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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici Eurosysttmu na zdklade informacii dostupnych k 17. februdru 2006 vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.' Priemerny roény rast redlneho HDP sa odhaduje na 1,7 % az 2,5 % v roku
2006 a 1,5 % az 2,5 % v roku 2007. Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien
(HICP) by malo dosiahnut’ 1,9 % az 2,5 % v roku 2006 a 1,6 % az 2,8 % v roku 2007.

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

Plati technicky predpoklad, ze kratkodobé trhové trokové miery a vzdjomné vymenné kurzy zostanii pocas
sledovaného obdobia nezmenené na tUrovni prevladajucej pocas dvojtyzdennej periddy do 7. februdra 2006.
Predpoklada sa, ze kratkodobé urokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR zostanu
nezmenené na urovni 2,55 %. Z technického predpokladu stalych kurzov vyplyva, ze kurz EUR/USD je na trovni
1,21 a ze efektivny kurz eura je o 1,2 % nizsi ako priemer za rok 2005.

Technické predpoklady v oblasti dlhodobych tGrokovych mier a cien ropy i neenergetickych komodit vychadzaji z
ocakavani trhu pocas dvojtyzdnovej periddy do 7. februdra. Trhové ocakavania nominalnych vynosov desatroénych
Statnych dlhopisov v eurozone naznacuju mierny narast z priemernych 3,6 % v roku 2006 na v priemere 3,7 % v roku
2007. Na zaklade vyvoja na terminovanych trhoch sa ocakava, ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu droven
66,1 USD za barel vroku 2006 a 67,5 USD zabarel vroku 2007. Predpoklada sa, ze priemerné rocné ceny
neenergetickych komodit v USD v roku 2006 stiipnu o 13,7 % a v roku 2007 o 3,8 %.

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 eurozony by mal byt’ v sledovanom obdobi aj nad’alej priaznivy. Rast realneho HDP v Spojenych
§tatoch by mal zostat’ vjrazny, aj ked’ jeho tempo by sa malo mierne spomalovat. Rast realneho HDP v Azii (bez
Japonska) by sa mal stale pohybovat vyrazne nad celosvetovym priemerom, ale mierne pod uroviiou hodnot
z poslednych rokov. Nad’alej dynamicky by mal byt aj rast vacSiny ostatnych velkych ekonomik.

Priemerna ro¢na miera rastu svetového realneho HDP mimo eurozény by sa mala pohybovat’ okolo 4,9 % v roku
2006 a 4,5 % v roku 2007. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozony by mal dosiahnut’ priblizne 7,3 % v roku
2006 a 6,9 % v roku 2007.

1 Makroekonomické projekcie ECB dopliiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spolotne zostavujt
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 uvadzaji formou intervalu. Intervaly sa uruju na zaklade rozdielov medzi skuto¢nymi 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 dosiahla Stvrtro¢nd miera rastu redlneho HDP eurozény v poslednom Stvrtroku
2005 uroven 0,3 %. Vysledky nedavneho prieskumu vSak naznacuju, ze hospodarska aktivita nabera na intenzite a ze
spomalenie rastu realneho HDP bolo zrejme len prechodné. Za danych okolnosti sa ocakéva, Ze priemerny ro¢ny rast
realneho HDP sa bude pohybovat v rozpéti od 1,7 % do 2,5 % v roku 2006 a od 1,5 % do 2,5 % v roku 2007.
Ocakava sa, ze hospodarsku ¢innost' bude okrem iného i nadalej podporovat’ rast vyvozu za predpokladu stale
vysokého zahrani¢ného dopytu. Sukromna spotreba by mala vzrast' v sulade s vyvojom realneho disponibilného
dochodku, ktory by mal byt pocas sledovaného obdobia podporeny urcitym rastom zamestnanosti. Zaroven sa vSak
ocakava, ze objem spotrebnych vydavkov v roku 2006 obmedzia rastice ceny energii a v roku 2007 zvySovanie
nepriamych dani. Rast celkovych fixnych investicii sa v poslednej dobe zrychlil a podl'a 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.

Tabufka A: Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné medziroéné zmeny v percentach)”

2005 2006 2007
HICP 2,2 1,9-25 1,6 -2,8
Realny HDP 1,4 1,7-2,5 1,5-25
Stkromna spotreba 1,4 1,1-1,7 0,6 —2,0
Vladna spotreba 1,2 1,4-24 0,8-1,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,2 24-50 1,8—5,0
Vyvoz (tovar a sluzby) 3,8 42-172 3,8-17,0
Dovoz (tovar a sluzby) 4.6 42-17,6 3,4-6,8

1) Intervaly pre kazdu premennu aobdobie st zalozené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skuto¢nymi hodnotami
a hodnotami minulych projekcii centralnych bank eurozony. Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov,
ktoré zohl'adiiuji skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahftiaji obchodnti vymenu v ramcei eurozony.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo podla projekcii
dosiahnut’ 1,9 % az 2,5 % v roku 2006 a 1,6 % az 2,8 % v roku 2007. Projekcie cien st podmienené mnohymi
d’alsimi predpokladmi. Po prvé, ceny ropy, ktoré mali v poslednych rokoch za nasledok zna¢ny podiel energetickej
zlozky na inflacii HICP, by mali byt pocas sledovaného obdobia zhruba stabilné. Po druhé, rast nominalnej odmeny
na zamestnanca by mal pocas sledovaného obdobia zostat’ nevyrazny. Projekcie cien teda vychadzaju z toho, Ze
sekundarny vplyv rastu cien ropy na mzdovy vyvoj nebude vyznamny. Po tretie, projekcie bera do tvahy len tie
zmeny sadzieb nepriamych dani, ktoré boli s dostato¢nou istotou zname pred 17. februdrom 2006. A nakoniec,
cenové projekcie vychadzaju z predpokladu, ze tlak nekomoditného dovozu na rast cien zostane nizky.

Porovnanie s projekciami z decembra 2005

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v Mesacnom bulletine z
decembra 2005 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na roky 2006 a 2007 mierne upravené smerom nahor.
Dovodom je o nieco priaznivejSia perspektiva hospodarskeho vyvoja v eurozoéne.

Novy interval projekcii roéného tempa rastu celkového HICP na rok 2006 sa nachddza v hornej casti intervalu
projekcii z decembra 2005. 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
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HICP zvysit. Projekcie neenergetickej zlozky sa naopak v porovnani s decembrovymi projekciami v podstate
nezmenili.

Tabulka B: Porovnanie s projekciami z decembra 2005

(priemerné medziro¢né zmeny v percentach)

2005 2006 2007
Realny HDP — december 2005 1,2-1,6 1,4-24 1,4-24
Realny HDP — marec 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
HICP — december 2005 2,1-23 1,6 -2,6 1,4-2,6
HICP — marec 2006 2,2 1,9-2.5 1,6 —2.8
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