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EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Na zaklade informacii dostupnych k 24. maju 2012 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.! Za predpokladu, 7e neddjde k d’al§iemu zintenzivneniu
financnej krizy, by sa mal rast redlneho HDP pocas sledovaného obdobia postupne oZzivit’ v reakcii na
silnejsi zahrani¢ny dopyt a postupné zvySovanie domaceho dopytu. K oziveniu domaceho dopytu by mal
Coraz viac prispievat’ priaznivy vplyv velmi nizkej urovne kratkodobych urokovych sadzieb a pokles
inflacie cien energii a potravin, ktory podpori realny disponibilny prijem. Doméaci dopyt by tiez mali
podporit’ opatrenia na obnovenie fungovania finanéného systému. Ocakava sa vSak, Ze oZivenie
hospodarskej aktivity bude tlmit’ prebiehajica restrukturalizacia bilancii v mnohych sektoroch. Priemerny
ro¢ny rast realneho HDP by mal podl'a projekcii dosiahnut’ -0,5 % az 0,3 % v roku 2012 a 0,0 % az 2,0 %
v roku 2013.

Inflacia HICP v eurozoéne by mala v roku 2012 podla projekcii v priemere dosiahnut’ 2,3 % az 2,5 %, a to
vzhladom na tlaky vyplyvajuce zo zvySenych cien energii, niz§i vymenny kurz eura azvySovanie
nepriamych dani. S postupnym odznievanim vplyvu vysokych cien komodit sa ocakava pokles celkove;j
inflacie, ktora by mala v roku 2013 v priemere dosiahnut’ 1,0 % az 2,2 %. Podla projekcii by mala
inflacia HICP bez cien potravin a energii v roku 2012 12013 zostat’ celkovo stabilna, ked’ze ocakavané
zvySovanie nepriamych dani aregulovanych cien by malo vykompenzovat tlaky na pokles inflacie
vyplyvajuce zo slabého domaceho dopytu a mierneho rastu nakladov prace.

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
15. maja 2012." Predpoklad tykajuci sa kratkodobych trokovych mier je vyhradne technickej povahy.
Kratkodobé tirokové miery sa meraji prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom trhové
ocakévania si odvodené zurokovych mier futures. Z tejto metodiky vyplyva, ze priemerna troven
kratkodobych urokovych mier by mala dosiahnut’ 0,8 % v roku 2012 a 0,7 % v roku 2013. Nominalne
vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozone by podl'a ocakévani trhu mali v priemere dosiahnut’
4,2 % vroku 2012 a4,5 % vroku 2013. V reakcii na vyvoj forwardovych trhovych trokovych mier
a postupné premietanie zmien trhovych urokovych mier do sadzieb Gverov by mali kratkodobé sadzby
bankovych tverov pocas sledovaného obdobia zostat zhruba nezmenené, pricom dlhodobé sadzby
bankovych tiverov by sa mali v roku 2013 mierne zvysit. Oc¢akéava sa, ze podmienky poskytovania tverov
v eurozone ako celku budu mat’ na hospodarsku aktivitu v roku 2012 celkovo nepriaznivy vplyv, pricom
v roku 2013 by mal byt ich vplyv neutralny. Pokial’ ide o ceny komodit, na zéklade vyvoja na trhoch
s futures pocas dvojtyzdnového obdobia konéiaceho sa diiom uzavierky sa predpoklada, Ze cena ropy
Brent dosiahne v priemere 114,6 USD za barel v roku 2012 a 107,9 USD za barel v roku 2013. Ceny
neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali v roku 2012 klesnut o 8,0 % a v roku 2013
stupnut’ 0 1,6 %.

! Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov ECB a nérodnych 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 urCuji na zaklade rozdielov medzi skutocnymi 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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Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
obdobie dvoch tyzdiov konciace sa diom uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz EUR/USD na trovni
1,30 v rokoch 2012 i2013. V priemere by sa mal efektivny vymenny kurz eura znehodnotit' o 4,4 %
v roku 2012 a 0 0,3 % v roku 2013.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzajii zrozpoctovych planov jednotlivych krajin
eurozony dostupnych k 24. maju 2012. 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 Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravin vychadzaju z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych
neenergetickych nepol'nohospodarskych komodit sa predpoklada, ze ich ceny sa do druhého Stvrtroka 2013 budu riadit’ cenami
futures a neskor sa budu vyvijat’ podla svetovej hospodarskej aktivity.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Ocakava sa, ze postupné zrychl'ovanie svetovej hospodarskej aktivity pocas sledovaného obdobia budu
podporovat’ zlepSujice sa finanéné podmienky v prostredi akomodacnych menovych politik. K svetove;j
hospodarskej aktivite by mala v roku 2012 do ur€itej miery prispiet’ aj obnova dodavatel'skych retazcov
narusenych v dosledku prirodnych katastrof v Japonsku a Thajsku. Ocakava sa, ze v strednodobom
horizonte bude tempo rastu za hranicami eurozony tlmené v dosledku vyrazne slabého trhu prace a trhu
s nehnutel'nostami, ako aj v dosledku potreby pokracovat’ v korekcii bilancii verejného i sikromného
sektora. V rozvijajucich sa ekonomikach sa rast v poslednom obdobi zmiernil, ale je aj nad’alej solidny
a vyznamnou mierou prispieva k svetovému hospodarskemu rastu. Rast svetového redlneho HDP bez
eurozony by mal podla projekcii klesnit’ zo 4,1 % v roku 2011 na 3,8 % v roku 2012 a v roku 2013 by
mal vzrast na 4,3 %. Rast zahrani¢ného dopytu eurozony by mal dosiahnut’ 4,0 % v roku 2012 a 6,4 %
v roku 2013.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Realny HDP eurozony, ktory sa v poslednom S$tvrtroku 2011 znizil o 0,3 %, v prvom S§tvrtroku 2012
stagnoval. V druhom $tvrtroku tohto roka sa oCakéava oslabenie rastu redlneho HDP. Hospodarska aktivita
je v poslednom obdobi krehka predovsetkym v dosledku slabého doméaceho dopytu, ktory je odrazom
nepriaznivého vplyvu krizy statneho dlhu v eurozone na doveru spotrebitel'ov a podnikov, vysokych cien
ropy, nepriaznivych podmienok poskytovania uverov a sprisfiovania rozpoctovej politiky v niektorych
krajinach eurozony.

Co sa tyka d’alsieho vyvoja, za predpokladu, Ze sa finan¢na kriza nebude d’alej zintenziviiovat, by podl'a
projekcii malo pocas sledovaného obdobia ddjst’ k oziveniu rastu redlneho HDP. Ozivenie je odrazom
zrychlenia rastu svetového obchodu (a tym aj zahraniéného dopytu), ako aj postupného posilfiovania
domaceho dopytu. Ocakava sa, ze k zvySovaniu domaceho dopytu bude prispievat’ vel'mi nizka Groven
kratkodobych trokovych sadzieb a priaznivy vplyv poklesu inflacie cien energii a potravin na realny
disponibilny prijem domacnosti. Domaci dopyt by tieZ mali podporit’ opatrenia na obnovenie fungovania
finanéného systému. Celkovo je pravdepodobné, Ze oZivenie bude v porovnani s historickymi udajmi
pomerne nevyrazné, ato v dosledku pretrvavajucej potreby restrukturalizacie bilancii vo verejnom
i stkromnom sektore v niekol’kych krajinach eurozony. V ronom vyjadreni by mal rast realneho HDP
eurozony dosiahnut’ -0,5 % az 0,3 % v roku 2012 a 0,0 % az 2,0 % v roku 2013.

Podrla projekcii by mal rast vyvozu z eurozony pocas sledovaného obdobia nabrat’ na intenzite, najma
v dosledku posiliiovania zahranicného dopytu atcéinkov predchadzajiceho posilnenia cenovej
konkurencieschopnosti vyvozov. Podiel eurozony na jej vyvoznych trhoch, ktory v poslednom obdobi
zaznamenava ozivenie, by sa mal pocas sledovaného obdobia stabilizovat’.

Ocakava sa, Ze sukromné investicie v eurozone (bez investicii do nehnutelnosti na byvanie) buda
v najblizS8om obdobi d’alej klesat, avSak neskor vramci sledovaného obdobia déjde kich oziveniu,
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k ¢omu prispeje zvySovanie dopytu, nizke trokové sadzby a zlepSujuce sa ziskové marze. Investicie do
nehnutel'nosti na byvanie by sa mali pocas sledovaného obdobia ozivit’ len minimdalne; ich ozivenie totiz
aj nad’alej tlmi pokracujiica korekcia na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v niektorych krajinach.
Tento nepriaznivy vyvoj vsak Ciastoéne kompenzuje zvySena atraktivita investicii do nehnutelnosti na
byvanie (oproti inym formam investicii) v niektorych d’al§ich krajinach, kde by tato formu investicii mali
podporovat’ aj nizke sadzby hypotekarnych tverov. Na zaklade balikov konsolidaénych opatreni
ohlasenych v niekol’kych krajinach eurozény sa pocas sledovaného obdobia ocakava pokles vladnych
investicii.

Stukromna spotreba by mala pocas roka 2012 zostat’ tlmena, ked” vyrazny pokles realneho disponibilného
prijmu je len ciastocne kompenzovany niZzSou mierou uspor, ktora je odrazom vyrovnavania spotreby
v ¢ase. Vyrazny pokles redlneho disponibilné¢ho prijmu je désledkom zniZenia zamestnanosti i redlnych
kompenzacii na zamestnanca, opatreni rozpoctovej konsolidacie a nizkych prijmov, ktoré nepochddzaji
z pracovnej Cinnosti. V roku 2013 sa ocakava mierne zvySenie sukromnej spotreby, predovsetkym
v dosledku ozivenia realneho disponibilného prijmu vzhladom na postupné odznievanie nepriaznivého
vplyvu spomenutych faktorov, priCom by ju zaroven mal podporit’ aj pokles tlakov vyplyvajucich z cien
komodit. Vladna spotreba v redlnom vyjadreni by mala podl'a projekcii zostat’ v roku 2012 1 2013 celkovo
stabilna.

Ocakava sa, ze tempo rastu dovozu z krajin mimo eurozoény v sledovanom obdobi naberie na intenzite,

hoci by ho mal aj nad’alej brzdit’ slaby domaci dopyt. Vzhl'adom na rychlejsi rast vyvozu sa ocakava, ze
prispevok Cistého vyvozu k rastu redlneho HDP bude pocas celého sledovaného obdobia vyrazne kladny.

Tabufka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné ro&né zmeny v percentach)

2011 2012 2013
HICP 2,7 23-25 1,0-22
Reéalny HDP L5 -0,5-0,3 0,0-2,0
Stkromna spotreba 0,2 -0,7--0,1 -04-14
Vladna spotreba -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Hrub4 tvorba fixného kapitalu 1,6 -3,2--1,0 -0,8-3.8
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,3 1,2-5,0 1,1 -89
Dovoz (tovary a sluzby) 4,1 -0,7-29 0,9-7,9

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

Predpoklada sa, Ze pretrvavajica kriza nepriaznivo ovplyviluje potencialny rast, aj ked’ presny rozsah
tohto vplyvu je nad’alej vel'mi neisty. Je pravdepodobné, ze pokracujiica nizka zamestnanost’ a investi¢na
aktivita budu d’alej nepriaznivo vplyvat na rast potencialnej produkcie. Vzhl'adom na slabé vyhliadky
rastu sa o¢akava, ze zaporna produkéna medzera sa v roku 2012 rozsiri, nez sa v roku 2013 mierne zazi.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Inflacia HICP by mala v roku 2012 dosiahnut’ v priemere od 2,3 % do 2,5 %. Tato relativne zvySena
uroven je odrazom ucinkov rastu cien ropy, vplyvu oslabeného vymenného kurzu eura a zvySovania
nepriamych dani. Inflacia by sa vSak podla ocakdvani mala vyrazne znizit' a vroku 2013 by mala
dosiahnut’ v priemere od 1,0 % do 2,2 %. K tomuto spomaleniu vyvoja inflacie vo vel'kej miere prispeje
ocakavany vyvoj cien energii. Ked’Zze sa pocas sledovaného obdobia predpokladd postupny pokles cien
ropy, priCom vplyv ich rastu v minulosti odznieva, v roku 2013 sa ocakéva pokles prispevku cien energii
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k celkovej inflacii. Oc¢akava sa aj pokles prispevku zlozky potravin, hoci v ovel'a mensej miere. Podl'a
projekcii by mala inflacia HICP bez cien potravin a energii v rokoch 2012 a 2013 zostat’ celkovo stabilnd,
ked’ze ocakavané zvySovanie nepriamych dani a regulovanych cien vyvija tlak na rast inflacie, ¢im sa
kompenzuje tlak na jej pokles vyplyvajuci zo slabého domaceho dopytu a mierneho rastu nakladov prace.

Pokial’ ide o podrobnejsiu analyzu, vonkajsie cenové tlaky sa na prelome rokov zvysili, k ¢omu prispeli
rastice ceny ropy aslabsi vymenny kurz eura. Technické predpoklady pre vymenné kurzy aceny
komodit v§ak naznacéuju, ze tieto vonkajsie tlaky by sa mali pocas sledovaného obdobia zmiernit. Ro¢na
miera rastu deflatora dovozu bude navysSe podliechat’ vyraznym tlmiacim bazickym efektom, ked’ze do
ro¢ného porovnania uz nebude zahrnuty minuloro¢ny rast. Preto sa ocakava, Ze jeho ro¢na miera rastu
pocas sledovaného obdobia prudko klesne. Co sa tyka domacich cenovych tlakov, roénd miera rastu
kompenzacii na zamestnanca by sa mala vroku 2012 podl'a projekcii mierne znizit a vroku 2013
zaznamenat' d’als$i pokles, ato v dosledku zhorSujucich sa podmienok na trhu prace. Vzhl'adom na
zvySentl priemerni mieru inflacie vroku 2012 sa ocakava znizenie redlnych kompenzicii na
zamestnanca. V roku 2013 sa ocakava ich ozivenie vzhl'adom na ocakavany pokles miery inflacie, avSak
pocas celého sledovaného obdobia by mali rast pomalSie ako produktivita. Ro¢na miera rastu
jednotkovych nakladov prace by sa mala v roku 2012 ozivit, ¢o zodpoveda slabému rastu produktivity
v doésledku cyklickej pozicie ekonomiky, pricom v roku 2013 sa vzhladom na ozivenie produktivity
a nad’alej timené mzdové tlaky oCakava jej zmiernenie. Na pozadi nevyrazného agregatneho dopytu by sa
mali ziskové marze v roku 2012 podl'a oakéavani znizit’ a timit’ prudky rast jednotkovych nakladov prace.
V roku 2013 by malo podla projekcii dojst’ k oziveniu ziskovych marzi, spolu so slabs$im rastom
jednotkovych nakladov prace, a to v dosledku rychlejsieho rastu produktivity a ozivenia dopytu. Ocakava
sa, ze kinflacii HICP bude vroku 2012 12013 nadmieru prispievat zvySovanie regulovanych cien
a nepriamych dani, ktoré je odrazom prebiehajicej konsolidacie verejnych financii v mnohych krajinach
eurozony.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine

z marca 2012 zostava interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2012 nezmeneny, zatial’ ¢o interval na
rok 2013 bol mierne zuzeny. Intervaly projekcii inflacie HICP na roky 2012 a 2013 boli zizené.

Tabulka 2 Porovnanie s projekciami z marca 2012

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2012 2013
Realny HDP — marec 2012 -0,5-03 0,0-2.2
Realny HDP — jin 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
HICP — marec 2012 2,1-2,7 09-23
HICP — jin 2012 2,3-2,5 1,0-22

Box2
PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii cely rad prognéz medzinarodnych organizacii a institicii zo sukromného
sektora. Vzhladom na rbézne terminy uzavierky sa vSak tieto progndzy nedaji porovnavat
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému a ani navzajom. Okrem toho tieto prognozy
pouzivaju na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného vyvoja
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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 (nasledujica tabul’ka).

V prognoézach, ktoré st v stcasnosti k dispozicii od inych institacii, sa v roku 2012 ocakava pokles
realneho HDP eurozény o 0,1 % az 0,4 %, o je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému.
V roku 2013 sa v prognézach ocakdva zvySenie redlneho HDP 00,8 % az 1,0 %, ¢o je tiez v ramci
intervalu projekcii odbornikov Eurosystému.

Pokial ide o inflaciu, podl'a prognéz inych institicii by sa priemerna rocna inflacia HICP v roku 2012
mala pohybovat’ na tGrovni 2,0 % az 2,4 %, o je v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému,
resp. mierne pod nim. V roku 2013 by mala inflacia HICP v priemere dosiahnut’ 1,6 % az 1,9 %, ¢o je
v ramci intervalu projekcii odbornikov Eurosystému.

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP a inflacie HICP v eurozéne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

zverejnenia 2012 2013 2012 2013
MMF april 2012 -0,3 0,9 2,0 1,6
Survey of Professional
Forecasters maj 2012 -0,2 1,0 2.3 1,8
Consensus Economics
Forecasts maj 2012 -0,4 0,8 2.4 1,8
OECD maj 2012 -0,1 0,9 2.4 1,9
Europska komisia maj 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
Projekcie odbornikov
Eurosystému jun 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0 2,3-25 1,0-2,2

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jar 2012; IMF World Economic Outlook, april 2012; OECD Economic
Outlook, maj 2012; Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters ECB.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD s uvedené roc¢né miery rastu
ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku, zatial’ ¢o Eurdépska komisia a MMF svoje prognoézy od tohto vplyvu neoCist'uji.
Ostatné prognozy nespecifikuju, ¢i vplyv poctu pracovnych dni zohl'adnuji.
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