&)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV
EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Odbornici Eurosystému na zaklade informacii dostupnych k 20. maju 2008 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.' Priemerné roné tempo rastu realneho HDP sa odhaduje na
1,5% az 2,1 % vroku 2008 al,0% az 2,0% vroku 2009. Priemerné tempo rastu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo dosiahnut’ 3,2 % az 3,6 % v roku 2008
a 1,8 % az 3,0 % v roku 2009.

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 a cien komodit vychadzaju z oakavani trhu (datum uzavierky
14. maja 2008).2 Pokial’ ide o kratkodobé tirokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR,
ocakavania trhu su odvodené od forwardovych sadzieb na ziklade stavu vynosovej krivky v den uzavierky. Z
forwardovych sadzieb vyplyva ich priemerna vyska 4,9 % v roku 2008 a neskor pokles na 4,3 % v roku 2009.°
Nominalne vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov by podla ocakavani trhu mali v priemere dosiahnut’ 4,4 %
v roku 2008 a 4,6 % v roku 2009. Zakladny scenar vyvoja vychadza aj z predpokladu, Ze rozpatie medzi sadzbami
bankovych uverov atrhovymi sadzbami sa v priebehu sledovaného obdobia nezmeni v dosledku momentalne
zvySenej pozornosti venovanej rizikim na finanénych trhoch. Na zéklade vyvoja naterminovanych trhoch
v dvojtyzdiiovom obdobi konfiacom sa dilom uzévierky sa ocakava, Ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu
113,3 USD za barel v roku 2008 a 117,7 USD za barel v roku 2009. Predpoklada sa, Ze priemerny roény narast cien
neenergetickych komodit (nepotravinovych) v USD dosiahne 13,8 % v roku 2008 a 6,2 % v roku 2009. Svetové ceny
potravin by mali v roku 2008 stapnut’ o 44 % a v roku 2009 o 6,1 %.

Plati technicky predpoklad, ze vzajomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej Grovni prevladajucej pocas dvojtyzdiového obdobia do diia uzavierky. Z toho vyplyva, ze kurz EUR/USD
je na urovni 1,54 a efektivny kurz eura je v roku 2008 v priemere o0 6,4 % vyssi ako priemer za rok 2007 a v roku
2009 o 0,4 % vyssi ako priemer za rok 2008.

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

1 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su spoloénym dielom odbornikov z ECB a z narodnych centralnych
bank eurozoény. Vypractvaju sa dvakrat rocne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja
a rizik pre cenov stabilitu. Dalsie informécie 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 uruju na zaklade rozdielov medzi skutocnymi
hodnotami a hodnotami z minulych projekcii za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej
absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Vzhl'adom na vyvoj na finanénom trhu a vyvoj komoditnych cien je vSak v
suCasnosti neistota spojena s projekciami zrejme vysSia nez zvycajne.

2 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 budi riadit’ podl'a terminovanych obchodov a neskor v zavislosti od svetovej hospodarskej
aktivity.

3 Ocakavania trhu vyjadrené forwardovymi sadzbami sa mézu 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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MEDZINARODNE PROSTREDIE

Svetovy hospodarsky rast (mimo eurozény) by sa mal vroku 2008 spomalit, a neskdér v roku 2009
postupne zrychlovat. Spomalenie projektované na rok 2008 je predovsetkym odrazom pomalSicho
hospodarskeho rastu v Spojenych Statoch, ako aj vo viacerych vyspelych ekonomikach ovplyvnenych
prebiehajiicimi turbulenciami na finanénych trhoch. Po slabSom prvom polroku 2008 by sa hospodarska
aktivita v Spojenych Statoch podla projekcii mala postupne ozivit' aj vd’aka uvol'neniu menovej politiky
a docasnému stimulaénému vplyvu nedavnych rozpoctovych opatreni, ako aj nad’alej vysokej trovni
Cistého vyvozu. Aj ked’ spomalenie v Spojenych Statoch sa zrejme prenesie aj na iné ekonomiky, najma
na najvacésich obchodnych partnerov, predpoklada sa, Ze jeho vplyv na nové trhové ekonomiky a krajiny,
ktoré st vyvozcami komodit, bude relativne obmedzeny.

Priemerna ro¢na miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény by sa v roku 2008 i v roku 2009
mala pohybovat na trovni okolo 4,0 %. Rast na vonkajSich exportnych trhoch eurozony by mal
dosiahnut’ priblizne 5,6 % v roku 2008 a 5,8 % v roku 2009.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Tempo hospodarskeho rastu v eurozéone sa od roku 2006 zmierfiuje. Toto spomalenie, ktoré je sposobené
rastom komoditnych cien, zhodnocovanim vymenného kurzu a spomalenim svetového hospodarskeho rastu,
potvrdzuju aj najnovSie ukazovatele. Podla prvého odhadu Eurostatu by malo Stvrtroéné tempo rastu
realneho HDP eurozény v prvom Stvrtroku 2008 dosiahnut’ 0,8 %, po 0,3 % v poslednom Stvrtroku 2007.
Vzhladom na to, ze tento vel'mi priaznivy vysledok Ciastocne suvisi s prechodnymi faktormi, ocakava sa
ur€ita volatilita Stvrtroénych mier rastu a hospodarska aktivita v eurozéne by sa v najbliz§ich Stvrtrokoch
podl'a projekcii mala spomalit. Hospodarska aktivita by sa mala zacat’ zrychlovat' v roku 2009 vd’aka
globalnemu hospodarskemu oziveniu a ku koncu projekéného obdobia by mala dosahovat’ §tvrtroéné tempa
rastu okolo 0,5 %. To znamend, ze priemerna ro¢na miera rastu HDP by v roku 2008 mala dosiahnut’ od
1,5 % do 2,1 %, priCom je Ciastocne ovplyvnena prenosom 0,7 percentualneho bodu z rastu dosiahnutého
v roku 2007. V roku 2009 by sa ro¢né tempo rastu HDP malo pohybovat’ od 1,0 % do 2,0 %.

Tabufka 1: Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné roéné zmeny v percentach'?)

2007 2008 2009
HICP 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
Realny HDP 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Stikromna spotreba 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Vladna spotreba 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 47 1,3-3,5 -0,4-2,8
Vyvoz (tovary a sluzby) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Dovoz (tovary a sluzby) 52 2,9-6,3 2,2-5,6

1) Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov, ktoré zohl'adniuju skutocny pocet pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahffiaju obchodnt vymenu v rdmci eurozony.

2) Uvedené udaje zahfiiaju Cyprus a Maltu uz v roku 2007, s vynimkou HICP, kde st Cyprus a Malta zahrnuté az od roku 2008.
Vazené podiely Cypru a Malty na HDP eurozény predstavuju priblizne 0,2 %, resp. 0,1 %.

V ramci domécich zloziek HDP sa v roku 2008 ocakava spomalenie rastu sukromnej spotreby, najméa
kvoli oslabeniu realnych prijmov v dosledku vyssich cien komodit. V roku 2009, ked sa predpoklada
pokles inflacie a postupny narast realnych prijmov, by sa rast spotreby mal znova zrychlit. Vladna
spotreba by sa mala v sledovanom obdobi mierne zvysit.

ECB
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu
Jun 2008



Podnikové investicie by sa v priebehu sledovaného obdobia mali spomalit’ v dosledku cyklického
spomalenia a horsich podmienok financovania. Oc¢akava sa vsak, ze budu i nad’alej rast’ rychlym tempom
vd’aka vysokej miere vyuzitia vyrobnych kapacit a avizovanému nedostatku vyrobnych zariadeni.
Investicie do nehnutelnosti na byvanie by mali v priebehu sledovaného horizontu klesntt, pri¢om
dovodom je okrem cyklického vyvoja aj prebiehajuca korekcia na realitnom trhu a sprisiiovanie
uverovych podmienok. Vladne investicie by sa po predpokladanom poklese v roku 2008 mali v roku 2009
vyrazne zvysit. Predpoklada sa, Ze priemerna ro¢na miera rastu objemu celkovych fixnych investicii sa
bude pohybovat’ v rozmedzi od 1,3 % do 3,5 % v roku 2008 a od -0,4 % do 2,8 % v roku 2009.

Rast vyvozu bude v sledovanom obdobi ovplyvneny spomalenim svetového hospodarskeho rastu. Okrem
toho sa predpoklada zniZzovanie podielu eurozony na jej vyvoznych trhoch kvoli vyssej konkurencii zo
strany novych trhovych ekonomik a stratim cenovej konkurencieschopnosti. Priemerna ro¢na miera rastu
celkového dovozu by mala byt o nieco nizsia ako tempo rastu vyvozu, ¢o by v sledovanom obdobi malo
viest’ k mierne pozitivnemu prispevku ¢istého salda obchodnej bilancie k rastu redlneho HDP.

Miera zamestnanosti by mala pocas sledovaného obdobia aj napriek ur¢itému zmierneniu nad’alej rast,
priCom bude odrazat’ nielen hospodarsky vyvoj, ale aj tlmiaci G¢inok projektovaného rychlejSieho rastu
realnych miezd na dopyt po praci. Pracovna sila by mala rast pomalSie ako v poslednych rokoch.
Doévodom je predpokladané spomalenie rastu populacie v produktivnom veku a oakavané zmiernenie
rastu miery zapojenia do pracovného procesu, ktoré Ciastocne vyplyva z priaznivych podmienok na strane
dopytu po praci a predpokladaného odoznievania vplyvu reforiem na trhu prace. Za tychto okolnosti by sa
miera zamestnanosti pocas sledovaného obdobia v podstate nemala zmenit’.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Narast inflacie HICP od konca roka 2007 sa da v prevaznej miere pripisat’ vyvoju cien energii a potravin.
Na zaklade sucasnych terminovanych cien ropy a potravinovych komodit sa ocakéva, Ze s tym stvisiace
vonkajsie cenové tlaky v roku 2009 ustipia, ¢iastone v dosledku predchadzajucej apreciacie eura.

Pokial’ ide o domace cenové tlaky, celkova mzda v hospodarstve na zamestnanca by podla projekcii
v sledovanom obdobi mala rast’ rychlejSie ako v predchadzajicich rokoch. Tato projekcia vychadza
z dostupnych informéacii o0 mzdovych dohodach a zo signdlov o nedostatku pracovnych sil. V roku 2008
by sa rast produktivity prace mal spomalit’ v dosledku cyklického vyvoja, pricom rast jednotkovych
nakladov prace by sa mal podstatne zrychlit. Vplyv rychlejsieho rastu jednotkovych nakladov prace na
inflaciu by vSak mal tlmit' pomalsi rast ziskovych marzi vzhl'adom na nizsi hospodarsky rast. V roku
2009 sa ocakava, ze rychlejsi rast produktivity prace a pomalsi rast miezd zmiernia domace nakladové
tlaky, aj ked ziskové marze sa maju znova zvySit. Okrem toho sa ocakdva, ze regulované ceny
a nepriame dane v sledovanom obdobi povedu k zvySeniu inflacie HICP.

V dosledku tychto réznych faktorov by malo priemerné tempo rastu celkového HICP podla projekcii
v roku 2008 dosiahnut’ 3,2 % az 3,6 % a v roku 2009 klesnat’ na 1,8 % az 3,0 %.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z MARCA 2008

Pokial' ide orast redlneho HDP, sucasny interval projekcii na rok 2008 sa nachadza v hornej Casti
intervalu uvedeného v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB v Mesacnom bulletine z marca
2008, a to najma vd’aka priaznivym udajom za prvy stvrtrok. Interval na rok 2009 bol posunuty smerom
nadol kvoli o¢akdvanému vplyvu vysSich cien energii a potravin a silnejSicho kurzu eura, nez sa pévodne
o¢akavalo. Co sa tyka inflacie HICP, interval projekcii bol pre roky 2008 a 2009 posunuty smerom nadol,
najmi kvoli vy$§im cendm energii a potravin v porovnani s predpokladmi v marcovych projekciach.
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Tabulka 2 Porovnanie s projekciami z marca 2008

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2008 2009
Redlny HDP — marec 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
Redlny HDP — jun 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
HICP — marec 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
HICP — jin 2008 3,2-3,6 1,8-3,0

PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii mnozstvo prognéz roéznych medzinarodnych organizacii a inStiticii zo sukromného
sektora. Tieto prognézy sa vSak nedaji navzajom priamo porovnavat, anemozno ich porovnavat ani
s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvarajii k roznym terminom a st teda CiastoCne
neaktudlne. Okrem toho na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajSich
premennych, vratane cien ropy a d’alSich komodit, pouzivaju rézne (Ciasto¢ne neSpecifikované) sposoby. Jednotlivé
prognézy 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 institucii, by rast realneho HDP eurozony v roku 2008 mal
dosiahnut’ 1,4 % az 1,7 % a v roku 2009 od 1,2 % do 1,6 %. Vsetky dostupné prognézy sa teda pohybuji v rameci
intervalov projekcii Eurosystému. Tieto prognézy predpokladaji, Ze priemerna ro¢nd miera inflacie HICP sa v roku
2008 bude pohybovat’ v rozmedzi od 2,8 % do 3,4 %, ¢o znamena, Ze viaceré progndzy sa nachadzaji pod uroviiou
intervalu z projekcii Eurosystému. Dévodom moze byt pouzitie starSich predpokladov v oblasti cien komodit. Na rok
2009 sa prognozy nachadzaju v intervale uvedenom v projekciach Eurosystému.

Porovnanie prognoz rastu realneho HDP eurozdny a inflacie HICP

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Inflacia HICP
TSRSt 2008 2009 2008 2009
MMF april 2008 1,4 1,2 2,8 1,9
Eurdpska komisia april 2008 1,7 1,5 32 2,2
Survey of Professional Forecasters april 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts maj 2008 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD jin 2008 1,7 1.4 3.4 2.4
Projekcie odbornikov Eurosystému jun 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jar 2008; IMF World Economic Outlook, april 2008; OECD Economic Outlook
No. 83 — jun 2008, 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 Eurdpska 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 skutoény pocet pracovnych dni zohl'adiuju alebo nie.
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