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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

MAKROEKONOMICKE PROJEKCIE ODBORNIKOV ECB
PRE EUROZONU

Na zéklade udajov  dostupnych k 19. augustu 2005 odbornici ECB  vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja eurozony.

Projekcie odbornikov ECB vychadzaji z predpokladov o trokovych mierach, vymennych kurzoch,
cenach ropy, svetovom obchode mimo eurozény a rozpoctovej politike. Predovsetkym plati technicky
predpoklad, ze kratkodobé trhové Girokové miery a vzdjomné vymenné kurzy zostanu pocas sledovaného
obdobia nezmenené na urovni prevladajicej v prvej polovici augusta. Technické predpoklady v oblasti
dlhodobych urokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit su postavené na ocakévaniach trhu
v polovici augusta®, zatial' ¢o predpoklady v oblasti rozpoétovej politiky vychadzaju z rozpoétovych
planov jednotlivych krajin eurozony. Do uvahy sa beri vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz
schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia, ktoré budt pravdepodobne schvalené.

Na vyjadrenie neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju formou
intervalu. Intervaly sa uréuji nazdklade rozdielov medzi skutonymi hodnotami a projekciami
zaniekol’ko poslednych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty
spomenutych rozdielov.

PREDPOKLADY TYKAJUCE SA MEDZINARODNEHO PROSTREDIA

Vyvoj vonkajSieho prostredia eurozéony 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 redlneho HDP v Azii (bez Japonska) by sa mal stile pohybovat’ vyrazne nad celosvetovym
priemerom, ale pod troviiou hodnét z poslednych rokov. Oc¢akava sa, ze rast vacsiny velkych ekonomik
bude nad’alej dynamicky.

Odhaduje sa, Ze priemerny ro¢ny rast svetového realnecho HDP mimo eurozoény dosiahne asi 4,8 % v roku
2005 a 4,6 % v roku 2006. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozony by mal dosiahnut’ priblizne
7,1 % v roku 2005 a 7,2 % v roku 2006.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Podl'a predbezného odhadu Eurostatu dosiahla Stvrtro¢na miera rastu redlneho HDP eurozény v druhom
Stvrtroku tohto roka 0,3 %. V druhom polroku by sa mal rast mierne zrychlit. Priemerny ro¢ny rast
realneho HDP sa odhaduje na 1,0 % az 1,6 % v roku 2005 a 1,3 % az 2,3 % v roku 2006. Ocakava sa, ze
rast vyvozu bude za predpokladu stile vysokého zahraniéného dopytu pocas sledovaného obdobia
nad’alej podporovat’ hospodarsku ¢innost’, zatial’ ¢o domaci dopyt by sa mal postupne zvySovat’.

Vyvoj suikromnej spotreby by mal zhruba zodpovedat’ vyvoju realneho disponibilného déchodku, ktory
by mal byt podporeny rastom zamestnanosti. Rast spotreby by vSak mal byt tlmeny predovsetkym
rasticimi cenami ropy ausporami v dosledku pretrvavajucich obav zvyvoja verejnych financii

' Projekcie ECB dopliiiaju makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spologne zostavujii pracovnici ECB

anarodnych centralnych bank eurozony dvakrat roéne. Pouzité postupy su v stilade s postupmi pouzivanymi pri zostavovani
projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st opisané v publikacii ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises”, ECB, jun 2001.

Predpoklada sa, ze kratkodobé urokové miery merané prostrednictvom trojmesaénej sadzby EURIBOR zostani pocas
sledovaného obdobia nezmenené, na trovni 2,12 %. Z technického predpokladu stalych kurzov vyplyva, ze kurz EUR/USD
zostane pocas sledovaného obdobia na trovni 1,22 a Ze efektivny kurz eura v roku 2005 bude o 0,1 % vys$si ako priemer za rok
2004, a v roku 2006 bude o 0,8 % nizsi. Trhové ofakavania nominalnych vynosov desatroénych Statnych dlhopisov eurozony
naznaCuji mierny nérast z priemernych 3,5 % v roku 2005 na v priemere 3,7 % v roku 2006. Predpoklada sa, Ze priemerné
rocné ceny neenergetickych komodit v USD vroku 2005 stipnu 06,4 % a vroku 2006 o2,4%. Nazaklade vyvoja
na terminovanych trhoch sa ocakava d’ali rast priemernych roénych cien ropy z 55,3 USD za barel v roku 2005 na 62,8 USD
za barel v roku 2006.
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a dlhodobych vyhliadok systémov zdravotnej starostlivosti a dochodkového zabezpecenia. Na druhej
strane, rast celkovych fixnych investicii by sa mal spamétat z nedavneho Utlmu, pretoze podnikové
investicie by mali tazit’ z vysokej urovne zahrani¢ného dopytu a v kone¢nom dosledku aj reagovat’ na
vyhodné uverové podmienky a vysoké zisky podnikov. Sukromné investicie do nehnutelnosti by mali
pocas sledovaného obdobia aj nad’alej rast miernym tempom. Vzhladom na to, Ze domaci dopyt
pravdepodobne povedie k narastu dovozu, Cisté saldo obchodnej bilancie by malo pocas sledovaného
obdobia k rastu realneho HDP prispiet’ len v malej miere.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo podla
projekcii dosiahnut’ 2,1 % az 2,3 % v roku 2005 a 1,4 % az 2,4 % vroku 2006. Nevyrazné zniZzenie
projekcie inflacie HICP v roku 2006 je predovsetkym dosledkom Statistického zohl'adnenia navrhovane;j
reformy systému zdravotnej starostlivosti v Holandsku, ktorej prispevok sa odhaduje na -0,2
percentudlneho bodu. Zaroven vychadza z predpokladu nizsej inflacie cien energii a menSej zmeny
dovoznych cien v roku 2006.

Rast nominalnej odmeny na zamestnanca by mal pocas sledovaného obdobia zostat nevyrazny. Téato
projekcia vychadza nielen zo sucasnej Urovne miezd a progndézovaného iba mierncho zlepsSenia
podmienok na trhu prace, ale aj z predpokladu nepodstatnych sekundarnych vplyvov vysokého narastu
cien ropy na nominalnu odmenu. Z projekcii rastu realneho HDP a zamestnanosti vyplyva, Ze tempo rastu
produktivity prace sa bude pomaly zvySovat. V dosledku vyvoja v oblasti miezd a produktivity prace by
mal rast jednotkovych ndkladov prace v rokoch 2005 i 2006 zostat’ pomerne nevyrazny.

Tabulka A Makroekonomické projekcie pre eurozonu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)”

2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-23 14-24
Realny HDP 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Stkromna spotreba 1,3 1,1-1,5 0,7-1,9
Vladna spotreba 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Hruba tvorba fixného kapitalu 1,4 0,4-2,0 1,3-4,5
Vyvoz (tovary a sluzby) 5,9 2,452 46-178
Dovoz (tovary a sluzby) 6,1 2,2-5,2 43-17,7

1) Intervaly pre kazdu premennti a obdobie st zalozené na priemernom absolitnom rozdiele medzi skutoénymi hodnotami
a hodnotami minulych projekceii centralnych bank eurozény. Projekcie redlneho HDP a jeho komponentov vychadzaju z udajov,
ktoré zohl'adnuji skutoény pocet pracovnych dni.

POROVNANIE S PROJEKCIAMI Z JUNA 2005

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v junovom c¢isle
Mesacného bulletinu z roku 2005 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP eurozony na rok 2005 a
2006 mierne upravené smerom nadol. Za rok 2005 tto Gpravu vyvolala predovsetkym mierna korekcia
minulych udajov smerom nadol a v pripade roku 2006 ide najmi o vplyv predpokladaného zvysSenia cien
ropy na realny disponibilny déchodok.

Intervaly projekcii roénej miery rastu celkovej inflacie HICP na rok 2005 a 2006 boli v porovnani
s projekciami  z juna 2005 upravené smerom nahor. Tato tUprava je vprvom rade dosledkom
horeuvedeného zvysenia predpokladanych cien ropy v roku 2005 a2006. Z uvedenych predpokladov
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vyplyva vicsi prispevok energetickej zlozky k celkovému HICP, kym projekcie pre neenergeticktl zlozku
sa v porovnani s jinovymi projekciami takmer nemenia.

Tabufka B Porovnanie makroekonomickych projekcii pre eurozénu

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)

2004 2005 2006
HICP — jun 2005 2,1 1,8-22 0,9-2,1
HICP - september 2005 2,1 2,1-2,3 1,4-2,4
Realny HDP — jan 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Realny HDP — september 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
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