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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE EUROSYSTEMU PRE EUROZONU

Na zdklade informdacii dostupnych k 20. maju 2005 vypracovali odbornici Eurosystému projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozone." Priemerny rocny rast redlneho HDP sa odhaduje na 1,1 % az
1,7 % v roku 2005 a 1,5 % az 2,5 % v roku 2006. Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien (HICP) by malo dosiahnut 1,8 % az 2,2 % v roku 2005 a 0,9 % az 2,1 % v roku 2006.

Projekcie odbornikov Eurosystému vychadzaju zo série predpokladov o trokovych mierach, vymennych
kurzoch, cenach ropy, svetovom obchode mimo eurozoény arozpocétovej politike. Predovsetkym plati
technicky predpoklad, ze kratkodobé trhové trokové miery a vzajomné vymenné kurzy zostan(i pocas
sledovaného obdobia nezmenené na urovni prevladajicej pocas dvoch tyzdinov do 17. mdja. Technické
predpoklady v oblasti dlhodobych urokovych mier acien ropy a neenergetickych komodit su postavené
na odakavaniach trhu do 17. maja®. Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpo&tovych
planov jednotlivych Clenskych Statov eurozény. Do uvahy sa beru vsetky opatrenia rozpoctovej politiky,

ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia, ktoré budu pravdepodobne schvalené.

Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaji formou
intervalu. Intervaly sa urcuju na zéklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a projekciami za niekol’ko

poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoltitnej hodnoty spomenutych rozdielov.
MEDZINARODNE PROSTREDIE

Vyvoj vonkajsiecho prostredia eurozény by mal byt v rokoch 2005 a 2006 aj nad’alej priaznivy. Tempo rastu
redlneho HDP v Spojenych Statoch by malo zostat’ vyrazné, aj ked” mierne nizSie ako v roku 2004. Rast
realneho HDP v Azii (bez Japonska) by sa mal stale pohybovat’ vyrazne nad celosvetovym priemerom, ale
pod troviiou hodnét z poslednych rokov. Ocakava sa, Ze rast vacSiny velkych ekonomik bude nad’alej
dynamicky. Vysoké tempo rastu by mali aj nad’alej vykazovat i krajiny, ktoré sa stali clenmi Europskej tinie
1. maja 2004.

Odhaduje sa, ze priemerny roc¢ny rast svetového redlneho HDP mimo eurozony dosiahne asi 4,8 % v roku

2005 a 4,6 % v roku 2006. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozény by mal dosiahnut’ priblizne 8,3 %

Projekcie odbornikov Eurosystému su spolocnym dielom odbornikov z ECB a z ndrodnych centrdlnych bank
eurozony. Vypracuvaju sa dvakrat rocne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho
vWwoja a rizik pre cenovii stabilitu. DalSie informdcie o postupoch a technikdch pouzitych pri tvorbe projekcii najdete
v publikacii ECB ,, A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises * z juna 2001.

Predpoklada sa, ze kratkodobé virokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR zostanu pocas
sledovaného obdobia nezmenené, na urovni 2,13 %. Z technického predpokladu stalych vymennych kurzov vyplyva,
ze kurz eura zostane pocas sledovaného obdobia na urovni 1,29 USD a Ze efektivny kurz eura je o 1,4 % vyssi ako
priemer za rok 2004. Trhové ocakdvania nomindlnych vynosov desatrocnych statnych dlhopisov eurozény naznacuju
mierny narast z priemernych 3,6 % v roku 2005 na v priemere 3,8 % v roku 2006. Predpokladad sa, Ze priemerné
rocné ceny neenergetickych komodit v USD v roku 2005 stupnu o 5,4 % a v roku 2006 o 1,3 %. Na zdklade vyvoja
na terminovanych trhoch sa ocakava, ze priemerné rocné ceny ropy dosiahnu uroven 50,6 USD za barel v roku 2005
a 50,7 USD za barel v roku 2006.



v roku 2005 a 7,3 % v roku 2006. Zaroven sa v suvislosti s pokracujicim rastom svetového hospodarstva a

v dosledku vyssich cien komodit ocakdva mierny narast inflicie mimo eurozony.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podla predbezného odhadu Eurostatu dosiahla Stvrtrocnd miera rastu redlneho HDP eurozény v prvom
stvrtroku tohto roka 0,5 %, priCom v poslednom §tvrtroku 2004 sa pohybovala na tirovni 0,2 %. Usudzuje sa
vsak, Ze toto zlepsenie je Ciasto¢ne dosledkom Statistickych ucinkov v suvislosti s o€istovanim od vplyvu
poctu pracovnych dni a Stvrtrocnd miera rastu by mala v druhom Stvrtroku znova klesnut’. Tato projekcia
vychadza z predpokladu, ze spomalenie zaznamenavané od konca roka 2004 vyplyva najmé z oneskorenych
ucinkov apreciacie eura a zvysenia cien ropy. Ked’ze sa predpokladd postupné oslabenie tychto ucinkov,
Stvrtro¢né miery rastu by sa mali v budiicnosti postupne vratit’ blizko k trovni 0,5 %. Priemerna ro¢né miera
rastu redlneho HDP by sa mala nésledne pohybovat’ na trovni 1,1 % az 1,7 % v roku 2005 a 1,5 % az 2,5 %
v roku 2006. Ocakava sa, Ze rast vyvozu, ktory vyplyva z predpokladu stale vysokého zahrani¢ného dopytu,
bude pocas sledovaného obdobia nad’alej podporovat’ hospodarsku ¢innost’, zatial’ co domaci dopyt by sa mal

postupne zvySovat'.

V ramci domacich vydavkovych komponentov HDP sa priemerny ro¢ny rast sukromnej spotreby v roku 2005
odhaduje na 1,2 % az 1,6 % v dosledku obmedzeného rastu prijmov a vysokych cien energii, ktoré timia
kapnu silu doméacnosti. V roku 2006 by malo tempo rastu spotreby dosiahnut’ 1,0 % az 2,2 %. Realny
disponibilny déchodok domacnosti bude podporeny vyraznejSim rastom zamestnanosti, nizSou inflaciou
a pozitivnym vplyvom kapitalovych vynosov. Miera Gspor by mala pocas sledovaného obdobia mierne
vzrast’, CiastoCne v dosledku poklesu spotreby a pretrvavajicich obav zvyvoja verejnych financii

a dlhodobejsich vyhliadok systémov verejnej zdravotnej starostlivosti a dochodkového zabezpecenia.

Odhaduje sa, ze priemerna ro¢na miera rastu objemu celkovych fixnych investicii sa bude pohybovat
v rozmedzi od 0,5 % do 2,7 % vroku 2005 aod 1,9 % do 5,1 % vroku 2006. VyraznejSie ozivenie sa
ocakava v oblasti podnikovych investicii, ktoré by mali tazit’ z priaznivych iverovych podmienok a vysokych
ziskov podnikov. Siukromné investicie do nehnutelnosti na byvanie by mali v sledovanom obdobi podla

projekecii aj nad’alej rast’ miernym tempom.

Priemernd rocnd zmena celkového vyvozu vratane obchodnej vymeny v ramci eurozony by mala dosiahnut’
3,1 % az 5,9 % v roku 2005 a4,5 % az 7,7 % v roku 2006. Podiel eurozony na vyvoznych trhoch mimo
eurozony by mal mierne klesnit, v dosledku oneskorenych uéinkov predchadzajicej apreciacie eura
a vSeobecnejsie aj z dovodu vyssej svetovej konkurencie. Priemerna rocna miera rastu celkového dovozu by
mala byt v porovnani s celkovym vyvozom mierne nizsia v roku 2005 a zhruba rovnakd v roku 2006.
Celkovo sa ocakava, Ze Cisté saldo obchodnej bilancie poc¢as sledovaného obdobia nevel’kou mierou prispeje
k rastu HDP.

Celkova zamestnanost by mala podl'a projekcii pocas sledovaného obdobia narastat. Zaroven sa o¢akava, zZe
viac pracovnych prilezitosti a Strukturdlne reformy trhu prace v mnohych krajinach eurozony povedu
k rozsireniu ponuky na trhu prace. Celkovo sa predpoklada, Ze miera nezamestnanosti zacne v roku 2006

klesat’.



PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo dosiahnut’
1,8 % az 2,2 % v roku 2005 a 0,9 % az 2,1 % v roku 2006. Pokles inflacie HICP v roku 2006 je ¢iastoéne
dosledkom Statistického zohl'adnenia navrhovanej reformy systému zdravotnej starostlivosti v Holandsku.

Prispevok tohto faktora k celkovej inflacii HICP v eurozone by mal predstavovat’ -0,2 percentudlneho bodu.

Projekcie cien st podmienené aj mnohymi d’al$imi faktormi. Po prvé, z predpokladov v oblasti vyvoja cien
ropy vyplyva, Ze energetickd zlozka vroku 2005 vyrazne prispeje krastu inflaicie HICP. V sulade
s technickym predpokladom stabilizovania cien ropy by vSak mal tento vplyv ku koncu roka 2006 postupne
oslabnut. Po druhé, rast nominalnej odmeny na zamestnanca by mal pocas sledovaného obdobia zostat’
nevyrazny. Tato projekcia vychddza nielen zo siCasnej Urovne miezd a prognézovaného iba mierneho
zlepsSenia podmienok na trhu prace, ale aj z predpokladu nulovych sekundarnych vplyvov doterajSicho rastu
cien nanominalnu odmenu na zamestnanca. Po tretie, z projekcii rastu realneho HDP a zamestnanosti
vyplyva, ze tempo rastu produktivity prace sa bude pomaly zvySovat. V désledku vyvoja v oblasti miezd
a produktivity prace by mal rast jednotkovych nakladov prace vrokoch 2005 12006 zostat pomerne
nevyrazny. Po §tvrté, regulované ceny anepriame dane by mali k inflacii prispiet’ v mensej miere ako

v predchadzajtcich rokoch.

Makroekonomické projekcie

(priemerné roéné zmeny v percentach)”

2004 2005 2006
HICP 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Realny HDP 1,8 1,1 -1,7 1,5-2,5
1,1 1,2-1,6 1,0-2,2

Sukromna spotreba ’ ’ ’ ’ ’
Vladna spotreba 1,3 04-14 1,1-2,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,7 0,5-27 1,9-5,1
Vyvoz (tovar a sluzby) 6,1 3,1-59 45-177
Dovoz (tovar a sluzby) 6,1 2,6-6,0 4478

1) Intervaly pre kazdu premennu a obdobie su zaloZené na priemernom absolutnom rozdiele medzi skutocnymi
hodnotami a hodnotami minulych projekcii centralnych bank eurozomny. Projekcie redlneho HDP a jeho
komponentov vychadzaju z udajov, ktoré zohladnuju skutocny pocet pracovnych dni. Projekcie vyvozu a dovozu
zahrnaju obchodnii vymenu v rdmci eurozony.



POROVNANIE S MAKROEKONOMICKYMI PROJEKCIAMI ODBORNIKOV ECB Z MARCA
2005

V porovnani s makroekonomickymi projekciami z marca 2005 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP na rok 2005
a 2006 mierne upravené smerom nadol.

Pokial’ ide o inflaciu HICP, interval projekcii na rok 2005 je v stlade s intervalom projekcii z marca 2005. Interval
projekcii na rok 2006 bol mierne upraveny smerom nadol najmé v désledku spominanej navrhovanej reformy systému
zdravotnej starostlivosti v Holandsku. Projekcie tykajuce sa jednotkovych nakladov prace zaznamenali iba malé Gpravy.

Porovnanie makroekonomickych projekeii

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2004 2005 2006
HICP — marec 2005 2,1 1,6 -22 1,0-22
HICP — jun 2005 2,1 1,8-22 0,9-2,1
Realny HDP — marec 2005 1,8 1,2-2,0 1,6 -2,6
Realny HDP — jun 2005 1,8 1,1 -1,7 1,5-2,5

PREDPOVEDE INYCH INSTITUCII

Pre eurozonu je k dispozicii mnozstvo predpovedi roznych medzinarodnych institicii a organizacii zo sukromného
sektora. Tieto predpovede sa vSak nedaji navzdjom priamo porovnavat, anemozno ich porovndvat ani
s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvaraji kroznym terminom ana odvodenie
predpokladov v oblasti vyvoja rozpoctovych, finanénych a vonkajSich premennych vratane cien ropy pouzivaju rézne
sposoby. Progndzy organizacie Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters pracuju
sroznymi bliz§ie neurenymi predpokladmi. Na rozdiel od projekcii Eurosystému ostatné prognézy zvycajne
nevychadzaju z predpokladu, ze kratkodobé Girokové miery sa pocas sledovaného obdobia nezmenia.

Napriek roznym predpokladom su prognézy ro¢ného rastu HDP eurozény na rok 2005 a2006 velmi podobné.
Prognozy, ktoré su v stucasnosti k dispozicii od inych institicii, sa zhoduju v tom, Ze ro¢ny rast HDP eurozony bude
predstavovat’ v priemere 1,2 % az 1,6 % v roku 2005 a 1,9 % az 2,3 % v roku 2006.

V tejto suvislosti treba poznamenat’, ze v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a progndzach
OECD ro¢né miery rastu zohl'adituju pocet pracovnych dni, zatial' o Eurdpska komisia aj MMF vykazuji ro¢né tempa
rastu, ktoré nie su o€istené od vplyvu poctu pracovnych dni v roku. Ostatné progndzy nespecifikuju, ¢i uvadzané udaje
zohladnuju skutocny pocet pracovnych dni. Za rok 2004 bol priemerny ro¢ny rast HDP eurozony, neoc€isteny od vplyvu
poctu pracovnych dni, o Stvrtinu percentualneho bodu vyssi ako tempo rastu ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni,
a to v dosledku vyssieho poctu pracovnych dni v tomto roku.



Tabul’ka A: Porovnanie predpovedi rastu realneho HDP eurozony

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum 2004 2005 2006
uverejnenia
Eurdpska komisia april 2005 2,0 1,6 2,1
MMF april 2005 2,0 1,6 2,3
OECD maj 2005 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics Forecasts maj 2005 1,8 1,5 1,9
Survey of Professional Forecasters april 2005 1,8 1,6 2,0

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2005; IMF World Economic Outlook, April 2005; OECD Economic Outlook No 77, Preliminary
Edition; Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters. Prognozy Eurdpskej komisie a IMF World Economic Outlook

uvadzaji miery rastu, ktoré nie si ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.

Progndzy ocakavaji priemernt rocnu inflaciu HICP na trovni od 1,8 % do 1,9 % v roku 2005 a od 1,3 % do 1,8 %

v roku 2006.

Tabul’ka B: Porovnanie predpovedi celkovej inflicie HICP v eurozéne

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

Datum 2004 2005 2006
uverejnenia
Eur6pska komisia april 2005 2,1 1,9 1,5
MMF april 2005 2,2 1,9 1,7
OECD maj 2005 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics Forecasts maj 2005 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters april 2005 2,1 1,9 1,8

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2005; IMF World Economic Outlook, April 2005; OECD Economic Outlook No 77, Preliminary

Edition; Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters.
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