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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informécii dostupnych k 14. februdru 2008 vypracovali projekcie makroekonomického
vyvoja v eurozone.' Priemerny roény rast redlneho HDP sa odhaduje na 1,3 % a2 2,1 % v roku 2008 a 1,3 % az 2,3 %
v roku 2009. Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podl'a projekcii dosiahnut’ 2,6 % az 3,2 % v roku 2008
al,5%az2,7% v roku 2009.

Technické predpoklady v oblasti irokovych mier, vymennych kurzov, cien ropy a rozpoétovej politiky

Technické predpoklady v oblasti irokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit vychadzaju z ocakavani trhu
(datum uzavierky 14. februara 2008). Pokial’ ide o kratkodobé urokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej
sadzby EURIBOR, ocakéavania trhu st vyjadrené forwardovymi sadzbami na zaklade stavu vynosovej krivky v den
uzavierky. Urokové miery by teda mali dosiahnut’ priemernti iroven 4,2 % v roku 2008 a 3,5 % v roku 2009.” Ide
vsak o Cisto technicky predpoklad. Nominalne vynosy desatroénych Statnych dlhopisov by podl'a o¢akavani trhu mali
v priemere dosiahnut’ 4,3 % v roku 2008 a 4,5 % v roku 2009. Zakladny scenar vyvoja vychadza aj z predpokladu, ze
rozpdtie sadzieb dlhodobych bankovych tverov bude v sledovanom obdobi odrazat’ nedavne obdobie zvysenej
pozornosti venovanej rizikdm na finanénych trhoch. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyzdiiovom
obdobi konciacom sa diiom uzéavierky sa ocakava, ze priemerné rocné ceny ropy dosiahnu troven 90,6 USD za barel
v roku 2008 a 89,1 USD za barel v roku 2009. Predpoklad4 sa, Ze priemerny rocny narast cien neenergetickych
komodit v USD v roku 2008 dosiahne 12,7 % a v roku 2009 to bude 6,1 %.

Plati technicky predpoklad, ze vzajomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej Grovni prevladajucej pocas dvojtyzdiiového obdobia do diia uzavierky. Z toho vyplyva, ze kurz EUR/USD
bude v rokoch 2008 a 2009 na urovni 1,47, resp. 1,46, pricom efektivny kurz eura bude v roku 2008 v priemere
0 3,6 % vyssi ako priemer v roku 2007, a v roku 2009 o 0,2 % nizsi ako priemer za rok 2008.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zrozpoétovych planov jednotlivych clenskych Statov
eurozony. Do uvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne
vypracované opatrenia, ktoré budu s najvacsou pravdepodobnostou schvéalené.

Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

Spomalenie hospodarskeho rastu v Spojenych Statoch avrade dalSich rozvinutych ekonomik zrejme zhorsi
vyhliadky globalneho rastu, aj v dosledku turbulencii na finanénych trhoch. Odhadovany vyssi domaci dopyt v
novych trhovych ekonomikach a lepsie vymenné relacie v krajinach vyvazajucich komodity, vyplyvajice z vysokych
cien komodit, by vSak mali zmiernit’ celkovy pokles dopytu. Ro¢né tempo rastu redlneho HDP krajin nepatriacich do
eurozoény by sa malo spomalit’ z 5,7 % v roku 2007 na 4,6 % v roku 2008. V roku 2009 by sa mal tento trend
postupne zvratit. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozony by sa mal znizit z 6,2 % v roku 2007 na 5,5 %
v roku 2008 a v roku 2009 by mal opat’ stipnut’ na 6,2 %.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB dopifiaji makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spoloéne
zostavuju pracovnici ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozény dvakrat rocne. Pouzité postupy su v stlade s postupmi
pouzivanymi pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré su opisané v publikacii ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, ECB, jun 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty
kazdej premennej uvadzaji formou intervalu. Intervaly sa urCuji na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami
a hodnotami z minulych projekcii za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolitne;
hodnoty spomenutych rozdielov. Vzhl'adom na vyvoj na finanénom trhu je vSak v stiCasnosti neistota spojena s projekciami
zrejme vysSia.

Ocakavania trhu vyjadrené forwardovymi sadzbami sa moézu mierne lisit' od sadzieb terminovanych obchodov EURIBOR
futures. Blizsie informacie najdete v metodickej poznamke v boxe ,,Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre
eurozénu“ v Mesa¢nom bulletine z marca 2007.
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Projekcie rastu redlneho HDP

Po dvoch rokoch rastu nad hranicou odhadovaného potencidlu by sa malo tempo rastu redlneho HDP v eurozone
v roku 2008 zmiernit. Ovplyvni ho najmd vyvoj zahrani¢ného dopytu, pretrvavajice turbulencie na financnych
trhoch a narast cien komodit. V dosledku toho sa ocakdva, Ze priemerny ro¢ny rast realneho HDP bude nizsi ako
2,6 % v roku 2007 a v rokoch 2008 a 2009 sa bude pohybovat’ v intervale 1,3 % az 2,1 %, resp. 1,3 % az 2,3 %.
Ocakavané spomalenie je odrazom nizSieho rastu exportu a domaceho dopytu. Rast vyvozu eurozony tlmi ocakavané
oslabenie zahranicného dopytu a zhodnocovanie eura v minulosti. To by v spojeni s niz§imi ziskami a horSimi
podmienkami financovania malo sposobit pokles rastu investicii. Na stkromni spotrebu by mal nepriaznivo
dolahnut vyvoj cien komodit, ktory ovplyvni realny disponibilny prijem.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro&né zmeny v percentach):?

2007 2008 2009
HICP 2,1 2,6 -3,2 1,5-2,7
Realny HDP 2,6 1,3-2,1 1,3-23
Stkromna spotreba 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Vladna spotreba 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4,6 0,5-3,1 0,2-34
Vyvoz (tovary a sluzby) 5,7 2,6 —5,6 3,1-6,3
Dovoz (tovary a sluzby) 49 20-54 29-6,3

1) Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychadzaji z udajov, ktoré zohl'adiiujui skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiaju obchodnt vymenu v ramci eurozony.

2) Cyprus a Malta st zahrnuté v projekciach eurozony na obdobie rokov 2008 a 2009. Ro¢né percentualne zmeny na rok 2008 st
zalozené na rozsirenej eurozone, ktora zahfiia Cyprus a Maltu uz v roku 2007. Vazené podiely Cypru a Malty na HDP eurozony
predstavuju priblizne 0,2 %, resp. 0,1 %.

Projekcie cien a nakladov

Po neddvnom naraste inflacie v januéri 2008 na 3,2 % by sa mala odhadovand ro¢nd miera rastu celkovej inflacie
HICP v roku 2008 pohybovat’ medzi 2,6 % a 3,2 %. Vysoka rocna miera inflacie v roku 2008 suvisi s narastom cien
energii a potravin. Na zaklade aktualnych terminovanych cien energii a potravin by sa mali tlaky zo strany
globalnych cien komodit v priebehu roka 2008 znizovat. Pokial’ ide o domace cenové tlaky, projekcie vychadzaju
z o¢akavani mierne rychlejSieho rastu miezd vroku 2008 v dosledku vyssich kolektivnych mzdovych dohdd,
predovsetkym vo verejnom sektore. Sposobi to zrejme vyssi rast jednotkovych nakladov prace, nakol'’ko produktivita
prace by mala byt pocas roka 2008 relativne stabilna. Rastové tlaky zo strany vysSich jednotkovych nékladov prace
by vSak mali byt vykompenzované niz§im rastom ziskovych marzi v roku 2008 v stlade s ocakdvanim nizsej
hospodarskej aktivity. Inflacia v roku 2009 by sa mala pohybovat v rozmedzi 1,5 % az 2,7 %. Téato projekcia
vychadza z predpokladu viac-menej stabilného rastu miezd v roku 2009.

Porovnanie s projekciami z decembra 2007

V porovnani s Makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v Mesacnom bulletine
z decembra 2007 boli intervaly rastu realneho HDP na roky 2008 a 2009 upravené smerom nadol kvoli vplyvu
ocakavaného nizSieho projektovaného zahraniéného dopytu, silnych tlakov zo strany cien komodit a vyvoja na
finanénych trhoch.
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Ocakavané intervaly ro¢ného rastu celkovej inflacie HICP v rokoch 2008 a 2009 boli zvysené, a to predovsetkym
v dosledku vyssej miery inflacie cien energii a potravin a z dovodu ocakdvaného mierne vacsieho tlaku zo strany
nakladov préce, nez s akym sa pocitalo v projekciach z decembra 2007.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z decembra 2007

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2007 2008 2009
Realny HDP — december 2007 2,4-28 1,5-2,5 1,6 —2,6
Realny HDP — marec 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-23
HICP — december 2007 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
HICP — marec 2008 2,1 2,6 -32 1,5-2,7

© Eurdpska centralna banka 2008

Adresa: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt nad Mohanom, Nemecko
Postova adresa: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Germany
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.europa.eu

Vsetky prava vyhradené.
Sirenie na vzdelavacie a nekomeréné tcely je povolené, ak je uvedeny zdroj.

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu
Marec 2008




