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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Na zéklade informacii dostupnych k 24.maju 2011 odbornici Eurosyst¢ému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.! Podporeny pretrvavajucim globalnym dopytom a narastom
investi¢nych aktivit, opatreniami na obnovenie fungovania finan¢ného systému a nad’alej akomodacnym
nastavenim menovej politiky by mal priemerny ro¢ny rast redlneho HDP dosiahnut’ 1,5 % az 2,3 %
v roku 2011 a 0,6 % az 2,8 % v roku 2012. Celkova inflacia HICP by mala najmé v doésledku nedavneho
vyrazného zvySenia cien ropy zostat' az do konca roka 2011 nad uroviiou 2,0 %. Neskor by sa mal rast
cien komodit zmiernit’ a s postupnym oslabovanim priameho vplyvu ich zvy$ovania v minulosti by malo
dojst’ k znizeniu priemernej rocnej celkovej inflacie. Domace cenové tlaky by sa naopak mali zvysit
v dosledku vy$Sej miery vyuzitia produkénych kapacit a prisnej$ich podmienok na trhu prace, ako aj
postupného a ¢iastoéného prenosu predchadzajiceho zvySovania cien komodit. Priemerna miera celkove;j
inflacie HICP by mala dosiahnut’ 2,5 % az 2,7 % v roku 2011 a 1,1 % az 2,3 % v roku 2012.

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

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny komodit vychadzaji z o€akavani trhu ku ditu uzavierky
18. maja 2011." Predpoklad tykajuci sa kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy.
Kratkodobé tirokové miery sa meraji prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové
ocakéavania su odvodené z urokovych terminovanych obchodov (futures). Z tejto metodiky vyplyva, ze
priemerna uroven kratkodobych trokovych mier by mala dosiahnut’ 1,6 % v roku 2011 a 2,3 % v roku
2012. Nominalne vynosy desatroénych Statnych dlhopisov v eurozéne by podla ocakavani trhu mali
v priemere dosiahnut’ 4,5 % v roku 2011 a 4,8 % v roku 2012. Pokial’ ide o podmienky financovania,
zakladny scenar vyvoja vychadza z predpokladu, ze rozpitie medzi urokovymi sadzbami bankovych
uverov a kratkodobymi Grokovymi mierami sa v sledovanom obdobi zizi v dosledku postupného prenosu
zvysenia trhovych trokovych mier terminovanych obchodov (forwardov) a znizenia rizika zlyhania tak
nefinanénych spolo¢nosti, ako aj sukromnych domacnosti. Rozpitie voc¢i dlhodobym tGrokovym mieram
by sa po ich znaénom zGzeni v poslednom Stvrtroku 2010 malo v sledovanom obdobi postupne
roz§irovat’ a do konca sledovaného obdobia by sa malo vratit na Groven ich historického priemeru.
Podmienky poskytovania Gverov v eurozone by sa mali v sledovanom obdobi normalizovat’, nad’alej by
vSak mali tlmit' hospodarsku aktivitu. Pokial ide o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch
s terminovanymi néstrojmi (futures) pocas dvojtyzdnového obdobia konciaceho sa diiom uzévierky sa
predpoklada, ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 111,1 USD za barel v roku 2011 a 108,0 USD za
barel v roku 2012. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku 2011 stipnut
020,4 % a v roku 2012 o 1,2 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
obdobie dvoch tyzdiov konciace sa dilom uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na trovni
1,42 vroku 2011 a 1,43 vroku 2012, aefektivny vymenny kurz eura, ktory sa mierne zhodnoti
v priemere o 0,8 % v roku 2011 a 0 0,4 % v roku 2012.

! Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov ECB a narodnych centralnych bank krajin
eurozony. Vydavaji sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik
ohrozujucich cenovu stabilitu. Podrobnejsie informacie o postupoch a technikdch pouzitych pri tvorbe projekcii su 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 urCuju na zaklade rozdielov medzi skuto¢nymi 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 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.
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Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzajii zrozpoctovych planov jednotlivych krajin
eurozony dostupnych k 24. maju 2011. Do uvahy sa beru vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne schvalené
v ramci legislativneho konania.

1 Ceny ropy a potravin vychadzaju z cien terminovanych kontraktov (futures) do konca sledovaného obdobia. V pripade
ostatnych komodit sa predpoklada, Zze ich ceny sa do druhého Stvrtroka 2012 budu riadit’ cenami v terminovanych obchodoch
(futures) a neskor v zavislosti od vyvoja svetovej hospodarskej aktivity.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Ozivenie svetového hospodarstva pokracuje a postupne sa stava sa Coraz udrzatelnej$im. Hoci ozZivenie
vo vyspelych ekonomikach je Coraz viditelnejSie ocakava sa, ze oslabenie v dosledku finanénej krizy
bude nad’alej vplyvat’ na tempo ozivenia a brzdit’ tak vyhliadky na rychle ozivenie trhu prace. Tento stav
je v protiklade so situaciou v rozvijajucich sa ekonomikach, ktoré rychlo rastd aich vykonnost je na
hranici produkénych moznosti, a v niektorych pripadoch, kde ju dokonca prekraCuje pretrvavaju tlaky
smerujuce k prehriatiu. Od predchadzajuceho vydania projekcii v marci 2011 sa zintenzivnili politické
nepokoje na Blizkom vychode a v severnej Afrike, a v Japonsku doslo k prirodnej a jadrovej katastrofe.
Tieto udalosti sice zvysili neistotu, pokial’ ide o vyhliadky globalnej ekonomiky, neocakava sa vsak, ze by
mohli prekazit' globalne ozivenie. Svetovy redlny HDP bez eurozény by mal podla projekcii vzrast’
70 4,5 % v roku 2011 na 4,7 % v roku 2012. Rast na exportnych trhoch eurozény by mal podl'a odhadov
dosiahnut’ 8,3 % v roku 2011 a 7,9 % v roku 2012.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Po relativne miernom raste v druhom polroku 2010 sa vprvom Stvrtroku 2011 realny HDP
medzikvartalne prudko zvysil o 0,8 %. Pokial’ ide o jednotlivé zlozky, k rastu redlneho HDP v tomto
obdobi vyrazne prispel domaci dopyt a najmé investicie. Stavebna ¢innost’ sa podl'a vSetkého spamétava
z oslabenia v poslednom Stvrtroku sposobeného nepriaznivym pocasim. Po odzneni tychto prechodnych
pozitivnych vplyvov sa rast redlneho HDP v druhom §tvrtroku pravdepodobne zmierni. V d’alsom obdobi
by malo ozivenie hospodarskej aktivity pokracovat, k comu bude prispievat’ predovsetkym pokracujici
globalny dopyt a posilnenie investi¢nych aktivit. K rastu realneho HDP by mal v sledovanom obdobi
vyraznejSie prispiet’ najmi domaci dopyt, zatial’ Co prispevok Cistych vyvozov by sa mal znizit', nad’alej
by vSak mal zostat’ pozitivny. V stlade s vyvojom pozorovanym pocas bankovych kriz v minulosti sa
ocakava len mierne ozivenie realneho HDP, ktory by mal dosiahnut’ predkrizovu uroven az v priebehu
roku 2012. V ro¢nom vyjadreni sa ocakava, Ze rast redlneho HDP dosiahne 1,5 % az 2,3 % v roku 2011
a0,6 % az 2,8 % v roku 2012.

Pokial’ ide o podrobnejsie ¢lenenie, v roku 2011 sa ocakdva len mierny rast sukromnej spotreby
v désledku nepriaznivého vplyvu rastiicich cien komodit na rast realneho disponibilného prijmu. Neskor,
vzhladom na ocakavané oslabenie inflaénych tlakov a zrychlenie rastu zamestnanosti a odmien na
zamestnanca by sa mali miery rastu realneho disponibilného prijmu a nasledne i stikromnej spotreby
zvysit'. Miera uspor by mala podl'a projekcii v roku 2011 v dosledku zvySenej dovery klesnut’ a v d’alSom
obdobi by mala zostat’ zhruba nezmenena. V reakcii na len postupné zlepSovanie zamestnanosti sa
ocakava, ze miera nezamestnanosti sa poc¢as vac¢siny roka 2011 nezmeni a neskor za¢ne pomaly klesat’.

V sledovanom obdobi sa ocakava pomerne silny rast stkromnych investicii (okrem investicii do
nehnutelnosti na byvanie), podporovany rastom dovery v podnikatel'skom sektore, postupnym
zvySovanim dopytu, vznikom obmedzeni v oblasti produkénych kapacit a zmiernenim prekazok
financovania. Investicie do nehnutelnosti na byvanie by naopak mali byt az do roku 2012 pomerne
tlmené v dosledku pokracujticej korekcie na trhoch s nehnutel'nost’ami v niektorych krajindch. Na zaklade
balikov konsolida¢nych opatreni ohlasenych v niekol'kych krajinach eurozény sa v sledovanom obdobi
predpoklada pokles v oblasti vladnych investicii.

Po vyraznom raste zahrani¢ného dopytu v roku 2010 by sa malo tempo rastu vyvozu v rokoch 2011
a 2012 znizit', malo by vSak zostat’ pomerne vysoké. Podobny vyvoj sa oakava aj v oblasti rastu dovozu.
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Celkovo sa oCakava, ze prispevok cistych vyvozov k rastu HDP sa v sledovanom obdobi znizi, bude vSak
nad’alej kladny.

Tabulka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)"?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,1-2,3
Realny HDP 1,7 1,5-2,3 0,6 -2,8
Stkromna spotreba 0,8 0,6-1,2 04-22
Vladna spotreba 0,6 -0,4-0,6 -0,5-09
Hruba tvorba fixného kapitalu -0,9 2,0-4.2 1,1-59
Vyvoz (tovary a sluzby) 11,1 5,8—-9,6 2,6 -10,6
Dovoz (tovary a sluzby) 9,3 43-179 2,6 -10,0

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov ocistenych od rozdielov v pocte pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahffiaju obchodni vymenu v ramci eurozony.

2) Udaje sa tykaju eurozony vratane Estonska, s vynimkou udajov o HICP za rok 2010. Priemerné ro&na percentualna zmena HICP
za rok 2011 je zalozena na rozsirenej eurozone, ktord v roku 2010 uz zahfia Estonsko.

Ocakava sa, ze kriza nepriaznivo ovplyvnila potencialny rast, aj ked’ presny rozsah tohto vplyvu je
nad’alej vel'mi neisty. Projekcie potencialneho rastu a teda i produkénej medzery st preto spojené s eSte
vy$Sou mierou neistoty ako zvycajne. Podla projekcii by vsak v sledovanom obdobi malo dojst
k miernemu oziveniu potencidlneho rastu, i ked’ v dosledku nizSieho prispevku prace a kapitalu bude
tempo jeho ozivenia podstatne nizsie ako pred krizou. Zodpovedajica zaporna produkéna medzera, ktora
je odhadnuta, by sa mala v sledovanom obdobi zuzit'.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Celkova inflacia HICP by mala najmé v désledku nedavneho vyrazného zvysenia cien ropy zostat’ az do
zaciatku roka 2012 nad troviiou 2,0 %. Neskor by sa mali tlaky vyplyvajice z cien komodit zmiernit’ a po
zoslabnuti priameho vplyvu ich nedavneho zvySenia by malo dojst’ k zniZeniu priemernej ro¢nej celkove;j
inflacie. Domace cenové tlaky by sa naopak mali zvysit' v dosledku vys$Sej miery vyuzitia produkénych
kapacit a prisnejSich podmienok na trhu prace, ako aj postupného a Ciastoéného prenosu
predchadzajiiceho zvySovania cien komodit. Priemerna miera celkovej inflacie HICP by mala dosiahnut’
2,5% az 2,7 % vroku?2011 al,1 % az2,3 % vroku2012. Miera rastu HICP bez potravin a energii by sa
mala pocas celého sledovaného obdobia postupne zvysovat'.

Vonkajsie cenové tlaky, ktoré sa v prvom $tvrtroku 2011 vyrazne zvysSili najmd v dosledku rasticich
medzinarodnych cien komodit, by sa mali pocas zvysku sledovaného obdobia zmierfiovat. Tento vyvoj
vo velkej miere odraza predpokladané zmiernenie dynamiky rastu cien komodit a nedavne zhodnotenie
eura. Domace cenové tlaky by sa naopak mali pocas sledovaného obdobia mierne zvysit. Rast nominalne;j
odmeny na zamestnanca by sa mal postupne zvySovat’, odrazajuc zlepSenie podmienok na trhu prace a do
urcitej miery aj oneskoreny vplyv vyssej inflacie spotrebitel'skych cien v roku 2011, ¢iastocne v dosledku
mechanizmov indexacie miezd v niektorych krajinach eurozony. V désledku nerovnomernej platnosti
dojednanych nominalnych miezd a vyrazného zvySenia inflacie spotrebitel'skych cien sa ocakava, Ze
redlna odmena na zamestnanca sa vroku 2011 znizi a neskoér pocas zvysku sledovaného obdobia sa
mierne zvysi. Po poklese v roku 2010 sa ocakava, ze rast jednotkovych nékladov prace dosiahne v roku
2011 kladné hodnoty a v roku 2012 sa zvysi v dosledku zmiernenia rastu produktivity prace a postupného
zvySovania miery rastu nominalnej odmeny na zamestnanca. Ziskové marze by po vyraznom oZiveni
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v roku 2010 mali v roku 2011 rast’ niz§im tempom a neskdr by sa mali mierne zrychlit’. Po¢iato¢ny pokles
tempa rastu ziskovych marzi odrdza ciastocne vplyv stvisiaci s obratom vyvoja jednotkovych ndkladov
prace, kym nasledujuci rast je dosledkom zlepsenia agregatneho dopytu. Napriek tomu sa Cakéva, ze
pocas sledovaného obdobia zostanli ziskové marze pod uroviiami z roku 2007. Na zaklade oznamenych
opatreni sa v roku 2011 predpoklada kladny prispevok nepriamych dani a zvySenia regulovanych cien
k inflacii HICP.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine
z marca 2011 bol interval projekcii rastu realneho HDP na rok 2011 upraveny nahor, najmi v dosledku
lepSieho nez ocakavaného vysledku HDP v prvom Stvrtroku 2011. Interval na rok 2012 sa v zasade
nezmenil. Interval projekcii inflacie HICP na rok 2011 bol tiez upraveny nahor, najmé v dosledku vyssich
cien energii. Interval na rok 2012 sa mierne zuzil.

Tabufka 2 Porovnanie s projekciami z marca 2011

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2011 2012
Realny HDP — marec 2011 1,3-2,1 0,8-2,8
Realny HDP — jun 2011 1,5-23 0,6 -2,8
HICP — marec 2011 2,0-2,6 1,0-2,4
HICP —jun 2011 2,5-2,7 1,1-23

Box2
PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii cely rad prognéz od medzinarodnych organizacii a institacii zo sukromného
sektora. Vzhl'adom na rézne terminy uzavierky sa vsak tieto prognézy nedaji porovnavat’ navzajom a ani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem toho tieto prognézy pouzivaju na
odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpo¢tového, finanéného a zahraniéného vyvoja vratane cien ropy
a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne nespecifikované) metody. Jednotlivé prognézy sa navyse lisia aj
v spdsobe zohl'adnovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujuca tabul’ka).

Podl’a prognoz, ktoré st v sucasnosti k dispozicii od inych institucii, by mal rast redlneho HDP eurozény
dosiahnut’ 1,6 % az 2,0 % v roku 2011 a 1,7 % az 2,0 % v roku 2012. VSetky tieto progn6zy sa pohybuju
v ramci intervalov projekcii odbornikov Eurosystému.

Pokial’ ide o inflaciu, podl'a dostupnych prognoéz inych institicii by sa priemerna ro¢na miera inflacie
HICP v roku 2011 mala pohybovat’ na urovni 2,3 % az 2,6 % a v roku 2012 na trovni 1,6 % az 1,9 %.
S vynimkou projekcii inflacie HICP na rok 2011 zostavenych MMF, ktoré su zalozené na inych
predpokladoch cien komodit, sa vSetky prognézy pohybuju v ramci intervalov projekcii 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

zvergnenia 2011 2012 2011 2012
MMF april 2011 1,6 1,8 2,3 1,7
Survey of Professional maj 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasters
Consensus Economics maj 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasts
OECD maj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Eurépska komisia maj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Projekcie odbornikov jun 2011 1,5-2,3 0,6 —2,8 2,5-2,7 1,1-2,3
Eurosystému

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jar 2011; IMF World Economic Outlook, april 2011; OECD Economic
Outlook, m4j 2011; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamky: v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu
odistené od vplyvu poctu pracovnych dni, zatial ¢o Eurdpska komisia a MMF tieto idaje vykazuju neodistené od vplyvu poctu
pracovnych dni v roku. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i st uvadzané tdaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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