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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Stcasny vyhlad hospodarskeho vyvoja je spojeny s vysokou mierou neistoty, pretoze v rozhodujicej
miere zavisi od najbliz§ich politickych rozhodnuti a od reakcie sukromného sektora a finanénych trhov na
tieto rozhodnutia. V tomto prostredi vypracovali odbornici ECB projekcie makroekonomického vyvoja
v eurozéne na zaklade informacii dostupnych k 24. augustu 2012." Priemerny roény rast redlneho HDP by
mal podla projekcii dosiahnut’ -0,6 % az -0,2 % v roku 2012 a -0,4 % az 1,4 % v roku 2013. Infl4cia by
sa mala pohybovat’ v rozpéti od 2,4 % do 2,6 % v roku 2012 a od 1,3 % do 2,5 % v roku 2013.

Technické predpoklady pre irokové miery, vymenné kurzy, ceny komodit a rozpoctovi politiku

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vychadzaju
z oc¢akavani trhu ku diu uzavierky 16. augusta 2012.

Predpoklad tykajuci sa kratkodobych urokovych mier je vyhradne technickej povahy. Kratkodobé
urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové ocakavania st
odvodené z urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna Groven kratkodobych
urokovych mier dosiahnut’ 0,6 % v roku 2012 a 0,3 % v roku 2013. Nominalne vynosy desatrocnych
Statnych dlhopisov v eurozone by podla ocakdvani trhu mali v priemere dosiahnut’ 4,0 % v roku 2012
a 4,2 % v roku 2013. Vzhl'adom na vyvoj forwardovych trhovych turokovych mier a postupné premietanie
zmien trhovych urokovych mier do sadzieb uverov sa o¢akdva zastavenie poklesu kompozitnych sadzieb
kratkodobych a dlhodobych bankovych tverov poskytovanych nefinanénému stkromnému sektoru
v eurozone, pricom sadzby dlhodobych uverov by mali svoju najnizS$iu hodnotu dosiahnut’ priblizne
v polovici roka 2012 asadzby kratkodobych tverov priblizne na konci roka 2012. Ocakava sa, Ze
podmienky poskytovania uverov negativne ovplyvnia hospodarsku aktivitu v eurozone v rokoch 2012
a2013.

Pokial' ide oceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky sa predpoklada, Ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 111,7 USD za
barel vroku 2012 a 107,3 USD za barel v roku 2013. Ceny neenergetickych komodit v americkych
dolaroch’ by mali klesnut’ o 8,3 % v roku 2012 a 0 0,3 % v roku 2013.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
obdobie dvoch tyzdiov konciace sa diiom uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na trovni
1,26 v roku 2012 a 1,23 v roku 2013. Efektivny vymenny kurz eura by sa mal znehodnotit’ o0 6,3 % v roku
2012 a0 2,1 % v roku 2013.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaju zopatreni, ktoré uz schvalil parlament,
resp. dostato¢ne podrobne vypracovanych opatreni vlady, v pripade ktorych je pravdepodobné, ze buda
vramci legislativneho konania schvalené. Vroku 2012 sa pocita s realizdciou vyznamnych
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konsolida¢nych opatreni vratane zvySovania dani v roznych krajinach, zatial' co v roku 2013 st opatrenia
mensSieho rozsahu a zamerané viac na stranu vydavkov.

Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

Rast svetového realneho HDP (bez eurozony) by mal z urovne 3,8 % v roku 2012 vzrast’ na 4,0 % v roku
2013. Hoci najnovsie udaje oraste realneho HDP v druhom S$tvrtroku 2012 potvrdili pomerne
synchronizované zmiernenie tempa rastu svetového hospodarstva, ocakava sa, ze v priebehu druhého
polroka 2012 sa globalny rast zacne postupne zrychlovat, k comu buda prispievat zlepsujiice sa
podmienky na finanénych trhoch v prostredi akomodacnej menovej politiky. Tempo rastu v hlavnych
vyspelych ekonomikach by vSak malo byt tlmené v dosledku slabého trhu prace aslabého trhu
s nehnutel'nostami na byvanie v tychto krajinach, ako aj v dosledku potreby pokracovat v korekcii
bilancii verejného i sukromného sektora. V rozvijajucich sa ekonomikach sa rast sice v poslednom obdobi
zmiernil, ale je aj nad’alej vyrazny a vyznamnou mierou prispieva k svetovej hospodarskej aktivite.
Zahranicny dopyt eurozony by sa mal zvysit 0 4,2 % v roku 2012 a 0 5,8 % v roku 2013.

Projekcie rastu realneho HDP

Reélny HDP, ktory v prvom Stvrtroku 2012 stagnoval, v druhom Stvrtroku klesol o 0,2 %. Nad’alej slaba
hospodarska aktivita, ktora pretrvava uz od jari 2011, je vo velkej miere odrazom krehkosti domaceho
dopytu, ktorej vplyv prevysuje prorastové pdsobenie externych faktorov. Podl'a projekcii by mal realny
HDP v druhej polovici roka 2012 mierne klesnut, ked’ze na hospodarsku aktivitu nad’alej nepriaznivo
vplyvaju vysoké ceny komodit, sprisnovanie rozpoctovej politiky, nizka dovera spotrebitelov a podnikov
a nepriaznivé podmienky poskytovania uverov v niektorych krajinach. Pokial ide o dalsi vyvoj,
v priebehu roka 2013 sa ocakava postupné zrychlenie tempa rastu redlneho HDP. Zo zaciatku by malo
zlepSujuce sa prostredie za hranicami eurozony a vysSia konkurencieschopnost podporovat vyvoz.
K oziveniu by mal tiez prispievat’ priaznivy vplyv vel'mi nizkej urovne kratkodobych tGrokovych sadzieb
na domaci dopyt apredpokladany pokles inflacie cien energii a potravin, ktory podpori realny
disponibilny prijem. Domaci dopyt by tiez mali podporit’ opatrenia na obnovenie fungovania financéného
systému. Je vSak pravdepodobné, Ze predpokladané ozivenie bude pocas prognézovaného obdobia
nad’alej tlmené v dosledku pokracujicej restrukturalizacie bilancii a nepriaznivych podmienok na
finanénych trhoch v niektorych krajinach eurozony. Celkovo sa ocakéva, ze ozivenie bude v porovnani
s historickymi sktisenostami i nad’alej nevyrazné, ¢oho dosledkom bude zaporna produkénd medzera
pocas celého sledovaného obdobia. V ro¢nom vyjadreni by mal rast realneho HDP dosiahnut’ -0,6 % az
-0,2 % v roku 2012 a -0,4 % az 1,4 % v roku 2013.

Pokial’ ide o podrobnejsiu analyzu jednotlivych zloziek dopytu, podla projekcii by mal rast vyvozu
z eurozony do krajin mimo eurozoény v druhom polroku 2012 nabrat’ na intenzite a neskor sa dalej
zrychlovat, a to v dosledku postupného posiliiovania zahrani¢ného dopytu eurozoény, ako aj posiliiovania
cenovej konkurencieschopnosti vyvozov. Oc¢akava sa, ze podnikové investicie budi pocas zvysku roka
2012 klesat z dovodu zvySenej neistoty a slabého ekonomického sentimentu, ako aj nepriaznivych
podmienok poskytovania uverov v niektorych krajinach. V roku 2013 by sa vSak investicie mali znova
ozivit, k comu bude prispievat’ posiliiovanie doméceho a zahranicného dopytu, velmi nizka uroven
urokovych mier, ocakavania nizSich nakladovych tlakov arastice ziskové marze. Investicie do
nehnutel'nosti na byvanie by mali v kratkodobom horizonte klesnut, ale od konca roka 2012 sa ocakava
ich mierne ozivenie. Oc¢akava sa, ze na ne bude aj nad’alej nepriaznivo vplyvat’ potreba d’al$ej korekcie
predchédzajicich excesov na trhu snehnutelnostami na byvanie v niektorych krajinach. Tieto
nepriaznivé ucinky by vSak mala, hoci len ¢iastocne, kompenzovat’ zvysena relativna atraktivita investicii
do nehnutelnosti na byvanie v niektorych d’alsich krajinach, kde tito formu investicii do znacnej miery
podporuji historicky nizke sadzby hypotekarnych tverov. Ako vyplyva zbalikov konsolidacnych
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opatreni ohlasenych v niekol’kych krajindch eurozény, pocas sledovaného obdobia sa ofakava pokles
vladnych investicii.

Stkromna spotreba by sa mala pocas roka 2012 vzhl'adom na pokles realneho disponibilného prijmu
znizovat, ato v dosledku poklesu zamestnanosti iredlnych kompenzacii na zamestnanca, opatreni
rozpoctovej konsolidacie a nizkych prijmov, ktoré nepochadzaji z pracovnej Cinnosti. Pokles realneho
disponibilného prijmu by malo ciastocne kompenzovat znizovanie miery uspor v dosledku snahy
domacnosti o postupné vyrovnavanie spotreby. Ocakava sa vSak, ze pokles miery uspor bude tlmeny
vzhl'adom na pretrvavajuci rast miery nezamestnanosti a nizku spotrebitel'sku doveru, ktoré mézu viest
k zvyseniu preventivnych tspor. V priebehu roka 2013 sa ocakava mierne zvysenie sikromnej spotreby
vreakcii na ozivenie realneho disponibilného prijmu, ktoré vyplyva zpostupného odznievania
nepriaznivého vplyvu spomenutych faktorov a zpoklesu tlakov cien komodit v prospech realnych
prijmov. Vladna spotreba by mala vzhl'adom na tsilie o rozpoctovi konsolidaciu v rokoch 2012 a 2013
klesat.

Dovoz z krajin mimo eurozony, ktory v prvej polovici roka 2012 klesal, by sa mal v druhom polroku
2012 podla ocakavani opét’ zvysit a neskor zacat’ rast’ este rychlejsie, hoci by mal byt aj nad’alej timeny
slabym celkovym dopytom. Vzhl'adom na rychlejsi rast vyvozu sa ocakava, ze prispevok cistého vyvozu
k rastu HDP bude pocas celého sledovaného obdobia vyrazne kladny. Ocakava sa, ze bezny ucet
platobnej bilancie, ktory bol v roku 2011 vyrovnany, zaznamena poc¢as sledovaného obdobia postupne sa
zvysujuci prebytok v dosledku rasticeho prebytku obchodnej bilancie.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné ro&né zmeny v percentach)”

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,4-26 1,3-2,5
Realny HDP 1,5 -0,6 —-0,2 -0,4-1,4
Stukromna spotreba 0,2 -1,1--0,7 -0,8 -0,8
Vladna spotreba -0,3 -0,8 —-0,2 -0,8-04
Hruba tvorba fixného kapitalu 1,5 -4,1--2,5 -1,7-27
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,4 1,8-44 1,1 -8,1
Dovoz (tovary a sluzby) 42 -1,3-13 0,3-7,1

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.

Projekcie cien a nakladov

Ocakava sa, ze miera celkovej inflacie, ktora v auguste dosiahla 2,6 %, zostane pocas roka 2012 nad
uroviiou 2 %, ato v dosledku vysokych cien energii, oslabovania eura a zvySovania nepriamych dani
v niektorych krajinach. V tomto roku by mala dosiahnut’ v priemere od 2,4 % do 2,6 %. V roku 2013 by
mala miera inflacie klesnut’ a pohybovat’ sa v rozpéti od 1,3 % do 2,5 %, do znacnej miery v reakcii na
vyvoj inflacie cien energii, ktora by sa mala pocas sledovaného obdobia podla ocCakavani vyrazne
zmiernit’ vzhl'adom na predpokladany postupny pokles cien ropy. V roku 2013 by mala klesnit’ aj inflacia
cien potravin. Inflacia HICP bez potravin a energii by mala pocas sledovaného obdobia zostat’ celkovo
stabilna. Ocakava sa, ze tlaky na rast cien shvisiace snedavnym oslabovanim eura a zvySovanim
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nepriamych dani a regulovanych cien v niektorych krajinach budt zhruba vykompenzované tlakmi na
pokles cien, ktoré vyplyvaju z prostredia slabého domaceho dopytu a vysokej nezamestnanosti.

Vonkajsie cenové tlaky, ktoré v minulosti stapali v dosledku rastu cien ropy a oslabovania eura, by sa
mali pocas sledované¢ho obdobia zmiernit. Predovsetkym by malo dochadzat’ k postupnému znizovaniu
rocnej miery rastu deflatora dovozu, ¢o vyplyva z predpokladov stabilizacie vymenného kurzu eura
apoklesu cien ropy. Co sa tyka domaicich cenovych tlakov, roénd miera rastu kompenzicii na
zamestnanca by sa mala v roku 2012 znizit' a v roku 2013 by mala zostat’ nevyrazna, a to v dosledku
zhorSujucich sa podmienok na trhu prace a opatreni rozpoctovej konsolidacie v niektorych krajinach.
Kedze sa ocakava, ze mzdy budu vroku 2012 rast pomalSie ako ceny, realne kompenzicie na
zamestnanca by mali v tomto roku klesntt’ a znovu sa stabilizovat’ az v roku 2013, hoci ich rast by mal
byt i nad’alej podstatne pomalsi ako tempo rastu produktivity. Rast jednotkovych nakladov prace by sa
mal v roku 2012 zrychlit’ a nasledne spomalit’ v roku 2013, predovsetkym v reakcii na vyvoj produktivity.
Ukazovatel' ziskovych marzi by mal vroku 2012 klesat atlmit' rastice jednotkové naklady prace
v prostredi slabého dopytu. Neskor by malo spomalovanie rastu jednotkovych nakladov prace
a zlepSovanie hospodarskych podmienok prispiet’ k oziveniu ziskovych marzi. Oc¢akava sa, ze k inflacii
HICP bude v rokoch 2012 a 2013 vo vel'kej miere prispievat’ zvySovanie regulovanych cien a nepriamych
dani, ktoré je sucast'ou planov konsolidacie verejnych financii.

Porovnanie s projekciami z jiina 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesacnom
bulletine z jina 2012 boli intervaly projekcii rastu realneho HDP eurozony na roky 2012 a 2013 upravené
nadol. Tieto upravy sa tykaju najmi poslednych dvoch Stvrtrokov 2012, z ¢oho vyplyva negativny
Statisticky efekt pre rok 2013. Intervaly projekcii inflacie HICP na roky 2012 a 2013 st v porovnani
s jinovymi projekciami o nieco vyssie, najmd vzhl'adom na vplyv slabsieho vymenného kurzu eura.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z juna 2012

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2012 2013
Realny HDP — jin 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
Reélny HDP — september 2012 -0,6 —-0,2 -04-14
HICP — jin 2012 2,3-25 1,0-2.2
HICP — september 2012 2,4-2,6 1,3-2,5

Porovnanie s prognézami inych institicii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institucii zo sukromného
sektora (tabul’ka C). Vzhl'adom na rozne terminy uzavierky sa vSak tieto prognézy nedaju porovnavat
navzajom aani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto progndzy
pouzivaji na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, financného a zahraniéného vyvoja
vratane cien ropy a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne neSpecifikované) metody. Jednotlivé prognozy
sa navyse liSia aj v sposobe zohl'adnovania rozdielov v pocte pracovnych dni.

V prognoézach, ktoré st v sucasnosti k dispozicii od inych organizécii a institucii, sa v roku 2012 oc¢akava
rast realneho HDP eurozoény v rozpiti od -0,5% do -0,1 %, co je v blizkosti intervalu projekcii
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odbornikov ECB. V pripade roku 2013 sa dostupné progndzy rastu pohybujti v pasme od 0,3 % do 1,0 %,
¢o je v ramci intervalu projekcii odbornikov ECB. Pokial’ ide o inflaciu, podla dostupnych prognoéz by sa
priemerna ro¢na miera inflacie HICP v roku 2012 mala pohybovat’ na urovni 2,0 % az 2,4 %, ¢o je pod
intervalom projekcii odbornikov ECB. V roku 2013 by mala inflacia HICP podl'a dostupnych prognéz
dosiahnut’ 1,6 % az 1,9 %, o je v ramci intervalu projekcii odbornikov ECB.

Tabulka C Porovnanie prognoz 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 maj 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Eurdopska komisia maj 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
MMEF jul 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters august 2012 -0,3 0,6 2.3 1,7
Consensus Economics Forecasts august 2012 -0,5 0,3 2.3 1,7
Euro Zone Barometer august 2012 -0,5 0,3 2.3 1,8
Projekcie odbornikov ECB september 2012 | -0,6 —-0,2 | -04—-1,4 | 24-2,6 1,3-2,5

Zdroje: European Commission Economic Forecast — jar 2012; IMF World Economic Outlook Update — juil 2012 za rast realneho
HDP a World Economic Outlook — april 2012 za inflaciu; OECD Economic Outlook — maj 2012; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics; a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB a prognézach OECD su uvedené roéné miery rastu ocistené od
vplyvu poétu pracovnych dni v roku, zatial' ¢o Eurdpska komisia a MMF svoje prognozy od tohto vplyvu neoCistuji. Ostatné
prognodzy nespecifikuju, ¢i vplyv poétu pracovnych dni zohl'adiuju.

© Eurodpska centralna banka 2012

Adresa: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt nad Mohanom, Nemecko
Postova adresa: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Germany
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.europa.cu

Vsetky prava vyhradené.
Sirenie na vzdelavacie a nekomer¢né ucely je povolené, ak je uvedeny zdroj.

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu
September 2012




