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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Na zéklade informacii dostupnych k 24.maju 2007 odbornici Eurosyst¢ému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.' Priemerny roény rast realneho HDP sa odhaduje na 2,3 % az
2,9 % v roku 2007 a 1,8 % az 2,8 % v roku 2008. Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo dosiahnut’ 1,8 % az 2,2 % v roku 2007 a 1,4 % az 2,6 %
v roku 2008.

TECHNICKE PREDPOKLADY

Projekcie odbornikov Eurosystému vychadzaju zo série predpokladov o trokovych mierach, vymennych kurzoch,
cenach ropy a rozpoctovej politike.

Technické predpoklady v oblasti Urokovych mier acien ropy aneenergetickych komodit st postavené
na ocakavaniach trhu (datum uzavierky 11. 5. 2007). Pokial’ ide o kratkodobé urokové miery merané prostrednictvom
trojmesacnej sadzby EURIBOR, oc¢akavania trhu st vyjadrené forwardovymi sadzbami na zéklade stavu vynosovej
krivky v defi uzavierky. Z tychto informacii vyplyva narast priemernej kratkodobej sadzby z 4,0 % v polovici maja na
priemernych 4,2 % v roku 2007 a jej d’alsi narast na priemernych 4,5 % v roku 2008. Podl'a ocakavani trhu by sa
nominalne vynosy desatroénych $tatnych dlhopisov v eurozone mali pohybovat’ okolo trovne 4,2 % z polovice
februara, s priemerom 4,2 % vroku 2007 a 4,3 % v roku 2008. Na zaklade vyvoja naterminovanych trhoch
v dvojtyzdiiovom obdobi konc¢iacom sa diiom uzavierky sa oCakava, ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu troven
65,0 USD za barel v roku 2007 a 69,9 USD za barel v roku 2008. Predpoklada sa, ze priemerny rocny narast cien
neenergetickych komodit v USD v roku 2007 dosiahne 22,0 % a v roku 2008 to bude 4,9 %.

Plati technicky predpoklad, ze vzajomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej urovni prevladajucej pocas dvojtyzdiiového obdobia do diia uzavierky. Z toho vyplyva, ze kurz EUR/USD
je na urovni 1,36 a efektivny kurz eura je o 3,7 % vyssi ako priemer za rok 2006.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji zrozpoctovych planov jednotlivych clenskych Statov
eurozoény. Do uvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne
vypracované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne schvalené.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyvoj za hranicami eurozony by mal byt v sledovanom obdobi aj nad’alej priaznivy. Zatial' ¢o rast
realneho HDP v Spojenych statoch a v Japonsku by mal byt o nie¢o nizsi ako v poslednych rokoch, v
rozvijajucich sa azijskych krajinach by mal nad’alej vyrazne presahovat svetovy priemer. Nad’alej
dynamicky by mal byt aj rast vacSiny ostatnych velkych ekonomik. Vysoké tempo rastu by malo
pokracovat’ aj v krajinach, ktoré sa stali ¢lenmi Eurdpskej tinie 1. maja 2004.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su vypracované spoloénym dielom odbornikov z ECB
a z narodnych centralnych bank eurozény. Vypracuvaju sa dvakrat rocne a Rada guvernérov ich vyuziva ako
podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja arizik pre cenovu stabilitu. Dalsie informécie o postupoch a
technikach pouzitych pri tvorbe projekcii najdete v publikécii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises* z juna 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej
premennej uvadzaju formou intervalu. Intervaly sa urcuju na zéklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami
a hodnotami z minulych projekcii za niekol’ko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnisobkom priemernej
absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov.
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Priemernd ro¢né miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozony, ktora v roku 2006 dosiahla 6,0 %,
by mala dosiahnut’ v priemere 5,1 % v roku 2007 a 5,0 % v roku 2008. Rast na vonkajSich exportnych
trhoch eurozény by mal dosiahnut’ priblizne 5,6% v roku 2007 a 6,9 % v roku 2008.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podl'a prvého odhadu Eurostatu dosiahla Stvrtroéna miera rastu redlneho HDP eurozony v prvom
Stvrtroku tohto roka 0,6 %, pricom v poslednom Stvrtroku minulého roka predstavovala 0,9 %.
V priebehu sledovaného obdobia by sa mala Stvrttocna miera rastu redlneho HDP nad’alej pohybovat
okolo 0,6 %. Za danych okolnosti sa ocakava, Ze priemerny ro¢ny rast realneho HDP sa bude pohybovat’
v rozpati od 2,3% do 2,9 % v roku 2007 a od 1,8 % do 2,8 % v roku 2008.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach”?)

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
Realny HDP 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Sukromna spotreba 1,8 1,7-2,1 1,6-2,8
Vladna spotreba 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 5,1 3,8-6,0 1,9-5,1
Vyvoz (tovar a sluzby) 8,5 4,8-7,6 4,0-7,2
Dovoz (tovar a sluzby) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) Intervaly pre kazdti premennu aobdobie st zaloZzené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skutoénymi hodnotami
a hodnotami minulych projekcii centrdlnych bank eurozony. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov,
ktoré zohl'adnuju skutocny pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahffiaji obchodnt vymenu v rdmci eurozony.

2) Uvedené udaje zahfniaju Slovinsko uz v roku 2006, s vynimkou udajov o HICP, kde je Slovinsko zahrnuté az od roku 2007.
Podiel Slovinska na HDP eurozony predstavuje priblizne 0,3 %.

V ramci domacich vydavkovych komponentov HDP sa oc¢akava, ze stikromna spotreba bude vzhl'adom
na pokracujici narast disponibilného dochodku dobre absorbovat’ zvysenie nepriamych dani zo zaciatku
roka 2007. Disponibilny déchodok domacnosti by mal pritom tazit’ z lepSej situacie na trhu prace a do
urcitej miery aj zo zvySenia prijmov nepochadzajicich z pracovnej ¢innosti vdaka vysokym ziskom
podnikov. Miera uspor by pocas sledovaného obdobia mala zostat’ viac-menej stabilna, priCom priemerna
ro¢na miera rastu sikromnej spotreby sa odhaduje na 1,7 % az 2,1 % v roku 2007 a 1,6 % az 2,8 % v roku
2008. Spotrebné vydavky verejnej spravy by mali v roku 2007 i 2008 rast nevyraznym tempom o
priblizne 1,0 % az 2,0 %.

Podnikové investicie by mali aj nad’alej profitovat’ z priaznivych dopytovych prognéz, vysokej ziskovosti
a stale priaznivych podmienok financovania. Rast verejnych investicii by sa mal tiez udrzat’ nad Giroviiou
rastu HDP. Naopak spomalit’ by sa v priebehu sledovaného horizontu mali sikromné investicie do
nehnutelnosti na byvanie. Pri¢inou je pokracujice zmieriovanie cenového vyvoja na trhoch s
nehnutelnostami na byvanie. Celkovo sa odhaduje, Ze priemerna ro¢na miera rastu celkovych fixnych
investicii sa bude pohybovat’ v rozmedzi od 3,8 % do 6,0 % v roku 2007 aod 1,9 % do 5,1 % v roku
2008.

Vzhl'adom na to, Ze sa oCakava nad’alej vyrazné zvySovanie zahrani¢ného dopytu, by mal rast vyvozu
nad’alej podporovat’ hospodarsku aktivitu. Podiel eurozony na vyvoznych trhoch mimo eurozony by sa
vSak v sledovanom obdobi mal mierne znizit' v désledku ostrejsej svetovej konkurencie a oneskorenych
ucinkov Ciasto¢nej straty cenovej konkurencieschopnosti v minulosti. Priemernd ro¢na zmena celkového
vyvozu vratane obchodnej vymeny v ramci eurozony by mala dosiahnut’ 4,8 % az 7,6 % v roku 2007
a4,0% az 7,2 % vroku 2008. Priemerna ro¢nd miera rastu celkového dovozu by sa mala pohybovat
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v rozmedzi od 4,6 % do 8,0 % vroku 2007 aod 3,9 % do 7,3 % vroku 2008. Vplyv cistého salda
obchodnej bilancie by mal byt’ pocas sledovaného obdobia v podstate neutralny.

Momentalne priaznivy trend vyvoja na trhu prace by mal pokracovat. Celkova miera zamestnanosti by
podra projekcii pocas sledovaného obdobia mala stale stiipat, a to najmé vd’aka rastu agregatneho dopytu
a predpokladu nad’alej obmedzeného rastu nakladov prace. Zaroven sa oCakava, Ze viac pracovnych
prilezitosti a $trukturdlne reformy na trhu prace v mnohych ¢lenskych krajinach eurozony poveda
k rozsireniu ponuky na trhu prace. Miera nezamestnanosti by mala pocas sledovaného obdobia paralelne
dalej klesat’.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Od septembra 2006 sa rocné miera inflacie vd’aka priaznivému vyvoju cien energii pohybovala tesne pod
uroviou 2 %. Projekcie inflacie do znacnej miery zavisia od réznej intenzity vplyvu nepriamych dani a
jednotkovych nakladov prace. Zatial ¢o v roku 2007 by mali vySSie nepriame dane inflaciu HICP
ovplyvnit’ zdsadnym spdsobom (ich prispevok v ramci celej eurozony sa odhaduje na 0,5 percentudlneho
bodu), v roku 2008 by mal byt vplyv doteraz avizovanych opatreni v oblasti nepriamych dani na inflaciu
HICP celkovo neutralny. Projekcie zaroven vychadzaju z predpokladu, Ze pocas sledovaného obdobia sa
mierne zrychli rast miezd v hospodarstve eurozony ako celku. Vzhl'adom na projekcie pomerne staleho
tempa rastu produktivity prace sa oCakava, ze rast jednotkovych nakladov prace by sa mal v sledovanom
obdobi mierne zrychlit. Projekcie HICP nakoniec vychadzaju aj z ocakavania staleho, aj ked’ mierne
klesajticeho rastu ziskovych marzi a len obmedzenych cenovych tlakov nekomoditného dovozu, ako aj z
pozitivneho prispevku regulovanych cien k inflacii. V dosledku tychto réznych faktorov by malo
priemerné tempo rastu celkového HICP podl'a projekcii dosiahnut’ 1,8 % az 2,2 % v roku 2007 a 1,4 % az
2,6 % v roku 2008.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2007

Pokial’ ide o rast realneho HDP, sucasny interval projekcii na rok 2007 sa nachadza v hornej Casti
intervalu uvedeného v makroekonomickych projekcidch odbornikov ECB v Mesa¢nom bulletine z marca
2007. Interval na rok 2008 bol mierne posunuty smerom nadol kvoli o¢akavanému vplyvu mierne vyssich
cien energii a silnejsieho kurzu eura, nez sa povodne olakévalo. Co sa tyka inflacie HICP, interval
projekcii na rok 2007 sa mierne zdvihol, najmé v désledku predpokladu o nieco vyssich cien energii ako
pri predchadzajucom hodnoteni, zatial’ Co interval na rok 2008 sa nezmenil.

Tabufka 2 Porovnanie s projekciami z marca 2007

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2006 2007 2008
Reélny HDP — marec 2007 2,8 2,1-2.9 1,9-2,9
Realny HDP — jin 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
HICP — marec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
HICP — jun 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
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BOX2
PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii mnozstvo progndz roznych medzinarodnych institicii a organizacii zo sukromného
sektora. Tieto prognézy sa vSak nedaji navzajom priamo porovnavat, anemozno ich porovnavat ani
s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvaraju k roznym terminom asu teda Ciastocne
neaktudlne. Okrem toho na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajsich
premennych vratane cien ropy pouzivaju rozne (Ciastocne nespecifikované) sposoby. Jednotlivé prognézy sa navyse
lisia aj v spdsobe zohl'adnenia skuto¢ného poctu pracovnych dni (pozri tabul’ku dole).

Podl'a progndz, ktoré su v sucasnosti k dispozicii od inych institacii, by rast realneho HDP eurozony v roku 2007 mal
dosiahnut’ 2,3 % az 2,7 % a v roku 2008 od 2,2 % do 2,5 %. Prognézy ocakavaju priemernu rocnu inflaciu HICP na
urovni od 1,8 % do 2,0 % v roku 2007 a od 1,9 % do 2,0 % v roku 2008. Vsetky tieto hodnoty sa pohybuju v ramci
intervalov projekcii Eurosystému.

Porovnanie predpovedi rastu realneho HDP eurozony a inflacie HICP

(priemerné roéné zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP

uverejnenia 2006 2007 2008 2006 2007 2008
MMF april 2007 2,6 2.3 2.3 22 2,0 2,0
Eurodpska komisia maj 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD maj 2007 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics Forecasts maj 2007 2.8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters maj 2007 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9
Projekcie odbornikov Eurosystému jun 2007 29 2,3-29 | 1,8-2,8 2,2 1,8-2,2 | 1,4-2,6

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jar 2007; IMF World Economic Outlook, april 2007; OECD Economic Outlook
No. 81 — maj 2007, predbezné vydanie; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD ro¢né miery rastu zohl'adniuji pocet
pracovnych dni, zatial’ ¢o Europska komisia aj MMF vykazuju roéné tempa rastu, ktoré nie st o¢istené od vplyvu poctu pracovnych
dni v roku. Ostatné progndzy nespecifikujt, ¢i uvadzané udaje zohl'adniuju skutocny pocet pracovnych dni.
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