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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Odbornici Eurosystému na zaklade informacii dostupnych k 23. novembru 2007 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.' Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa odhaduje na 2,4 % az
2,8 % v roku 2007, 1,5 % az 2,5 % v roku 2008 a 1,6 % az 2,6 % v roku 2009. Priemerné tempo rastu
celkového HICP by malo podl'a projekcii dosiahnut’ 2,0 % az 2,2 % v roku 2007, 2,0 % az 3,0 % v roku
2008 a 1,2 % az 2,4 % v roku 2009.

TECHNICKE PREDPOKLADY

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

Technické predpoklady v oblasti urokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit vychadzaju z ocakavani trhu
(datum uzavierky 14.11.2007). Pokial’ ide o kratkodobé urokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, ocakavania trhu st odvodené od forwardovych sadzieb na zédklade stavu vynosovej krivky v den
uzavierky. Z tychto udajov vyplyva, ze v Stvrtom Stvrtroku 2007 bola priemerna Grokova miera 4,9 %, ktora by mala
v roku 2008 klesnut’ na 4,5 % a v roku 2009 na 4,3 %. Podl'a o¢akavani trhu by sa nomindlne vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov v eurozone mali pohybovat’ okolo urovne 4,3 % z polovice novembra. Zékladny predpoklad
vyvoja vychadza aj z predpokladu, Ze rozpitie medzi sadzbami bankovych uverov a trhovymi sadzbami sa v priebehu
sledovaného obdobia o nieco zvacsi v reakcii na momentalne obdobie zvySenej pozornosti venovanej rizikdm na
finanénych trhoch. Na zéklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyzdiovom obdobi konciacom sa diom
uzavierky sa oCakava, ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu uroven 72,6 USD za barel v roku 2007, 88,6 USD za
barel v roku 2008 a 83,7 USD za barel v roku 2009. Predpoklada sa, ze priemerny ro¢ny narast cien neenergetickych
komodit v USD dosiahne 18,1 % v roku 2007, 8,9 % v roku 2008 a 4,5 % v roku 2009.

Plati technicky predpoklad, ze vzdjomné vymenné kurzy zostani pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej urovni prevladajucej pocas dvojtyzdiiového obdobia do diia uzavierky. Z toho vyplyva, ze kurz EUR/USD
by mal byt’ na urovni 1,46 a efektivny kurz eura by mal byt v roku 2007 v priemere o 3,8 % vyssi ako priemer v roku
2006, a v rokoch 2008 a 2009 o 2,6 % vyssi ako priemer za rok 2007.

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.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su 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 informacie o postupoch a technikach pouzitych pri tvorbe projekcii najdete
v publikacii ECB ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises* z juna 2001. Na vyjadrenie neistoty
spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji formou intervalu. Intervaly sa urcuju na zaklade
rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za niekol’ko poslednych rokov. Sirka intervalov je
dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych rozdielov. Vzhl'adom na vyvoj na finanénom trhu je vsak v
stCasnosti neistota spojena s projekciami zrejme vyssia.
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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Globalny ekonomicky rast (mimo eurozony) sa podl'a projekcii v sledovanom obdobi mierne spomali, ale
zostane silny, najmi vd’aka vyraznej hospodarskej expanzii novych trhovych ekonomik, ktoré ¢iastocne
preberaju poziciu Spojenych Statov ako hlavného motora globalneho rastu.

Priemerna ro¢na miera rastu svetového realneho HDP mimo eurozony by sa mala pohybovat’ na tirovni
okolo 5,6 % v roku 2007 a okolo 5,2 % v rokoch 2008 a 2009. Rast na zahrani¢nych exportnych trhoch
eurozony by mal dosiahnut’ priblizne 6,0 % v roku 2007, 6,9 % v roku 2008 a 7,1 % v roku 2009.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podl'a predbezného odhadu Eurostatu by malo §tvrtrocné tempo rastu realneho HDP eurozony v tretom
Stvrtroku 2007 dosiahnut’ 0,7 %, po 0,3 % raste v druhom Stvrtroku tohto roka. Redlny HDP by mal
v sledovanom obdobi Stvrtrocne vzrast o priblizne 0,5 %. Za danych okolnosti sa oCakava, Ze priemerny
ro¢ny rast realneho HDP sa bude pohybovat’ v rozmedzi od 2,4 % do 2,8 % v roku 2007, od 1,5 % do
2.5 % v roku 2008 a od 1,6 % do 2,6 % v roku 2009.

Tabufka 1: Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro&né zmeny v percentach?)

2006 2007 2008 2009
HICP 2,2 2,0-2.2 2,0-3,0 1,2-24
Realny HDP 2,9 24-28 1,5-25 1,6 -2,6
Stukromna spotreba 1,9 1,4-18 1,4-24 1,2-2.8
Vladna spotreba 1,9 1,4-26 1,1-2,1 1,0-2,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 5,2 4,0-5,0 0,9-39 0,7-39
Vyvoz (tovar a sluzby) 8,0 46-74 3,5-6,7 3,9-7,1
Dovoz (tovar a sluzby) 7,6 40-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z Gidajov, ktoré zohl'adiuji skuto¢ny pocet pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiaju obchodni vymenu v ramci eurozony.

2) Uvedené udaje zahinaju Slovinsko od roku 2006, s vynimkou udajov o HICP, kde je Slovinsko zahrnuté az od roku 2007. Od
septembra 2007 boli do projekceii na obdobia za¢inajice rokom 2008 zahrnuté aj $taty Cyprus a Malta ako sucast’ eurozony. Ro¢né
percentualne zmeny na rok 2008 st vypocitané na zaklade zlozenia eurozoény, ktoré zahffia Cyprus a Maltu v rokoch 2007 i 2008.
Vazené podiely Cypru, Malty a Slovinska na HDP eurozény predstavuju priblizne 0,2 %, 0,1 %, resp. 0,3 %.

V ramci domacich komponentov HDP sa ocakava rast sikromnej spotreby, zhruba zodpovedajuci rastu
realneho disponibilného prijmu, ¢o je celkovo odrazom progndézovaného rastu zamestnanosti a realnych
miezd. Miera Uspor by mala zostat’ v podstate nezmenend. Vladna spotreba by sa mala v sledovanom
obdobi mierne zvysit’.

Podpora priaznivych vyhliadok v oblasti dopytu a ziskovosti sa v dosledku pomalsieho globalneho rastu
a zhorSenych podmienok financovania mierne zmensila, o by malo spdsobit mierne spomalenie
podnikovych investicii. V dosledku normalizacie na trhu s nehnutelnostami vo viacerych krajinach
eurozony by sa mal spomalit’ najmi rast stkromnych investicii do nehnutel'nosti na byvanie. Priemerna
ro¢na miera rastu celkovych fixnych investicii by sa mala podl'a odhadov pohybovat’ v rozmedzi od 4,0 %
do 5,0 % v roku 2007, od 0,9 % do 3,9 % v roku 2008 a od 0,7 % do 3,9 % v roku 2009.

Rast exportu by mal aj nad’alej podporovat’ hospodarsku aktivitu, a to i napriek ocakavanému poklesu
podielu eurozony na vyvoznych trhoch v dosledku zvysenej globalnej konkurencie a zhorSenej cenovej
konkurencieschopnosti. Priemernad roénéd miera rastu celkového dovozu by mala byt o nieCo nizSia ako
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tempo rastu vyvozu, ¢o by v sledovanom obdobi malo viest' k mierne pozitivnemu prispevku cisté¢ho
salda obchodnej bilancie k rastu readlneho HDP.

Priaznivy vyvoj na trhu prace by mal podl'a o¢akavani pokracovat. Celkovy rast zamestnanosti by mal
v roku 2008 kopirovat’ o¢akavany vyvoj hospodarskej aktivity a mierne sa spomalit. Viac pracovnych
prilezitosti a reformy trhu prace vo viacerych ¢lenskych krajinach eurozény povedi k rozsireniu ponuky
na trhu prace. Miera nezamestnanosti by mala pocas sledovaného obdobia d’alej klesat’.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Roc¢na miera inflaicie HICP sa od augusta 2007 podstatne zvysSila, predovsetkym kvoli dodato¢nym
tlakom zo strany cien potravin a energii. Tieto tlaky by projektovant inflaciu mali ovplyviiovat’ i nad’alej.
Silné vonkajsie tlaky na rast cien by mali pretrvat az do polovice roku 2008, najmid kvoli
predpokladanému vyvoju cien ropy a neenergetickych komodit, predovsetkym potravinovych. Inflacia
HICP by sa mala v rokoch 2008 a 2009 zvysit’ aj kvoli nepriamym daniam a regulovanym cenam, avSak
nie az v takej miere ako v roku 2007 v dosledku vyrazného zvysenia DPH v Nemecku. Projekcie navyse
vychadzaju z predpokladu, ze celkovy rast miezd v hospodarstve bude v rokoch 2008 az 2009 rychlejsi
ako v predchadzajucich rokoch, priGom produktivita prace by sa vtomto obdobi vyrazne zvySovat
nemala. Vplyv vyslednej vysSej miery rastu jednotkovych nakladov prace na inflaciu by vSak mal byt
tlmeny pomals$im rastom ziskovych marzi. V désledku spomenutych faktorov by malo priemerné tempo
rastu celkového HICP podla projekcii dosiahnut’ 2,0 % az 2,2 % v roku 2007, 2,0 % az 3,0 % v roku
2008 a 1,2 % az 2,4 % v roku 2009.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2007

Pokial’ ide o rast redlneho HDP, sucasny interval projekcii na rok 2007 sa nachadza v hornej Casti
intervalu uvedeného v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB v Mesaénom bulletine zo
septembra 2007. Interval na rok 2008 bol posunuty smerom nadol kvéli o¢akavanému vplyvu vyssich
cien energii a potravin a silnejiicho kurzu eura, nez sa povodne olakavalo. Co sa tyka inflacie HICP,
interval projekcii na roky 2007 a 2008 bol posunuty smerom nahor, najméa kvoli vyssim predpokladanym
cenam energii a potravin ako v septembrovych projekciach.

Tabulka 2 Porovnanie s projekciami zo septembra 2007

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2006 2007 2008
Realny HDP — september 2007 2,9 22-28 1,8-2,8
Realny HDP — december 2007 2,9 24-228 1,5-2,5
HICP - september 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
HICP — december 2007 2.2 20-2.2 2,0-3,0

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii mnozstvo progndz réznych medzinarodnych organizacii a institucii zo sikromného
sektora. Tieto prognézy sa vSak nedaju navzajom priamo porovnavat, anemozno ich porovnavat ani
s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZze sa uzatvaraju k réznym terminom asu teda Ciastocne
neaktudlne. Okrem toho na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajsich
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premennych, vratane cien ropy a d’alSich komodit, pouzivaju rézne (Ciasto¢ne neSpecifikované) spdsoby. Jednotlivé
progndzy sa navyse liSia aj v sposobe zohl'adnenia skuto¢ného poctu pracovnych dni (pozri tabul'ku dole).

Podl'a progndz, ktoré su v sucasnosti k dispozicii od inych institicii, by malo tempo rastu redlneho HDP eurozony
v roku 2007 dosiahnut’ 2,5 % az 2,6 %, v roku 2008 by to malo byt’ 1,9 % az 2,2 % a v roku 2009 od 2,0 % do 2,2 %.
Prognozy ocakavaju priemernt ro¢nt inflaciu HICP na urovni od 2,0 % do 2,1 % v roku 2007, od 2,0 % do 2,5 %
vroku 2008 a2,0% vroku 2009. Vsetky dostupné prognoédzy sa teda pohybuju vramci intervalov projekcii
Eurosystému.

Porovnanie predpovedi rastu realneho HDP eurozony a inflacie HICP

(priemerné roéné zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
vydania 2007 2008 2009 2007 2008 2009
oktober nie je nie je
MMF 2,5 2,1 _ |20 2,0 . )
2007 k dispozicii k dispozicii
november
Eurdpska komisia 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
2007
december
OECD 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
2007
Consensus Economics november nie je nie je
2,6 2,0 2,0 2,0
Forecasts 2007 k dispozicii k dispozicii
Survey of Professional oktober
2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Forecasters 2007
Projekcie odbornikov december
24-28 1,5-2,5 1,6 - 2,6 2,0-22 2,0-3,0 1,2-24
Eurosystému 2007

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jesen 2007; IMF World Economic Outlook, oktober 2007; OECD Economic
Outlook No. 82, december 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'adiiuju pocet
pracovnych dni, zatial’ ¢o Europska komisia aj MMF vykazuju roéné tempa rastu, ktoré nie st o¢istené od vplyvu poétu pracovnych
dni v roku. Ostatné progndzy nespecifikujt, ¢i uvadzané udaje zohl'adniuju skutocny pocet pracovnych dni.
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