augustu 2013." Realny HDP by mal v roku 2013 klesnut 0 0,4 % a v roku 2014 stipnut’
0 1,0 %. Priemernd miera inflacie HICP by mala podl'a projekcii dosiahnut’ 1,5 % v roku 2013 a 1,3 %
v roku 2014.

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

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny komodit vychadzaji z o¢akavani trhu ku ditu uzavierky
15. augusta 2013.

Predpoklad tykajuci sa kratkodobych urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Kratkodobé
urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové oc¢akévania su
odvodené z urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna troven kratkodobych
urokovych mier dosiahnut’ 0,2 % v roku 2013 a 0,5 % v roku 2014. Nominalne vynosy desatroénych
Statnych dlhopisov by podla ocakavani trhu mali v priemere dosiahnut’ 3,0 % v roku 2013 a 3,5 % v roku
2014. Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych urokovych mier a postupné premietanie zmien
trhovych trokovych mier do sadzieb uverov sa v druhej polovici roka 2013 oc¢akava zastavenie poklesu
kompozitnych sadzieb bankovych uverov poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru v eurozoéne
a nasledne ich postupné zvySovanie. Ocakava sa, ze vplyv podmienok ponuky uverov na hospodarsku
aktivitu v eurozone bude v roku 2013 negativny a v roku 2014 viac neutralny.

Pokial' ide oceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiového obdobia
konciaceho sa diom uzavierky sa predpoklada, ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 107,8 USD za
barel vroku 2013 a 102,8 USD za barel vroku 2014. Ceny neenergetickych komodit v americkych
dolaroch? by mali v roku 2013 klesnut’ o 5,4 % a v roku 2014 0 0,1 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
dvojtyzdiové obdobie konciace sa diiom uzavierky. Z toho vyplyva priemerny vymenny kurz EUR/USD
na urovni 1,32 vroku 2013 a 1,33 vroku 2014, ¢o predstavuje narast z 1,29 v roku 2012. Priemerny
ro¢ny efektivny vymenny kurz eura by sa mal zvysit’ o 3,6 % v roku 2013 a 0 0,7 % v roku 2014.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzajii zrozpocCtovych planov jednotlivych krajin
eurozony dostupnych k 23. augustu 2013. Do Gvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré
uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budi pravdepodobne v ramci
legislativneho konania schvalené.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat
ro¢ne spolu zostavujii odbornici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozoény. Pouzité postupy st v sulade s postupmi
pouZzivanymi pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré si uvedené v publikacii ECB A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises z juna 2001 dostupnej na internetovej stranke ECB. Uvedené intervaly sa uréuju na zaklade
rozdielov medzi skutoénymi a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekol’kych rokov. Sirka intervalov je
dvojnasobkom priemernej absolitnej 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 tiez k dispozicii na internetovej stranke ECB.

2 Predpoklady tykajice sa cien ropy a potravin vychadzaju z cien futures do konca sledované¢ho obdobia. V pripade ostatnych
komodit sa predpoklada, ze ich ceny sa do druhého $tvrtroka 2014 budu riadit’ cenami futures a neskor v zavislosti od vyvoja
svetovej hospodarskej aktivity.
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Projekcie tykajice sa medzindrodného prostredia

Rast svetového realneho HDP (bez eurozony) by sa mal podl’a projekcii v priebehu sledovaného obdobia
postupne zrychlovat’, a to z 3,4 % v roku 2013 na 4,0 % v roku 2014. Vo vyspelych ekonomikach bola
v prvej polovici roka 2013 zaznamenana urcitd akceleracia rastu, ¢o prevazne zodpoveda projekciam
zverejnenym v Mesacnom bulletine z jina 2013. V rozvijajicich sa ekonomikach sa rast naopak o nieco
spomalil vzhl'adom na niz$i domaci dopyt ako aj nizSie ceny komodit (a ich doésledky na vyvozcov
komodit) a pomaly rast zahranicného dopytu a ich vplyv na vyvoznu aktivitu. V kratkodobom horizonte
ukazovatele sentimentu signalizuji nad’alej nevyrazn hospodarsku aktivitu vo svetovom meradle.
Kratkodob¢ vyhliadky rastu, najmé v niektorych rozvijajicich sa ekonomikach, brzdi aj urcité sprisnenie
podmienok financovania, ku ktorému doslo od poslednych projekcii a ktoré je Ciastocne dosledkom
revizie trhového hodnotenia rozsahu buducich menovych stimulov v Spojenych S$tatoch. Neskor sa
ocakava postupné ozivenie. Hospodarsky rast vo vyspelych ekonomikach bude obmedzovat prebiehajiica
a zatial' neukoncend Uprava bilancii sukromného sektora. Ocakava sa, Ze rast v niektorych hlavnych
rozvijajicich sa ekonomikéach, predovietkym v Cine, bude tlmeny z dovodu Strukturdlnych faktorov
obmedzujtcich hospodarsku aktivitu. Vzhl'adom na to, ze dopyt v krajindch, ktoré st hlavnymi
obchodnymi partnermi eurozony, rastie pomalSie nez v ostatnych castiach sveta, je zahranicny dopyt
eurozony o nieco nizsi, pricom v roku 2013 by mal vzrast 0 2,9 % a v roku 2014 0 5,0 %.

Projekcie rastu realneho HDP

Realny HDP po Siestich Stvrtrokoch poklesu v druhom $tvrtroku 2013 vzrastol o 0,3 %. Domaci dopyt
a Cisté saldo obchodnej bilancie k rastu redlneho HDP v druhom Stvrtroku prispeli kladne, zatial’ ¢o
prispevok zmeny zasob bol mierne zaporny. Pomerne vyrazny néarast hospodarskej aktivity v druhom
Stvrtroku mozno do istej miery pripisat’ do¢asnym, prevazne poveternostnym vplyvom.

Ocakava sa, ze po odzneni tychto docasnych faktorov bude rast redlneho HDP v tretom Stvrtroku 2013
nizsi, hoci stale kladny. Odhliadnuc od vplyvu tychto docasnych faktorov bude hospodarsku aktivitu
pocas celého sledovaného horizontu podporovat’ priaznivy vplyv postupného zvySovania zahrani¢ného
dopytu na vyvoz. V kratkodobejSom horizonte bude domaci dopyt profitovat” z poklesu inflacie cien
komodit, ktory by mal prispiet’ k redlnemu prijmu. Doméaci dopyt by okrem toho malo povzbudit' aj
akomodac¢né nastavenie menovej politiky, ktoré eSte viac podporila neddvna signalizacia budiiceho
nastavenia menovej politiky Rady guvernérov ECB, a rastiica dovera v prostredi klesajiicej neistoty. Za
hranicou kratkodobého horizontu sa ocakava, ze domaci dopyt bude tazit' aj z menej restriktivneho
nastavenia rozpoctovej politiky a zmiernenia obmedzeni ponuky tverov. Ocakava sa vSak, ze nepriaznivy
vplyv, ktory m& na domaci dopyt obmedzeny vyvoj trhu prace a potreba d’alSieho znizovania miery
zadlzenosti v niektorych krajinach, bude pocas sledovaného obdobia slabnut’ len postupne. V porovnani
s minulostou ma tempo ozivenia zostat' timené, v dosledku ¢oho ma byt produkéna medzera nad’alej
zaporna. V priemernom ro¢nom vyjadreni sa oCakava, ze v roku 2013 realny HDP klesne o0 0,4 %, a to
prevazne v dosledku negativneho vplyvu predchadzajuceho vyvoja, nez v roku 2014 vzrastie o 1,0 %.
Tento vyvoj hospodarskeho rastu je odrazom dlhodobo rasticeho prispevku doméaceho dopytu
a kladného, aj ked’ klesajuceho prispevku ¢istého obchodu.

Pokial ide o jednotlivé zlozky dopytu, vyvoz z eurozony by mal byt poCas zvysku roka 2013 nevyrazny
a vroku 2014 by sa mal najmi vd’aka postupnému zvySovaniu zahrani¢ného dopytu eurozony o nieco
zrychlit'. Podnikové investicie by mali podl'a projekcii od konca roka 2013 nabrat’ na intenzite. Investi¢na
aktivitu podnikov by mal podporit’ ocakavany postupny rast domaceho i zahrani¢ného dopytu, vel'mi
nizka uroven urokovych sadzieb, potreba postupne nahradit’ zasobu kapitalu po niekolkych rokoch
nizkych investicii, menej nepriaznivé vplyvy ponuky tverov a zvySovanie ziskovych marzi vd’aka
ozivovaniu hospodarskej aktivity. Kombinovany nepriaznivy vplyv nizkej miery vyuzitia kapacit, potreby
d’alSej restrukturalizacie podnikovych bilancii a nepriaznivych podmienok financovania v niektorych
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krajindch eurozony a niektorych sektoroch by vSak mal slabnut’ len postupne. Investicie do nehnutel'nosti
na byvanie by mali v tomto i budicom roku zostat' na nizkej urovni, a to najméd vzhl'adom na potrebu
dalsich uprav na trhu s nehnutelnostami v niektorych krajinach, pomaly rast disponibilného prijmu
a ocakavania d’alsieho klesania cien nehnutel'nosti na byvanie. Oc¢akava sa, Ze nepriaznivy vplyv tychto
faktorov prevazi relativnu atraktivitu investicii do nehnutelnosti na byvanie v niektorych dalSich
krajinach, kde tGto formu investicii podporujt historicky nizke sadzby hypotekarnych averov a rastiice
ceny tychto nehnutelnosti. V dosledku ocakévanych opatreni rozpoctovej konsolidacie v niekolkych
krajinach eurozony sa pocas sledovaného obdobia ocakéava nad’alej nizka Groven vladnych investicii.

Stikromna spotreba by mala byt po zvySok roka nevyrazna vzhl'adom na stagnujici vyvoj realneho
disponibilného prijmu a v podstate nezmeneny koeficient uspor. V roku 2014 by sa stikromna spotreba
mala mierne zvysit' vzhl'adom na oslabovanie nepriaznivého vplyvu rozpoctovej konsolidacie a rast
prijmov z pracovnej ¢innosti za zlepSujucich sa podmienok na trhu prace, a to i napriek miernemu nérastu
koeficientu tspor. Pocas sledovaného obdobia by podiel domacnosti zvysujucich mieru svojich uspor
vzhl'adom na rast disponibilného prijmu a potrebu oddlzovania mal prevazit podiel domacnosti
znizujtcich mieru uspor z déovodu klesajiceho disponibilného prijmu a nizkej vynosnosti uspor. Vladna
spotreba by mala vzhl'adom na konsolidacné tsilie v roku 2013 celkovo stagnovat’ a v roku 2014 by mala
mierne vzrast.

Dovoz zkrajin mimo eurozony by sa mal podla projekcii poéas sledovaného obdobia ozivit, hoci
vzhl'adom na stale tlmeny celkovy dopyt by mal zostat’ nad’alej obmedzeny. V rokoch 2013 a 2014 sa
ocakava narast prebytku bezného uctu platobnej bilancie.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

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

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7—1,9]

Realny HDP -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

Stukromna spotreba -1,4 -0,7 0,7
[-0,9 —-0,5] [-0,2 —1,6]

Vladna spotreba -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 — 0,4] [0,0 —1,2]

Hruba tvorba fixného kapitalu -4,0 -3,6 1,8
[-4,4 —-2.8] [-0,7 —4,3]

Vyvoz (tovary a sluzby) 2,7 0,9 3,6
[-0,4—2,2] [0,1—7,1]

Dovoz (tovary a sluzby) -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3-7,3]

1) Projekcie redlneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov odistenych od rozdielov v poéte pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahfiiaju obchodni vymenu v ramci eurozony.

2) Do projekceii na rok 2014 je zahrnuté LotyS$sko. Priemerné ro¢né percentualne zmeny za rok 2014 sa vztahuji na zloZenie
eurozony, ktoré v roku 2013 uz zahfna Lotyssko.

Projekcie cien a nakladov
Podl’a projekcii by mala celkova inflacia HICP, ktora v auguste 2013 podla rychleho odhadu Eurostatu

dosahovala 1,3 %, dosiahnut’ v priemere 1,5 % v roku 2013 a 1,3 % v roku 2014. Ro¢na miera inflacie
HICP v prvej polovici roka 2013 znaéne klesla v dosledku vyrazného znizenia inflacie cien energii zo
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zvysenej hladiny zaznamenanej v roku 2012. Pokles inflacie cien energii bol odrazom znizenia cien ropy
a zhodnocovania eura v priebehu minulého roka, ako aj zapornych bazickych efektov stvisiacich
s odznievanim vplyvu predchadzajuceho rastu cien ropy. V d’alSom priebehu sledovaného obdobia sa
ocakava urcity pokles cien energii v dosledku predpokladaného vyvoja cien ropy. Prispevok energetickej
zlozky k celkovej inflacii HICP by mal byt v priebehu sledovaného obdobia zanedbatelny a tym
podstatne niz$i nez jeho historicky priemer, ¢o do istej miery vysvetluje nevyrazny profil celkovej
inflacie. Inflacia cien potravin sa v prvom polroku 2013 v podstate nezmenila i napriek nezvycajnym
narastom cien nespracovanych potravin. Neskor sa ocakava urcity pokles inflacie cien potravin
v dosledku zapornych bazickych efektov a ocakavaného pociatocného poklesu medzinarodnych
a eurdpskych cien potravinovych komodit. Inflacia HICP bez potravin a energii sa v prvom polroku 2013
zmiernila vzhl'adom na nevyrazny vyvoj hospodarskej aktivity. V roku 2014 by mala mierne vzrast
v dosledku mierneho ozivenia hospodarskej aktivity a silnejucich vonkajsich cenovych tlakov.

Makroekonomické projekcie

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

a) HICP eurozony b) Realny HDP eurozény"
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1) Projekcie realneho HDP vychadzaju z idajov oéistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni.

VonkajSie cenové tlaky v prvej polovici roka 2013 polavili vd’aka efektivhemu zhodnoteniu eura
a znizeniu cien ropnych i neropnych komodit, ktoré viedlo k poklesu deflatora dovozu. V roku 2014 sa
vSak ocakava postupny narast deflatora dovozu vzhladom na odznievanie tlmiaceho wéinku
predchéadzajuceho zhodnotenia eura, predpokladany rast cien neenergetickych komodit a zrychl'ovanie
dopytu po dovoze. Co sa tyka domécich cenovych tlakov, ro¢na miera rastu kompenzéacii na zamestnanca
by mala v rokoch 2013 a 2014 zostat' nevyrazna v dosledku nepriaznivych podmienok na trhu prace.
Vzhl'adom na predpokladany prudky pokles inflacie spotrebitel’skych cien v tomto roku sa po poklesoch
v rokoch 2011 a 2012 ocakava zrychlenie rastu redlnych kompenzacii na zamestnanca v roku 2013 a jeho
dalSie mierne ozivovanie v priebehu sledované¢ho obdobia. Rocna miera rastu redlnych kompenzacii na
zamestnanca by v roku 2014 vzhl'adom na nepriaznivé podmienky na trhu prace mala zostat’ vyrazne pod
uroviiou miery rastu produktivity prace. Rast jednotkovych nakladov prace by sa mal v rokoch 2013
a 2014 spomalit’ v dosledku cyklického zrychlenia rastu produktivity, ktoré prevazi mierne zrychlenie
tempa rastu kompenzacii na zamestnanca. Po vyraznom poklese v roku 2012 sa oc¢akéva, ze ukazovatel
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ziskovych marzi (merany ako podiel deflatora HDP v zakladnych cenéch k jednotkovym nakladom prace)
bude vroku 2013 stagnovat vzhladom na nevyrazni domacu hospodarsku aktivitu. Pomal$i rast
jednotkovych nakladov prace a postupné zlepSovanie hospodarskych podmienok by mali neskor prispiet’
k oziveniu ziskovych marzi. Ocakava sa, Zze zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani, ktoré je
sucastou planov rozpoctovej konsolidacie, v rokoch 2013 a 2014 vyrazne prispeje k inflacii HICP, hoci
v mensej miere nez v roku 2012.

Porovnanie s projekciami odbornikov Eurosystému z jina 2013

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému, ktoré boli zverejnené
v Mesac¢nom bulletine ECB z jina 2013, bola projekcia rastu realneho HDP na rok 2013 upravena nahor
0 0,2 percentualneho bodu, a to najma v désledku zohl'adnenia najnovsich udajov. Projekcia na rok 2014
bola znizena o 0,1 percentualneho bodu vzhladom na vplyv nizSieho zahrani¢ného dopytu, silnejsi
efektivny vymenny kurz eura a vyssie trokové sadzby. Projekcia celkovej inflacie HICP na rok 2013 bola
zvySena o 0,1 percentudlneho bodu v dosledku vyssich nez ocakavanych cien potravin a vyssich
predpokladov tykajucich sa cien ropy. Projekcia inflacie na rok 2014 zostdva nezmenena.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z juna 2013

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2013 2014

Reélny HDP — jun 2013 -0,6 1,1
[-1,0 —-0,2] [0,0 —2,2]

Reélny HDP — september 2013 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

HICP — jin 2013 1,4 1,3
[1>3_1,5] [0>7_1,9]

HICP — september 2013 1,5 1,3
[154 - 136] [057 - 139]

Porovnanie s prognézami inych inStitucii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institucii zo sukromného
sektora (tabul’ka C). Vzhl'adom na rozne terminy uzavierky sa vSak tieto prognézy nedaji porovnavat
s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB ani navzajom. Okrem toho tieto prognozy pouzivaju
na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢éného vyvoja vratane cien
ropy a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne neSpecifikované) metddy. Jednotlivé prognézy sa navyse
lisia aj v sposobe zohl'adiiovania rozdielov v pocte pracovnych dni.

Intervaly momentalne dostupnych prognoéz inych organizacii a institicii tykajice sa rastu realneho HDP
eurozony v roku 2013 12014 sa pohybuji vramci intervalov neistoty projekcii odbornikov ECB
a zaroven v blizkosti ich strednych hodnét. Pokial’ ide o inflaciu, intervaly progndéz inych organizacii
a inStitacii v pripade inflacie HICP na rok 2013 st mierne vysSie ako je interval neistoty projekcii
odbornikov ECB a zaroven vyssie ako ich stredna hodnota.

Na rok 2014 sa interval progndz inflacie HICP od inych institucii nachadza v ramci pasma projekceii
odbornikov ECB a zéaroven v blizkosti ich strednej hodnoty.
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Tabufka C Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
zverejnenia 2013 2014 2013 2014

OECD maj 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Eurdpska komisia maj 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
MMEF jul 2013 -0,6 0,9 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters august 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Consensus Economics Forecasts august 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Euro Zone Barometer august 2013 -0,6 0,9 1,5 1,5
Projekcie odbornikov ECB september 2013 -0,4 1,0 1,5 1,3

[-0,6 —-0,2] [0,0-2,0] [1,.4—1,6] [0,7—1,9]
Zdroje: European Commission Economic Forecasts — jar 2013; IMF World Economic Outlook Update — jul 2013 za rast realneho
HDP a World Economic Outlook — april 2013 za inflaciu; OECD Economic Outlook — méj 2013; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics a Survey of Professional Forecasters ECB.
Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB a prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu ocistené od
vplyvu pocétu pracovnych dni v roku, zatial' ¢o Eurdpska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neoCist'uji. Ostatné
progndzy nespecifikuju, ¢i vplyv poctu pracovnych dni zohl'adiuju.
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