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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici Eurosystému na zaklade informacii dostupnych k 18. augustu 2006 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.' Priemerny roény rast redlneho HDP sa odhaduje na 2,2 % a2 2,8 % v roku
2006 a 1,6 % az 2,6 % v roku 2007. Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel’skych cien
(HICP) by malo dosiahnut’ 2,3 % az 2,5 % v roku 2006 a 1,9 % az 2,9 % v roku 2007.

Technické predpoklady v oblasti drokovych mier, vymennych kurzov, cien ropy a rozpoctovej politiky

Technické predpoklady v oblasti urokovych mier acien ropy ineenergetickych komodit st postavené
na ofakavaniach trhu. Pokial' ide o kratkodobé turokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, oc¢akavania trhu su vyjadrené forwardovymi sadzbami k 8. augustu, priCom sa zohl'adiiuje stav vynosovej
krivky v danom case. Z danych predpokladov vyplyva narast z priemernych 3,1 % v roku 2006 na v priemere 3,9 %
v roku 2007. Trhové ocakavania nominalnych vynosov desatroénych Statnych dlhopisov v eurozone k 8. augustu
naznacuju mierny narast z priemernych 3,9 % v roku 2006 na v priemere 4,1 % v roku 2007. Na zaklade vyvoja
na terminovanych trhoch v dvojtyzdiiovom obdobi kon¢iacom 9. augusta sa ocakava, ze priemerné ro¢né ceny ropy
dosiahnu urovent 71,0 USD za barel v roku 2006 a 77,6 USD za barel v roku 2007. Predpoklada sa, ze priemerny
rocny rast cien neenergetickych komodit v USD dosiahne 26,2 % v roku 2006 a 8,4 % v roku 2007.

Plati technicky predpoklad, ze vzajomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na trovni
prevladajucej pocas dvojtyzdiového obdobia do 8. augusta. Z toho vyplyva, ze kurz EUR/USD je na urovni 1,28
a efektivny kurz eura je o 1,2 % vy$si ako priemer za rok 2005.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychddzaji zrozpoctovych planov jednotlivych clenskych Statov
eurozoény. Do uvahy sa bert vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne
vypracované opatrenia, ktoré budu s najvacSou pravdepodobnost'ou schvalené.

Predpoklady tykajice sa medzindrodného prostredia

Vyvoj za hranicami eurozoény by mal byt v sledovanom obdobi aj nad’alej priaznivy. Zatial’ ¢o rast redlneho HDP
v Spojenych Statoch by sa mal v porovnani s poslednymi rokmi mierne spomalit’, o¢akava sa, ze rast redlneho HDP
v rozvijajiicich sa krajinach Azie sa bude stale pohybovat’ vyrazne nad celosvetovym priemerom a rast va&siny
ostatnych vel'kych ekonomik by si mal takisto zachovat’ dynamiku.

Priemerna ro¢na miera rastu svetového realneho HDP mimo eurozony by sa mala pohybovat’ okolo 5,2 % v roku
2006 a 4,9 % v roku 2007. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozény by mal dosiahnut priblizne 8,7 % v roku
2006 a 6,6 % v roku 2007.

Makroekonomické projekcie ECB dopliiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spoloéne zostavuju
pracovnici ECB anarodnych centralnych bank krajin eurozony dvakrat ro¢ne. 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 uvadzaju formou intervalu. Intervaly sa uruju na zaklade rozdielov medzi skutonymi hodnotami
a projekciami za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych

rozdielov.
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Projekcie rastu redlneho HDP

Podl'a predbezného odhadu Eurostatu sa Stvrtroéna miera rastu redlneho HDP eurozony v druhom Stvrtroku 2006
prudko zvysila na 0,9 % oproti 0,6 % v prvom Stvrtroku. Toto zrychl'ovanie rastu HDP zodpoveda priaznivym
signalom, ktoré vyplyvaju z vysledkov prieskumov. Oc¢akava sa, ze §tvrtro¢ny rast HDP bude pocas sledovaného
obdobia dosahovat’ priblizne 0,5 % s vynimkou prvého Stvrtroku 2007, ked by sa mal rast mierne spomalit’
v désledku vyrazného zvySovania nepriamych dani.

Za danych okolnosti sa ocakéava, ze priemerny ro¢ny rast redlneho HDP sa bude pohybovat v rozpiti od 2,2 %
do 2,8 % vroku 2006 aod 1,6 % do2,6% vroku 2007. Hospodarsku ¢innost by mal okrem iné¢ho nadalej
podporovat’ i rast vyvozu, a to aj napriek ur¢itému znizeniu konkurencieschopnosti v désledku predpokladaného stale
rychleho tempa rastu zahrani¢ného dopytu. Rast siikromnej spotreby by mal zhruba zodpovedat” vyvoju realneho
disponibilného déchodku, ktory by mal t'azit’ najma zo zlepSenia podmienok na trhu prace. Zaroven sa vSak ocakava,
ze rastuce ceny energii vroku 2006 azvySovanie nepriamych dani v roku 2007 objem spotrebnych vydavkov
obmedzia. Rast celkovych fixnych investicii sa v poslednom case zrychlil a podla projekcii by mal byt v prostredi
stale priaznivych podmienok financovania, vysokych ziskov a dobrych vyhliadok v oblasti dopytu i nad’alej vyrazny.
Sukromné investicie do nehnutel'nosti na byvanie by mali v sledovanom obdobi aj nad’alej rast’ miernym tempom.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné medziroéné zmeny v percentach)"?

2005 2006 2007
HICP 2,2 23-25 1,9-2,9
Realny HDP 1,5 22-28 1,6-2,6
Stkromna spotreba 1,5 1,8—-22 0,9-2.1
Vladna spotreba 1,3 1,0-2,0 0,7—-1,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,7 3,0-4,6 2,1-53
Vyvoz (tovar a sluzby) 4,2 6,0 —8,8 34-6,6
Dovoz (tovar a sluzby) 5,2 5,7-8,7 3,1-6.,5

1) Intervaly pre kazdt premennt a obdobie st zaloZzené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skutoénymi hodnotami
a hodnotami minulych projekeii centralnych bank eurozony. Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov,
ktoré zohl'adnuji skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahfmiaji obchodnt vymenu v ramci eurozony.

2) Projekcie zo septembra 2006 do projekcii pre eurozonu na rok 2007 po prvy raz zahiiaju Slovinsko ako ¢lena eurozony. V roku
2005 predstavoval podiel Slovinska na HDP eurozony 0,3 %. Medziro¢né zmeny v percentach na rok 2007 su zalozené na rozsirenej
podobe eurozony, ktora zahinia Slovinsko uz v roku 2006.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podl'a projekcii dosiahnut’ 2,3 % az 2,5 % v roku 2006 a 1,9 % az
2,9 % v roku 2007. Na projekcie cien maji 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 vtomto roku vyrazne vplyvat vySSie nepriame dane. Projekcie cien vychadzaji z predpokladu
obmedzenych sekundarnych vplyvov rastu cien ropy na mzdovy vyvoj a mierneho zlepSovania podmienok na trhu
prace, ¢o by malo pocas sledovaného obdobia viest' k pomalému zrychl'ovaniu mzdového rastu. Vzhl'adom na
predpoklad pomerne stdleho tempa rastu produktivity sa ocakéva, ze celkovy rast jednotkovych nakladov prace sa
pocas sledovaného obdobia mierne zrychli. A nakoniec, projekcie inflacie HICP vychddzaji z ocakavania, ze
nekomoditny dovoz nebude mat’ na zvySovanie cien vyraznejsi vplyv.
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Porovnanie s projekeiami z jina 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v Mesacnom bulletine
z juna 2006 boli intervaly projekcii rastu realneho HDP na rok 2006 a 2007 upravené smerom nahor. Dovodom je
najmi lepsi nez ocakavany vyvoj hospodéarskeho rastu v prvom polroku, rovnako ako nad’alej pozitivne signaly
vyplyvajice z vysledkov prieskumov a ukazovatel'ov trhu prace a nasledna mierne priaznivejsia perspektiva vyvoja

domaceho dopytu v eurozone pocas sledovaného obdobia.

Novy interval projekcii roéného tempa rastu celkového HICP na rok 2006 sa nachadza v hornej Casti intervalu
projekeii z juna 2006. Interval projekcii na rok 2007 bol posunuty smerom nahor. Jeho posun vyplyva predovsetkym
z predpokladov v oblasti cien energii, podl'a ktorych by sa mal podiel energetickej zlozky na celkovom HICP zvysit'.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z juna 2006

(priemerné medziro¢né zmeny v percentach)

2005 2006 2007
Realny HDP — jin 2006 1,4 1,8—24 1,3-23
Realny HDP — september 2006 1,5 2,2-2,8 1,6 —2,6
HICP — jun 2006 2,2 2,1-25 1,6 -2,8
HICP — september 2006 2,2 2,3-2,5 19-2,9
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