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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informacii dostupnych k 20. augustu 2010 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.' Priemerny roény rast realneho HDP by mal dosiahnut’ 1,4 % az
1,8 % v roku 2010 a 0,5 % az 2,3 % v roku 2011. Inflacia by mala byt’ podl'a projekcii pomerne stabilna
a mala by sa pohybovat’ v pasme od 1,5 % do 1,7 % v roku 2010 a od 1,2 % do 2,2 % v roku 2011.

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 o¢akavani trhu ku ditu uzavierky 13. augusta 2010.% Predpoklad tykajuci sa kratkodobych trokovych
mier je vyhradne technickej povahy. Kratkodobé tirokové miery sa merajui prostrednictvom trojmesacéne;j
sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oc¢akavania su odvodené z tirokovych terminovanych obchodov. Z tejto
metodiky vyplyva, ze celkova priemerna uroven kratkodobych trokovych mier by mala dosiahnut’ 0,8 %
vroku 2010 a 1,1 % vroku 2011. Z technickych predpokladov pre nomindlne vynosy desatroc¢nych
Statnych dlhopisov v eurozone, ktoré su tiez odvodené z ocakavani trhu, vyplyva ich priemerna Groven
3,6 % vroku 2010 a3,8% vroku 2011.° Zakladny scenar vyvoja zohladiuje dalsie zlepSovanie
podmienok financovania a nalezite vychadza z predpokladu, Ze rozpitie medzi Grokovymi sadzbami
bankovych tverov a vyssie uvedenymi trokovymi mierami sa v sledovanom obdobi stabilizuje alebo
mierne zUzi. Zaroven sa predpokladd, Zze sa v tomto obdobi budi uvolfiovat’ podmienky poskytovania
uverov. Pokial' ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s terminovanymi nastrojmi pocas
dvojtyzdnového obdobia, ktoré¢ sa skoncilo diiom uzavierky, sa predpokladd, Zze priemernd cena ropy
dosiahne 78,8 USD za barel v roku 2010 a 84,0 USD za barel vroku 2011. Ceny neenergetickych
komodit v americkych dolaroch by mali vyrazne stipnut, a to 0 39,1 % v roku 2010 a o d’alsich 11,0 %
v roku 2011.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
dvojtyzdnové obdobie ku diu uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz USD/EUR na trovni 1,31 pocas
celého sledovaného obdobia a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku 2010 znehodnoti v priemere
06,5 % a v roku 2011 o d’alSich 1,4 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych clenskych
Statov eurozony dostupnych k 17. augustu 2010. Do tvahy sa beru vSetky opatrenia rozpoctovej politiky,
ktoré uz schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne
schvalené.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat
ro¢ne spolu zostavuju pracovnici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy su v sulade 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 uvadzaju formou intervalu. Intervaly sa urcuju na zéklade 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 vynimocnych 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.

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 tretieho Stvrtroka 2011 vyvijat’ podla cien terminovanych kontraktov a neskor
v zavislosti od svetovej hospodarske;j aktivity.

Technicky predpoklad pre dlhodobu turokovi sadzbu za eurozonu sa pocita ku diu uzavierky ako priemer vynosov
desatrognych referenénych dlhopisov jednotlivych krajin vazeny ich roénym HDP, ktory sa nasledne prediZi na obdobie
projekcie pouzitim profilu forwardovej vynosovej krivky odvodenej z vynosovej krivky eurozony stanovenej ECB.
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Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

Ozivenie svetového hospodarstva pokracuje, ocakava sa vsak, ze slabntci vplyv cyklického vyvoja stavu
zasob a fiskalnych stimulov povedie v druhej polovici roka 2010 k pomal§iemu tempu. Neskor by mala
svetovi hospodarsku aktivitu podporit’ pokracujuca normalizacia finanénych trhov ako aj zlepSenie
dovery a situacie na trhu prace. Rast vo vacSine rozvijajicich sa ekonomik sa zda byt vyrazny, o je
v protiklade s miernej$im ozivovanim v rozvinutych ekonomikach, kde sa ocakava, Ze na rast bude
vplyvat spoloéné posobenie slabych vyhliadok na trhu prace a procesu znizovania miery financovania
cudzimi zdrojmi v ekonomike. Vzhladom na tieto faktory zostane hospodarsky vyvoj viacerych
rozvinutych ekonomik tlmeny, ato aj napriek predpokladanému oziveniu pocas celého sledovaného
obdobia. Predpoklada sa, ze priemerny rast svetového readlneho HDP mimo eurozony dosiahne 5,1 %
v roku 2010 a 4,4 % v roku 2011. V dosledku vyrazného ozivenia svetového obchodu sa odhaduje, Ze rast
na vyvoznych trhoch eurozony sa zrychli na 10,4 % v roku 2010 a na 7,1 % v roku 2011.

Projekcie rastu realneho HDP

Rast realneho HDP eurozony sa v druhom S$tvrtroku 2010 vyrazne zrychlil. Dostupné informacie
naznacuju, ze vyrazne rastol domaci dopyt, ato Ciastocne v dosledku znacného zvysenia investicnej
aktivity potom, ako prvy Stvrtrok ovplyvnilo nepriaznivé pocasie. K rastu vSak prispel aj Cisty vyvoz
a zmena stavu zasob. Pocas zvysku roka 2010, ako sa predpokladalo uz v minulosti, sa o¢akdva mierne
spomalenie rastu v dosledku slabnticeho vplyvu faktorov, ktoré rast docasne podporili v pociatocnej faze
ozivenia (ako napriklad figkalne stimuly, cyklicky vyvoj stavu zasob a oZivenie obchodu). Co sa tyka
dalsieho vyvoja, ocakava sa dalsi rast hospodarskej aktivity, ku ktorému by malo prispiet’ oZivenie
vyvozu a postupne rastici domaci dopyt, odrazajuc ucinky predchadzajucich menovopolitickych opatreni
a intenzivneho usilia o obnovenie fungovania financného systému. Ocakava sa vSak, ze v porovnani
s predchadzajicimi cyklami bude ozivenie aj nad’alej pomerne nevyrazné, ato v dosledku potreby
korekcie bilancii v roznych sektoroch. Ocakava sa, ze na sikromnu spotrebu bude mat’ vplyv slaby rast
prijmov. V projekciach vyvoja sa okrem toho zohl'adiiuju aj prebichajiice rozpocétové tipravy zamerané na
upevnenie dovery v udrzatelnost’ verejnych financii v strednodobom horizonte. V roénom vyjadreni sa po
poklese 0 4,0 % v roku 2009 ocakava, ze realny HDP sa zvysi, avSak pocas sledovaného obdobia zostane
mierny, a to na trovni 1,4 % az 1,8 % v roku 2010 a 0,5 % az 2,3 % v roku 2011. Ked'Ze odhady ro¢ného
potencialneho rastu by mali byt podla projekcii tiez nizSie ako pred krizou, oc¢akéva sa, ze produkcéna
medzera sa poc¢as sledovan¢ho obdobia zizi.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

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

2009 2010 2011
HICP 0,3 1,5-1,7 1,2-22
Realny HDP -4,0 14-18 0,5-2,3
Stukromna spotreba -1,1 0,0-04 -0,1-1,5
Vladna spotreba 2,6 0,3-1,3 -0,1 -1,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu -11,0 -2,3--0,7 -1,6 —3,0
Vyvoz (tovary a sluzby) -13,2 7,4—-10,0 29-9,3
Dovoz (tovary a sluzby) -11,8 5,8—8,2 1,6 -7,8

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov, ktoré su o€istené od vplyvu poctu pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahffiaji obchodni vymenu v rdmci eurozony.

2) Projekcie pre eurozoénu na rok 2011 zahriiaji aj Estonsko. Priemerné ro¢né percentudlne zmeny za rok 2011 st zalozené na
roz§irenej eurozone, ktora zahfna Estonsko uz v roku 2010.

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu
September 2010



Projekcie cien a nakladov

Po dosiahnuti urovne 1,6 % v auguste by sa mala celkové inflacia HICP podla projekcii do konca roka
mierne zvysit, najméd v dosledku vplyvu vyvoja cien komodit. Kym dovezena inflacia sa v d’alSom
obdobi mierne spomali, domace cenové tlaky by sa mali za postupného zlepsSovania hospodarskej aktivity
zvysit, ¢o povedie k pomalému rastu inflacie HICP bez potravin a energii. Celkovo sa vSak ocakava, ze
inflacné tlaky zostant do roka 2011 obmedzené. Celkova roc¢na inflacia by mala byt podla projekcii
pomerne stabilna na trovni 1,5 % az 1,7 % v roku 2010 a 1,2 % az 2,2 % v roku 2011. Ocakava sa, ze
v roku 2010 sa v eurozone znizi rast odmien na hodinu prace. Ked’ze situdcia na trhu prace zostava slaba,
vroku 2011 sa ocakavaju len minimalne dodatocné tlaky na rast miezd. Z ocakadvané¢ho vyrazného
ozivenia produktivity prace a predpokladaného vyvoja miezd vyplyva znacny pokles jednotkovych
nakladov prace v roku 2010. To by malo zasa umoznit’ vyrazny narast ziskovych marzi, ktoré v roku 2009
zaznamenali prepad, priCom v nasledujucom obdobi sa ocakava ich miernejsi rast.

Porovnanie s projekciami z jina 2010

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesacnom
bulletine v juni 2010 bol interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2010 vyrazne upraveny smerom
nahor, a to najmé v dosledku vyraznejsicho nez ocakavaného ozivenia rastu v druhom Stvrtroku, ako aj
naznakov priaznivejSicho vyvoja pocas zvysku roka, nez sa o¢akavalo. Interval na rok 2011 bol upraveny
mierne nahor, najmi v dosledku zotrvaéného vplyvu projektovaného rychlejsicho rastu koncom roka
2010.

Pokial' ide o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2010 bol v porovnani s intervalom z juna 2010
upraveny minimalne nahor, zatial' ¢o spodnd hranica intervalu na rok 2011 bola upravena mierne nahor.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z juna 2010

(priemerné roéné zmeny v percentach)

2009 2010 2011
Reédlny HDP — jun 2010 -4,1 0,7—-1,3 02-22
Reélny HDP — september 2010 -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
HICP — jin 2010 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
HICP — september 2010 0,3 1,5-1,7 1,2-22

Porovnanie s prognézami inych inStitucii

Pre eurozonu je kdispozicii cely rad prognéz od medzinarodnych organizacii iod institicii zo
sukromného sektora. Vzhl'adom na rdézne terminy uzavierky sa vSak tieto prognézy nedaju priamo
porovnavat' navzajom, a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto
prognoézy na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného vyvoja
vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odlisné (Ciastocne nespecifikované) metody. Jednotlivé

prognozy sa navySe liSia aj v spdsobe zohladnovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujiica
tabulka).

Momentalne dostupné prognézy inych organizacii a institucii o¢akavaju, ze rast realneho HDP eurozony
dosiahne 0,9 % az 1,2 % v roku 2010. Tento interval sa nachadza pod intervalom projekcii odbornikov
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ECB, a to pravdepodobne v dosledku skutocnosti, ze tieto progndzy boli vypracované pred zverejnenim
udajov potvrdzujucich vyrazny rast v druhom Stvrtroku. V roku 2011 prognézy ocakavaju rast v rozpati
1,3% az 1,8 %, ¢o je vramci intervalu projekcii odbornikov ECB. Pokial’ ide o inflaciu, podla
dostupnych progn6z by sa priemerna ro¢na miera inflacie HICP v roku 2010 mala pohybovat’ na tirovni
1,1 % az 1,5%, ¢o je mierne pod intervalom projekcii odbornikov ECB. V roku 2011 prognézy
ocakavaju mieru inflacie HICP na urovni 1,0 % az 1,7 %, pricom s vynimkou prognézy OECD sa vsetky
prognodzy pohybuju v ramci intervalu projekcii odbornikov ECB.

Tabulka C 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
OECD maj 2010 1,2 1,8 1,4 1,0
Eurépska komisia maj 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
MMF jul 2010 1,0 1,3 1,1 1,3
Eﬁzzsﬁégmfe““mal jal 2010 1,1 1,4 1,4 1,5
Consensus Economics Forecasts august 2010 1,2 1,4 1,5 1,6
Projekcie odbornikov ECB september 2010 | 14-1,8 | 0,5-23 | 1,5-1,7 | 1,2-22

Zdroje: European Commission spring forecast — maj 2010; IMF World Economic Outlook — april 2010 za inflaciu a World
Economic Outlook Update — jul 2010 za rast HDP; OECD Economic Outlook — maj 2010; Consensus Economics Forecasts;
a Survey of Professional Forecasters od ECB.

Poznamka: v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu ocistené od
vplyvu poctu pracovnych dni, zatial’ ¢o Eur6pska komisia aj MMF tieto udaje vykazuju neocistené od vplyvu poctu pracovnych dni
v roku. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i si uvadzané udaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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