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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Projekcie makroekonomického vyvoja v eurozéne vypracovali odbornici Eurosystému na zaklade
informacii dostupnych k 20. novembru 2009. ' Vzhl'adom na perspektivu pomalého oZivovania
hospodarskej aktivity na celom svete sa o¢akava, Ze priemerné rocné tempo rastu readlneho HDP sa bude
v roku 2009 pohybovat’ v rozmedzi -4,1 % az -3,9 %, pricom v rokoch 2010 a 2011 by sa malo zvysit na
0,1 % az 1,5 %, resp. 0,2 % az 2,2 %. Inflacia by pocas sledovaného obdobia mala zostat’ nevyrazna,
ked’ze by ju mal obmedzovat utlm hospodarskej aktivity v eurozéne. Priemernd ro¢na miera celkovej
inflacie HICP by mala v roku 2009 podl'a projekcii dosiahnut’ priblizne 0,3 % a v rokoch 2010 a 2011 by
sa mala zvysit' na 0,9 % az 1,7 %, resp. 0,8 % az 2,0 %.

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

Technické predpoklady pre trokové miery aceny energetickych ineenergetickych komodit vychadzaji
z trhovych ocakévani ku ditu uzavierky 12. novembra 2009.' Predpoklad tykajuci sa kratkodobych tirokovych
mier je vyhradne technickej povahy. Tieto Girokové miery st merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, pricom trhové o¢akavania su odvodené z urokovych terminovanych obchodov. Z tejto metodiky
vyplyva, ze celkova priemerna troven kratkodobych urokovych mier by mala v rokoch 2009 a 2010 dosiahnut’
1,2 %. V roku 2011 sa nasledne ocakava ich zvySenie na 2,4 %. Nominalne vynosy desatrocnych Statnych
dlhopisov by mali podl'a trhovych ocakavani dosiahnut’ v roku 2009 priemernit tiroven 4,0 % a v rokoch 2010
a 2011 by sa mali mierne zvysit' na 4,1 %, resp. 4,6 %. Zakladny scenar vyvoja zohl'adiiuje nedavne zlepSenie
podmienok financovania a vychadza z predpokladu, Ze rozpitie medzi urokovymi mierami bankovych uverov
a vyssie uvedenymi urokovymi mierami sa v sledovanom obdobi mierne zGzi. Zaroven sa predpoklada, ze
v tomto obdobi dojde k postupnému uvolfiovaniu tverovych podmienok. Pokial’ ide o ceny komodit,
na zéklade vyvoja na trhoch sterminovanymi nastrojmi pocas dvojtyZzdiového obdobia, ktoré sa skoncilo
dnom uzavierky, sa predpoklada, ze priemerna cena ropy dosiahne 62,2 USD za barel v roku 2009, 81,4 USD
za barel v roku 2010 a 85,9 USD za barel v roku 2011. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch
v roku 2009 podl'a odhadov znacne klesli (0 22,3 %), pricom v roku 2010 by mali stapnut’ 0 24,7 % a v roku
2011 by mali zaznamenat’ ovela miernejSie zvySenie v hodnote 4,0 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
dvojtyzdiové obdobie ku ditu uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na trovni 1,39 v roku 2009
a 1,49 v rokoch 2010 a 2011 a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku 2009 v priemere zhodnoti o 0,8 %
a v roku 2010 o d’alsich 2,2 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpocétovych planov jednotlivych Elenskych Statov
eurozony dostupnych k 20. novembru 2009. Do tivahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré bud pravdepodobne schvalené.

1 Ceny ropy apotravin vychadzaju z cien terminovanych kontraktov do konca roku 2011. V pripade ostatnych komodit sa
predpoklada, ze ich ceny sa do konca roku 2010 budd vyvijat' podl'a cien terminovanych kontraktov a neskor sa budu vyvijat
v zavislosti od svetovej hospodarskej aktivity.

! Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému si spoloénym dielom odbornikov z ECB a odbornikov z narodnych
centralnych bank eurozony. Vydavajii sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho
vyvoja arizik pre cenovil stabilitu. Dalsie informacie o postupoch atechnikiach pouzitych pri tvorbe projekcii st dostupné
v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises* zjuna 2001, ktora je k dispozicii na
internetovej stranke ECB. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju formou
intervalu. Intervaly sa urCuji na zéklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a hodnotami z minulych projekceii za obdobie
niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoltnej hodnoty spomenutych rozdielov. Tento postup, vratane
uprav v dosledku vynimocnych udalosti, je bliz§ie opisany v dokumente ECB ,,New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges* zo septembra 2009, ktory je k dispozicii aj na internetovej stranke ECB.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Perspektiva vyvoja svetového hospodarstva nad’alej vykazuje znamky zlepSovania, pricom obrat smerom
k oZiveniu nastal v druhom Stvrtroku 2009. V kratkodobom horizonte sa oCakava, Ze ozivenie bude
nerovnomerné, ked'ze je v prvom rade pohanané efektom stimulaénych menovych a rozpoctovych
opatreni, opatovnym narastom obchodu a cyklickym efektom vyvoja stavu zasobu. Zatial' ¢o vplyv
niektorych ztychto faktorov je len docCasny, ocakdva sa, ze postupné zlepSovanie podmienok
financovania podpori prognézované ozivenie svetového hospodarstva trvalejSie. Celkovo sa ocakava, ze
svetovy hospodarsky rast bude pocas celého sledovaného obdobia zaostavat’ za minulymi trendmi, ked’ze
najmd vo vyspelych ekonomikéch je tempo ozivenia kvoli pretrvavajucemu vplyvu krizy len mierne.
Svetovy realny HDP bez eurozony klesol v roku 2009 podl'a odhadov o 0,6 %, priCom sa o¢akava, ze
v roku 2010 vzrastie 0 3,5 % a v roku 2011 o 3,9 %. Rast vyvoznych trhov eurozony zaznamenal v roku
2009 podl'a odhadov este vyraznejsi pokles (-12,2 %), pricom v roku 2010 sa ocakava jeho ozivenie na
4,2 % a v roku 2011 na 4,7 %.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Rast redlneho HDP eurozoény sa v tretom stvrtroku 2009 opét’ vratil do kladného pasma, ¢o znamenalo
prvy narast realneho HDP v obdobi od prvého Stvrtroku 2008. Na zédklade dostupnych udajov rastu
zrejme napomohol cely rad faktorov, ako napr. baliky stimulac¢nych rozpoctovych opatreni, cyklicky efekt
vyvoja stavu zasob a zrychlenie rastu obchodu. Ocakava sa, ze hned’ ako ucinok tychto Ciastocne
docasnych faktorov doznie, rast HDP sa zaciatkom roku 2010 opat’ spomali. Podla projekcii by mal
hospodarskej aktivite pocas celého sledovaného obdobia do roku 2011 postupne napomahat’ vyvoz
a vys$§i domaci dopyt. Ozivenie bude pocas sledovaného obdobia podporované aj ti¢inkami opatreni
menovej politiky a vysledkami zna¢ného usilia o obnovu fungovania finanéného systému, ktoré sa
prejavuju s urcitym casovym oneskorenim. Ocakava sa vsak, ze rast bude kvoli potrebe korekcie bilancii
v roznych sektoroch ekonomiky a tlmiacemu ucinku horSich vyhliadok na trhu prace na spotrebu
aj nad’alej menej vyrazny ako pred recesiou. V medzirocnom vyjadreni by mal rast realneho HDP, po
zvyseni 0,5 % v roku 2008, dosiahnut’ -4,1 % az -3,9 % v roku 2009 a v rokoch 2010 a 2011 by sa mal
zvysit na 0,1 % az 1,5 %, resp. 0,2 % az 2,2 %.

Blizsi pohl'ad na domace zlozky HDP ukazuje, Ze v pripade celkovych investicii sa az do zaciatku roku
2011 ocakava pokles, ktory sa vsak bude postupne zmensovat’. Predpoklada sa, ze sukromné investicie (s
vynimkou investicii do nehnutel’nosti na byvanie) budi obmedzované nizkou mierou vyuzitia kapacit,
slabym dopytom, vysokou mierou neistoty a znizenou ziskovostou. Projekcie investicii do nehnutel'nosti
na byvanie naznaluji, ze tieto budi tlmené pokracujiicou cenovou korekciou na tychto trhoch
v niektorych krajinach. Na zéklade suboru rozpoctovych opatreni ohlasenych vo viacerych krajinach
eurozony sa v rokoch 2009 a 2010 oc¢akava vyrazny rast vladnych investicii v readlnom vyjadreni, pricom
v roku 2011 by malo déjst k ich znizeniu.

Rast sukromnej spotreby by mal byt tiez timeny. Redlny prijem z pracovnej ¢innosti bude pocas vacsiny
sledovaného obdobia podla projekcii klesat, hoci sa oCakava, ze bude podporeny miernym zvysSenim
miezd, nizkou mierou inflacie a vladnymi transfermi. Okrem toho by sa mal narast preventivnych tspor
zaznamenany pocCas roka 2009, teda v podmienkach hospodarskej neistoty, rastiicej miery
nezamestnanosti a klesajicich cien nehnutelnosti na byvanie, v sledovanom obdobi podla projekcii
CiastoCne oslabit’.
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Tabulka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu

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

2008 2009 2010 2011
HICP 3,3 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
Realny HDP 0,5 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-22
Stikromna spotreba 0.4 -1,2--1,0 -0,2-0,8 02-1,8
Vladna spotreba 2,0 2,2-3,0 0,5-1,7 04-1,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,6 -11,3 —-10,5 -3,1--0,1 -1,7-23
Vyvoz (tovary a sluzby) 0,8 -14,5 --12,5 0,6 -5,6 0,7-6,5
Dovoz (tovary a sluzby) 0,9 -12,6 —-11,0 0,4-4,6 0,8-5,4

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaji z tidajov, ktoré st ocistené od rozdielov v pocte pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiajii obchodnu vymenu v rdmci eurozony.

2) Uvedené udaje zahfiaju Slovensko uz v roku 2008, s vynimkou udajov o HICP, kde je zahrnuté az od roku 2009. Priemerné
medzirocné percentudlne zmeny za rok 2009 st zalozené na rozsirenej eurozone, ktora zahiia Slovensko uz aj v roku 2008.

Po prudkom poklese na prelome rokov zacal vyvoz z eurozény v polovici roka 2009 opét’ rast’. Podla
projekcii sa ocakava postupné ozivovanie vyvozu podporované rastom zahranicného dopytu, hoci jeho
rast by mala do istej miery obmedzovat' cenova konkurencieschopnost. Aj ked’ dovoz do eurozény
zaznamenal v priebehu roka 2009 znacny pokles, podl'a projekcii sa pocas nasledujucich dvoch rokov
vdaka narastu konecnej spotreby zvysi. Vzhladom na to, Ze oCakavany pokles vyvozu v roku 2009
predstihuje pokles dovozu, prispevok Cistého exportu v roku 2009 vyrazne prispieva k znizeniu HDP.
Pocntic rokom 2010 by mal byt prispevok ¢istého exportu mierne kladny.

Vzhl'adom na oneskorent reakciu na prudky prepad produkcie, ktory bolo mozné pozorovat’ do polovice
roka 2009, aocakavany utlm hospodarskej aktivity by mal celkovy pocet odpracovanych hodin
v eurozéne do roku 2011 klesat. Aj ked prvotnou reakciou je predovSetkym znizovanie poctu
odpracovanych hodin na osobu, stale viac sa oakava aj zniZovanie po¢tu zamestnanych osdb. Podl'a
projekcii by dopyt po pracovnej sile mala tlmit’ aj nepruznost’ miezd v podmienkach prudkého poklesu
hospodarskej aktivity. Vzhl'adom na pokles zamestnanosti sa v priebehu sledovaného obdobia ocakava
rast miery nezamestnanosti.

Ocakava sa, ze vplyv krizy bude pocas sledovaného obdobia tlmit’ potencidlny rast. Pokles potencidlneho
rastu odzrkadl'uje nevyhnutny narast Strukturadlnej nezamestnanosti, nizS§iu mieru ekonomickej aktivity
obyvatel'stva a vyrazny pokles investicii, ktory zasiahne stav kapitdlu v ekonomike. Intenzita tychto
vplyvov je vsak vel'mi neista a projekcie potencidlneho rastu, ateda i produkénej medzery, st spojené
s eSte vy$Sou mierou neistoty ako zvycCajne. Aj napriek tomu sa ocakava, ze odhadovana produkéna
medzera po¢as sledovaného obdobia zostane vyrazne ziporna.”

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Po dosiahnuti minima na trovni -0,4 % v tretom Stvrtroku 2009 sa ocakava, ze ro¢na inflacia HICP
v poslednom Stvrtroku 2009 opét’ dosiahne kladnu hodnotu. Tento vyvoj je sposobeny najmé silnymi
bazickymi efektmi v dosledku predchadzajticich poklesov cien komodit. Inflacia by mala nasledne zostat
nevyrazna, ked’ze by ju mal brzdit' Gtlm hospodarskej aktivity v eurozéne. Ocakava sa, Ze priemerna
ro¢na miera inflacie v roku 2009 dosiahne priblizne 0,3 % a v rokoch 2010 a 2011 sa zvysi na 0,9 % az
1,7 %, resp. 0,8 % az 2,0 %. V dosledku nizkeho agregatneho dopytu by mala medziro¢na zmena indexu
HICP bez energii pokracovat’ v klesajucom trende do roku 2010 a v roku 2011 by mala zostat’ nevyrazna.

% Pozri box ,,Potential output estimates for the euro area* v Mesa¢nom bulletine z jala 2009.
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Konkrétnejsie sa ocakava, ze pokles vonkajSich cenovych tlakov zaznamenany pocas roku 2009 sa
v blizkej buducnosti obrati, a to najmé v dosledku oc¢akavaného vyvoja cien komodit, ale aj v dosledku
zvySenia cien konkurencie. Pokial' ide o domace cenové tlaky, mzdové tlaky v priebehu roka 2009
vzhladom na zhorsenie situacie na trhu prace a pokles inflacie znacne oslabli. V nasledujiicom obdobi by
mal rast miezd podla projekcii zostat’ nevyrazny. Ro¢né tempo rastu jednotkovych nakladov prace sa
vsak v roku 2009 vyrazne zrychlilo, a to najmi v dosledku zniZenia produktivity a skuto¢nosti, ze mzdy
na pokles hospodarskej aktivity reaguju len pomaly. V roku 2010 by mali jednotkové naklady prace,
vzhl'adom na predpokladané ozivenie produktivity spolu s cyklickym oZivenim, klesnut’ a v roku 2011 by
sa mali zvysit' len mierne. Zatial' ¢o vyrazné zvySenie jednotkovych nakladov prace v roku 2009 do
znaénej miery absorbovali ziskové marze, ocakava sa, ze v d’alSom priebehu sledovaného obdobia opat’
vzrastu, ked’Zze po postupnom oziveni hospodarskej aktivity sa podniky budu snazit’ ich predchadzajuci
pokles kompenzovat’.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2009
Pokial' ide orast redlneho HDP, intervaly projekcii na rok 2009 boli v porovnani s projekciami
zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2009 mierne zizené. Interval projekcii na rok 2010 bol

upraveny smerom nahor. Ciastocne je to dosledkom revizii vztahujtcich sa na koniec roka 2009.

Pokial ide o inflaciu HICP, hodnota za rok 2009 sa nachadza v intervale zverejnenom v septembri 2009,
zatial’ o interval na rok 2010 sa teraz mierne zvysil.

Tabulka 2 Porovnanie s projekciami zo septembra 2009

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2009 2010
Reélny HDP — september 2009 44 --38 -0,5-0,9
Reélny HDP — december 2009 -4,1--39 0,1-1,5
HICP — september 2009 0,2-0,6 0,8-1,6
HICP — december 2009 0,3-0,3 0,9-1,7

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii cely rad prognéz medzinarodnych organizacii i institicii zo sikromného sektora.
Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vSak tieto prognoézy nedaju navzajom priamo porovnavat
a nemozno ich porovnavat’ ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem toho na
odvodenie predpokladov v oblasti rozpocétového, finanéného a zahranicného vyvoja, vratane cien ropy
a ostatnych komodit, pouZzivaju rézne (Ciastocne neSpecifikované) metoddy. Jednotlivé progndzy sa navyse
lisia aj v sposobe zohl'adfiovania rozdielov v poéte pracovnych dni (pozri tabul’ku dole).

Podl'a momentalne dostupnych prognéz inych institicii sa v roku 2009 ocakava pokles realneho HDP
v eurozéne 03,8 % az 4,2 %. Nasledne sa ocakava kladny rast HDP, ktory by sa vroku 2010 mal
pohybovat’ v rozmedzi 0,3 % az 1,2 % a vroku 2011 v rozmedzi 1,3 % az 1,7 %. Vsetky tieto prognozy
priblizne zodpovedajt intervalom uvedenym v projekciach odbornikov Eurosystému.

Pokial ide o inflaciu, podl'a dostupnych progndz inych institicii by sa priemerna ro¢na miera inflacie HICP
v roku 2009 mala pohybovat’ na trovni 0,2 % az 0,3 % , v roku 2010 na urovni 0,8 % az 1,2 % a v roku
2011 na trovni 0,7 % az 1,6 %. Tieto prognozy inflacie zhruba zodpovedaju intervalom uvedenym
v projekciach odbornikov Eurosystému.

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu
December 2009



Porovnanie prognéz rastu realneho HDP a infldcie HICP v eurozone

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

uverejnenia 2009 2010 2011 | 2009 | 2010 | 2011
MMF oktéber 2009 42 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8
ety o Hivizsio] oktober 2009 3.9 1,0 1.6 03 12 1.6
Forecasters
Eur6pska komisia november 2009 -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
Consensysikienomics november 2009 |  -3,8 12 1.5 03 1.1 1.5
Forecasts
OECD november 2009 |  -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7
[ eIl Loy december 2009 |-4.1 —-3,9/0.1-1,5[02-2.2[0.3-0,3/0.9-1,7[0.8 - 2,0
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts Autumn 2009; IMF World Economic Outlook September 2009; OECD
Economic Outlook No. 2009; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamka: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu
odistené od rozdielov v poéte pracovnych dni, zatial’ o Eurdpska komisia aj MMF tieto Gidaje vykazuju neocistené od vplyvu poctu
pracovnych dni v roku. Ostatné prognozy nespecifikuji, ¢i st uvadzané udaje od rozdielov v poéte pracovnych dni ocistené alebo
nie.
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