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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Na zéaklade informacii dostupnych k 22. februaru 2013 odbornici ECB vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone'. Priemerny roény rast realneho HDP by mal podla projekcii
dosiahnut’ -0,9 % az -0,1 % v roku 2013 a 0,0 % az 2,0 % v roku 2014. Inflacia by sa mala pohybovat
v rozpati od 1,2 % do 2,0 % v roku 2013 a od 0,6 % do 2,0 % v roku 2014.

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 o¢akavani trhu ku dnu uzavierky 14. februara 2013.

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 z urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala priemerna troven kratkodobych
urokovych mier dosiahnut’ 0,3 % v roku 2013 a 0,5 % v roku 2014. Nominalne vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov by podla ocakavani trhu mali v priemere dosiahnut’ 3,2 % v roku 2013 a 3,6 % v roku
2014. Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych urokovych mier a postupné premietanie zmien
trhovych urokovych mier do sadzieb uverov sa v prvej polovici roka 2013 ocakava zastavenie poklesu
kompozitnych sadzieb bankovych uverov poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru v eurozoéne
a ich nasledny postupny nérast. Oc¢akéava sa, ze vplyv podmienok poskytovania uverov na hospodarsku
aktivitu v eurozone bude vroku 2013 v priemere stale negativny, vroku 2014 by vSak mal byt
neutralnejsi.

Pokial’ ide o ceny komodit, nazaklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdiového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky sa predpokladd, ze cena ropy Brent dosiahne v priemere 114,1 USD za
barel vroku 2013 a 106,8 USD za barel vroku 2014. Ceny neenergetickych komodit v americkych
dolaroch® by sa mali v roku 2013 zvysit o 1,2 % a v roku 2014 0 2,3 %.

Vzajomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat’ nezmenené na priemernej Grovni za
obdobie dvoch tyzdnov konciace sa diiom uzavierky 14. februara 2013. Z toho vyplyva priemerny
vymenny kurz EUR/USD na trovni 1,35 v rokoch 2013 a 2014, ¢o predstavuje narast z 1,29 v roku 2012.
Efektivny vymenny kurz eura by sa mal zvysit o0 4,2 % v roku 2013 a 0 0,1 % v roku 2014.

Predpoklady v oblasti rozpocétovej politiky vychadzaji zopatreni, ktoré uz schvalil parlament,
resp. z dostatocne podrobne vypracovanych opatreni vlady, ktoré budu pravdepodobne v ramci
legislativneho konania schvalené. V porovnani s rozsiahlymi konsolidaénymi opatreniami vratane
zvySovania dani a kratenia vydavkov, ktoré sa uskutocnili, resp. by sa mali uskutocnit’ v roku 2013, je
zatial’ predpokladany rozsah rozpoctovej konsolidacie na rok 2014 vel'mi obmedzeny.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopliiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré dvakrat
ro¢ne spolu zostavuju odbornici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozony. Pouzité postupy st v stlade 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 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.

Predpoklady tykajice sa cien ropy a potravin vychadzaju z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade ostatnych
komodit sa predpoklada, ze ich ceny vychadzaju z cien futures do prvého Stvrtroka 2014 a neskor sa budu vyvijat' podla

svetovej hospodarske;j aktivity.
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Projekcie tykajice sa medzindrodného prostredia

Rast svetového realneho HDP (bez eurozony) by sa mal v priebehu sledovaného obdobia podl'a projekcii
postupne zrychlovat’, najskor mierne z 3,7 % v roku 2012 na 3,8 % v roku 2013 a neskor na 4,4 % v roku
2014. Toto ocakavanie postupného zrychlovania podporuju prieskumy indexu nakupnych manazérov
(PMI) mimo eurozony, ktoré v poslednych mesiacoch rasta smerom k svojim dlhodobym priemerom, ¢im
signalizuju zlepSovanie podnikatel’ského sentimentu. Okrem sa d’alej zlepSuju aj podmienky na svetovom
finanénom trhu, o ¢om svedcia rastuce ceny na akciovych trhoch, nizSia volatilita na finanénom trhu
a pokles kI'icovych spreadov na financ¢nom trhu. Strednodoby vyhlad pre hlavné rozvinuté ekonomiky
vSak zostava obmedzeny. Bez ohladu na pokrok dosiahnuty v konsolidacii dlhu sukromného sektora
zostava miera zadlZenosti domacnosti v rozvinutych krajindch vysokd, priCom potreba prisnejSich
rozpoctovych opatreni by mala v nasledujucich rokoch tlmit' rastové vyhliadky. Tempo rastu
v rozvijajucich sa ekonomikach by vSak malo zostat’ vyrazné. Zahrani¢ny dopyt eurozony by sa mal
zhruba v sulade s vyhl'adom svetového hospodarskeho rastu zvysit' o 3,5 % v roku 2013 a 0 6,3 % v roku
2014 (po naraste o 3,2 % v roku 2012).

Projekcie rastu realneho HDP

Redlny HDP eurozony po poklese 00,2% vdruhom a 00,1 % vtretom Stvrtroku 2012 klesol
v poslednom Stvrtroku o 0,6 %. Domaci dopyt eurozoény v poslednom Stvrtroku zaznamenal vyrazny
pokles, tak v oblasti sikromnej spotreby, ako aj investi¢nej aktivity. V dosledku slabého vyvoja obchodu
z konca minulého roka doslo aj k poklesu vyvozu.

Pokial’ ide o dalsi vyvoj, v prvom polroku sa ocakdva stabilizdcia rastu redlneho HDP a od druhej
polovice roka 2013 jeho postupné ozivenie. V roku 2013 bude hospodarsky rast pravdepodobne
stimulovany postupnym zrychlovanim rastu vyvozu v dosledku priaznivejSieho vyvoja zahrani¢ného
dopytu, ktory bude len ¢iastocne obmedzeny stratou konkurencieschopnosti v dosledku zhodnocovania
eura. K oziveniu by mal prispiet’ aj priaznivy vplyv akomodaéného nastavenia menovej politiky na
domaci sukromny dopyt, ako aj priaznivy vplyv poklesu inflacie, sposobeny ciastocne zhodnotenim eura
a Ciastocne predpokladanym poklesom cien komodit, na redlny disponibilny prijem. Ocakava sa vsak, ze
domaci dopyt bude v dosledku stale celkovo slabého sentimentu a zostavajicich potrieb oddlzovania
arozpoctovej konsolidacie v niektorych krajinach nad’alej slaby a v priebehu sledovaného obdobia sa
bude ozivovat' len postupne. Celkovo sa ocakava, Ze projektované ozivenie bude v porovnani
s minulostou inad’alej nevyrazné, ¢oho dosledkom bude zaporna produkéna medzera pocas celého
sledovaného obdobia. V ro¢nom vyjadreni by mal rast redlneho HDP dosiahnut’ -0,9 % az -0,1 % v roku
2013 a 0,0 % az 2,0 % v roku 2014.

Pokial’ ide o podrobnejsiu analyzu jednotlivych zloziek dopytu, podl'a projekcii by v priebehu roka 2013
aneskdr mal rast vyvozu do krajin mimo eurozony nabrat na intenzite. Tento vyhlad sa opiera
0 postupné posiliiovanie zahrani¢ného dopytu eurozony, hoci jeho efekt bude zrejme Ciastoéne zmierneny
stratou konkurencieschopnosti v désledku zhodnocovania eura. OCakava sa, Ze podnikové investicie,
ktoré v poslednom Stvrtroku 2012 pravdepodobne klesli, budi nad’alej mierne klesat’ aj v prvom polroku
2013, ato v dosledku stale pomerne slabého sentimentu, nizkeho vyuzitia kapacit, neistych vyhliadok
dopytu a nepriaznivej situacie v ponuke tverov v niektorych krajindch. Podnikové investicie, ktorych
podiel na HDP dosiahol historicky nizku uroven,, by mali v druhom polroku 2013 zacat’ rast vd’aka
postupnému zvySovaniu domaceho a zahraniéného dopytu a velmi nizkej hladine trokovych mier.
Investicie do nehnutelnosti na byvanie by mali v nasledujucich Stvrtrokoch dalej klesat v dosledku
pomalého rastu disponibilného prijmu, stale krehkej a len pomaly sa zlepSujicej spotrebitel'skej dovery
a potreby d’alSich iprav na trhu s nehnutelnostami na byvanie v niektorych krajinach. Ocakava sa, Ze
tieto nepriaznivé vplyvy prevazia relativnu atraktivitu investicii do nehnutel'nosti na byvanie v niektorych
dalSich krajinach, kde tato formu investicii podporuju historicky nizke sadzby hypotekarnych uverov.
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V désledku ocakavanych rozpoctovych konsolidaénych opatreni v niekolkych krajindch eurozény sa
pocas celého sledovaného obdobia o¢akava pokles vladnych investicii.

Stkromna spotreba sa v poslednom $tvrtroku 2012 znizila, pravdepodobne v dosledku prudkého poklesu
realneho disponibilného prijmu, ktory bol len Ciastoéne kompenzovany docasnym poklesom miery tispor
vyplyvajicim zo snahy domacnosti o vyrovnavanie spotreby. Oc¢akava sa, Ze sikromna spotreba sa bude
v prvom polroku 2013 d’alej znizovat’ a v druhom polroku mierne vzrastie, pricom jej vyvoj by mal
priblizne zodpovedat’ profilu rastu realneho disponibilného prijmu. V roku 2014 by mal rast sukromnej
spotreby podla projekcii nabrat’ tempo v dosledku zvySenia prijmov z pracovnej cinnosti vdaka
zlepSovaniu podmienok na trhu prace a oslabovaniu nepriaznivého vplyvu rozpoctovych konsolida¢nych
opatreni. Ozivenie sikromnej spotreby v roku 2014 vSak ma byt tlmené rastom miery uspor, ktory je
odrazom dlhodobo vysokej miery nezamestnanosti a potreby znizit' mieru zadlzenosti domacnosti.
Vladna spotreba by mala vzhl'adom na tsilie o rozpoctovi konsolidaciu v roku 2013 klesnut’ a v roku
2014 mierne vzrast.

Dovoz z krajin mimo eurozony by mal po svojom nedavnom ttlme zacat’ v priebehu roka 2013 opét’ rast
vd’aka postupnému oziveniu celkového dopytu. Vzhladom na rychlejsi rast vyvozu v porovnani
s dovozom sa ocakava, ze prispevok Cistého vyvozu k rastu HDP bude pocas sledovaného obdobia kladny,
aj ked’ v menSom rozsahu ako v roku 2012. Oc¢akéva sa, Ze prebytok bezného uctu platobnej bilancie sa
pocas sledovaného obdobia zvysi v dosledku rastuceho prebytku obchodnej bilancie.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné roéné zmeny v percentach)®

2012 2013 2014
HICP 2,5 1,2-2,0 0,6 2,0
Realny HDP -0,5 -0,9 —-0,1 0,0-2,0
Sukromna spotreba -1,2 -1,3--0,3 -03-1,5
Vladna spotreba 0,0 -0,9 —-0,1 -04-12
Hruba tvorba fixného kapitalu -4,0 -3,8—-1,0 -0,9-3,5
Vyvoz (tovary a sluzby) 2,9 -1,3-35 0,8-7,8
Dovoz (tovary a sluzby) -0,7 -2,1-23 1,0-7,2

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

Projekcie cien a nakladov

Ocakava sa, ze miera celkovej inflacie HICP, ktora vo februari 2013 podl'a rychleho odhadu Eurostatu
dosiahla 1,8 %, bude v priebehu roka 2013 d’alej klesat’ najmé v dosledku predpokladaného vyrazného
poklesu roénej miery inflacie cien energii a v menSom rozsahu aj v dosledku predpokladaného poklesu
inflacie cien potravin z ich zvySenych trovni zaznamenanych v roku 2012. Projektovany pokles inflacie
cien energii je Ciastoéne odrazom tlmiacich bazickych efektov vyplyvajucich z oslabovania vplyvu
predchéadzajiceho rastu cien ropy, ako aj ich predpokladaného postupného znizovania pocas sledovaného
obdobia. Projektovany pokles inflacie cien potravin je tiez dosledkom tlmiacich bazickych efektov
sposobenych slabntiicim vplyvom predchddzajuceho rastu cien idosledkom predpokladu, ze vyvoj
medzinarodnych i eurdpskych cien potravinovych komodit sa pocas sledovaného obdobia Ciastocne
zmierni. Inflacia HICP bez potravin aenergii by mala vroku 2013 mierne klesnut' v dosledku
zhodnocovania eura a nevyrazného hospodarskeho vyvoja. V roku 2014 by sa tento ukazovatel’ inflacie
mal len nepatrne zvysit' v dosledku mierneho ozivenia hospodarskej aktivity. Ro¢ny priemer inflacie
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HICP by mal klesnut’ z 2,5 % v roku 2012 na 1,2 % az 2,0 % v roku 2013 a neskor na 0,6 % az 2,0 %
v roku 2014.

Vonkajsie cenové tlaky sa v poslednych mesiacoch zmiernili vzh'adom na zhodnocovanie eura. Ro¢na
miera rastu deflatora dovozu by sa mala v roku 2013 znizit' a v roku 2014 Ciastocne ustalit’ vdaka
predpokladanému odznievaniu timiaceho vplyvu silnejsieho vymenného kurzu eura. Co sa tyka domacich
cenovych tlakov, rocna miera rastu kompenzacii na zamestnanca by mala v rokoch 2013 a 2014 zostat’
nevyrazna v dosledku nepriaznivych podmienok na trhu prace. Vzhl'adom na projektovany pokles inflacie
spotrebitel’skych cien by sa realne kompenzacie na zamestnanca, ktoré v rokoch 2011 a 2012 klesali, mali
pocas sledovaného obdobia postupne zvySovat. Rast jednotkovych nakladov prace by mal v roku 2013
zostat pomerne zvySeny, ked’ze rast produktivity prace bude vyrazne zaostavat za rastom miezd.
Vzhl'adom na oc¢akavané zrychlenie rastu produktivity v roku 2014 v dosledku vyraznejSieho ozivenia
hospodarskej aktivity v porovnani so zamestnanostou sa ocakdva spomalenie rastu jednotkovych
nakladov prace. Ukazovatel' ziskovych marzi vyjadreny ako pomer deflatora HDP v zakladnych cenach
k jednotkovym nakladom prace by mal v roku 2013 znova mierne klesnit’, v nadvadznosti na vyraznejsi
pokles z roku 2012, a tak kompenzovat’ pomerne vysoky narast jednotkovych nakladov prace. Neskor by
mal k oziveniu ziskovych marzi prispiet pomalsi rast jednotkovych nakladov prace a postupné
zlepSovanie hospodarskych podmienok. Ocakava sa, ze k inflacii HICP bude v rokoch 2013 a 2014
Vv pomerne vyraznej miere prispievat zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani, ktoré je sucast'ou
planov rozpoctovej konsolidacie, hoci jej rozsah je o nie¢o mensi nez v roku 2012.

Porovnanie s projekciami z decembra 2012

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesacnom
bulletine z decembra 2012 bola horna hranica intervalov projekcii rastu realneho HDP eurozony na rok
2013 znizena. Tato revizia je predovSetkym odrazom slabého vysledku redlneho HDP za posledny
Stvrtrok 2012, ktora pri mechanickej interpretacii vplyva na priemernt ro¢nu mieru rastu v roku 2013
viac negativne. Profil $tvrtro¢nych mier rastu na rok 2013 vSak zostdva v podstate nezmeneny. Interval
priemernej rocnej miery rastu realneho HDP na rok 2014 bol upraveny mierne nadol. Pokial ide
o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2013 je o nieco uzsi. Na rok 2014 je horna hranica intervalu
v porovnani s projekciami z decembra 2012 mierne nizSia, a to najmé v dosledku silnejSieho vymenného
kurzu eura.

Tabufka B Porovnanie s projekciami z decembra 2012

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2013 2014
Realny HDP — december 2012 -0,9-0,3 0,2-2,2
Reédlny HDP — marec 2013 -0,9 —-0,1 0,0-2,0
HICP — december 2012 1,1-2,1 0,6-2,2
HICP — marec 2013 1,2-2,0 0,6-2,0

Porovnanie s progndzami inych in§titucii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institicii zo sukromného
sektora (tabulka C). Vzhl'adom na rdzne terminy uzavierky sa vSak tieto prognozy nedaju porovnévat
s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB, ani navzijom. Okrem toho tieto prognozy
pouzivaji na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, financného a zahraniéného 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.

Podl’a prognodz, ktoré st v stiCasnosti k dispozicii od inych organizacii a institucii, sa v roku 2013 ocakava
rast redlneho HDP eurozony v rozpéti od -0,3 % do 0,0 %, ¢o je v blizkosti hornej hranice intervalu
projekcii odbornikov ECB. Na rok 2014 sa dostupné progndzy rastu pohybujui v rozpéti od 1,0 % do
1,4 %, Co je vramci intervalu projekcii odbornikov ECB. Pokial’ ide o inflaciu, podla dostupnych
prognoéz by sa priemerna rocna miera inflacie HICP v roku 2013 mala pohybovat’ na urovni 1,6 % az
1,9 % a vroku 2014 na urovni 1,2 % az 1,8 %, o je v oboch pripadoch 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 2013 2014 2013 2014

OECD november 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Eur6pska komisia februar 2013 -0,3 1,4 1,8 1,5
MMF januar 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Survey of Professional Forecasters  februar 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
Consensus Economics Forecasts februar 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
Euro Zone Barometer februar 2013 -0,1 1,2 1,9 1,8
Projekcie odbornikov ECB marec 2013 -0,9--0,1 0,0-2,0 1,2-2,0 0,6-2,0

Zdroje: European Commission Economic Forecast — zima 2013; IMF World Economic Outlook Update — januar 2013 za rast
realneho HDP a World Economic Outlook — oktober 2012 za inflaciu; OECD Economic Outlook — november 2012; Consensus
Economics Forecasts; MJEconomics; 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 v roku, zatial co Eurdpska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neocistuju. Ostatné
prognodzy nespecifikuju, ¢i vplyv poétu pracovnych dni zohladiuju.
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