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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informécii dostupnych k 24. augustu 2007 vypracovali projekcie makroekonomického
vyvoja v eurozone.' Priemerny roény rast redlneho HDP sa odhaduje na 2,2 % a2 2,8 % v roku 2007 a 1,8 % a2 2,8 %
v roku 2008. Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podl'a projekcii dosiahnut’ 1,9 % az 2,1 % v roku 2007
al,5%az2,5% v roku 2008.

Technické predpoklady v oblasti urokovych 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. 8. 2007). Pokial’ ide o kratkodobé urokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, ocakavania trhu st vyjadrené forwardovymi sadzbami na zaklade stavu vynosovej krivky v dei
uzavierky. Z tychto udajov vyplyva celkovd priemernd miera 4,3 % vroku 2007 a4,5 % vroku 2008. Podla
ocakavani trhu by sa nominalne vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozone mali pohybovat’ okolo Grovne
4,5 % z polovice augusta. Zakladny scendr vyvoja vychadza aj z predpokladu, Ze rozpétie medzi sadzbami bankovych
uverov a trhovymi sadzbami sa v priebehu sledovaného obdobia o nie€o zvicsi v reakcii na nedavne obdobie
zvySenej pozornosti venovanej rizikdm na finanénych trhoch. Na zdklade vyvoja na terminovanych trhoch
v dvojtyzdiiovom obdobi kon¢iacom sa diiom uzavierky sa oc¢akava, ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu Groven
68,1 USD za barel v roku 2007 a 71,9 USD za barel v roku 2008. Predpoklada sa, ze priemerny rocny narast cien
neenergetickych komodit v USD v roku 2007 dosiahne 20,0 % a v roku 2008 to bude 5,7 %.

Plati technicky predpoklad, ze vzajomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej trovni prevladajucej pocas dvojtyzdiového obdobia do diia uzavierky. Z toho vyplyva, ze kurz EUR/USD
je na urovni 1,37 a efektivny kurz eura je v roku 2007 v priemere o 3,1 % vyssi ako priemer v roku 2006, a v roku
2008 0 0,5 % vyssi ako priemer za rok 2007.

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

Podl'a zakladnej projekcie vyvoja by mal byt vyvoj za hranicami eurozony v sledovanom obdobi aj nad’alej
priaznivy. Zatial' ¢o projekcie rastu realneho HDP v Spojenych $tatoch a v Japonsku st v porovnani s poslednymi
rokmi o nieto nizsie, otakéva sa, e rast redlneho HDP v rozvijajiicich sa krajinach Azie sa bude stile pohybovat
vyrazne nad celosvetovym priemerom a ze svoju dynamiku si zachovd aj rast vo vicSine ostatnych velkych
ekonomik.

Priemerna ro¢na miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozony by sa mala pohybovat’ na irovni okolo 5,6 %
v roku 2007 a okolo 5,3 % v roku 2008. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozony by mal dosiahnut’ priblizne
5,5 % v roku 2007 a 6,9 % v roku 2008.

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 zéklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami
a hodnotami z minulych projekcii za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnisobkom priemernej absoliitnej
hodnoty spomenutych rozdielov. Vzhl'adom na vyvoj na finanénom trhu je vSak v stiCasnosti neistota spojena s projekciami

zrejme vysSia.
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Projekcie rastu redlneho HDP

Podl'a prvého odhadu Eurostatu by malo Stvrtroéné tempo rastu redlneho HDP eurozony v druhom Stvrtroku 2007
dosiahnut’ 0,3 %, po 0,7 % v prvom §tvrtroku tohto roka. Redlny HDP by mal v sledovanom obdobi §tvrtrocne rast’
o priblizne 0,5 — 0,6 %. Za danych okolnosti sa ocakava, ze priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa bude pohybovat’
v rozpati 2,2 % az 2,8 % v roku 2007 a 1,8 % az 2,8 % v roku 2008. Hospodarsku ¢innost’ by mal okrem iného
nad’alej podporovat’ irast vyvozu, kedze sa predpoklada nad’alej rychly rast zahrani¢ného dopytu. Rychly rast
vyvozu a rastice zisky by mali podporovat’ investi¢ny rast, aj ked’ jeho tempo by sa vzhl'adom na bliziaci sa vrchol
hospodérskeho cyklu a zhorSovanie podmienok financovania malo zmiernit. Rast sukromnej spotreby by mal tazit
z priaznivého vyvoja na trhu prace.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné ro&né zmeny v percentach):?

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
Realny HDP 2,9 22-228 1,8-2,8
Stikromna spotreba 1,9 1,4-1,8 1,5-2,7
Vladna spotreba 1,9 1,3-2,3 1,2-2,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 52 3,6-52 1,4-4,6
Vyvoz (tovar a sluzby) 8,2 46-174 39-7,1
Dovoz (tovar a sluzby) 7,9 3,7-6,7 3,6-7,0

1) Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z Gidajov, ktoré zohl'adnuji skuto¢ny pocet pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiajii obchodnu vymenu v rdmci eurozony.

2) Uvedené udaje zahfiaji Slovinsko uz v roku 2006, s vynimkou udajov o HICP, kde je Slovinsko zahrnuté az od roku 2007. V
ramci projektovanych intervalov na rok 2008 st v projekciach zo septembra 2007 prvykrat zahrnuté Cyprus a Malta ako sucast’
eurozony. Ro¢né percentualne zmeny na rok 2008 su vypocitané na zaklade zlozenia eurozony, ktoré zahima Cyprus a Maltu
v rokoch 2007 i 2008. Vazené podiely Cypru, Malty a Slovinska na HDP eurozoény predstavuju priblizne 0,2 %, 0,1 %, resp. 0,3 %.

Projekeie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podl'a projekcii dosiahnut’ 1,9 % az 2,1 % v roku 2007 a 1,5 % az
2,5 % v roku 2008. Podiel cien energii a neropnych komodit na raste spotrebitel'skych cien by sa mal v porovnani
s poslednymi rokmi vyrazne znizit,, ¢o je v stlade predpokladanymi cenami ropy odvodenymi zo stcasnych cien ropy
v terminovanych obchodoch. Okrem toho sa v sucasnosti predpoklada, ze prispevok nepriamych dani v roku 2008
bude nulovy, na rozdiel od 0,5 percentualneho bodu v roku 2007. Projekcie zaroven vychadzaju z predpokladu, ze
pocas sledovaného obdobia bude rast miezd o nie¢o rychlejsi ako v roku 2006. Vzhl'adom na predpoklad nad’alej
pomerne staleho rastu produktivity prace sa ocakava zrychlenie rastu jednotkovych nakladov prace. Vplyv vyssich
jednotkovych nakladov prace je vSak v zékladnej projekcii vyvoja timeny o¢akdvanym miernym spomal’ovanim rastu
ziskovych marzi.

Porovnanie s projekciami z jina 2007

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi vo vydani Mesacného
bulletinu z jina 2007 bol interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2007 mierne posunuty smerom nadol, a to
v désledku vplyvov mierne vyssich cien ropy a o nieco hor$ich podmienok financovania. Interval rastu realneho HDP
na rok 2008 zostava nezmeneny.

Nové intervaly projekcii roéného tempa rastu celkového HICP na rok 2007 a 2008 sa pohybuju v ramci intervalov
projekcii z juna 2007.

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu
September 2007



Tabul'ka B Porovnanie s projekciami z jina 2007

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2006 2007 2008
Reélny HDP — jun 2007 2,9 2,3-29 1,8-2,8
Realny HDP — september 2007 2,9 2,2-28 1,8-2,8
HICP — jun 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
HICP — september 2007 2,2 19-2,1 1,5-2,5
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