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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Na zéklade informacii dostupnych k 19. novembru 2010 vypracovali odbornici Eurosystému projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.! Vdaka prebichajiicemu celosvetovému oZiveniu hospodarskej
aktivity arasticej podpore zo strany domaceho dopytu by mal priemerny ro¢ny rast realneho HDP
dosiahnut’ 1,6 % az 1,8 % vroku 2010, 0,7% az 2,1 % vroku 2011 a0,6% az 2,8 % vroku 2012.
Priemerné ro¢né miera inflacie HICP by mala v kratkodobom horizonte zostat’ v blizkosti si€asnej urovne,
predovSetkym v dosledku vonkajSich cenovych tlakov suvisiacich s vyvojom cien komodit. V d’alSom
obdobi sa popri zmierneni dovezenej inflacie ocakava mierne zvySenie domacich cenovych tlakov v reakcii
na postupné zlepSovanie hospodarskej aktivity. Priemerna miera celkovej inflacie HICP by mala dosiahnut’
1,5 % az 1,7 % v roku 2010, 1,3 % az 2,3 % v roku 2011 a 0,7 % az 2,3 % v roku 2012.

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

Technické predpoklady pre trokové miery aceny komodit vychadzaju z ocakavani trhu ku diu uzavierky
11. novembra 2010." Predpoklad tykajuci sa kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy.
Kratkodobé urokové miery sa meraji prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové
ocakavania si odvodené z Grokovych terminovanych obchodov. Z tejto metodiky vyplyva, Ze celkova priemerna
uroven kratkodobych tirokovych mier by mala dosiahnut’ 0,8 % v roku 2010, 1,4 % v roku 2011 a 1,7 % v roku
2012. Nominalne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozone by mali podl'a ocakévani trhu dosiahnut
v priemere 3,5 % v roku 2010, 4,0 % vroku 2011 a4,3 % vroku 2012. Zakladny scenar vyvoja zohl'adhuje
stiCasnil pokracujiicu normalizaciu podmienok financovania avychadza zpredpokladu, ze rozpitie medzi
urokovymi sadzbami bankovych tverov avysSie uvedenymi trokovymi mierami zostane celkovo pomerne
stabilné. Podmienky poskytovania uverov by sa mali pocas sledovaného obdobia postupne uvoltfiovat. Pokial’ ide
o ceny komodit, na zéklade vyvoja na trhoch s terminovanymi néastrojmi pocas dvojtyzdinového obdobia, ktoré sa
skoncilo dilom uzavierky, sa predpokladd, Ze priemerna cena ropy dosiahne v priemere 79,5 USD za barel v roku
2010, 88,6 USD za barel vroku 2011 a90,7 USD za barel vroku 2012. Ceny neenergetickych komodit
v americkych dolaroch by mali v roku 2010 vzrast’ 0 40,6 %, v roku 2011 o 19,2 % a v roku 2012 0 2,3 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej trovni za
obdobie desiatich pracovnych dni konciace sa diiom uzévierky. Z toho vyplyva vymenny kurz USD/EUR na
urovni 1,34 vroku 2010 ana urovni 1,39 v roku 2011 a 2012, a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku
2010 znehodnoti v priemere 0 5,9 % a v roku 2011 sa mierne zhodnoti o 0,8 %.

Predpoklady v oblasti rozpoétovej politiky vychadzaji zrozpoctovych planov jednotlivych ¢lenskych Statov
eurozony dostupnych k 19. novembru 2010. Do Gvahy sa bera vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré buda pravdepodobne schvalené.

' Ceny ropy a potravin vychadzaji z cien terminovanych kontraktov do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych komodit
sa predpoklada, ze ich ceny sa budu do posledného Stvrtroka 2011 vyvijat' podla cien terminovanych kontraktov a neskor
v zavislosti od svetovej hospodarskej aktivity.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov ECB a narodnych centralnych bank
krajin eurozony. Vydavaju sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja
arizik ohrozujicich cenovu stabilitu. Podrobnejsie informacie o postupoch a technikach pouzitych pri tvorbe projekcii st
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 sa urcuji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a hodnotami z minulych projekeii
za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoliitnej 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 internetove;j stranke ECB.

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu
December 2010




MEDZINARODNE PROSTREDIE

Celosvetové ozivenie hospodarskej aktivity pokracuje, zaroven sa v§ak docasne spomalilo vzhl'adom na
slabntici vplyv cyklického vyvoja stavu zasob a fiskalnych stimulov, ktoré prispievali k oziveniu. Pokial
ide o d’alsi vyvoj, o¢akava sa, ze svetovy hospodarsky rast sa bude pocas sledovaného obdobia postupne
zrychlovat’, k Comu prispeje pokrok v oblasti korekcie bilancii a zlepSenie podmienok financovania.
Hlavnou hnacou silou svetového hospodarskeho rastu pocas sledovaného obdobia zostavaju dynamické
rozvijajuce sa ekonomiky. Zaroven sa ocakéava, ze slabé vyhliadky na trhu prace v hlavnych rozvinutych
ekonomikach obmedzia ich rast. Celkovo sa ocakava, Ze globalny rast zostane v porovnani s vac§inou
historickych pripadov hospodarskeho ozivenia nasledujiceho po recesii relativne obmedzeny. Svetovy
realny HDP mimo eurozony by mal podl'a projekcii vzrast' o 5,3 % v roku 2010, 04,3 % v roku 2011
a04,7% vroku 2012. Rast na vyvoznych trhoch eurozony by mal podla odhadov dosiahnut’ 11,3 %
v roku 2010, 7,2 % v roku 2011 a 7,2 % v roku 2012.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Po vyraznom raste v druhom Stvrtroku 2010 vzrastol redlny HDP v tretom Stvrtroku o 0,4 %. Dostupné
informacie naznacuju, Ze k rastu prispel Cisty vyvoz, pricom sa zvy$il aj domaci dopyt, hoci pomal§im
tempom ako v predchadzajicom §tvrtroku. V poslednom Stvrtroku 2010 by mal rast zostat’ slabsi nez
v prvej polovici roka, kedze podporny vplyv fiskalnych stimulov, cyklického vyvoja stavu zasob
aozivenia obchodu postupne slabne. V dalSom obdobi by malo ozivenie hospodarskej aktivity
pokracovat’, k Comu bude prispievat’ vyvoz a postupné zvySovanie domaceho dopytu. Toto vyvazenie
hospodarskej aktivity je odrazom ucinkov akomoda¢ného nastavenia menovej politiky a intenzivneho
tusilia o obnovenie fungovania finanéného systému. V stlade s vyvojom pozorovanym pocas bankovych
kriz v minulosti sa vSak oc¢akava, ze hospodarske ozivenie bude tlmené. Vyhliadky hospodarskeho rastu
v eurozdne nepriaznivo ovplyviuje potreba korekcie bilancii v réznych sektoroch. V ro¢nom vyjadreni sa
ocakava, ze rast readlneho HDP dosiahne 1,6 % az 1,8 % v roku 2010, 0,7 % az 2,1 % v roku 2011 a 0,6 %
az 2,8 % v roku 2012.

Pokial’ ide o podrobnejSie Clenenie, v ramci domdcich zloziek HDP sa ocakava, Zze rast sikromnej
spotreby sa bude vroku 2010 mierne zrychlovat apocas sledovaného obdobia postupne zosilnie.
S pokracujucim zlepSovanim vyvoja zamestnanosti sa o¢akava aj zlepSenie prislusnych prijmov. Ocakava
sa tieZ, ze klesne miera Gspor domacnosti, ked’ze v sulade s vyvojom na trhu prace a nizSou neistotou
dochadza k zvySovaniu dovery. V reakcii na postupné zlepSovanie hospodarskej aktivity a zamestnanosti
sa ocakava, Ze miera nezamestnanosti sa najskor stabilizuje a v roku 2012 klesne.

Sukromné investicie (bez investicii do nehnutelnosti na byvanie) by sa mali nad’alej pomaly ozivovat
vzhladom na postupné znizovanie nevyuzitej kapacity, zlepSenie vyhliadok dopytu, odstrafovanie
prekazok financovania a znizovanie neistoty. Investicie do nehnutel'nosti na byvanie sice mierne vzrastli,
ale oCakava sa, ze zostani nadalej nevyrazné v doésledku prebichajucej korekcie realitnych trhov
v niektorych krajinach. Na zdklade stboru rozpoctovych opatreni ohlasenych vo viacerych krajinach
eurozony sa predpoklada, ze vladne investicie v redlnom vyjadreni budu v sledovanom obdobi slabé.
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Tabufka A Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné roéné zmeny v percentach) V¥

2009 2010 2011 2012
HICP 0,3 1,5-1,7 1,3-23 0,7-23
Redlny HDP 4.1 1,618 0.7-2,1 0.6—2.8
Stikromna spotreba -1,1 0,6-0,8 04-14 0,5-2,3
Vladna spotreba 2.4 0,5-13 -0,8-0,6 -0,4-1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu -11,3 -1,4--0,6 -0,5-3,1 0,1 -53
Vyvoz (tovary a sluzby) -13,1 99-11,7 3,7-8,7 2,5-8,7
Dovoz (tovary a sluzby) -11,8 8,2-9,8 2,6-7,6 2,3-8,1

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov, ktoré s ocistené od rozdielov v pocte pracovnych dni. Projekcie
dovozu a vyvozu zahffiaji obchodnii vymenu v ramci eurozony.

2) Projekcie pre eurozénu na rok 2011 zahfnaju aj Estonsko. Priemerné rocné percentudlne zmeny za rok 2011 st zalozené na
rozsirenej eurozone, ktora zahfia Estonsko uz v roku 2010.

Po vyraznom oziveni v prvych troch stvrtrokoch 2010 by mal vyvoz podla ocakavani nad’alej rast’, hoci
onieCo pomal$im tempom, pricom k jeho rastu bude pocas celého sledovaného obdobia prispievat
zahraniény dopyt ana zaciatku sledovaného obdobia aj lepSia cenova konkurencieschopnost. Rast
dovozu, ktory v roku 2010 zaznamenal vysoké hodnoty, by sa mal pocas obdobia rokov 2011 az 2012
mierne spomalit’. Celkovo sa oakava, Ze prispevok ¢istého vyvozu k rastu HDP bude kladny, no bude sa
postupne znizovat'.

Vzhladom na U¢inky krizy by sa mal potencialny hospodarsky rast v priebehu sledovaného obdobia
mierne ozivit', hoci len na miernu uroven. Tieto skromné vyhliadky st désledkom zvySenia Strukturalnej
nezamestnanosti, nizSej miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva a slabej investicnej aktivity. Rozsah
posobenia tychto vplyvov je vSak velmi neisty a projekcie potencidlneho rastu, ateda iprodukénej
medzery, su spojené s eSte vySSou mierou neistoty ako zvycajne. Odhadovand produkénd medzera by sa
vSak napriek tomu mala pocas sledovaného obdobia zazit’.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Celkova inflacia HICP by mala najmé v dosledku zvySenia cien ropy a potravin zostat’ v blizkosti Grovne
2 % az do zaciatku roka 2011. V d’alSom obdobi sa popri zmierneni dovezenej inflacie ocakava mierne
zvySenie domacich cenovych tlakov v reakcii na postupné zlepsovanie hospodarskej aktivity. Priemerna
miera celkovej inflacie HICP by mala dosiahnut’ 1,5 % az 1,7 % v roku 2010, 1,3 % az 2,3 % v roku 2011
a0,7% az 2,3% vroku 2012. Miera rastu HICP bez potravin a energii by sa mala pocas celé¢ho
sledovaného obdobia postupne zvySovat' v dosledku pomaly sa zrychlujiiceho rastu jednotkovych
nakladov prace v kontexte zlepsujticich sa podmienok na trhu prace.

Vonkajsie cenové tlaky, ktoré v roku 2010 zaznamenali vyrazny rast v reakcii na oZivenie cien komodit
a predchadzajiice oslabenie eura, by sa mali pocas sledovan¢ho obdobia zmiernit. Pokial’ ide o domace
cenove tlaky, ocakava sa, Ze rast odmien na hodinu prace bude v eurozone v roku 2010 mierny. Neskor sa
spolu so zlepSenim situacie na trhu prace ocakava jej vyraznejsi rast. Tento vyhlad plati pre verejny
i sukromny sektor, hoci v pripade verejného sektora v mensej miere, ato vzhladom na fiSkilnu
konsolidaciu a skuto¢nost’, Ze mzdy vo verejnom sektore mali tendenciu prispdsobovat’ sa
hospodarskemu utlmu pomalSie. Vzhladom na vyrazné cyklické ozivenie produktivity prace
z predpokladaného vyvoja miezd vyplyva zna¢ny pokles rastu jednotkovych nakladov prace v roku 2010.
V nasledujicom obdobi sa po stabilizovani rastu produktivity a d’alSom oziveni rastu miezd ocakava, ze
naklady prace budu mierne rast. Ziskové marze, ktoré pocas recesie prudko klesli, by sa mali pocas
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sledovaného obdobia d’alej zvysit. Na zdklade oznadmenych opatreni sa zarovei v sledovanom obdobi
predpoklad4 mierne kladny prispevok nepriamych dani k inflacii HICP.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2010

Pokial’ ide o rast realneho HDP, interval projekcii na rok 2010 bol mierne ziZeny a posunuty blizsie
k hornej hranici intervalu projekcii zverejnenych v Mesacnom bulletine zo septembra 2010. Interval na
rok 2011 je v porovnani so septembrovym intervalom mierne uz$i. Co sa tyka inflacie HICP, interval
projekcii na rok 2010 sa nezmenil, kym interval na rok 2011 je v porovnani s predchddzajucimi
projekciami nepatrne vyssi.

Tabulka B Porovnanie s projekciami zo septembra 2010

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2010 2011
Realny HDP — september 2010 1,4-18 05-23
Realny HDP — december 2010 1,6 -1,8 0,7-2,1
HICP — september 2010 1,5-1,7 1,2-2,2
HICP — december 2010 1,5-1,7 1,3-2,3

PROGNOZY INYCH INSTITUCI

Pre eurozonu je kdispozicii cely rad prognéz od medzinarodnych organizacii iod institicii zo
sukromného sektora. Vzhl'adom na rézne terminy uzévierky sa vSak tieto progndzy nedaju priamo
porovnavat’ navzajom, ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem toho
tieto progndzy pouzivaju na odvodenie predpokladov tykajicich sa rozpoctového, financného
a zahrani¢ného vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit odlisné (Ciasto¢ne neSpecifikované)
metddy. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj v sposobe zohl'adiiovania rozdielov v pocte pracovnych
dni (nasledujuca tabul’ka).

Momentalne dostupné prognézy inych institicii ocakavaju, ze rast redlneho HDP eurozony dosiahne
1,6 % az 1,7 % vroku 2010, 1,4 % az 1,7 % v roku 2011 a 1,6 % az 2,0 % v roku 2012. VSsetky tieto
progndzy sa pohybuji v ramci intervalov projekcii odbornikov Eurosystému.

Pokial’ ide o inflaciu, podl'a dostupnych prognoéz inych institicii by sa priemerna ro¢na miera inflacie
HICP mala pohybovat’ na urovni 1,5 % az 1,6 % v roku 2010, 1,3 % az 1,8 % v roku 2011 a 1,2 % az
1,7 % vroku 2012. Tieto prognézy inflacie tiez vo vSeobecnosti zodpovedaju intervalom uvedenym
v projekciach odbornikov Eurosystému.
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Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozdne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

zverejnenia 2010 | 2011 2012 | 2010 | 2011 2012
MMF oktober 2010 1,7 1,5 1,8 1,6 1,5 1,5
Survey of Professional oktober 2010 1,6 1,5 1,7 1,5 1,5 1,6
Forecasters
Consensus Economics | november 2010 1,6 1,4 1,6 1,5 1,6 1,5
Forecasts
OECD november 2010 1,7 1,7 2,0 1,5 1,3 1,2
Eur(’)pska komisia november 2010 1,7 1,5 1,8 1,5 1,8 1,7
Projekcie odbornikov december 2010 1,6 -1,8(0,7—-2,1{0,6—-28{1,5-1,7|1,3-2,310,7-2,3
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jesen 2010; IMF World Economic Outlook, oktober 2010; OECD Economic
Outlook, november 2010; Consensus Economics Forecasts; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD su uvedené ro¢né miery rastu
ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni, zatial ¢o Eurdpska komisia a MMF tieto idaje vykazuju neocistené od vplyvu poctu
pracovnych dni v roku. Ostatné prognozy nespecifikuju, ¢i su uvadzané udaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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