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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Makroekonomické projekcie Eurosystému pre eurozénu

Na zdklade udajov dostupnych k 17. mdaju 2004 vypracovali odbornici Eurosystému projekcie
makroekonomického vyvoja eurozény.! Priemerné rocné tempo rastu redlneho HDP md dosiahnut
1,4% az 2,0% v roku 2004 a 1,7 % az 2,7 % v roku 2005. Priemerné tempo rastu celkového
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) ma podla projekcit dosiahnut' 1,9 % az 2,3 %
vroku 2004 a 1,1 % az 2,3 % v roku 2005.

Projekcie vychadzaju z radu predpokladov o tirokovych mierach, vymennych kurzoch, cenach ropy,
svetovom obchode (bez eurozony) a rozpoctovej politike. Zakladnym technickym predpokladom je, Ze
kratkodobé trhové urokové miery a vzajomné vymenné kurzy sa pocas sledovaného obdobia
nezmenia. Technické predpoklady v oblasti dlhodobych trokovych mier a cien ropy a neenergetickych
komodit su postavené na o¢akavaniach trhu,® zatial’ o predpoklady v oblasti rozpoétovej politiky
vychadzaji z rozpoctovych zamerov jednotlivych ¢lenskych Statov eurozony. Do uvahy sa bert len
opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvalil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia,
ktoré budu pravdepodobne schvalené.

Kvoli vyjadreniu neistoty spojenej s projekciami sa vysledné hodnoty kazdej premennej uvadzaju
formou intervalu. Intervaly sa urcuju na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a minulymi
projekciami, ktoré uz niekolko rokov pripravuju centrdlne banky eurozony. Sirka intervalov je

dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov.
Medzinarodné prostredie

Ozivenie svetového hospodarstva od jesene 2003 nabralo na rozmeroch aj na tempe, ¢iasto¢ne vd’aka
expanzivnej hospodarskej politike a priaznivym podmienkam financovania, ale aj vd’aka lepSim

vysledkom hospodarenia v podnikovom sektore. Vychadzajuc z postupného poklesu cien ropy a

Projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov z ECB a z narodnych centralnych bank eurozony.
Vypracuvaju sa dvakrat roéne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik
pre cenovil stabilitu. Daliie informacie o postupoch a metédach pouZitych pri tvorbe projekcii najdete v publikacii
,»A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, ECB, jun 2001.

Kratkodobé Grokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby Euribor sa pocas sledovaného obdobia povazuji
za nemenné, na urovni mierne nad 2,0 %. Z technického predpokladu stalych kurzov vyplyva, Zze kurz EUR/USD pocas
daného obdobia ostane na urovni 1,19 a ze efektivny kurz eura bude o 0,9 % vyssi ako priemer za rok 2003. Z trhovych
ocakavani nominalnych vynosov desatroénych $tatnych dlhopisov eurozony vyplyva mierny narast z priemernych 4,3 %
v roku 2004 na 4,4 % v roku 2005. Na zaklade vyvoja na terminovanych trhoch sa ocakava pokles priemernych cien ropy
z 34,6 USD za barel v roku 2004 na 31,8 USD za barel v roku 2005. Predpoklada sa, Ze ceny neenergetickych komodit
v USD v roku 2004 stupnu o 18 % a v roku 2005 sa vyrazne nezmenia.



miernych rizikovych prémii na finan¢nych trhoch, ktoré su sicastou horeuvedenych predpokladov, sa
v priebehu sledovaného obdobia oCakéava nad’alej vyrazné tempo ozivenia.

Ocakava sa, ze ku globalnemu rastu v najvacsej miere prispeji Spojené Staty a Japonsko. V Spojenych
Staitoch ma byt hnacou silou rastu zvySena miera investicii podporovand vysokou sukromnou
spotrebou, ktora je vysledkom d’alicho zlepSovania podmienok na trhu prace. V Azii (bez Japonska)
sa predpoklada nad’alej vyrazné tempo rastu HDP, ktoré je odrazom dynamiky vnutorného rastu. Aj
ked’ v ostatnych regionoch je situdcia rézna, otakava sa, Ze vysoky dopyt v Spojenych §tatoch a Azii
(bez Japonska) bude stimulovat’ hospodarsku aktivitu vo va¢sine oblasti. Predpoklada sa, ze japonska
ekonomika bude pokracovat’ vo svojom oziveni, pricom domaci dopyt bude tazit' z prebiehajucich
Strukturalnych reforiem a uvolnenia deflacnych tlakov. Rast redlneho HDP v Spojenom kralovstve ma
byt pocas sledovaného obdobia nad’alej dynamicky. Krajiny, ktoré vstapili do EU 1. méaja 2004, a
transformujice sa ekonomiky maju tiez nad’alej vykazovat pomerne vysoké tempo rastu. Rast
svetového realneho HDP mimo eurozony ma podla projekcii v roku 2004 1 2005 celkovo stapnut’ na
uroven okolo 5,0 % z 4,5 % v roku 2003.

Predpoklada sa, ze svetovy obchod bude rast’ podobnym spésobom ako svetovy realny HDP. Oc¢akava
sa, ze dynamika rastu vonkajsich vyvoznych trhov eurozony sa zvysi z irovne mierne pod 6 % v roku
2003 na priblizne 8 % v roku 2004 1 2005.

Projekcie rastu realneho HDP

Stvrtroéné miery rastu reilneho HDP eurozény maju po naraste v prvom §tvrtroku 2004 ostat’ na
pomerne vysokej urovni pocas celého sledované¢ho obdobia, pricom pocas roku 2004 moézu vykazovat
ur¢it volatilitu. Priemerna ro¢na miera rastu redlneho HDP by sa mala zvysit' na 1,4 % az 2,0 % v
roku 2004 a dalej na 1,7 % az 2,7 % v roku 2005. Predpokladany rast zahranicného dopytu by mal
viest’ k zrychleniu rastu vyvozu z eurozony napriek urcitym stratdm trhového podielu spdsobenym
predchadzajucim zhodnotenim eura. Okrem toho sa v priebehu sledovaného obdobia ocCakéava nastup
dalsich faktorov ozivenia v eurozéne vratane vyraznejSicho rastu investiCnej i sukromnej spotreby.
Pokial’ ide o investicie do zasob a Cisty vyvoz, ocakava sa, Ze k rastu realneho HDP nijako vyrazne

neprispeju.

Vzhl'adom na zvyCajny sklz v cyklickom vyvoji zamestnanosti sa ma dynamika rastu celkovej miery
zamestnanosti v roku 2004 zvysovat’ pomaly, predtym ako naberie na rychlosti v roku 2005. Ocakava
sa, ze viac pracovnych prilezitosti povedie k zvySeniu ponuky na trhu prace a miera zapojenia sa do
pracovného procesu sa zvySi. Z projekcii ponuky priace a zamestnanosti vyplyva, ze miera
nezamestnanosti moze zacat’ klesat’ ku koncu sledovaného obdobia.

V ramci domécich vydavkov ako komponentu HDP by priemerny ro¢ny rast sukromnej spotreby v
roku 2004 mal predstavovat’ 1,0 % az 1,4 % po obdobi stagnacie pocas vicsej Casti roka 2003, a
v roku 2005 sa oCakava jeho zvysenie na 1,4 % az 2,6 %. Vyvoj spotrebnych vydavkov bude podla



projekcii zhruba zodpovedat’ vyvoju realneho disponibilného dochodku domacnosti. Ocakava sa, ze
miera uspor domacnosti sa v priebehu sledovanych dvoch rokov v zasade nezmeni. Je pravdepodobné,
Ze obavy z vyvoja verejnych financii a predovSetkym dlhodobé vyhliadky systémov verejnej
zdravotnej starostlivosti a dochodkového zabezpecenia do istej miery obmedzia pokles miery Gspor v
sledovanom obdobi. Zaroven sa vSak oCakava postupny rast spotrebitel'skej dovery vyvolany rastom
hospodarskej aktivity a zlepSovanim podmienok na trhu prace, so sklonom zniZzovat vysku tspor z
obav z budiceho vyvoja. Realny disponibilny dochodok domacnosti by mal byt v roku 2004 do istej
miery brzdeny nevyraznym rastom zamestnanosti. V roku 2005 by mal tazit' z vyraznejSieho rastu
zamestnanosti a rychlejSieho rastu realnych miezd v prostredi nizsej inflacie. Pozitivny vplyv zniZenia
dani z prijmov a odvodov socidlneho zabezpecenia na realny disponibilny ddchodok domacnosti v
roku 2004 do znacnej miery vyvazia vyssie sadzby nepriamych dani a regulovanych cien (vratane
poplatkov za zdravotnu starostlivost). Na zaklade stcasnych rozpoctovych zamerov sa predpoklada,
ze prispevok viadnej spotreby k rastu redlneho HDP sa v priebehu sledovaného obdobia znizi.

Celkovy objem fixnych investicii zaznamenal v poslednom Stvrtroku 2003 kladnu kvartalnu zmenu,
ktora nasledovala po predchadzajicom poklese, a v priebehu sledovaného obdobia by mal prispiet’ k
oziveniu domaceho dopytu v eurozoéne. V roku 2004 by priemerna ro¢na miera rastu mala stupnut’ na
0,7 % az 2,9 % a v roku 2005 by mala dosiahnut’ 1,9 % az 5,1 %. Najvicsiu zasluhu na oziveni
celkovych investicii by mali niest podnikové investicie podporené priaznivejSimi globalnymi
hospodarskymi podmienkami a nizkou uroviiou redlnych trokovych mier. V oblasti sukromnych
investicii do nehnutelnosti ma v priebehu sledovaného obdobia niekolkoro¢ny pokles vystriedat

mierny rast.

Pokial’ ide o zahrani¢ny obchod, priemerna ro¢nd zmena celkového vyvozu by v roku 2004 mala
stapnut’ na 3,2 % az 6,0 % a v roku 2005 by sa mala pohybovat’ medzi 5,0 % aZ 8,2 %.’ Rast vyvozu z
eurozony by mal spoCiatku mierne zaostavat’ za rastom jej vyvoznych trhov, Ciastocne kvoli
predchadzajucemu posilneniu eura. Priemerny ro¢ny prirastok celkového dovozu by mal dosiahnut’
2,8 % az 6,2 % v roku 2004 a 5,0 % az 8,4 % v roku 2005. Tato projekcia vychadza z profilu celkovej
kone¢nej spotreby v eurozone a zaroven z urcitétho oneskoreného prorastového vplyvu

predchadzajuceho zhodnotenia eura.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) by malo
dosiahnut’ 1,9 % az 2,3 % v roku 2004 a 1,1 % az 2,3 % v roku 2005. Na zaklade horeuvedenych
predpokladov v oblasti vyvoja cien ropy by v roku 2004 energeticka zlozka mala mat’ vyrazny kladny
vplyv na inflaciu HICP, ale v roku 2005 by jej vplyv mal byt viac-menej neutrdlny. ZvySenie
nepriamych dani a regulovanych cien na zaciatku roka 2004 v uvedenom roku spdsobi zna¢ny narast
neenergetickej zlozky HICP. V roku 2005 sa ma tempo rastu neenergetického komponentu podla

projekcii spomalit’ v dosledku znizenia doméacich nakladovych tlakov a obmedzeného rastu dovoznych

3 Projekcie obchodu su v sillade s udajmi z narodnych uétov. Preto zahffiaju obchodnii vymenu v rAmci eurozony.
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cien. V rozpoctovej oblasti sa predpoklada, ze prispevok zvysSenia nepriamych dani a regulovanych
cien bude v roku 2005 iba mierny.

Dovozné ceny v roku 2003 nad’alej klesali v dosledku zhodnocovania eura od jari 2002 a slabych
vonkajSich inflacnych tlakov. V roku 2004 by ich vyvoj mal byt nad’alej tlmeny, pretoze posobenie
vysSich cien ropy je kompenzované oneskorenym dopadom predchadzajiceho zhodnotenia eura.
Podl’a projekcii sa v roku 2005 maju dovozné ceny zvysit’ len mierne.

Vzhladom na stcasnu Uroveil miezd a nevyrazné zlepSenie podmienok na trhu prace sa pocas
sledovaného obdobia o¢akava v podstate nezmenené tempo rastu nominalnej odmeny na zamestnanca.
Z projekcii rastu realneho HDP a zamestnanosti vyplyva, ze tempo rastu produktivity prace sa pocas
sledovaného obdobia zvysi a zaCiatkom roka 2005 sa priblizi spit k dlhodobému priemeru. V
désledku toho sa v rokoch 2004 a 2005 ma rast jednotkovych ndkladov prdace spomalit’. Jeho
spomalenie by malo sprevadzat’ mierne rozsirenie ziskovych marzi, ktoré by zasa malo stimulovat’

investi¢nu aktivitu.

TabulPka: Makroekonomické projekcie
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(priemerné rocné zmeny v percentich)”

2003 2004 2005
HICP 2,1 1,9-23 1,1-23
Realny HDP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Stikromna spotreba 1,0 1,0-1,4 1,4-2,6
Vladna spotreba 2,0 09-19 04-14
Tvorba hrubého fixného -0,8 0,7-2,9 1,9-5,1
kapitalu
Vyvoz (tovar a sluzby) -0,2 3,2-6,0 5,0-82
Dovoz (tovar a sluzby) 1,7 2,8—-6,2 5,0-8,4

Intervaly su zalozené na priemernom absolutnom rozdiele medzi skutocnymi hodnotami
a hodnotami minulych projekcii centralnych bank eurozomy. Projekcie realneho HDP a jeho
komponentov vychadzaju z udajov, ktoré zohladnuju skutocny pocet pracovnych dni. Projekcie
vyvozu a dovozu zahriaju obchodnii vymenu v ramci eurozony.

Porovnanie s projekciami z decembra 2003

Projekcie rastu HDP eurozony sa v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému zverejnenymi v mesacnom bulletine z decembra 2003 takmer nezmenili. Maly posun



smerom nadol v projekénom intervale na rok 2005 je spoésobeny zmenami v priebehu Stvrtro¢ného
rastu v roku 2004, ktoré vedu k mechanickému znizeniu priemernej rocnej miery rastu na rok 2005.

Spodna hranica intervalu projekcii ro¢nej miery rastu celkovej inflacie HICP na rok 2004 sa mierne
zvysila. Hlavnym dévodom je zdvihnutie predpokladanych cien ropy na rok 2004 1 2005 (o priblizne
30 %, resp. 20 %). Vplyv cien ropy na projekcie inflacie HICP v eurozone vSak tlmi viacero faktorov.
Po prvé, projekcie komponentu cien potravin HICP sa oproti projekciam z decembra 2003 znizili,
pretoze vplyv rastu cien sposobeného pocasim v roku 2003 polavil skor ako sa ¢akalo. Po druhé,
narast spotrebnej dane z tabaku zo zaCiatku roka 2004 bol o nieco nizs$i ako sa ocakavalo v
rozpoctovych predpokladoch, na ktorych boli postavené projekcie z decembra 2003. Po tretie,
v porovnani s projekciami z decembra 2003 sa predpokladand miera rastu nomindlnej odmeny na
zamestnanca v priebehu sledovaného obdobia po prehodnoteni mierne zvysila. Vysledkom je aj
mierna redukcia o¢akavaného rastu jednotkovych nakladov prace v roku 2004.

Porovnanie makroekonomickych projekcii

(priemerné rocné zmeny v percentdach)

2003 2004 2005
HICP — jun 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
HICP — december 2003 2,0-22 1,3-2,3 1,0-2,2
Realny HDP — jun 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7

Realny HDP — december 2003 0,2-0,6 1,1 -2,1 1,9-29




Predpovede inych institacii

Pre eurozonu je k dispozicii mnozstvo predpovedi réznych medzinarodnych institacii a organizacii zo
sukromného sektora. Tieto predpovede sa vSak nedaju navzajom priamo porovnavat’, a nemozno ich
porovnavat’ ani s makroekonomickymi projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvaraju k réznym
terminom (tzn. niektoré obsahuju aktualnejsie tidaje ako iné) a na odvodenie predpokladov v oblasti
vyvoja rozpoctového hospodarenia a finanénych a vonkaj$ich premennych pouzivaju rézne spdsoby.
Prognoézy organizacie Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters
pracuju s réznymi blizsie neuré¢enymi predpokladmi. Na rozdiel od projekcii Eurosystému nie je do
ostatnych prognéz zvyc€ajne zakomponovany predpoklad, ze kratkodobé urokové miery sa pocas
sledovaného obdobia nezmenia.

Napriek rozdielnym predpokladom sa momentalne dostupné prognozy inych institacii zhoduju v tom,
ze v eurozone dojde k postupnému oziveniu hospodarskej ¢innosti, o v roku 2004 povedie k
priemernému ro¢nému rastu HDP mierne nad 1% %, resp. 2 % az 2% % v roku 2005. Prognozy na
rok 2004 st velmi podobné, na rok 2005 sa rozchadzaju viac. Zatial ¢o prognozy Consensus
Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters v roku 2005 pocitaju s roénym prirastkom
HDP vo vyske 2,0 %, resp. 2,1 %, prognozy Eurdpskej komisie, OECD a MMF predpovedaji rocny
prirastok HDP na urovni 2,3 % alebo 2,4 %.

Tabulka 1: Porovnanie predpovedi rastu realneho HDP eurozony
(ro¢né percentudlne zmeny)

Datum 2003 2004 2005
uverejnenia
Eurdpska komisia april 2004 0,4 1,7 2,3
MMF april 2004 0,4 1,7 2,3
OECD april 2004 0,5 1,6 2,4
Consensus Economics Forecasts april 2004 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters april 2004 0,5 1,6 2,1

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2004, IMF World Economic Outlook April
2004, OECD Economic Outlook No. 75; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of
Professional Forecasters.

Poznamka. Predpovede Europskej komisie vykazuju rocne prirastky neocistené od vplyvu poctu
pracovnych dni a kvéli vyssSiemu poctu pracovnych dni v roku 2004 su o priblizne Y percentudlneho
bodu vyssie ako prirastky uvedené v projekciach Eurosystéemu, ktoré su od vplyvu poctu pracovnych
dni ocistené. V predpovediach OECD rocné miery rastu zohladnuju pocet pracovnych dni, zatial' ¢o
ostatné predpovede neuvadzaju, i tento faktor zohladnuju.

Prognozy predpokladaju, ze priemerna ro¢na miera inflacie HICP v roku 2004 klesne na troven 1,7 %
az 1,8 %. V roku 2005 ma inflacia HICP podl'a prognoéz dosiahnut’ 1,6 %. Vynimkou st predpovede
Survey of Professional Forecasters a OECD, ktoré pocitaju s inflaciou HICP na Grovni 1,8 %, resp.
1,4 %.

Tabulka 2: Porovnanie predpovedi celkovej inflicie HICP v eurozéne
(ro¢né percentudlne zmeny)

Datum 2003 2004 2005
uverejnenia






	Medzinárodné prostredie
	Projekcie rastu reálneho HDP
	Projekcie cien a nákladov

