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MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE EUROSYSTEMU
PRE EUROZONU

Na zéklade informacii dostupnych k 24. novembru 2006 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone.' Priemerny roény rast realneho HDP za rok 2006 sa odhaduje na
2,5% az 2,9 %. Vroku 2007 by sa podla projekcii mal pohybovat’ v rozmedzi od 1,7 % do 2,7 %
avroku 2008 od 1,8% do 2,8%. Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu
spotrebitel’'skych cien (HICP) by malo v roku 2006 dosiahnut’ 2,1 % az 2,3 %. V roku 2007 by sa podla
projekcii malo pohybovat’ v rozmedzi od 1,5 % do 2,5 % a v roku 2008 od 1,3 % do 2,5 %.

TECHNICKE PREDPOKLADY

Projekcie odbornikov Eurosystému vychadzaji zo série predpokladov o urokovych mierach, vymennych kurzoch,
cenach ropy a rozpoctovej politike.

Technické predpoklady v oblasti turokovych mier acien ropy a neenergetickych komodit su postavené
na oakavaniach trhu. Pokial' ide o kratkodobé trokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, oc¢akavania trhu st vyjadrené forwardovymi sadzbami k 14. novembru 2006, pricom sa zohl'adiiuje stav
vynosovej krivky v danom case. Z danych predpokladov vyplyva néarast z priemernych 3,1 % vroku 2006 na
v priemere 4,0 % v roku 2007 a mierny pokles na priemernych 3,8 % v roku 2008. Trhové ocakavania nominalnych
vynosov desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozone k 14. novembru 2006 naznacuji plosni priemernt hodnotu
3,8 % v rokoch 2006, 2007 i 2008. Na zaklade vyvoja na terminovanych trhoch v dvojtyzdiiovom obdobi kon¢iacom
sa 14. novembra 2006 sa ocakava, ze priemerné rocné ceny ropy dosiahnu uroven 65,5 USD za barel v roku
2006, 64,6 USD za barel v roku 2007 a 67,2 USD za barel v roku 2008. Predpoklada sa, ze priemerny rocny narast
cien neenergetickych komodit v USD dosiahne 28,8 % v roku 2006, 15,2 % v roku 2007 a 3,7 % v roku 2008.

Plati technicky predpoklad, ze vzdjomné vymenné kurzy zostanii pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej urovni prevladajucej pocas dvojtyzdiovej periody do 14.novembra 2006. Z toho vyplyva, ze kurz
EUR/USD je na urovni 1,28 a efektivny kurz eura je o 1,6 % vyssi ako priemer za rok 2005.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju zrozpoétovych 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 pravdepodobnostou schvéalené.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyvoj za hranicami eurozony by mal byt v sledovanom obdobi aj nad’alej priaznivy. Zatial' ¢o rast
realneho HDP v USA alJaponsku by sa mal trochu zmiernit, rast v novych azijskych trhovych
ekonomikach by mal zostat' vysoky, vyrazne podporovany domacim dopytom. Nad’alej dynamicky by
mal byt aj rast vaésiny ostatnych velkych ekonomik. Vysoké tempo rastu by mali aj d’alej vykazovat’
i krajiny, ktoré sa stali ¢lenmi Eurdpskej tinie 1. maja 2004.

I Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému su spolocnym dielom odbornikov z ECB a z narodnych
centralnych bank eurozény. Vypracuvaji sa dvakrat rocne 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” z juna 2001. Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej
uvadzaju formou intervalu. Intervaly sa urcuju na zaklade rozdielov medzi skutocnymi hodnotami a projekciami
za niekolko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty spomenutych
rozdielov.
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Priemernd rocné miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozény by sa v roku 2006 mala pohybovat’
okolo 5,3 %, zatial' ¢o vroku 2007 a 2008 by mala predstavovat’ okolo 4,8 %. Rast na vonkaj$ich
vyvoznych trhoch eurozony v roku 2006 sa odhaduje na 10,2 %, v roku 2007 by mal dosiahnut’ hodnotu
7,1 % a v roku 2008 sa projektuje na 6,7 %.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Na zaklade medzikvartalneho rastu redlneho HDP v eurozoéne o 1,0 % v druhom kvartali tohto roka by
podl'a predbeznych odhadov Eurostatu mal rast v tretom kvartali dosiahnut’ 0,5 %. Ocakava sa, Ze
Stvrtroény rast HDP zostane pocas sledovaného obdobia na trovni 0,5 %, alebo mierne nad fou.
Vynimkou je vSak prvy Sstvrtrok 2007, ked sa ocCakdva spomalenie rastu v dosledku vyrazného
zvySovania nepriamych dani.

Za danych okolnosti sa o¢akava, ze priemerny ro¢ny rast realneho HDP sa bude pohybovat’ v rozpéti od
2,5 % do 2,9 % v roku 2006, zatial’ co v roku 2007 by mal byt v rozpéti od 1,7 % do 2,7 % a v roku 2008
v rozpdti od 1,8 % do 2,8 %. Pocas sledovaného obdobia by mal rast vyvozu za predpokladu stale
vysokého zahrani¢ného dopytu nad’alej podporovat’ hospodarsku ¢innost. Bez ohl'adu na docasny vplyv
zvySovania nepriamych dani zaCiatkom roka 2007 by mal rast domaceho dopytu zostat’ na stabilne
vysokej Girovni.

Tabulka 1 Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné medziroéné zmeny v percentach)”?

2005 2006 2007 2008
HICP 2,2 2,1-23 1,5-25 1,3-25
Reédlny HDP 1,5 2,5-29 1,7-2,7 1,8-2,8
Stukromna spotreba 1,4 1,8—22 1,3-23 1,2-2.8
Spotreba verejnej spravy 1,3 1,4-26 0,5-1,5 0,8—-1,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,7 44-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Vyvoz (tovar a sluzby) 4.6 6,6 -94 42-74 42-74
Dovoz (tovar a sluzby) 5,5 6,7-9,3 39-73 4,0-74

1) Intervaly pre kazdi premennu aobdobie su zaloZzené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skutoénymi hodnotami
a hodnotami minulych projekcii centralnych bank eurozony. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z tdajov,
ktoré zohl'adniuju skutoény pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu zahfiaji obchodnt vymenu v ramci eurozony.

2) Od roku 2007 projekcie zahffiaju aj Slovinsko ako ¢lena eurozony. V roku 2005 predstavoval podiel Slovinska na HDP eurozony
0,3 %. Medziro¢né zmeny v percentach pre rok 2007 su zalozené na rozsirenej eurozoéne, ktora zahfiia Slovinsko uz v roku
2006.

V ramci domacich vydavkovych komponentov HDP sa priemerny ro¢ny rast sukromnej spotreby v roku
2006 odhaduje na 1,8 % az 2,2 %, zatial’ co v roku 2007 by mal byt’ v rozpéti od 1,3 % do 2,3 % a v roku
2008 v rozpiti od 1,2 % do 2,8 %. Ocakavané zvySovanie nepriamych dani v roku 2007 podla projekcii
v tomto roku povedie k spomaleniu rastu spotreby, ktory by sa v§ak mal pod vplyvom ocakavani tohto
zvySenia pred koncom roka 2006 eSte mierne zrychlit. Pocas sledovaného obdobia sa ocakava, ze
disponibilny prijem doméacnosti bude t'azit’ z lepSej situcie na trhu prace a do urcitej miery aj zo zvysSenia
prijmov nepochadzajlicich z pracovnej Cinnosti v kontexte vysokych mier ziskovosti podnikov. Miera
uspor by sa mala v sledovanom obdobi udrzat’ na pomerne stabilnej urovni.

Odhaduje sa, Ze priemerna ro¢na miera rastu objemu celkovych fixnych investicii sa v roku 2006 bude
pohybovat’ v rozmedzi od 4,4 % do 5,4 %. V roku 2007 by mala dosiahnut’ od 2,5 % do 5,5 % a v roku
2008 od 1,8 % do 5,0 %. Podnikové investicie by mali aj nad’alej t'azit’ z vysokého zahrani¢ného dopytu,
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priaznivych podmienok financovania a vysokych ziskov podnikov. Sikromné investicie do nehnutelnosti
na byvanie by mali v sledovanom obdobi podl'a projekcii rast’ miernym tempom.

Priemernd rocnd zmena celkového vyvozu vratane obchodnej vymeny vramci eurozony by mala
dosiahnut’ 6,6 % az 9,4 % v roku 2006 a v rokoch 2007 a 2008 sa odhaduje na 4,2 % az 7,4 %. Podiel
eurozony na vyvoznych trhoch mimo eurozony by mal v sledovanom obdobi mierne klesnit’ v dosledku
vyssej svetovej konkurencie a oneskorenych Géinkov znizenia cenovej konkurencieschopnosti. Ocakava
sa, Zze priemerné rocné tempo rastu celkového dovozu bude o nie¢o nizSie ako priemerné rocné tempo
rastu vyvozu. Zaroven sa ocakava, Ze Cist¢ saldo obchodnej bilancie bude mat’ pocas sledovaného
obdobia v priemere viac-menej neutralny vplyv.

Na zaklade pozitivneho vyvoja v roku 2006 by mala celkova zamestnanost’ pocas sledovaného obdobia aj
nad’alej plynulo rast. Zaroven sa ocakava, Ze viac pracovnych prilezitosti a Strukturalne reformy trhu
prace v mnohych ¢lenskych krajinach eurozony povedu 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 sa v roku 2006 malo pohybovat v rozmedzi od 2,1 % do
2,3 %. V roku 2007 by malo dosiahnut’ od 1,5 % do 2,5 % a v roku 2008 od 1,3 % do 2,5 %. Ocakava sa,
ze znacny vplyv stipajlcich cien energii a neropnych komodit na cenovy vyvoj v poslednych rokoch sa
v sledovanom obdobi znizi, ak vezmeme do uvahy nedavny pokles cien ropy alen mierny narast
sucasnych cien ropy v terminovanych obchodoch. Projekcie zaroven vychadzaji z oCakavani, Ze rast
miezd zostane mierny a koncom sledovaného obdobia sa zvysi len margindlne. Podl'a predpokladov by
mal rast produktivity zostat’ na priblizne rovnakej urovni, ¢o znamena mierny rast jednotkovych nékladov
prace v sledovanom obdobi. Vyssie nepriame dane (so suthrnnym prispevkom eurozony k inflacii HICP
vo vyske 0,5 percentualneho bodu) budt vyraznym faktorom ovplyviujucim inflaciu HICP v roku 2007.
Naopak na rok 2008 v prognoézach ziadny vplyv nepriamych dani zakomponovany nie je. A nakoniec,
projekcie inflacie HICP vychadzaji z ocakavania rovnomerného tempa rastu ziskovych marzi a
z predpokladu, Ze nekomoditny dovoz nebude mat’ na zvySovanie cien vyraznej$i vplyv.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI ZO SEPTEMBRA 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB uverejnenymi v Mesacnom bulletine
7o septembra 2006 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na rok 2006 a 2007 mierne upravené
smerom nahor. Zohladiiuju najnovsie udaje a ocakavané vplyvy nizsich ako pdvodne predpokladanych
cien energii. Co sa tyka inflacie HICP, intervaly projekcii na rok 2006 a 2007 sa zniZili najmé vzhladom
na predpoklad nizsich cien energii.

Tabulka 2 Porovnanie s projekciami zo septembra 2006

(priemerné medziro¢né zmeny v percentach)

2005 2006 2007
Reélny HDP — september 2006 1,5 22-28 1,6 -2,6
Realny HDP — december 2006 1,5 25-29 1,7-2,7
HICP — september 2006 2,2 23-25 1,9-29
HICP — december 2006 2,2 2,1-23 1,5-2,5
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PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii mnozstvo progndéz réznych medzinarodnych institicii a organizacii zo stikromného
sektora. Tieto prognézy sa vSak nedaju navzajom priamo porovnavat, anemozno ich porovnavat ani
s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoZze sa uzatvaraju k réznym terminom asu teda Ciastocne
neaktudlne. Okrem toho na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajsich
premennych vratane cien ropy pouzivaju rozne (Ciastocne nespecifikované) spdsoby.

Podl'a prognéz, ktoré st v sucasnosti k dispozicii od inych institicii, by roény rast HDP eurozény v roku 2006 mal
dosiahnut’ 2,4 % az 2,6%, v roku 2007 od 1,9 % do 2,2 % a v roku 2008 od 2,0 % do 2,3 %. Prognézy predpokladaju,
ze priemerna ro¢na miera inflacie HICP bude lezat’ v rozpéti od 2,2 % do 2,3 % v roku 2006, od 1,9 % do 2,4 %
v roku 2007 a od 1,8 % do 2,1 % v roku 2008. Zatial’ co MMF predpoklada, ze rast HDP v roku 2006 bude mierne
pod troviou intervalu Eurosystému, vSetky ostatné prognézy spadaju do rozpitia projekcii Eurosystému.

Porovnanie predpovedi rastu realneho HDP eurozdny a inflacie HICP

(priemerné medziro¢né zmeny v percentach)

Rast HDP Inflacia HICP
Détum uverejnenia
2006 2007 2008 2006 | 2007 | 2008
Eurdpska komisia november 2006 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9
MMF september 2006 2.4 2,0 2,0 2,3 2.4 2,1
OECD november 2006 2,6 2,2 2,3 22 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts november 2006 2,6 1,9 - 2.2 2,1 -
Survey of Professional Forecasters november 2006 2,6 2,0 2,0 2,2 2,1 1,9

Zdroj: European Commission Economic Forecasts, jesent 2006; IMF World Economic Outlook, september 2006; OECD Economic
Outlook No. 80, predbezna verzia; 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' co Eurdpska komisia aj MMF vykazuji rocné tempa rastu, ktoré nie st o€istené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku.
Ostatné prognozy neSpecifikuju, ¢i uvadzané udaje zohl'adiiuju skutocny pocet pracovnych dni.

© Eurdpska centralna banka, 2006

Adresa: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt nad Mohanom, Nemecko
Postova adresa: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Germany
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Internet: http://www.ecb.int

Vsetky prava vyhradené.
Sirenie na vzdelavacie a nekomeréné ucely je povolené, ak je uvedeny zdroj.

ECB
Makroekonomické projekcie Eurosystému pre eurozénu
December 2006



