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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informécii dostupnych k 22. augustu 2008 vypracovali projekcie makroekonomického
vyvoja v eurozoéne.’ Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa odhaduje na 1,1 % az 1,7 % v roku 2008 a 0,6 % az 1,8 %
v roku 2009. Priemerné tempo rastu celkového indexu HICP by malo podla projekcii dosiahnut’ 3,4 % az 3,6 %
v roku 2008 a 2,3 % az 2,9 % v roku 2009.

Technické predpoklady pre irokové miery, vymenné kurzy, ceny komodit a rozpoctovi politiku

Technické predpoklady v oblasti trokovych mier a cien ropy a d’alsich komodit s vynimkou energii vychadzaju z
cien terminovanych obchodov ku diu uzavierky 14. augusta 2008.2 Predpoklad, ktory sa viaze ku kratkodobym
urokovym mieram, je vyhradne technickej povahy. Tieto Grokové miery st merané prostrednictvom trojmesacnej
sadzby EURIBOR, pricom trhové ocakavania su odvodené z tirokovych terminovanych obchodov.® Na zaklade tejto
metodiky by mal celkovy priemer kratkodobych urokovych mier v roku 2008 dosiahnut’ 4,8 % a v nasledujucom roku
4,5 %. Nominalne vynosy desatrocnych statnych dlhopisov by podla trhovych ofakavani mali dosiahnut' v priemere
4,5 % v roku 2008 a 4,6 % v roku 2009. Zakladny scenar vyvoja zaroven vychadza z predpokladu, Ze rozpatie medzi
sadzbami bankovych tuverov aurokovymi mierami pefiazného trhu zostane v sledovanom obdobi vysoké,
ako dosledok nad’alej zvySenej citlivosti voci rizikdm na financnych trhoch. Na zaklade vyvoja na terminovanych
trhoch pocas dvojtyzdiiového obdobia, ktoré sa skoncilo diiom uzavierky sa predpoklada, ze priemernad cena ropy
v roku 2008 dosiahne 115,1 USD za barel a v roku 2009 120,8 USD za barel. Svetové ceny potravin v americkych
dolaroch by mali v roku 2008 stupnut’ 0 42,8 % a v roku 2009 0 6,9 %. Ocakava sa, ze ceny ostatnych komodit (s
vynimkou energii a potravin) sa v roku 2008 zvysia o 10,6 % a v roku 2009 klesnu o 1,8 %.

Plati technicky predpoklad, ze vzdjomné vymenné kurzy zostani pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej Grovni za dvojtyzdiiové obdobie do diia uzavierky. Z toho vyplyva kurz EUR/USD v roku 2008 a 2009 na
urovni 1,53, resp. 1,52, a efektivny kurz eura v roku 2008 v priemere o 6,1 % vyssi ako priemer za rok 2007, a v roku
2009 o 0,2 % nizsi ako priemer za rok 2008.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji zrozpoctovych planov jednotlivych clenskych Statov
eurozony dostupnych k 21. augustu 2008. Do uvahy sa beru vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil
parlament, resp. tie podrobne vypracované opatrenia, ktoré budd s najvécsou pravdepodobnost'ou schvalené.

Predpoklady tykajuice sa medzinarodného prostredia

Po relativne stabilnom raste, ktory dosiahla svetova ekonomika v prvej polovici roku 2008, sa v jeho druhej polovici
ocakava spomalenie. Toto spomalenie je predovsetkym oneskorenou reakciou na vysoké ceny komodit a dosledkom

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 st uvedené v publikacii ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, ECB, jun 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty
kazdej premennej uvadzaju formou intervalu. Poéntc tymto vydanim projekceii budu hodnoty vsetkych premennych v kazdom
sledovanom obdobi zalozené na 75-percentnom intervale spol'ahlivosti vypocitaného pomocou modelu. Tento novy postup je
blizsie opisany v dokumente zverejnenom na internetovej stranke ECB pod nazvom ,,New procedure for constructing ECB staff
projection ranges”.

Ceny ropy a potravin vychadzaju z terminovanych cien do konca roka 2009. V pripade ostatnych komodit sa predpoklada, ze
ich ceny sa do polovice roka 2009 budu sledovat’ ceny terminovanych obchodov a neskor sa budu vyvijat' v zavislosti od
svetovej hospodarske;j aktivity.

Od tohto vydania projekcii buda trhové oakavania odvodené zo sadzieb terminovanych obchodov EURIBOR. Predosla metoda,
zalozena na implikovanych trokovych mierach z forwardov, sa od zaciatku finanénych turbulencii v auguste 2007 v
kratkodobom horizonte ¢oraz viac odchylovala od sadzieb terminovanych obchodov EURIBOR, a preto uz v dostato¢nej miere
nevystihovala trhové ocakavania v otazke vyvoja trojmesaénych sadzieb EURIBOR. Rozdiely medzi predo$lou a novou
metddou st zdokumentované v metodologickej poznamke v boxe ,,Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre

eurozonu” v Mesa¢nom bulletine z marca 2007.
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ocakavanej slabej dynamiku rastu v Spojenych Statoch ajej dosahu na dalSie ekonomiky, najmé na rozvinuté.
Tempo rastu v rozvijajucich sa ekonomikach by naopak malo byt aj nad’alej podporené silnym domécim dopytom.
Od zaciatku roka 2009 by malo dojst’ k postupnému oziveniu globalneho hospodarskeho rastu, ako aj zahrani¢ného
dopytu po tovaroch a sluzbach z eurozény. Priemerné rocné tempo rastu realneho HDP svetovej ekonomiky bez
eurozény by sa malo spomalit z 5,1 % vroku 2007 na 4,1 % vroku 2008 aneskor na 3,7 % vroku 2009.
Ekonomicky rast exportnych trhov eurozony by sa mal znizit' zo 6,4 % v roku 2007 na 5,2 % v roku 2008, a v roku
2009 by mal opit stapnut’ na 5,7 %.

Projekcie rastu redlneho HDP

Ocakava sa, ze slabntica hospodarska aktivita mimo eurozony, silny kurz eura a nad’alej vysoké ceny komodit sa
v roku 2008 podpiSu pod zmiernenie tempa rastu redlneho HDP v eurozone potom, ako v predchadzajucich dvoch
rokoch bol nad hranicou potencialu. Potom ako priemerny ro¢ny rast realneho HDP v roku 2007 dosiahol 2,6 % sa
predpoklada, ze v roku 2008 sa bude pohybovat’ od 1,1 % do 1,7 % a v roku 2009 od 0,6 % do 1,8 %. Pomalsi rast
HDP, ktory sa v sledovanom obdobi ocakédva, odrdza pomalsi rast vyvozu a nevyrazny domaci dopyt. Stagnujica
zamestnanost’, vyssie ceny komodit a nepriaznivy vplyv cien akcii a cien nehnutelnosti na byvanie by mali mat
vyrazny vplyv na sikromnu spotrebu. Vyssie ndklady financovania, redukované ziskové marze, nizky dopyt
a situacia na trhu s nehnutel'nostami na byvanie v niektorych krajinach sa podl'a projekcii prejavia znaénym utlmom
investicného rastu. Predpovedané zrychlenie rastu HDP v priebehu roka 2009 sa opiera o predpoklad pomalsieho
rastu cien komodit a lepSej situacie za hranicami eurozony.

Tabufka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentéch)”’ R

2007 2008 2009
HICP 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
Realny HDP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Stkromna spotreba 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Vléadna spotreba 2.3 1,5-1,9 1,3-1,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4.4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,1 2,9-4,5 2,4-4,6
Dovoz (tovary a sluzby) 5,4 2,4-3,8 2,0-5,0

1) Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov, ktoré su o€istené o rozdiely v pocte pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiaju obchodnu vymenu v ramci eurozony.

2) Slovensko je do projekeii na rok 2009 zahrnuté ako sucast’ eurozony. Priemerné medziro¢né percentualne zmeny pre rok 2009 su
zalozené na rozsirenej eurozone, ktord zahna Slovensko uz aj v roku 2008.

Projekcie cien a nakladov

Medzirocna miera inflacie HICP sa v prvej polovici roka 2008 d’alej zvysila a v juli 2008 dosiahla 4,0 %. Podl'a
posledného rychleho odhadu Eurostatu sa v auguste znizila na 3,8 %. Co sa tyka d’alSieho vyvoja, otakava sa, Ze
miera inflacie HICP sa postupne spomali, pricom priemerné tempo rastu celkového HICP by malo v roku 2008
dosiahnut’ 3,4 % az 3,6 %. Na zéklade prislusnych terminovanych obchodov sa ocakava, ze predpokladané ceny ropy
a d’al$ich komodit a ich dopad na spotrebitel’ské ceny budii ¢asom na celkovi inflaciu vyvijat mensi tlak. Pokial’ ide
o domace cenové tlaky, projekcie vychadzaju z predpokladu, ze rast miezd, ktory sa od polovice roka 2007 vyrazne
zrychlil, sa v priebehu tohto roka v dosledku vyssich miezd na zéklade kolektivnych dohdd uzavretych v sikromnom
iverejnom sektore dalej zrychli. Téato skutocnost v kombindcii s dodatoénym dosahom cyklického poklesu
produktivity prace vyrazne prispieva k rastu jednotkovych nakladov prace v roku 2008. Podl'a projekcii by vSak
tento tlak jednotkovych nékladov prace v roku 2008 mal byt viac-menej vykompenzovany upravou ziskovych marzi
vzhl'adom na horsie ekonomické vyhliadky. V roku 2009 by sa inflacia HICP mala pohybovat medzi 2,3 % a 2,9 %.
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Tato projekcia vychadza z predpokladu, ze rast jednotkovych nékladov prace sa znizi, akondhle sa v roku 2009
v dosledku oneskorenej reakcie na pokles hospodarskej aktivity mierne spomali rast miezd, zatial’ ¢o produktivita sa
spolu s ekonomickym cyklom zvysi.

Porovnanie s projekciami z jina 2008

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v Mesacnom bulletine
z juna 2008 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2008 a 2009 na zaklade najnovsich udajov o horsich
kratkodobych hospodarskych vyhliadkach, ktoré sa odrazia predovSetkym na domacom dopyte, upravené smerom
nadol.

Intervaly rocnej miery rastu celkového HICP na rok 2008 a 2009 sa teraz pohybuju v hornej Casti predoslych
intervalov, ato hlavne zdovodu vysSich cien energii a v mensej miere aj cien potravin asluzieb, nez sa
predpokladalo v tohtoro¢nych jinovych projekciach.

Tabufka B Porovnanie s projekciami z juna 2008

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2007 2008 2009
Reélny HDP — jun 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Redlny HDP — september 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP — jin 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HICP — september 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2.9
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