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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

MAKROEKO,NOMICKE PROJEKCIE EUROSYSTEMU
PREEUROZONU

Na zaklade informacii dostupnych k 19. maju 2006 vypracovali odbornici Eurosystému projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone'. Priemerny roény rast redlneho HDP sa odhaduje na 1,8 % az
2,4 % v roku 2006 a 1,3 % az 2,3 % v roku 2007. Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo dosiahnut’ 2,1 % az 2,5 % v roku 2006 a 1,6 % az 2,8 %
v roku 2007.

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 ropy i neenergetickych komodit vychadzaju z ocakavani trhu
pocas dvojtyzdnovej periody do 11.maja. Predpoklady o kratkodobych urokovych mierach meranych
prostrednictvom trojmesaénej sadzby EURIBOR vychadzaju z forwardovych sadzieb’, pricom sa zohl'adiuje stav
vynosovej krivky v danom case. Z tychto predpokladov vyplyva nérast z priemernych 3,1 % vroku 2006 na
v priemere 3,9 % vroku 2007. Trhové ocakavania nomindlnych vynosov desatrocnych Statnych dlhopisov
v eurozone naznacuju mierny narast z priemernych 4,0 % v roku 2006 na v priemere 4,3 % v roku 2007. Na zaklade
vyvoja na terminovanych trhoch sa ocakava, Zze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu uroven 70,3 USD za barel
v roku 2006 a 73,9 USD za barel v roku 2007. Predpoklada sa, ze priemerny ro¢ny rast cien neenergetickych komodit
v USD dosiahne 27,6 % v roku 2006 a 5,4 % v roku 2007.

Plati technicky predpoklad, ze vzajomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na trovni
prevladajucej pocas dvojtyzdiovej periody do 11. maja. Z toho vyplyva, ze kurz EUR/USD je na urovni 1,27
a efektivny kurz eura je o 0,7 % vyssi ako priemer za rok 2005.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji zrozpoctovych planov jednotlivych clenskych Statov
eurozony. Do tivahy sa bert vsetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne
vypracované opatrenia, ktoré budi pravdepodobne schvalené. Datumom uzavierky pre aktualizaciu rozpoctovych
predpokladov bol 11. maj 2006.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyvoj za hranicami eurozony by mal byt v sledovanom obdobi aj nad’alej priaznivy. Rast realneho HDP
v Spojenych §te’1t0’ch by mal zostat’ vyrazny, aj ked’ jeho tempo by sa malo mierne spomalovat’. Rast
redlneho HDP v Azii (bez Japonska) by sa mal stale pohybovat’ vyrazne nad celosvetovym priemerom,

Projekcie odbornikov Eurosystému st spolo¢nym dielom odbornikov z ECB a z narodnych centralnych bank eurozony.
Vypracuvaju sa dvakrat ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik pre
cenovi stabilitu. Dalsie informéacie o postupoch a technikach pouzitych pri tvorbe projekcii najdete v publikacii ECB ,,A guide
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises zjuna 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa
vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji formou intervalu. Intervaly sa ur€uju na zaklade rozdielov medzi skutoénymi
hodnotami a projekciami za niekol’ko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolttnej hodnoty
spomenutych rozdielov.

Projekcie Eurosystému po prvykrat vychadzaji z technického predpokladu, ze kratkodobé trhové irokové miery sa pohybujti
podla ocakavani trhu. Doteraz platil predpoklad, ze pocas sledovaného obdobia zostavaju konstantné. Tato zmena je Cisto
technickej povahy. Dovodom jej zavedenia je d’alSie zvySenie kvality a vnutornej konzistentnosti makroekonomickych
projekeii, pri¢om nejde o ziadnu zmenu stratégie menovej politiky ECB, ani tlohy, ktort v tejto stratégii plnia projekcie.
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ale mierne pod troviiou hodndt z poslednych rokov. Nad’alej dynamicky by mal byt aj rast vacSiny
ostatnych velkych ekonomik. Vysoké tempo rastu by mali aj d’alej vykazovat’ i krajiny, ktoré sa stali
¢lenmi Eur6pskej unie 1. maja 2004.

Priemerna rocna miera rastu svetového redalneho HDP mimo eurozony, ktora v roku 2005 dosiahla 5,1 %,
by sa mala pohybovat’ okolo 5,0 % v roku 2006 a 4,5 % v roku 2007. Predpoklada sa, ze miera rastu
zahranicného dopytu eurozony, ktora v roku 2005 predstavovala 7,7 %, dosiahne 7,6 % v roku 2006
a 6,7 % v roku 2007.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podl'a prvého odhadu Eurostatu dosiahla Stvrtro¢nd miera rastu redlneho HDP eurozony v prvom
Stvrtroku 2006 uroven 0,6 %, pricom v poslednom S$tvrtroku minulého roka sa pohybovala na rovni
0,3 %. Toto ozivenie zodpoveda pozitivnym signalom, ktoré vyplyvaji z vysledkov prieskumov. Oc¢akava
sa, ze Stvrtrocny rast HDP sa bude pocas sledovaného obdobia pohybovat' okolo 0,5 percentudlneho
bodu. Vynimkou je vSak prvy stvrtrok 2007, ked by sa mal rast spomalit v dosledku vyrazného
zvySovania nepriamych dani. Za tychto okolnosti sa o¢akava, ze priemerny rocny rast redlneho HDP sa
bude v roku 2006 pohybovat v rozpiti od 1,8 % do 2,4 % a vroku 2007 od 1,3 % do 2,3 %. Pocas
sledovaného obdobia by mal rast vyvozu, za predpokladu stale vysokého zahrani¢ného dopytu, nad’alej
podporovat’ hospodarsku c¢innost. Rast domaceho dopytu by mal, svynimkou docasného vplyvu
zvySovania nepriamych dani, zostat’ na stabilnej urovni.

Tabufka A Makroekonomické projekcie

(priemerné medziro&né zmeny v percentach)”

2005 2006 2007
HICP 2,2 2,1-25 1,6 -2,8
Realny HDP 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Stukromna spotreba 1,4 1,4-1.8 0,5-1,7
Spotreba verejnej spravy 1,4 1,3-23 0,7-1,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,5 2,3-45 1,6 -4.8
Vyvoz (tovar a sluzby) 4,1 5,2-8,0 3,3-6,5
Dovoz (tovar a sluzby) 5,0 5,3-8,7 2,8-6,2

1) Intervaly pre kazdi premennu aobdobie si zaloZzené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skuto¢nymi hodnotami
a hodnotami minulych projekceii centralnych bank eurozony. Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov,
ktoré zohl'adiiuju skutocny pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahffiaji obchodnti vymenu v rdmci eurozony.

V ramci domécich vydavkovych komponentov HDP sa priemerny ro¢ny rast sukromnej spotreby v roku
2006 odhaduje na 1,4 % az 1,8% a vroku 2007 na 0,5% az 1,7%. V roku 2006 na kapnu silu
domacnosti vplyva tlmiaci G€inok vyssich cien energii. O¢akavané zvySovanie nepriamych dani v roku
2007 podla projekcii povedie v tomto roku k spomaleniu rastu spotreby. V roku 2006 — pred ocakédvanym
zvySenim dani — by sa vSak mal rast spotreby eSte mierne zrychlit'. Disponibilny dochodok domacnosti by
mal byt podporeny urcitym rastom zamestnanosti a nad’alej vysokymi kapitalovymi vynosmi, rast
realneho disponibilného déchodku vsak zostane mierny. Miera tspor by sa mala v sledovanom obdobi
udrzat’ na pomerne stabilnej urovni.

Odhaduje sa, ze priemerna roéna miera rastu objemu celkovych fixnych investicii sa bude pohybovat
v rozmedzi od 2,3 % do 4,5 % v roku 2006 a od 1,6 % do 4,8 % v roku 2007. Podnikové investicie by
mali aj nad’alej tazit' z vysokého zahrani¢ného dopytu, priaznivych podmienok financovania a vysokych
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ziskov podnikov. Sukromné investicie do nehnutelnosti na byvanie by pritom mali v sledovanom obdobi
podl’a projekcii rast’ miernym tempom.

Priemernd ro¢na zmena celkového vyvozu vratane obchodnej vymeny vramci eurozony by mala
dosiahnut’ 5,2 % az 8,0 % v roku 2006 a 3,3 % az 6,5 % v roku 2007. Podiel eurozony na vyvoznych
trhoch mimo eurozény by sa mal v sledovanom obdobi v dosledku vyssej svetovej konkurencie mierne
znizovat, zatial ¢o cenova konkurencieschopnost' by mala zostat’ pomerne stabilnd. Priemerna ro¢na
miera rastu celkového dovozu by mala byt’ v roku 2006 v porovnani s celkovym vyvozom mierne vyssSia,
avsak v reakcii na vyvoj domaceho dopytu by ju mal v roku 2007 vyvoz znova prevysit. Celkovo sa
ocakava, ze Cisté saldo obchodnej bilancie bude mat’ pocas tychto dvoch rokov na rast HDP v priemere
neutralny vplyv.

Celkova zamestnanost by mala v silade s nedavnym vyvojom aj nadalej plynulo rast. Zaroven sa
ocakava, ze viac pracovnych prilezitosti a Strukturalne reformy trhu prace v mnohych ¢lenskych krajinach

eurozony povedi k rozsireniu ponuky na trhu prace. Miera nezamestnanosti by mala pocas sledovaného
obdobia d’alej klesat’.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podl'a projekcii dosiahnut’ 2,1 % az 2,5 % v roku 2006
a 1,6 % az 2,8 % v roku 2007. Na projekcie cien maju v roku 2006 do znacnej miery vplyv vysSie ceny
energii a neropnych komodit. Podl'a aktualnych cien terminovanych obchodov by sa mal tento vplyv
v roku 2007 znizit, na inflaciu HICP vSak budu v tomto roku vyrazne vplyvat’ vyssie nepriame dane. Rast
nominalnej odmeny na zamestnanca by mal pritom pocas sledovaného obdobia zostat’ nevyrazny.
Projekcie cien teda vychadzaji z predpokladu obmedzenych sekundarnych vplyvov rastu cien ropy na
mzdovy vyvoj. Zaroven predpokladaju pomerne stale tempo rastu produktivity, ktoré celkovo umozni
udrzat’ rast jednotkovych nakladov prace v sledovanom obdobi na zhruba stabilnej Girovni. A nakoniec,
projekcie inflacie HICP vychadzaju z ocakavania, ze nekomoditny dovoz nebude mat’ na zvySovanie cien
vyraznej$i vplyv.

POROVNANIE S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCIAMI ODBORNIKOV ECB Z MARCA 2006

V stigasnych projekciach® je interval rastu realneho HDP na rok 2006 vnutri intervalu projekcii z marca
2006. Interval na rok 2007 bol mierne upraveny smerom nadol, a to najmé pod vplyvom vyssich cien
ropy a silnejsicho kurzu. Pokial’ ide o inflaciu HICP, aktualny interval projekcii na rok 2006 sa pohybuje
v hornej Casti intervalu projekcii z marca 2006. Interval na rok 2007 zostava nezmeneny.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z marca 2006

(priemerné medziro¢né zmeny v percentach)

2005 2006 2007
Realny HDP — marec 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Realny HDP — jin 2006 1,4 1,8—-24 1,3-23
HICP — marec 2006 2,2 1,9-2.5 1,6 -2.8
HICP — jun 2006 2,2 2,1-25 1,6 -2,8

*  Novéa metodika stanovenia predpokladu v oblasti kratkodobych tirokovych mier (pozri predchiddzajiicu poznamku pod &iarou)

ma na projekcie rastu HDP a inflacie HICP vel'mi obmedzeny vplyv, ked’Ze vysledkom tejto zmeny je vécsia konzistentnost’
s ostatnymi predpokladmi, ktoré zostavajil nezmenené.
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PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii mnozstvo progndz rdéznych medzinarodnych institucii a organizacii zo sukromného
sektora. Tieto prognézy sa vsSak nedaji navzajom priamo porovnavat, anemozno ich porovnavat ani
s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvaraju k roznym terminom, a su teda Ciastocne
neaktudlne. Okrem toho na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajsich
premennych vratane cien ropy pouzivaju rozne (Ciasto¢ne nespecifikované) sposoby.

Prognozy, ktoré st v sucasnosti k dispozicii od inych institucii, sa zhoduju v tom, Ze rocny rast HDP eurozény bude
v roku 2006 predstavovat’ v priemere 2,0 % az 2,2 %. V roku 2007 by mal rast HDP podl'a prognéz dosiahnut’ 1,8 %
a7 2,1 %. Co sa tyka priemernej roénej miery inflicie HICP, prognézy oéakavaju urovei 2,1 % az 2,2 % v roku 2006
a2,0 % az 2,2 % v roku 2007. Vsetky tieto hodnoty sa pohybuju v ramci intervalov projekcii Eurosystému.

Porovnanie predpovedi rastu redlneho HDP eurozény a inflacie HICP

(priemerné medziro¢né zmeny v percentach)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum uverejnenia 2005 | 2006 [ 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Eurdpska komisia maj 2006 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2
MMF april 2006 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2
OECD maj 2006 1,4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Consensus Economics Forecasts maj 2006 1,4 2,1 1,8 2,2 2,1 2,1
Survey of Professional Forecasters april 2006 1,3 2,1 1,9 2,2 2,1 2,1

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jar 2006; IMF World Economic Outlook, april 2006; OECD Economic Outlook
No. 79, predbezné vydanie; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters. V makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD ro¢né miery rastu zohl'adiiuju pocet pracovnych dni, zatial’ ¢o Eurdpska
komisia aj MMF vykazuju rocné tempa rastu, ktoré nie su ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku. Ostatné prognozy
ne$pecifikuju, ¢i uvadzané udaje zohl'adiiuju skutoény pocet pracovnych dni.
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