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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE EUROSYSTEMU
PRE EUROZONU

Na zéklade informacii dostupnych k 21. novembru 2005 vypracovali odbornici Eurosystému projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne.' Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v roku 2005 sa odhaduje
na 1,2 % az 1,6 % a v roku 2006 a 2007 by mal dosahovat troven od 1,4 % do 2,4 %. Priemerné tempo
rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo v roku 2005 dosiahnut
2,1 % az 2,3 %. V roku 2006 by sa malo pohybovat’ v rozpiti od 1,6 % do 2,6 % a v roku 2007 od 1,4 %
do 2,6 %.

TECHNICKE PREDPOKLADY

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

Plati technicky predpoklad, ze kratkodobé trhové urokové miery a vzajomné vymenné kurzy zostanu pocas
sledovaného obdobia nezmenené narovni prevladajucej v prvej polovici novembra. Predpoklada sa teda, ze
kratkodobé urokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR zostani nezmenené na urovni
2,28 %. Z technického predpokladu stalych kurzov vyplyva, ze kurz EUR/USD je na trovni 1,19 a ze efektivny kurz
eura je o 2 % nizsi ako priemer za rok 2004.

Technické predpoklady v oblasti dlhodobych tGrokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit st postavené
na ocakavaniach trhu v prvej polovici novembra. Trhové ocakavania nomindlnych vynosov desatro¢nych Statnych
dlhopisov eurozony naznacujii mierny narast z priemernych 3,5 % v roku 2005 na v priemere 3,7 % v roku 2007.
Predpoklada sa, Ze priemerné rocné ceny neenergetickych komodit v USD v roku 2005 stipnu o 5,8 % a v roku 2006
a 2007 o 3,8 %, resp. 5,2 %. Na zaklade vyvoja na terminovanych trhoch sa ocakava, ze priemerné ro¢né ceny ropy
dosiahnu turoven 60,0 USD za barel v roku 2006 a 59,5 USD za barel v roku 2007.

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 pravdepodobne schvalené. Datumom uzavierky pre aktualizaciu rozpoctovych
predpokladov bol 21.november 2005. To znamena, Ze tieto projekcie zohladiiuji uz aj opatrenia nedavno
odsuhlasené v Nemecku.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyvoj vonkajSieho prostredia eurozony by mal byt’ v sledovanom obdobi aj nad’alej priaznivy. Tempo
rastu realneho HDP v Spojenych Statoch by malo zostat’ vyrazné, aj ked’ mierne nizSie ako v roku 2004.
Rast redlneho HDP v Azii (bez Japonska) by sa mal stile pohybovat’ vyrazne nad celosvetovym
priemerom, hoci mierne pod troviiou hodnét 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 clenmi Eurdpskej tnie 1. maja 2004.

1 Projekcie odbornikov Eurosystému st spolocnym dielom odbornikov z ECB a znarodnych centralnych bank eurozony.
Vypracuvaju sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik pre
cenov stabilitu. Dal3ie informacie 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 urCujii na zaklade rozdielov medzi skutoénymi
hodnotami a projekciami za niekol’ko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolutnej hodnoty
spomenutych rozdielov.
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Celkovo sa odhaduje, Ze priemerny roc¢ny rast svetového redlneho HDP mimo eurozony v roku 2005
dosiahne priblizne 4,9 %, zatial’ ¢o v roku 2006 by mal predstavovat’ 4,8 % a v roku 2007 asi 4,5 %. Rast
na vonkajSich exportnych trhoch eurozény by mal dosiahnut’ priblizne 7,2 % v roku 2005 a priblizne
7,1 % v roku 2006 i 2007.

Tabulka 1 Makroekonomické projekcie

(priemerné ro&né zmeny v percentach)”

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007
HICP 2,1 2,1-23 1,6 —2,6 1,4-2,6
Realny HDP 1,8 1,2-1,6 1,4-2,4 1,4-24
Stkromna spotreba 1,4 1,1-1,5 09-19 0,622
Vladna spotreba 1,1 0,4-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,6 1,4-24 1,6 -4,6 1,5-4,7
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,1 2,6 -5,4 43-175 4,1-73
Dovoz (tovary a sluzby) 6,3 3,4-6,0 42-17,6 3,5-69

1) Intervaly pre kazdi premennu aobdobie st zalozené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skutoénymi 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 obchodntl vymenu v rdmci eurozony.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podla prvého odhadu Eurostatu dosiahla Stvrtro¢nd miera rastu redlneho HDP eurozony v trefom
Stvrtroku tohto roka 0,6 %, pricom v prvom Stvrtroku sa pohybovala na Grovni 0,3 % a v druhom na
urovni 0,4 %. V buducnosti by sa mali Stvrtrocné miery rastu stabilizovat’ na urovni priblizne 0,5 %.
Priemerna ro¢na miera rastu redlneho HDP by sa mala nasledne pohybovat’ na urovni od 1,2 % do 1,6 %
v roku 2005 ana urovni 1,4 % az 2,4 % v roku 2006 a 2007. Pocas sledovaného obdobia by mal rast
vyvozu za predpokladu stale vysokého zahrani¢ného dopytu nad’alej podporovat’ hospodarsku ¢innost’
a domaci dopyt by sa mal zvySovat’.

V ramci domacich vydavkovych komponentov HDP sa priemerny ro¢ny rast sukromnej spotreby v roku
2005 odhaduje na 1,1 % az 1,5 %, Ciasto¢ne v dosledku tlmiaceho ucinku obmedzeného rastu prijmov
a vysokych cien energii na kiipnu silu domacnosti. Podla projekcii by sa mal rast spotreby v roku 2006
pohybovat’ v rozmedzi od 0,9 % do 1,9 % a vroku 2007 od 0,6 % do 2,2 %. Disponibilny déchodok
domécnosti by mal byt podporeny uritym zvySenim miery zamestnanosti anadalej vysokymi
kapitalovymi vynosmi, rast redlneho disponibilného doéchodku vsak zostane mierny. Miera Gspor by sa
mala v sledovanom obdobi udrzat’ na stabilnej urovni.

Odhaduje sa, ze priemerna ro¢na miera rastu objemu celkovych fixnych investicii sa bude pohybovat’
v rozmedzi od 1,4 % do 2,4 % v roku 2005. V roku 2006 by mala dosahovat’ od 1,6 % do 4,6 % a v roku
2007 od 1,5% do 4,7%. Podnikové investicie by mali tazit zvysokého zahrani¢ného dopytu,
priaznivych podmienok financovania a vysokych ziskov podnikov. Sukromné investicie do nehnutelnosti
na byvanie by mali v sledovanom obdobi podl'a projekcii aj nad’alej rast’ miernym tempom.

Priemernd rocnd zmena celkového vyvozu vratane obchodnej vymeny vramci eurozény by mala
dosiahnut’ 2,6 % az 5,4 % v roku 2005, 4,3 % az 7,5 % v roku 2006 a 4,1 % az 7,3 % v roku 2007. Podiel
eurozony na vyvoznych trhoch mimo eurozény by mal v sledovanom obdobi zostat’ pomerne stabilny
v dosledku vySSej svetovej konkurencie na jednej strane aurCittmu zvySeniu cenovej
konkurencieschopnosti na strane druhej. Priemerna ro¢na miera rastu celkového dovozu by mala byt
v roku 2005 v porovnani s celkovym vyvozom mierne vyssia, po¢as sledovaného obdobia by ju vSak mal
vyvoz znova prevysit. Celkovo sa oCakava, ze Cisté saldo obchodnej bilancie nevelkou mierou prispeje
k rastu HDP.
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Rast celkovej zamestnanosti by sa mal pocCas sledovaného obdobia mierne zvysit, ato v sulade
s priaznivej$im vyvojom, nez aky bol zaznamenany v poslednom obdobi. 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 malo v roku 2005 dosiahnut’ 2,1 % az 2,3 %, zatial’ co v roku
2006 by sa malo pohybovat v rozpiti od 1,6 % do 2,6 % a v roku 2007 od 1,4 % do 2,6 %. Projekcie cien
st podmienené mnohymi predpokladmi. Po prvé, ceny ropy, ktoré mali v poslednych rokoch za nasledok
znacny podiel energetickej zlozky na raste inflacie 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 vychadzaji z predpokladu obmedzenych sekundarnych vplyvov rastu cien
ropy na mzdovy vyvoj. Zaroven predpokladaju len slabé ozivenie produktivity, ktoré v sledovanom
obdobi poméze udrzat’ rast jednotkovych nakladov prace na zhruba stabilnej Grovni. Po tretie, projekcie
zohl'adnuju len tie zmeny nepriamych dani, ktoré boli zname s dostato¢nou presnostou do 21. novembra
2005.% A nakoniec, projekcie vychadzajii z ocakdvania, Ze tlak na zvySovanie cien vyplyvajlci
z nekomoditného dovozu zostane nizky.

POROVNANIE S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCIAMI ODBORNIKOV ECB ZO SEPTEMBRA 2005

Tabulka 2 Porovnanie s projekciami zo septembra 2005

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

| 2004 | 2005 | 2006
Realny HDP — september 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
Realny HDP — december 2005 1,8 1,2-1,6 1,4-24
HICP — september 2005 2,1 2,1-23 14-24
HICP — december 2005 2,1 2,1-23 1,6 -2,6

V sucasnych projekciach sa interval rastu realneho HDP na rok 2005 pohybuje v hornej Casti intervalu
projekcii zo septembra 2005. Interval na rok 2006 bol mierne upraveny smerom nahor. Pokial’ ide
o inflaciu HICP, sti¢asny interval projekcii na rok 2005 sa v porovnani s projekciami zo septembra 2005
nezmenil. Interval na rok 2006 bol upraveny smerom nahor. Tato Uprava vyplyva predovsetkym zo
skuto¢nosti, ze decembrové projekcie uz nerataju so skresl'ujucim Statistickym u¢inkom reformy systému
zdravotnej starostlivosti v Holandsku v roku 2006, ktorého prispevok v projekciach zo septembra 2005
predstavoval -0,2 percentualneho bodu.

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, pretoze sa uzatvaraju k roznym 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) sposoby.

V pripade Nemecka sa zohl'adiiuje predpokladané zvysenie DPH v roku 2007 o 3 percentualne body.
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Podl'a prognodz, ktoré st v sucasnosti k dispozicii od inych institicii, by mal ro¢ny rast HDP eurozony dosiahnut’
v priemere 1,2 % az 1,4 % v roku 2005, od 1,7 % do 2,1 % v roku 2006 a od 2,0 % do 2,2 % v roku 2007. Priemerna
ro¢na miera inflacie HICP by sa podl’a nich mala pohybovat’ v rozpéti od 2,1 % do 2,3 % v roku 2005, od 1,8 % do
2,2 % v roku 2006 a od 1,6 % do 1,9 % v roku 2007. Vsetky tieto hodnoty sa pohybuju v ramci intervalov projekcii
Eurosystému.

Tabulka Porovnanie prognéz rastu realneho HDP a vyvoja inflacie HICP eurozény

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Rast HDP Inflacia HICP
Détum uverejnenia | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 [ 2006 | 2007
Eurépska komisia oktober 2005 1,3 1,9 2,1 2.3 2,2 1,8
MMF september 2005 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 1,9
OECD november 2005 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics Forecasts november 2005 1,3 1,7 - 2,2 1,9 -
Survey of Professional Forecasters oktober 2005 1,3 1,7 2,0 2,2 2,0 1,8

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Autumn 2005; IMF World Economic Outlook September 2005; OECD
Economic Outlook No. 78; Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters. V makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD ro¢né miery rastu zohl'adniuji pocet pracovnych dni, zatial' ¢o Europska
komisia aj MMF vykazuju rocné tempa rastu, ktoré nie su ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku. Ostatné prognozy
nespecifikuju, ¢i uvadzané udaje skutoény pocet pracovnych dni zohladiuju alebo nie. Za rok 2004 bolo priemerné rocné tempo
rastu HDP eurozony, neoCistené od vplyvu poctu pracovnych dni, o priblizne Y4 percentualneho bodu vysSie ako tempo rastu
ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni, a to v dosledku vyssieho poctu pracovnych dni v tomto roku.
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