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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informacii dostupnych k 18. februaru 2011 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.' Priemerny roény rast realneho HDP by mal dosiahnut’ 1,3 % az
2,1 % v roku 2011 a 0,8 % az 2,8 % v roku 2012. Inflacia by sa podl'a projekcii mala pohybovat’ v pasme
0d 2,0 % do 2,6 % v roku 2011 a od 1,0 % do 2,4 % v roku 2012.

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

Technické predpoklady pre Grokové miery a ceny energetickych i neenergetickych komodit vychadzaja
z o¢akavani trhu ku ditu uzavierky 10. februara 2011.% Predpoklad tykajtci sa kratkodobych trokovych
mier je vyhradne technickej povahy. Kratkodobé tirokové miery sa merajui prostrednictvom trojmesacéne;j
sadzby EURIBOR, pri¢om trhové oc¢akavania su odvodené z tirokovych terminovanych obchodov. Z tejto
metodiky vyplyva, ze celkova priemerna troven kratkodobych trokovych mier by mala dosiahnut’ 1,5 %
vroku 2011 a2,4 % vroku 2012. Z technickych predpokladov pre nomindlne vynosy desatroc¢nych
Statnych dlhopisov, ktoré su tiez odvodené z o¢akavani trhu, vyplyva ich priemerna tiroven 4,5 % v roku
2011 a4,9 % v roku 2012.> Pokial’ ide o podmienky financovania, zakladny scenar vyvoja predpoklada,
ze pocas sledovaného obdobia sa rozpatie medzi urokovymi sadzbami bankovych tverov a kratkodobymi
urokovymi mierami o nieo zuzi. Rozpitie voc¢i dlhodobym tGrokovym mieram by sa po ich zna¢nom
zuzeni v poslednom Stvrtroku 2010 malo podla predpokladov postupne rozSirovat ana konci
sledovaného obdobia by sa malo vratit’ na tiroven historického priemeru. Podmienky ponuky uverov by sa
mali v sledovanom obdobi d’alej normalizovat’, ale nad’alej mierne tlmit’ hospodarsku aktivitu. Pokial’ ide
o ceny komodit, na zaklade vyvoja na trhoch s terminovanymi nastrojmi pocas dvojtyzdiiového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky sa predpoklada, Ze priemerna cena ropy Brent dosiahne 101,3 USD za
barel vroku 2011 a 102,4 USD za barel vroku 2012. Ceny neenergetickych komodit v americkych
dolaroch by mali podl'a predpokladov vyrazne rast, a to 0 27,5 % v roku 2011 a o 1,0 % v roku 2012.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej trovni za
dvojtyzdnové obdobie ku diu uzavierky. Z toho vyplyva vymenny kurz 1,37 USD/EUR pocas celého
sledovaného obdobia a efektivny vymenny kurz eura, ktory sa v roku 2011 znehodnoti v priemere o 1,1 %
a v roku 2012 zvysi 0 0,1 %.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpoctovych planov jednotlivych clenskych
Statov eurozony dostupnych k 11. februaru 2011. Do tivahy sa beru vsetky opatrenia rozpoctovej politiky,
ktoré uz schvalil parlament, resp. tie dostatoéne vypracované opatrenia vlady, ktoré buda pravdepodobne
schvalené.

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 su uvedené v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises” z jina 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 vynimo¢nych 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.
2 Ceny ropy a potravin vychadzaji z cien terminovanych kontraktov do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych
komodit sa predpoklada, Ze ich ceny sa budi do prvého §tvrtroka 2012 vyvijat’ podl'a cien terminovanych kontraktov a neskor
v zavislosti od svetovej hospodarske;j aktivity.
3 Technicky predpoklad pre dlhodobt tirokovii mieru za eurozonu sa pocita ku diiu uzavierky ako priemer vynosov desatro¢nych
referenénych dlhopisov jednotlivych krajin vaZeny ich roénym HDP, ktory sa nasledne prediZi na obdobie projekcie pouzitim
profilu forwardovej vynosovej krivky odvodenej z vynosovej krivky eurozony stanovenej ECB.
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Predpoklady tykajice sa medzinarodného prostredia

Svetova ekonomika vykazala na prelome roku mierne obnovenie dynamiky rastu, k Comu prispelo
celkové zlepSenie finanénych podmienok vo svete. Vyhlad vyvoja hospodarskej aktivity na najblizsie
obdobie podporuju aj nové stimula¢né rozpoctové opatrenia v Spojenych §tatoch. Cyklicka pozicia vSak
zostava vramci jednotlivych krajin rozdielna. V hlavnych rozvinutych ekonomikach, najma
v ekonomikach, v ktorych je potrebna dalSia korekcia bilancii, zostava strednodoby vyhlad
hospodarskeho rastu pomerne tlmeny. Okrem toho sa oc¢akava, ze vyhl'ad stikromnej spotreby v tychto
ekonomikach bude v strednodobom horizonte tlmeny celkovo slabym trhom s nehnutelnost’ami
a dlhodobo vysokymi mierami nezamestnanosti. V niektorych rozvijajucich sa ekonomikach by mal
naopak podl'a predpokladov prevladat’ vyrazny rast a silnejuce inflacné tlaky. Priemerny rast svetového
realneho HDP mimo eurozony by mal dosiahnut 4,7 % vroku 2011 a4,6 % vroku 2012. Rast
zahrani¢ného dopytu eurozony by mal v reakcii na vyrazné ozivenie svetového obchodu dosiahnut’ 7,9 %
vroku 2011 a7,6% vroku 2012. Uvedené miery rastu onie¢o prekracujii priemerné hodnoty
zaznamenané v priebehu desiatich rokov pred finan¢nou krizou.

Projekcie rastu realneho HDP

Redlny HDP eurozény sa v poslednom Stvrtroku 2010 zvysil o 0,3 %, €o je rovnakd miera rastu ako
v predchadzajucom $tvrtroku. Co sa tyka daldieho vyvoja, podla predpokladov by malo oZivenie
hospodarskej aktivity pokracovat’, pricom ulohu vyvozu ako hlavného faktora rastu by mal Coraz viac
preberat’ domaci dopyt. Tato zmena je odrazom vplyvu predchadzajucich menovopolitickych opatreni,
ako aj intenzivnych snah obnovit' fungovanie finanéného systému. Ocakava sa vSak, ze vyhlad
hospodarskeho rastu v eurozone bude tlmeny potrebou korekcie bilancii vo viacerych sektoroch, ako aj
snahami o rozpoc¢tové Upravy zameranymi na obnovenie dovery v strednodobu udrzatel'nost’, ktoré st
predpokladané v projekcidch. V rocnom vyjadreni by sa redlny HDP, ktorého miera rastu v roku 2010
dosiahla 1,7 %, mal zvysit o 1,3 % az 2,1 % v roku 2011 a 0,8 % az 2,8 % v roku 2012. Ked’ze ro¢ny
potencialny rast by mal byt podl'a projekcii podstatne nizsi ako pred krizou, o¢akava sa, ze produkéna
medzera sa pocas sledovaného obdobia zGzi.

Tabufka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentaich)l)’ 2

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,0-2,6 1,0-24
Realny HDP 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
Stukromna spotreba 0,7 0,6—-14 0,4-22
Vladna spotreba 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,8 0,4-34 0,7-5,5
Vyvoz (tovary a sluzby) 10,9 49-9,5 3,0-9,2
Dovoz (tovary a sluzby) 9,0 3,5-7,7 2,8—-84

1) Projekcie realneho HDP a jeho zloziek vychadzaju z udajov, ktoré su o€istené od vplyvu poétu pracovnych dni. Projekcie dovozu
a vyvozu zahffiaju obchodnu vymenu v ramci eurozony.

2) Udaje sa tykaji eurozony vratane Estonska, s vynimkou udajov o HICP za rok 2010. Priemerné roné percentualne zmeny HICP
za rok 2011 su zalozené na rozsirenej eurozone, ktora v roku 2010 uz zahtnia Estonsko.

Projekcie cien a ndkladov
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Podl’a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla rocna miera inflacie HICP vo februari 2011 uroven 2,4 %.
Celkova inflacia HICP by mala do konca roku 2011 prekracovat’ 2 %, a to najma v dosledku nedavneho
vyrazného narastu cien energii a potravin. Na zaklade sucasnych cien komoditnych futures sa
predpoklada zmiernenie rastu dovoznych cien. Naopak domace cenové tlaky by sa mali mierne zvysit,
ato v dosledku postupného ozivovania hospodarskej aktivity a vysSieho rastu miezd, a v sledovanom
obdobi viest' k postupnému zvySovaniu miery inflacie HICP (bez cien potravin a energii). Celkova
priemerna ro¢nd miera inflacie by mala dosiahnut’ 2,0 % az 2,6 % v roku 2011 a 1,0 % az 2,4 % v roku
2012. Rast odmien na zamestnanca v eurozone by sa mal podla projekcii pocas nasledujicich dvoch
rokov zrychlovat, ¢o zodpoveda postupnému zlepSovaniu podmienok na trhu prace. Napriek tomu sa
ocakava, ze realna odmena na zamestnanca sa v roku 2011 v dosledku zvysenia inflacie mierne znizi a
vroku 2012 by mala dosiahnut mierne kladné hodnoty. Ked'ze podla projekcii by sa mal rast
produktivity v nasledujucich dvoch rokoch zmiernovat, ocakava sa, ze jednotkové naklady prace, ktoré
v roku 2010 vykézali cyklicky pokles, sa v roku 2011 zvysia a v roku 2012 budu rast’ rychlejsim tempom.
To by malo obmedzit’ rast ziskovych marzi, ktoré v roku 2010 zaznamenali vyrazny narast.

Porovnanie s projekciami z decembra 2010

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesacnom
bulletine z decembra 2010 boli spodné hodnoty intervalu projekcii rastu redlneho HDP na roky 2011
a 2012 upravené smerom nahor, odrazajic vyraznejsi svetovy hospodarsky rast a ocakavany rast vyvozu
z eurozony, ako aj lepSie vyhliadky domaceho dopytu, ¢o naznacuje zvySena dovera. Intervaly inflacie
HICP na roky 2011 a 2012 boli v porovnani s projekciami z decembra 2010 v dosledku vysSsieho nez
ocakavaného rastu cien energii a potravin upravené smerom nahor.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z decembra 2010

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2010 2011 2012
Realny HDP — december 2010 1,6 — 1,8 0,7-2,1 0,6 —2,8
Reéalny HDP — marec 2011 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
HICP — december 2010 1,5-1,7 1,3-23 0,7-2,3
HICP — marec 2011 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4

Porovnanie s prognézami inych inStitucii

Pre eurozoénu je k dispozicii mnozstvo progndz od medzindrodnych organizacii a institicii zo sitkromného
sektora (tabulka C). Vzhl'adom na rozne terminy uzavierky sa vSak tieto progndézy nedaju priamo
porovnavat' navzajom, a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto
progndzy pouzivaji na odvodenie predpokladov tykajtcich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného
vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit odlisné (Ciastocne neSpecifikované) metoddy. Jednotlivé
prognozy sa navySe liSia aj v sposobe zohladnovania rozdielov v pocte pracovnych dni (nasledujiica
tabul’ka).

Momentalne dostupné prognézy inych organizacii a institucii o¢akavaju, ze rast realneho HDP eurozony
dosiahne 1,5 % az 1,7 % v roku 2011 a 1,7 % az 2,0 % v roku 2012, ¢o je v ramci intervalu projekcii
odbornikov ECB. Pokial’ ide o inflaciu, podl'a dostupnych progndz by sa priemerna rocna miera inflacie
HICP v roku 2011 mala pohybovat’ na urovni od 1,3 % do 2,2 %. Vicsina tychto inflacnych prognoéz sa
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nachéadza pod intervalom projekcii odbornikov ECB, a to pravdepodobne v dosledku skuto¢nosti, ze tieto
prognozy este nezohl'adiuju aktudlny rast cien komodit. V roku 2012 prognézy oc¢akavaju mieru inflacie
HICP na trovni 1,2 % az 1,8 %, ¢o je v ramci intervalu projekcii odbornikov ECB.

Tabulka C Porovnanie prognoz rastu redlneho HDP a inflacie HICP v eurozone

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Détum zverejnenia Rast HDP Inflacia HICP
2011 2012 2011 2012
OECD november 2010 1,7 2,0 1,3 1,2
Eurépska komisia februar 2011 1,6 1,8 2,2 1,7
MMF januar 2011 1,5 1,7 1,5 1,5
Survey of Professional Forecasters februar 2011 1,6 1,7 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts februar 2011 1,6 1,7 2,0 1,8
Projekcie odbornikov ECB marec 2011 1,3-2,1 0,8-2,8 2,0-2,6 1,0-24

Zdroje: European Commission Interim Forecast — februar 2011 za udaje za rok 2011, European Economic Forecasts — jeseit 2010 za
udaje za rok 2012; IMF World Economic Outlook — oktober 2010 za inflaciu, World Economic Outlook Update — januar 2011 za
rast HDP; OECD Economic Outlook — november 2010; Consensus Economics Forecasts; a Survey of Professional Forecasters ECB.
Poznamka: V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB a prognézach OECD st uvedené roéné miery rastu ocistené od
vplyvu poctu pracovnych dni, zatial’ ¢o Eur6pska komisia aj MMF tieto tidaje vykazuju neocistené od vplyvu poctu pracovnych dni
v roku. Ostatné prognézy nespecifikuju, ¢i si uvadzané udaje ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.
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