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Odbornici Eurosystému na zaklade informacii dostupnych k 22. maju 2009 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.! Vzhladom na nepriaznivé vyhliadky svetového hospodarskeho
rastu i domaceho dopytu sa ocakava, Ze priemerné rocné tempo rastu redlneho HDP v roku 2009 dosiahne
-5,1 % az -4,1 %. V roku 2010 sa, za predpokladu zlepSovania hospodarskych podmienok vo svete i
v eurozone, oc¢akava rast HDP na trovni -1,0 % az 0,4 %. Inflacia by mala byt tlmend spomalenim
hospodarskej aktivity a v najblizSom obdobi aj bazickymi efektmi vyplyvajucimi z predchadzajuceho
vyvoja cien komodit. Priemerné tempo rastu celkového indexu HICP by podl'a projekcii malo dosiahnut’
0,1 % az 0,5 % v roku 2009 a 0,6 % az 1,4 % v roku 2010.

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

Technické predpoklady pre urokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vychadzaju z
oc¢akavani trhu ku dnu uzavierky 13. maja 2009.' Predpoklad tykajuci sa kratkodobych urokovych mier je
vyhradne technickej povahy. Tieto trokové miery su merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, pricom trhové ocakavania st odvodené z urokovych terminovanych obchodov. Z tejto
metodiky vyplyva, ze kratkodobé trokové miery v druhom az Stvrtom Stvrtroku tohto roka zostanu
celkovo stabilné na tirovni okolo 1,2 %. V roku 2010 by sa mali zvysit na priemernych 1,6 %. Nominalne
vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov by mali podl'a o¢akéavani trhu mierne stipnut’, z priemernych 4,2
% v roku 2009 na 4,6 % v roku 2010. Zakladny scenar vyvoja zohl'adiiuje sucasné stazené podmienky
financovania, ale zaroven vychadza z predpokladu, Ze rozpitie medzi Grokovymi mierami bankovych
uverov a vyssie uvedenymi Urokovymi mierami sa v sledovanom obdobi mierne zazi. Zaroven sa
predpokladd, Zze v tomto obdobi ddjde k postupnému uvoliovaniu uverovych podmienok. Pokial’ ide o
ceny komodit, na zdklade vyvoja na trhoch s terminovanymi néstrojmi pocas dvojtyzdiiového obdobia,
ktoré sa skonéilo dnom uzavierky, sa predpoklada, Ze priemerna cena ropy dosiahne 54,5 USD za barel v
roku 2009 a 65,5 USD za barel v roku 2010. Svetové ceny potravin by mali v roku 2009 klesnut’ o 10,9 %,
pricom v roku 2010 by mali opéat’ vzrast. Ceny ostatnych komodit (t. j. okrem energii a potravin) v
americkych dolaroch by mali v roku 2009 vyrazne klesnit’ (o 24,7 %), a v roku 2010 naopak stipnut’ o
9.2 %.

1 Ceny ropy a potravin vychadzaju z cien terminovanych kontraktov do konca roka 2010. V pripade ostatnych komodit sa
predpoklada, ze ich ceny sa do druhého $tvrtroka 2010 budu vyvijat’ podla cien terminovanych kontraktov a neskor v zavislosti
od svetovej hospodarskej aktivity.

! Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému s spoloénym dielom odbornikov z ECB a odbornikov z narodnych
centralnych bank eurozony. Vydavaji sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho
vyvoja arizik pre cenovi stabilitu. Dalsie informacie o postupoch a technikich pouZitych pri tvorbe projekcii st 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 vSetkych premennych v kazdom sledovanom obdobi vychadzaju zo 75-percentného intervalu spolahlivosti
vypocitaného pomocou modelu. Tento postup je blizsie opisany v dokumente ,,New procedure for constructing ECB staff projection
ranges“ zo septembra 2008, ktory je k dispozicii aj na internetovej stranke ECB. Vzhladom na pretrvavajicu vynimoénu
hospodarsku a finan¢nu situdciu je neistota spojena s projekciami v siicasnosti vyssia nez zvycajne.
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Plati tiez technicky predpoklad, Ze vzijomné vymenné kurzy zostani pocas sledovaného obdobia
nezmenené na priemernej urovni za dvojtyzdinové obdobie do dna uzavierky. Z toho vyplyva vymenny
kurz EUR/USD na urovni 1,33 v roku 2009 a 1,34 v roku 2010 a efektivny vymenny kurz eura, ktory je v
roku 2009 v priemere o 0,6 % nizsi ako priemer za rok 2008, a v roku 2010 o 0,1 % vyssi ako priemer za
rok 2009.Fiscal policy assumptions are based on individual euro area countries’ national budget plans as
available on 13 May 2009.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych clenskych
Statov eurozony dostupnych k 13. maju 2009. Do tvahy sa beru vsetky opatrenia rozpoctovej politiky,
ktoré uz schvalil parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne
schvalené.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Perspektivu vyvoja svetového hospodarstva nad’alej rozhodujiicim sposobom ovplyviiuju nasledky
financénej krizy. Koncom roka 2008 a zaciatkom roka 2009 svetovy obchod zaznamenal nevidany
a zéroven synchronizovany prepad. Oslabenie ekonomického rastu bolo v jednotlivych krajinach vysoko
synchronizované, ked kolaps medzinarodného obchodu znésobil pociatocné nepriaznivé vplyvy
finan¢nych turbulencii. Kratkodobé ukazovatele vSak v poslednych mesiacoch prestavaju klesat’ a podl'a
projekcii by svetova hospodarska aktivita mala koncom roka 2009 opit’ zacat’ rast. Aj napriek tomu sa
vSak oCakava, ze v dosledku rozsiahlej potreby napravy bilancii zostane svetovy rast pocas sledovaného
obdobia nevyrazny. Svetovy realny HDP bez eurozony by mal v roku 2009 podla projekcii klesnat
v priemere o 1,6 %, kym v roku 2010 by mal vzrast’ o 2,1 %. V dosledku toho sa o¢akava, ze tempo rastu
vyvoznych trhov eurozény v roku 2009 klesne o 13 %. V roku 2010 by sa v8ak malo ozivit' na 1,0 %.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Ekonomiku eurozony nepriaznivo ovplyviiuje oslabenie svetového hospodarstva, klesajica dovera
a stazené podmienky financovania. Podl'a rychleho odhadu Eurostatu redlny HDP eurozény v prvom
Stvrtroku 2009 klesol 02,5%. Tento vysledok, vspojeni so zapornym hospodarskym rastom
v poslednych troch Stvrtrokoch 2008, ma znac¢ne negativny mechanicky vplyv — az vrozsahu -4
percentualnych bodov — na rocné tempo rastu v roku 2009. Pokles HDP v eurozoéne je odrazom prudkého
poklesu vyvozu v dosledku kolapsu svetového obchodu. Prudky pokles vyvozu v spojeni s nizkou
doverou a obmedzenymi moznostami financovania viedol tiez k vyraznému zniZeniu podnikatel'skych
investicii, priCom znizovanie stavu zasob malo negativny dopad na rast. Aktualna stabilizacia vysledkov
prieskumov naznacuje, ze minimum Stvrtro¢ného tempa rastu sa dosiahlo zaciatkom roka 2009 a ocakava
sa, ze hospodarska aktivita bude pocas zostavajlicej Casti roka klesat’ menej vyrazne ako doteraz. Po faze
stabilizacie by $tvrtro¢né miery rastu mali do polovice roka 2010 dosiahnut’ kladné hodnoty. Tento vyvoj
vychadza z predpokladu, Zze podmienky vo svete i v eurozone sa v dosledku normalizacie fungovania
finan¢nych trhov a obnoveniu dovery, Ciastocne aj vd’aka podpornym makroekonomickym opatreniam,
budu nadalej zlepSovat. Priemerné ro¢né tempo rastu redlneho HDP vroku 2009 by malo
dosiahnut’ -5,1 % az -4,1 % a odrazit’ sana -1,0 % az 0,4 % v roku 2010.

V ramci domacich zloziek HDP sa o¢akava, Ze objem celkovych investicii bude klesat’, pricom zaporné
hodnoty budi najvyraznejSie v roku 2009 a v nasledujucom roku sa budd postupne zmensovat’. Sikromné
investicie (s vynimkou investicii do nehnutelnosti na byvanie), ktoré st ovplyvnené predovsetkym
slabym zahranicnym dopytom, mimoriadne nizkym vyuzitim kapacit a klesajiicou ziskovost'ou, by mali
podrla projekcii klesat. Odhady investicii do nehnutel'nosti na byvanie odrazaju aj pretrvavajucu korekciu
cien tychto nehnutelnosti v niektorych krajinach. Na zaklade suboru rozpoctovych opatreni ohldsenych
vo viacerych krajindch eurozény sa vroku 2009 ocakava silny rast vladnych investicii v redlnom
vyjadreni. V nasledujucom roku by sa ich tempo malo spomalit’.
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Rast sukromnej spotreby by mal byt v budicnosti tiez tlmeny, aj ked’ menej ako v pripade ostatnych
zloziek dopytu. Tento vyvoj vyplyva v prevaznej miere z vyvoja rastu redlneho disponibilného prijmu.
Realny prijem by mal zostat’ v priebehu sledovaného obdobia celkovo stabilny. Ocakava sa, ze pocas
celého obdobia, ale predovsetkym vroku 2009, ho bude negativne ovplyviiovat pokles miery
zamestnanosti. Zaroven by ho vSak mala podporit’ nizka inflacia ako aj stibor rozpoctovych opatreni
zavedenych v niektorych krajinach eurozoény, ktoré zvySuji transfery a znizuji dane. Ocakava sa, Ze
sukromna spotreba bude v priebehu celého sledovaného obdobia rast’ o nieco pomalsie ako realny prijem,
pretoze preventivne Uspory by mali v podmienkach vysokej hospodarskej neistoty, rasticej
nezamestnanosti a poklesu majetku domacnosti, ako aj v désledku poklesu cien nehnutel'nosti na byvanie,
zostat’ na vysokej Grovni.

Tabufka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné roéné zmeny v percentach)"?

2008 2009 2010
HICP 3,3 0,1-0,5 0,6-1,4
Realny HDP 0,6 -5,1--4,1 -1,0-04
Stukromna spotreba 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Vladna spotreba 2,0 1,4-2,0 09-1,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,3 -12,3 --10,1 -6,1 —-2,1
Vyvoz (tovary a sluzby) 0,8 -16,6 —-14,0 -2,0-1,0
Dovoz (tovary a sluzby) 0,9 -13,8 —-11,2 -3,0-14

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaji zudajov, ktoré si ocistené o rozdiely v pocte pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiaju obchodni vymenu v ramci eurozony.

2) Uvedené udaje zahfiaju Slovensko uz v roku 2008, s vynimkou udajov o HICP, kde je zahrnuté az od roku 2009. Priemerné
medziro¢né percentudlne zmeny za rok 2009 st zalozené na rozsirenej eurozone, ktora zahriia Slovensko uz aj v roku 2008.

Vyvoz zeurozéony by mal pocas prvého polroka 2009 vyrazne klesnut’ v dosledku pokracujuceho
oslabovania zahrani¢ného dopytu. Neskor, po ocakavanom oziveni svetového dopytu, by sa mal rast
vyvozu postupne vratit' do kladnych hodnot. Podobne by v roku 2009 mal klesat’ aj dovoz do eurozény,
pricom jeho pokles by mal predstihnat’ pokles domaceho dopytu, kym v d’alSom roku by sa mal spolu
s ozivenim konec¢nej spotreby zvysit. Vzhl'adom na to, ze oakavany pokles vyvozu je vyssi nez pokles
dovozu, ¢isté saldo zahrani¢ného obchodu v roku 2009 vyrazne prispieva k poklesu HDP. V roku 2010 by
prispevok ¢istého salda zahrani¢ného obchodu mal byt’ viac-menej neutralny.

Podla projekcii hospodarskej aktivity by mal celkovy pocet odpracovanych hodin v eurozéne klesat’
pocas celého sledovaného obdobia. Aj ked’ spociatku by malo dochadzat’ predovsetkym k redukcii poctu
hodin na zamestnanca, stale viac sa oCakava aj pokles poétu zamestnanych osob. Podla projekcii by
dopyt po pracovnej sile mala tlmit' aj typickd nepruznost miezd v kontexte prudkého poklesu
hospodarskej aktivity. Na zaklade projekcii zamestnanosti sa v priebehu sledovaného obdobia ocakava
rast miery nezamestnanosti.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Po prudkom poklese inflacie HICP od polovice roka 2008 sa ocakava, Ze miera inflacie bude do polovice
roka 2009 nad’alej klesat’ a ze v priebehu leta a jesene prechodne dosiahne zaporné hodnoty. Neskor by mala
opat’ rast. Tento kratkodoby vyvoj je sposobeny predovsetkym silnymi bazickymi efektmi, ktoré znizuji
mieru inflacie, a predchddzajucim poklesom cien komodit. Priemerna rocné miera inflacie by sa mala v roku
2009 pohybovat’ od 0,1 % do 0,5 % a v roku 2010 by mala vzrast' na 0,6 % az 1,4 %. HICP bez energii by
mal pokracovat’ v klesajicom trende az do roka 2010 a odrazat’ tak oslabovanie agregatneho dopytu.
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VonkajSie cenové tlaky by sa mali vroku 2009 znizit, ato predovSetkym vzhladom na minuly
i ocakavany vyvoj cien komodit. Dovozné ceny by mali nasledne mierne vzrast' v désledku mierneho
ozivenia cien komodit i cien konkurentov vo svete.

Pokial’ ide o domace cenové tlaky, oCakava sa, Ze rast kompenzacii na zamestnanca sa v roku 2009
znaéne spomali v suvislosti so zhorSenim situacie na trhu prace, poklesom inflacie a zniZzenim poctu
odpracovanych hodin na zamestnanca. Podl'a projekcii by sa mal mzdovy rast vyrazne spomalit’ najma
v sukromnom sektore, zatial ¢o mzdy vo verejnom sektore by mali reagovat menej vyrazne. Ro¢né
tempo rastu jednotkovych nakladov prace by sa vroku 2009 malo vyrazne zrychlit a odrazat’ tak
nepruznost’ miezd - okrem iného v désledku pouzivania dvojro¢nych zmliv - a zaroven aj pomala upravu
poctu pracovnych sil v kontexte prudkého poklesu HDP, ¢o bude mat za nasledok zaporny rast
produktivity. Vzhl'adom na ozivenie produktivity v sulade s cyklickym zlepSenim situacie v roku 2010 by
vSak jednotkové naklady prace mali zostat’ celkovo stabilné. V roku 2009 by prudky narast jednotkovych
nakladov prace mali absorbovat’ ziskové marze. Nasledne, s ozivenim hospodarskej aktivity, by ziskové
marze mali znova vzrast, ked’Ze podniky sa budi snazit’ kompenzovat ich predchadzajuci pokles.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2009

Pokial' ide orast redlneho HDP, intervaly projekcii na rok 2009 boli v porovnani s projekciami
zverejnenymi v Mesacnom bulletine z marca 2009 upravené smerom nadol. Tato uprava bola takmer
vyhradne sposobena vyrazne slabsim rastom v prvom §tvrtroku 2009, nez sa ocakavalo, a to v dosledku
niz§ej hospodarskej aktivity vo svete, ktora viedla k vyraznému poklesu vyvozu i domaceho dopytu.
Intervaly na rok 2010 boli z ddvodu oneskoreného vplyvu pomalsej dynamiky hospodarskeho rastu
v roku 2009 upravené smerom nadol len vel'mi mierne.

Pokial’ ide o inflaciu meranti indexom HICP, je interval projekcii na rok 2009 len o nieo nizsi ako
v projekciach z marca 2009, pricom na rok 2010 je v podstate nezmeneny. To, Ze projekcie su do znaénej
miery nezmenené, vyplyva zo skuto¢nosti, ze vplyv nizsej nez pévodne oc¢akavanej hospodarskej aktivity
je celkovo kompenzovany vyssimi predpokladanymi cenami komodit, a to najmé ropy.

Tabufka 2 Porovnanie s projekciami z marca 2009

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2009 2010
Realny HDP — marec 2009 -32--22 -0,7-0,7
Realny HDP — jiin 2009 -5,1--4,1 -1,0-04
HICP — marec 2009 0,1-0,7 0,6-14
HICP — jin 2009 0,1-0,5 0,6-14

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii mnozstvo prognéz medzindrodnych organizacii a institicii zo sukromného
sektora. Tieto prognozy vSak nie si Uuplne porovnatelné, anemozno ich porovnavat ani
s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvaraju k roznym terminom. Okrem toho na
odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajsich premennych, vratane cien
ropy a d’alsich komodit, sa pouzivaju rézne (Ciastocne nesSpecifikované) metody. Jednotlivé prognozy sa
navyse liSia aj v sposobe ocistovania o rozdiely v pocte pracovnych dni (pozri tabul’ku dole).
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Podl'a dostupnych prognoéz inych institicii sa v roku 2009 ocakava pokles realneho HDP v eurozone
03,4 % az 4,2 %. Na rok 2010 predpovedaju hospodarsky rast na tirovni -0,4 % az 0,3 %. Aj ked’ vacsina
prognéz sa pohybuje v rozpéti projekcii odbornikov Eurosystému, niektoré z prognéz na rok 2009 ich
prevysuji. Dévodom je pravdepodobne aj skutocnost’, ze boli dokoncené skor, nez bol k dispozicii rychly
odhad rastu realneho HDP za prvy Stvrtrok 2009. Na rok 2010 sa vSak vSetky prognézy pohybuju v ramci
intervalov projekcii Eurosystému.

Pokial ide o inflaciu, podl'a dostupnych prognoz by sa priemerna ro¢na miera inflacie HICP v roku 2009
mala pohybovat’ na urovni 0,4 % az 0,6 % a v roku 2010 na urovni 0,6 % az 1,3 %. Viacsina dostupnych
prognoz inflacie je teda celkovo konzistentna s intervalmi uvedenymi v projekciach odbornikov
Eurosystému.

Porovnanie progndz rastu realneho HDP a inflacie HICP pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

L Rast HDP Inflacia HICP
Déatum uverejnenia
2009 2010 2009 2010

MMF 16. april 2009 -4.2 -0,4 0,4 0,6
Eurépska komisia 3. maj 2009 -4,0 -0,1 0,4 1,2
Survey of Professional Forecasters 14. maj 2009 -3,4 0,2 0,5 1,3
Consensus Economics Forecasts 15. maj 2009 -3,7 0,3 0,4 1,2
OECD 31. marec 2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
Projekcie odbornikov Eurosystému 4. jn 2009 -5,1--41(-10-04101-0,5]06-1,4

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jar 2009; IMF World Economic Outlook, april 2009; OECD Interim Economic Outlook, marec
2009; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD st uvedené roéné miery o€istené od rozdielov v pocte
pracovnych dni, zatial' ¢o Europska komisia aj MMF vykazuju ro¢né tempa rastu, ktoré od vplyvu poctu pracovnych dni v roku ocistené nie su. Ostatné

prognézy neuvadzaju, ktora z tychto metodik pouzivaju.
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