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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Na zéaklade informacii dostupnych k 23. februaru 2012 odbornici ECB vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.' Priemerny roény rast redlneho HDP by mal podla projekcii
dosiahnut’ -0,5 % az 0,3 % v roku 2012 a 0,0 % az 2,2 % v roku 2013. Inflacia by sa mala pohybovat
v pasme od 2,1 % do 2,7 % v roku 2012 a od 0,9 % do 2,3 % v roku 2013.

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 oc¢akavani trhu ku diu uzavierky 16. februara 2012.

Predpoklad tykajuci sa kratkodobych urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Kratkodobé
urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové oc¢akédvania su
odvodené zrokovych mier futures. Z tejto metodiky vyplyva, Zze priemerna uroven kratkodobych
urokovych mier by mala v roku 2012 i 2013 dosiahnut’ 0,9 %. Nominalne vynosy desatro¢nych Statnych
dlhopisov v eurozone by podl'a ocakavani trhu mali v priemere dosiahnut’ 4,6 % v roku 2012 a 5,0 %
v roku 2013. Vzhl'adom na vyvoj forwardovych trhovych trokovych mier a postupny prenos zmien
trhovych urokovych mier do sadzieb uverov sa ocakava, ze kratkodobé i dlhodobé sadzby bankovych
uverov poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru v eurozoéne sa v nadchadzajucich stvrtrokoch
znizia, pricom svoju najnizsiu hodnotu by mali dlhodobé sadzby tGverov dosiahnut’ v polovici roka 2012
a kratkodobé sadzby uverov na konci roka 2012. Hoci sa ocCakava, ze opatrenia menovej politiky
Eurosystému budti mat’ priaznivy vplyv na podmienky poskytovania tverov v eurozone ako celku,
ocakava sa, ze tieto podmienky celkovo zostani pomerne prisne.

Pokial' ide o ceny komodit, nazéklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiiového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky sa predpokladd, ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 115,1 USD za
barel vroku 2012 a 110,2 USD za barel v roku 2013. Ceny neenergetickych komodit v americkych
dolaroch? by mali v roku 2012 klesnat' o 3,1 % a v roku 2013 stipnut’ o 3,8 %. Vzajomné vymenné kurzy
by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej urovni za obdobie dvoch tyzdiov
konciace sa diiom uzavierky 16. februara 2012. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na urovni 1,31
vroku 2012 a 1,32 vroku 2013. Efektivny vymenny kurz eura by sa mal vroku 2012 znehodnotit
04,0 % a v roku 2013 by mal zostat’ nezmeneny. Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaja
z rozpoctovych planov jednotlivych krajin eurozony dostupnych k 22. februaru 2012. Do Gvahy sa bera
vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia
vlady, ktoré budu pravdepodobne schvalené v ramci legislativneho konania.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat
ro¢ne spolu zostavuji odbornici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy st v stilade s postupmi
pouzivanymi pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st uvedené v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises* z juna 2001 dostupnej 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
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 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.

Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravin vychadzaju z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych
komodit sa predpoklada, Ze ich ceny sa do prvého Stvrtroka 2013 budu riadit’ cenami futures a neskor sa budu vyvijat' podla

svetovej hospodarskej aktivity.
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Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

Rast svetového realneho HDP (bez eurozony), ktory v roku 2011 podl'a odhadov dosiahol 4,1 %, by mal
v roku 2012 klesnut’ na 3,8 % a vroku 2013 stapnut’ na 4,3 %. Spomalenie svetového hospodarstva
v druhom polroku 2011 stviselo najma so znizenim realnych prijmov v dosledku vyssich cien komodit,
ako aj so zvySenou neistotou a vysSou averziou voci riziku, ktoré viedli k napétiu na svetovych
finanénych trhoch. Z najnovsich tdajov, predovsetkym za Spojené Staty, vSak podl'a vSetkého vyplyva, Ze
na prelome rokov doslo k Ciastocnej cyklickej stabilizacii. Tento zaver podporuju predovsetkym
predbezné znamky stabilizacie ukazovatel'ov dovery podnikov a spotrebitel'ov, ako aj mierne uvolnenie
podmienok na svetovych finanénych trhoch. Vyhliadky rastu v strednodobom horizonte vsak najmi vo
vyspelych ekonomikach zostavaju slabé, a to hlavne v dosledku pretrvavajucej potreby korekcie bilancii,
ktora brzdi rast. Napriek tomu, ze korekcia zadlzenosti sukromného sektora pokracuje, je uroven
zadlZzenosti domacnosti v niekol’kych vyspelych ekonomikach nad’alej zvySena. Okrem toho zniZovanie
verejnej spotreby v zaujme zabezpeCenia udrzatelnosti verejnych financii v niekol'kych vyspelych
ekonomikach tiez obmedzuje domaci dopyt. Rozvijajuce sa ekonomiky by mali naopak pocas
sledovaného obdobia aj nad’alej rast ovela rychlej§im tempom ako vyspelé ekonomiky. Mierne
spomalenie rastu rozvijajucich sa ekonomik by vSak malo v pripade niektorych klucovych krajin tejto
skupiny (napr. Ciny) zmiernit' doterajsie tlaky smerujuce k prehriatiu. Celkovo sa oakava, Ze rast
v rozvijajucich sa azijskych ekonomikach bude nad’alej smerovat’ k tzv. ,,mékkému pristatiu®, zatial’ Co
rast v krajinach strednej a vychodnej Eurépy by mal byt podl'a ofakavani pomalsi. Rast zahrani¢ného
dopytu eurozény by mal v reakcii na ozivenie svetového hospodarstva dosiahnut’ 4,3 % v roku 2012
a 6,5 % v roku 2013.

Projekcie rastu redlneho HDP

Tempo rastu realneho HDP eurozony sa v priebehu roka 2011 spomalilo, pricom v poslednom Stvrtroku
doslo k poklesu hospodarskej aktivity. Spomalenie hospodarskej aktivity pocas roka 2011 bolo okrem
iného odrazom spomalenia svetového hospodarstva, vysokych cien komodit a nepriaznivého vplyvu krizy
Statneho dlhu v eurozone na doveru spotrebitelov a podnikov, ako aj zhorSenia podmienok poskytovania
uverov a dalSieho sprisiovania rozpoctovej politiky v niektorych krajindch eurozény. Ocakava sa, Ze
tieto nepriaznivé faktory budi v prvom polroku 2012 aj nad’alej brzdit’ hospodarsku aktivitu, hoci by ich
mal Coraz viac tlmit’ priaznivy vplyv zvySovania zahrani¢ného dopytu, nizSieho efektivneho vymenného
kurzu a podpornych $tandardnych i nestandardnych opatreni menovej politiky. Co sa tyka dalsicho
vyvoja, za predpokladu, ze sa finan¢na kriza nebude d’alej zintenziviiovat, by malo podla ocakavani
dojst’ k miernemu zrychleniu rastu realneho HDP v druhom polroku 2012 ajeho d’alSiemu miernemu
zlepseniu v roku 2013, ato vzhl'adom na postupné zvySovanie domaceho dopytu a priaznivy vplyv
¢istého vyvozu v dosledku rastiiceho zahrani¢ného dopytu a slabSieho vymenného kurzu. Ozivenie
domaceho dopytu by tiez malo byt podporené poklesom inflacie cien energii a potravin (¢o podpori
realny disponibilny prijem), ako aj priaznivym vplyvom vel'mi nizkych kratkodobych urokovych sadzieb
a opatreniami na podporu fungovania finanéného systému. Ocakava sa vSak, ze ozivenie bude tlmené,
ato v dosledku prebiehajicej konsolidacie verejnych financii, len postupného uvolfiovania prisnych
podmienok poskytovania uverov a stale prebiehajucej restrukturalizacie bilancii v mnohych sektoroch.
Podrla projekcii by mal rast redlneho HDP na konci sledovaného obdobia prekrocit’ svoju potencialnu
mieru rastu, ¢o povedie k zuZzeniu zépornej produkénej medzery. Celkovo sa ocakéava, ze tempo ozivenia
bude pomalé. V ro¢nom vyjadreni by mal rast redlneho HDP dosiahnut’ -0,5 % az 0,3 % v roku 2012
a 0,0 % az 2,2 % v roku 2013.

Pokial’ ide o jednotlivé zlozky dopytu, rast vyvozu na trhy mimo eurozoény by sa mal podla projekcii
v priebehu roka 2012 zvysit' a v roku 2013 nabrat’ na intenzite, najmi v reakcii na vyvoj zahraniéného
dopytu eurozony a zvysSen konkurencieschopnost’ v suvislosti so slabsim efektivnym vymennym kurzom
eura. Podnikové investicie by mali v najblizSom obdobi klesat’ a v roku 2013 sa postupne ozivovat,
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k ¢omu bude prispievat’ zrychlenie rastu vyvozu, zvySenie domaceho dopytu, nizke trokové sadzby
a pomerne stabilnd ziskovost. Investicie do nehnutelnosti na byvanie by mali pocas roka 2012 zostat’
velmi slabé a vroku 2013 by mali postupne rast. Hoci prebichajica korekcia na trhoch
s nehnutelnostami na byvanie v niektorych krajinach aj nad’alej tlmi ozivenie, v inych krajinach
atraktivnost’ investicii do nehnutelnosti na byvanie v porovnani sinymi formami investicii podla
vSetkého rastie vzhladom na vysSie vnimané rizikd spojené s alternativnymi formami investicii. Na
zéklade balikov konsolidacnych opatreni ohlasenych v niekolkych krajinach eurozony sa predpoklada, ze
v roku 2012 dojde k poklesu vladnych investicii a k ich stabilizacii v roku 2013.

Stikromna spotreba sa podl'a odhadov v poslednom $tvrtroku 2011 znizila. Podl'a projekcii by mala pocas
roka 2012 zostat’ pomerne tlmena a neskor by sa mala postupne ozivit'. Rast nominalneho disponibilného
prijmu by mal byt spociatku timeny poklesom zamestnanosti a nasledne jej miernym rastom. Zaroven sa
ocakavaji obmedzené miery rastu miezd a prijmov z transferov, Ciasto¢ne v dosledku sprisnovania
rozpoctovej politiky v niekol’kych krajinach eurozony. Redlny disponibilny prijem vSak postupne podpori
ocakavané zmiernenie nepriaznivého vplyvu predchadzajiceho rastu cien komodit. Miera uspor by mala
podl'a projekcii pocas sledovaného obdobia mierne klesnut. To je odrazom océakavania, ze napriek
tlmenej spotrebitel'skej nalade, ktord podporuje tspory, povedie urcité ustalenie spotreby v kontexte
nepriaznivého vyvoja realneho prijmu k znizeniu uspor v rokoch 2012 a 2013. K poklesu miery tspor
prispeju aj nizke urokové sadzby. Vzhladom na vplyv balikov fiskalnych konsolida¢nych opatreni
ohlasenych v niekolkych krajinach eurozony by mala byt v sledovanom obdobi vladna spotreba
v realnom vyjadreni nad’alej timena.

Pocas sledovaného obdobia sa ocakava postupné zvysenie tempa rastu dovozu z krajin mimo eurozony.
Dovoz z krajin mimo eurozony by mal podl'a projekcii rast’ rychlejsie ako celkovy dopyt, zhruba v stlade
s historickym vyvojom. V dosledku mierne rychlejSieho rastu vyvozu sa ocakéava, ze prispevok Cistého
vyvozu k rastu realneho HDP bude v sledovanom obdobi kladny, avsak klesajuci.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozénu

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

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,1-2,7 09-2,3
Reédlny HDP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,2
Sukromna spotreba 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6
Vladna spotreba 0,2 -0,6 — 0,2 -0,1-1,3
Hrub4 tvorba fixného kapitéalu 1,6 -2,6-0,2 -0,9 -3,7
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,4 0,1 -5,1 0,7-8,1
Dovoz (tovary a sluzby) 4,1 -1,1-3,5 0,7-7,3

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

2) Udaje sa tykaju eurozény vratane Estonska. Priemerna ro¢né percentualna zmena HICP za rok 2011 je zaloZend na rozsirenej
eurozone, ktora v roku 2010 uz zahfiia Estonsko.

Projekcie cien a nakladov
Podl’a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla miera celkovej inflacie HICP vo februari 2012 troven 2,7 %

(priemerna uroven za rok 2011 predstavuje rovnako 2,7 %), priCom v nadchadzajucich Stvrtrokoch sa
ocakava jej spomalenie. Ocakava sa, ze priemerna miera celkovej inflacie HICP dosiahne 2,1 % az 2,7 %
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vroku 2012 20,9 % az 2,3% vroku 2013. Toto zmiernenie je vo velkej miere odrazom poklesu
prispevku cien energii, kedZze ceny ropy by mali pocas sledovaného obdobia podla predpokladov
postupne klesat’ a vplyv ich predchadzajiceho rastu postupne odznieva. Spomedzi zloziek HICP by sa
mal v roku 2012 a 2013 podrla projekcii zmiernit’ aj rast zlozky cien potravin, ¢o je odrazom predpokladu,
ze ceny potravinovych komodit by mali pocas nasledujucich §tvrtrokov zostat’ stabilné. Inflacia HICP bez
potravin a energii by mala pocas sledované¢ho obdobia zostat’ celkovo stabilna. Hoci domace cenové tlaky
vyplyvajice z pomalého rastu doméaceho dopytu a mierneho vyvoja ndkladov prace by mali byt slabé,
ocakava sa, ze ich zhruba vykompenzuje proinflaény vplyv ocakdvané¢ho zvySovania nepriamych dani
a regulovanych cien.

Co sa tyka podrobnejsej analyzy, vonkajsie cenové tlaky sa v poslednych mesiacoch mierne zvysili,
najmi v dosledku oslabenia eura, ktoré okrem iného viedlo k vy$§im cenam komodit v eurach. To podl'a
ocakéavani v nadchadzajucich stvrtrokoch vyvinie tlak na rast deflatora dovozu. Ocakéva sa vSak, ze tieto
faktory budu viac nez vykompenzované tlmiacimi bazickymi efektmi, ktoré vo velkej miere vyplyvaja
z vyrazného rastu cien komodit v roku 2011. Ro¢néa miera rastu deflatora dovozu by tak mala na zaciatku
roka 2012 klesnut’ a v roku 2013 by sa mala d’alej mierne znizovat. Pokial’ ide o domace cenové tlaky,
miera rastu kompenzacii na zamestnanca by sa mala v roku 2012 znizit' v reakcii na tlmiace tlaky
vyplyvajice zo zhorSujucich sa podmienok na trhu prace. Neskor by sa mala rocna miera rastu
kompenzécii na zamestnanca vzhl'adom na posiliiovanie hospodarskej aktivity postupne zvySovat. Rocna
miera rastu jednotkovych nakladov prace by mala v roku 2012 i 2013 zostat’ na pomerne stabilnej trovni.
Vzhl'adom na nevyrazny agregatny dopyt sa ocakava, ze rast ziskovych marzi bude v roku 2012 mierny.
V roku 2013 by mal byt rast ziskovych marzi o nieco rychlejsi, v stilade so zlepSujicimi sa vyhliadkami
vyvoja hospodarskej aktivity. Ocakava sa, ze k inflacii HICP bude pocas celého sledovaného obdobia
vyrazne prispievat’ zvySovanie regulovanych cien, ktoré je odrazom prebiehajucej konsolidacie verejnych
financii v niekol’kych krajinach eurozény. Rovnako vyrazny by mal byt vroku 2012 a2013 vplyv
nepriamych dani.

Porovnanie s projekciami z decembra 2011

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesacnom
bulletine z decembra 2011 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP eurozony na roky 2012 a 2013
upravené mierne nadol. Tato revizia odraza predovsetkym vplyv nizSieho zahrani¢ného dopytu, vyssich
cien ropy, dodatocnej konsolidacie verejnych financii a mierne prisnejSich podmienok poskytovania
uverov, napriek niz§im kratkodobym a dlhodobym urokovym mieram a vys$im cendm na akciovych
trhoch. Intervaly projekcii inflacie HICP na rok 2012 a 2013 su onieco vysSie ako v projekciach
z decembra 2011, najma vzhl'adom na vySSie ceny energii a slabsi vymenny kurz eura, ale ¢iastocne aj
v dosledku vyssich cien potravin a nepriamych dani.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z decembra 2011

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2012 2013
Realny HDP — december 2011 -0,4-1,0 0,3-2,3
Realny HDP — marec 2012 -0,5-0,3 0,0-2.2
HICP — december 2011 1,5-2,5 0,8—-22
HICP — marec 2012 2,1-27 09-23
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Porovnanie s prognézami inych inStitucii

Pre eurozoénu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institicii zo stikromného
sektora (tabul’ka C). Vzhl'adom na rozne terminy uzavierky sa vSak tieto prognézy nedaji porovnavat
navzajom aani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto prognozy
pouzivaju na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného vyvoja
vratane cien ropy a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne nespecifikované) metody. Jednotlivé prognozy
sa navyse liSia aj v sposobe zohl'adiiovania rozdielov v poéte pracovnych dni.

Podra v sti¢asnosti dostupnych prognéz inych organizacii a institucii by mal rast redlneho HDP eurozony
dosiahnut’ -0,5 % az 0,2 % v roku 2012 a 0,8 % az 1,4 % v roku 2013, ¢o je v oboch pripadoch v ramci
intervalu projekcii odbornikov ECB. Pokial ide o inflaciu, podla dostupnych prognéz by sa priemerna
ro¢nd miera inflacie HICP v roku 2012 mala pohybovat’ na trovni 1,5 % az 2,1 %, ¢o je na trovni alebo
pod spodnou hranicou intervalu projekcii odbornikov ECB. V roku 2013 by mala inflacia HICP podla
dostupnych prognoéz dosiahnut’ 1,2 % az 1,7 %, ¢o je v ramci intervalu projekcii odbornikov ECB.

Tabulka C Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozdne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
zverejnenia 2012 2013 2012 2013
OECD november 2011 0,2 1,4 1,6 1.2
sk s februar 2012/ -0,3 1,3 2,1 1,6
november 2011

i
Survey of Professional Forecasters februar 2012 -0,1 1,1 1,9 1,7
Consensus Economics Forecasts februar 2012 -0,3 0,9 2,0 1,7
Projekcie odbornikov ECB marec 2012 -0,5-03  0,0-22 2,1-27 09-23

Zdroje: European Commission Interim Forecast — februar 2012 za idaje za rok 2012, European Commission Economic Forecast —
jesen 2011 za udaje za rok 2013; IMF World Economic Outlook Update — januar 2012 za rast realneho HDP, World Economic
Outlook — september 2011 za inflaciu; OECD Economic Outlook — november 2011; Consensus Economics Forecasts; a Survey of
Professional Forecasters ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB a prognézach OECD st uvedené rocné miery rastu oCistené od
vplyvu poctu pracovnych dni, zatial’ ¢o Eurépska 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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