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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB PRE EUROZONU

Odbornici ECB na zaklade informécii dostupnych k 23. februdru 2007 vypracovali projekcie makroekonomického
vyvoja v eurozone.' Priemerny roény rast redlneho HDP sa odhaduje na 2,1 % a2 2,9 % v roku 2007 a 1,9 % a2 2,9 %
v roku 2008. Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo
dosiahnut’ 1,5 % az 2,1 % v roku 2007 a 1,4 % az 2,6 % v roku 2008.

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

Technické predpoklady v oblasti Grokovych mier acien ropy aneenergetickych komodit st postavené
na ocakavaniach trhu (datumom uzévierky bol 13. februar 2007). Pokial’ ide o kratkodobé tirokové miery merané
prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, oc¢akavania trhu su vyjadrené forwardovymi sadzbami na zaklade
stavu vynosovej krivky v defi uzavierky.? Z danych predpokladov vyplyva nérast z 3,8 % v polovici februara na
priemernych 4,2 % vroku 2007 a4,3% vroku 2008. Podla trhovych ocakavani by sa nominalne vynosy
desatrocnych statnych dlhopisov v eurozone mali pohybovat’ okolo trovne 4,1 % z polovice februara; v roku 2007
12008 by mali dosiahnut’ v priemere 4,2 %. Na zaklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyzdiiovom obdobi
konciacom sa ditom uzavierky sa oc¢akava, ze priemerné rocné ceny ropy dosiahnu uroven 59,9 USD za barel v roku
2007 a 63,4 USD za barel vroku 2008. Predpoklad4 sa, Ze priemerny ro¢ny rast cien neenergetickych komodit
v USD dosiahne 14,5 % v roku 2007 a 5,0 % v roku 2008.

Plati technicky predpoklad, ze vzajomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej urovni prevladajucej pocas dvojtyzdiiového obdobia do diia uzavierky. Z toho vyplyva, ze kurz EUR/USD
je na trovni 1,30 a efektivny kurz eura je o 1,7 % vyssi ako priemer za rok 2006.

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, ktoré budu s najvac¢Sou pravdepodobnost'ou schvalené.

Predpoklady tykajice sa medzinarodného prostredia

Vyvoj za hranicami eurozoény by mal byt v sledovanom obdobi aj nad’alej priaznivy. Zatial’ ¢o rast realneho HDP
v Spojenych Statoch by mal byt v porovnani s poslednymi rokmi o nie¢o pomalsi, ocakava sa, ze rast redlneho HDP
v rozvijajiicich sa krajinach Azie sa bude stale pohybovat’ vyrazne nad celosvetovym priemerom a rast vacsiny
ostatnych vel’kych ekonomik by si mal takisto zachovat’ svoju dynamiku.

Priemerna ro¢nd miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény by sa mala pohybovat’ okolo 5,1 % v roku
2007 a okolo 5,0 % v roku 2008. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozény by mal dosiahnut’ priblizne 5,5 %
v roku 2007 a 6,9 % v roku 2008.

Makroekonomické projekcie ECB dopliiaju makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spoloéne zostavuju
pracovnici ECB anarodnych centralnych bank krajin eurozony dvakrat ro¢ne. Pouzité postupy st 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 urCuji na zdklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami
a projekciami za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych
rozdielov.

Sucast’'ou tohto boxu je metodicka poznamka o moznych rozdieloch medzi trhovymi predpokladmi kratkodobych trokovych
mier pouzivanymi v projekciach a irokovymi sadzbami terminovanych obchodov EURIBOR futures.
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Projekcie rastu redlneho HDP

Po vynimo¢ne vyraznom raste redlneho HDP eurozény v roku 2006 (podla prvého odhadu Eurostatu dosiahla
Stvrtroéna miera rastu v poslednom Stvrtroku 0,9 %) by mali Stvrtro¢né miery rastu HDP pocas sledovaného obdobia
dosahovat’ priblizne 0,6 %. Za danych okolnosti sa ocakdva, ze priemerny ro¢ny rast realneho HDP sa bude
pohybovat’ v rozpati od 2,1 % do 2,9 % v roku 2007 a od 1,9 % do 2,9 % v roku 2008. Hospodarsku ¢innost’ by mal
okrem iného nadalej podporovat’ irast vyvozu, ato ajnapriek uréittmu zniZzeniu konkurencieschopnosti,
vd’aka predpokladu stale rychleho tempa rastu zahraniéného dopytu. Rast sukromnej spotreby by mal zhruba
zodpovedat’ vyvoju realneho disponibilného dochodku, ktory by mal tazit najmé zo zlepSenia podmienok na trhu
prace. Rast celkovych fixnych investicii by mal byt podla projekcii v prostredi stale priaznivych podmienok
financovania, vysokych ziskov a dobrych vyhliadok v oblasti dopytu aj nad’alej vyrazny.

Tabulka A: Makroekonomické projekcie pre eurozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentich)”-?

2006 2007 2008
HICP 22 1,5-2,1 1,4-2,6
Realny HDP 2,8 2,1-29 1,9-29
Stkromna spotreba 2,0 1,8—-24 1,6 —3.,0
Vladna spotreba 2,3 0,8—-1,8 1,0—-2,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Vyvoz (tovary a sluzby) 8,3 4,7-1,7 4,1-73
Dovoz (tovary a sluzby) 7,9 3,7-17,1 42-17,6

1) Interval pre kazdu premennu aobdobie je zalozeny na priemernom absolitnom rozdiele medzi skutocnymi hodnotami
a hodnotami minulych projekcii centralnych bank eurozony. Projekcie realneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov,
ktoré zohl'adniujt skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahfiaji obchodnt vymenu v ramci eurozony.

2) Od roku 2007 projekcie zahrnaju aj Slovinsko. Medziroéné percentualne zmeny na rok 2007 su zalozené na rozsirenej podobe
eurozony, ktora zahffia Slovinsko uz v roku 2006. Podiel Slovinska na HDP eurozony predstavuje priblizne 0,3 %.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo podl'a projekcii dosiahnut’ 1,5 % az 2,1 % v roku 2007 a 1,4 % az
2,6 % vroku 2008. Rastiuce ceny energii a neropnych komodit by mali mat’ na vyvoj spotrebitel'skych cien len
pomerne maly vplyv, ¢o je v stulade s predpokladmi cien ropy odvodenymi zo sti¢asnych cien ropy v terminovanych
obchodoch. Projekcie zaroven vychadzaju z predpokladu, ze pocas sledovaného obdobia sa mierne zrychli rast miezd.
Vzhl'adom na predpoklad pomerne staleho tempa rastu produktivity prace sa ocakava, ze rast jednotkovych nakladov
prace sa v sledovanom obdobi zrychli. Hlavnym faktorom ovplyviiujicim inflaiciu HICP v roku 2007 st vysSie
nepriame dane (so suthrnnym prispevkom k inflacii HICP v eurozdéne vo vyske 0,5 percentualneho bodu). Naopak na
rok 2008 zatial' v projekciach ziadny vplyv nepriamych dani zakomponovany nie je. A nakoniec, projekcie HICP
vychadzaji z ocakavania stale rovnomerného, hoci mierne klesajuceho tempa rastu ziskovych marzi.

Porovnanie s projekciami z decembra 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zverejnenymi v Mesaénom bulletine
z decembra 2006 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na rok 2007 a 2008 mierne upravené smerom nahor.
Zohladiuji najmd pozitivny vysledok HDP v druhom polroku 2006 anizsie nez povodne predpokladané ceny

energii.

Novy interval projekcii rocného tempa rastu celkového HICP na rok 2007 sa nachadza v dolnej Casti intervalu
projekcii z decembra 2006, najmi v dosledku predpokladu nizsich cien energii. Interval projekcii na rok 2008 bol
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upraveny smerom nahor v dosledku predpokladu o nieco silnejSich mzdovych tlakov nez v projekciach z decembra
2006.

Tabulka B Porovnanie s projekciami z decembra 2006

(priemerné roéné zmeny v percentach)

2006 2007 2008
Realny HDP — december 2006 2,5-29 1,7-2,7 1,8—-2.8
Reéalny HDP — marec 2007 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
HICP — december 2006 2,1-23 1,5-2,5 1,3-2,5
HICP — marec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Metodicka poznamka k predpokladom kratkodobych drokovych mier pouzivanych v projekciach

Trhové predpoklady kratkodobych urokovych mier pouzivané v makroekonomickych projekcidch odbornikov
Eurosyst¢ému/ECB su trojmesacné forwardové sadzby vypocitané z vynosovej krivky cennych papierov s nulovym
kupénom odhadnutej pomocou Nelson-Siegel-Svenssonovej metddy (bezne pouzivanej centralnymi bankami na
odhad vynosovych kriviek).?

Tieto predpoklady urokovych mier sa preto mézu mierne 1i§it' od sadzieb terminovanych obchodov EURIBOR
futures, ktoré icastnici trhu ¢asto pouzivaju ako ukazovatele kratkodobych trokovych mier v budiucnosti. ECB sa
rozhodla pouzivat’ forwardové sadzby, pretoze terminované obchody EURIBOR futures su likvidné len po dobu troch
rokov, a na niektoré modelové simulacie sa vyzaduje prehl'ad vyvoja kratkodobych urokovych mier po dobu desiatich
rokov. Rovnako aj konzistentny vypocet predpokladov kratkodobych a dlhodobych urokovych mier v ramci projekeii
si vyzaduje celu vynosovu krivku az po dobu splatnosti 10 rokov.

Rozdiely medzi forwardovymi sadzbami a sadzbami obchodov futures su sposobené predovsetkym rozdielnymi
konvenciami koétovania sadzieb obchodov EURIBOR futures a swapovych sadzieb cennych papierov s nulovym
kupénom Reuters, ktoré sa pouZzivaju pri stanovovani swapovej krivky za eurozonu prostrednictvom Nelson-Siegel-
Svenssonovej metddy. Rozdiely stivisia najmé s metodou zlozeného irocenia a metddou pocitania dni.

Co sa tyka metody zlozeného trolenia, Grokové sadzby, ktoré sa vztahuju na obdobie kratie ako jeden rok,
napriklad trojmesacné forwardové sadzby, sa zvyCajne vyjadruju na ro¢nom zaklade a preto je potrebné ich
anualizovat. Forwardové sadzby pouzivané odbornikmi ECB sa pocitaji ako zlozené sadzby, o znamena, ze
zohl'adiiuju tzv. Grok z Groku. Sadzby EURIBOR sa naopak kotuju ako jednoduché sadzby. Jednoduché sadzby su
niz$ie (pri sucasnej urovni urokovych sadzieb priblizne o 5 bazickych bodov) ako porovnatel'né zlozené sadzby.

Dalgia metoda v stvislosti s po&itanim tirokovych sadzieb — metoda pogitania dni — sa tyka predpokladanej dizky
roka. Swapové sadzby cennych papierov s nulovym kupénom, ktoré poskytuje Reuters, su kétované pouzitim metody
»skutoény pocet dni/skutoény pocet dni“. To znamena, ze dané obdobie sa anualizuje za predpokladu, ze rok mé 365
dni (366 dni v priestupnom roku). Sadzby EURIBOR sa naopak kétuju pouzitim metody ,,skutoény pocet dni/360.
Su preto mierne nizsie (v stcasnosti priblizne o 6 bazickych bodov) ako porovnatelné sadzby cennych papierov
s nulovym kupénom.

V dosledku rozdielov v sposobe koétovania st predpoklady urokovych sadzieb pouzivané v projekciach v sti€asnosti
o priblizne 10 bazickych bodov vyssie ako urokové sadzby obchodov EURIBOR futures. V tomto kontexte je
dolezité znova zdoraznit, Ze tieto predpoklady urokovych sadzieb sa pocitaju mechanicky z vynosovej krivky a nie st
ovplyvnené ziadnymi hodnotiacimi faktormi.

*  Viac informéacii v publikacii ,,Zero-coupon yield curves: technical documentation (Vynosové krivky nulového kuponu:

technickd dokumentacia), BIS Papers ¢. 25, Banka pre medzinarodné zictovanie, 2005.
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