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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Makroekonomické projekcie Eurosystému pre eurozéonu

Na zdklade informacii dostupnych k 20. novembru 2004 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie
makroekonomického vyvoja v eurozéne." Priemerny rocny rast redlneho HDP za rok 2004 sa odhaduje na 1,6 %
az 2,0 %. Podla projekcii by mal v roku 2005 dosiahnut' 1,4 % az 2,4 % a v roku 2006 by sa mal pohybovat v
rozpdti od 1,7 % do 2,7 %. Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien
(HICP) by malo v roku 2004 dosiahnut' 2,1 % az 2,3 %. Podla projekcii by sa v roku 2005 malo pohybovat
vpasme od 1,5 % do 2,5 % a od 1,0 % do 2,2 % v roku 2006.

Projekcie vychadzaju z radu predpokladov o Grokovych mierach, vymennych kurzoch, cenach ropy, svetovom
obchode (bez eurozony) a rozpoctovej politike. Predovsetkym plati technicky predpoklad, 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 st postavené na oéakavaniach trhu.’
Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaji z rozpoctovych zamerov jednotlivych ¢lenskych §tatov
eurozony. Do tivahy sa berll 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 uvadzaji formou
intervalu. Intervaly sa urcuju na zéklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a minulymi projekciami, ktoré
uz niekol’ko rokov pripravujii centrilne banky eurozény. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej

absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov.

Medzinarodné prostredie

Svetovy ekonomicky cyklus v roku 2004 podla vsetkého dosiahol svoj vrchol a ceny ropy stupli, pricom mozno
ocakavat’ postupny navrat k neutralnejsSej hospodarskej politike. Rast svetovej ekonomiky sa teda v priebehu
nasledujtcich dvoch rokov podla projekcii mierne spomali, aj ked pocas sledovaného obdobia bude nad’alej

vyrazny. Zvysenie cien ropy a neenergetickych komodit zaroven sposobi narast celosvetovej inflacie.

V Spojenych statov sa nad’alej o¢akava vyrazné tempo rastu redlneho HDP, ktoré by vSak malo postupne klesat’
z vysokych hodnét dosiahnutych v druhom polroku 2003 a zagiatkom roka 2004. Rast HDP v Azii (bez

Projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov z ECB a z narodnych centralnych bank eurozény.
Vypracuvaju sa dvakrat ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja a rizik
pre cenov stabilitu. Dalsie informacie o postupoch a technikach pouZitych pri tvorbe projekeii néjdete v publikacii ECB
,»A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises z juna 2001.

Predpoklada sa, Ze kratkodobé trokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR zostant pocas
sledovaného obdobia nemenné, na Grovni 2,16 %. Z technického predpokladu stalych vymennych kurzov vyplyva, ze
kurz EUR/USD zostane pocas sledovaného obdobia na urovni 1,29 % a ze efektivny kurz eura je o 6,1 % vyssi ako
priemer za rok 2003. Trhové oCakavania nominalnych vynosov desatroénych $tatnych dlhopisov eurozény naznacujii
mierny narast z priemernych 4,2 % v roku 2004 na v priemere 4,5 % v roku 2006. Predpoklada sa, ze priemerné roéné
ceny neenergickych komodit v USD vzrastd v roku 2004 o 18 %, v roku 2005 sa vyrazne nezmenia a v roku 2006
opakovane zaznamenaju narast o 5 %. Na zaklade vyvoja na terminovanych trhoch sa oc¢akava narast priemernych
ro¢nych cien ropy z 39,0 USD za barel v roku 2004 na 44,4 USD za barel v roku 2005 a nasledny pokles na USD 40,8
USD v roku 2006.



Japonska) by sa mal aj napriek vy$§im cenam ropy a sprisnenej hospodarske;j politike Ciny pohybovat’ vyrazne
nad celosvetovym priemerom. Ocakava sa, ze rast ostatnych velkych ekonomik bude nad’alej dynamicky. Aj

krajiny, ktoré sa stali ¢lenmi EU 1. méaja 2004, by mali nad’alej vykazovat’ pomerne vysoké tempo rastu.

Za rok 2004 sa odhaduje priemerny ro¢ny rast svetového redlneho HDP mimo eurozony vo vyske asi 5,5 %.
Podl’a projekcii by mal v roku 2005 a 2006 klesnit’ na uroven priblizne 4,5 %. Rast na vonkajsich vyvoznych
trhoch eurozony dosiahol v roku 2004 podl'a odhadov 8,7 % a v rokoch 2005 a 2006 sa ocakéva pokles na
8,0 %, resp. 7,5 %.

Projekcie rastu realneho HDP

Podl'a prvého odhadu Eurostatu sa $tvrtrocna miera rastu redlneho HDP eurozony v tretom Stvrtroku tohto roka
pohybovala na Grovni 0,3 %, pri¢om v prvom $tvrtroku dosiahla 0,7 % a v druhom 0,5 %. Ocakava sa, ze pocas
sledovaného obdobia sa Stvrtro¢né miery rastu vratia na uroven blizko 0,5 %. V dosledku toho by sa mal v roku
2004 priemerny ro¢ny rast redlneho HDP pohybovat’ v intervale 1,6 % az 2,0 %. Podl'a projekcii by mal v roku
2005 dosiahnut’ 1,4 % az 2,4 % a v roku 2006 by sa mal pohybovat’ v rozpéati od 1,7 % do 2,7 %. Ocakava sa, ze
rast vyvozu, ktory vyplyva z predpokladu stale vysokého zahranié¢ného dopytu, bude pocas sledovaného obdobia

nad’alej podporovat’ hospodarsku ¢innost’, zatial’ ¢o tempo rastu domaceho dopytu by malo byt stabilné.

Celkova zamestnanost' by podla projekcii mala pocas sledovaného obdobia narastat. Viac pracovnych
prilezitosti a Strukturalne reformy trhu prace vo viacerych krajinach eurozony, ktoré zvyS$uji miery zapojenia sa
do pracovného procesu, by podl'a ocakavani mali viest’ k rozsireniu ponuky na trhu prace. Z projekcii ponuky

prace a zamestnanosti vyplyva, Ze miera nezamestnanosti by mala v druhom polroku 2005 zacat’ klesat’.

V ramci domécich vydavkovych komponentov HDP sa priemerny ro¢ny rast sukromnej spotreby v roku 2004
odhaduje na 0,9 % az 1,3 % v dosledku nevyrazného mzdového rastu a vyrazného zvySovania cien energii, ktoré
mali negativny dopad na ktipnu silu domécnosti. Podl'a projekcii by sa rast spotreby v roku 2005 mal pohybovat
v pasme od 1,1 % do 2,1 % aod 1,2 % do 2,8 % v roku 2006. Realny disponibilny dochodok domécnosti bude
podporeny vysSS$im rastom zamestnanosti, vy$§imi redlnymi mzdami v désledku nizsej inflacie a pozitivnym
vplyvom inych zloziek prijmu. Ocakava sa, ze miera Uispor domacnosti sa v priebehu sledované¢ho obdobia v
zasade nezmeni. Zatial’ o spotrebitel'skd dovera by mala narastat’ v spojitosti s istym zlepSenim podmienok na
trhu prace, uroven uspor by mala zostat' nad’alej relativne vysoka kvoli obavam z vyvoja verejnych financii
a predovsetkym dlhodobejsich vyhliadok systémov verejnej zdravotnej starostlivosti a dochodkového
zabezpecenia. Na zaklade sucasnych rozpoctovych planov sa tiez predpoklada, Ze prispevok viddnej spotreby k

rastu redlneho HDP sa v priebehu sledovaného obdobia mierne znizi.

Objem celkovych fixnych investicii podla odhadov v druhom polroku 2004 mierne vzrastol. Priemerna ro¢na
miera rastu by sa v roku 2004 mala pohybovat’ v rozmedzi od 1,2 % do 2,2 %. Podl'a projekcii by mal rast v
roku 2005 dosiahnut’ 1,7 % az 4,7 % a v roku 2006 by sa mal pohybovat’ v rozpiti od 2,1 % do 5,3 %. Na
oziveni celkového investiného rastu by sa mali podiel'at’ predovSetkym podnikové investicie, ktoré by mali

vyuzit’ priaznivé uverové podmienky a vyssie zisky podnikov, ako aj zlepSené vyhliadky v oblasti dopytu.



Sukromné investicie do nehnutelnosti by v sledovanom obdobi podl'a projekcii mali zaznamenat' iba mierny

narast.

Priemerna ro¢na zmena celkového vyvozu by sa v roku 2004 mala pohybovat’ medzi 4,5 % az 7,3 %. V roku
2005 by mala predstavovat’ 4,6 % az 7,8 % a pre rok 2006 sa odhaduje na trovni 4,8 % az 8,0 %.* Po zna¢nom
poklese podielu eurozony na vyvoznych trhoch mimo eurozény v roku 2003, najmi v désledku zhodnotenia
eura, sa odhaduje, Ze jej podiel zostane pocas sledovaného obdobia na priblizne rovnakej trovni. O¢akava sa, ze
priemerné ro¢né tempo rastu celkového dovozu bude v podstate v stilade s priemernym ro¢nym tempom rastu
vyvozu. Projekcia dovozu vychadza z profilu celkovych finalnych vydavkov eurozony a zaroven odraza aj isté
oneskorené rastové tlaky v dosledku predchadzajiceho zhodnotenia eura. Celkovo sa ocakava, ze Cisté saldo
obchodnej bilancie pocas sledovan¢ho obdobia nijako podstatne neprispeje k rastu HDP, pretoze rast vyvozu

a dovozu sa zhruba vykompenzuje.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo v roku 2004
dosiahnut’ 2,1 % az 2,3 %. V roku 2005 by sa podla projekcii malo pohybovat’ v pasme od 1,5 % do 2,5 % a od
1,0 % do 2,2 % v roku 2006. Z predpokladov vyvoja cien ropy vyplyva, ze zatial' ¢o v roku 2005 energeticka
zlozka vyrazne prispeje k rastu inflacie HICP, v roku 2006 by ju mala mierne znizit. V roku 2005 by sa malo
tempo rastu neenergickej zlozky HICP podla projekcii mierne spomalit’ v dosledku obmedzeného rastu
dovoznych cien a nad’alej titmenych doméacich nakladovych tlakov. V rozpoctovej oblasti sa pre rok 2005 a 2006
predpoklada, ze efekt zvySovania nepriamych dani a regulovanych cien bude niz§i v porovnani s vyraznym

dopadom zmien uskuto¢nenych v roku 2004.

Napriek neddvnemu zvySeniu cien ropy by mal byt rast dovoznych cien vroku 2004 v priemere nadalej
pomerne nevyrazny vdaka oneskorenym ucinkom zhodnotenia eura. Predpoklady v oblasti cien komodit

a vymennych kurzov naznacuju, ze dovozné ceny budi v sledovanom obdobi stupat’ len mierne.

Rast nomindlnej odmeny na zamestnanca by mal pocas sledovaného obdobia zostat’ nevyrazny. Tato projekcia
vychadza nielen zo stcasnej Girovne miezd a prognézovaného mierneho zlepsenia podmienok na trhu prace, ale
aj z predpokladu, Ze sekundarne vplyvy vySSich cien ropy na nomindlnu odmenu zostanii obmedzené.
Z projekcii rastu realneho HDP a zamestnanosti vyplyva, Ze tempo rastu produktivity prace zostane aj nad’alej
pomerne vysoké, napriek tomu, Ze pocas sledovaného obdobia ma mierne klesat. V ddsledku spomenutého
vyvoja v oblasti miezd a produktivity prace by mal rast jednotkovych nékladov prace v rokoch 2005 a 2006

zostat’ nevyrazny.

> Projekcie obchodu st v sulade s udajmi z narodnych Gétov. Preto zahffiaji obchodna viymenu v ramci eurozény.



Tabul’ka: Makroekonomické projekcie

. L PRV
(priemerné rocéné zmeny v percentdch)”

2003 2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-23 1,5-2,5 1,0-2,2
Realny HDP 0,5 1,6 -2,0 14-24 1,7-2,7
Stukromna spotreba 1,1 09-13 1,1-2,1 1,2-2.8
Vladna spotreba 1,6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7- 1,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,6 1,2-22 1,7-4,7 2,1-53
Vyvoz (tovary a sluzby) 0,2 45-17,3 46-17,8 48-8,0
Dovoz (tovary a sluzby) 2,0 5,0,—7,6 4882 4882

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



Porovnanie s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2004

V porovnani s projekciami odbornikov ECB uvedenymi v Mesacnom bulletine zo septembra 2004 boli vyrazne upravené
technické predpoklady tykajice sa cien ropy a vymennych kurzov. Ceny ropy su v sucasnosti 021 % vyssie ako sa
predpokladalo v septembrovych projekciach, zatial’ ¢o nominélny efektivny vymenny kurz eura vzréstol o 4,2 %. Technické
predpoklady trokovych mier boli upravené iba mierne.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB uverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septembra 2004
bol interval projekcii rastu redlneho HDP na rok 2005 posunuty smerom nadol. Vysvetlenie treba hl'adat’ predovsetkym v
spomenutom zvyseni hodnot technickych predpokladov ako pre ceny ropy, tak aj pre efektivny vymenny kurz eura. Okrem
toho, rast realneho HDP v tretom kvartali tohto roka bol v porovnani s predchadzajucimi predpokladmi nizsi, ¢im sa
automaticky znizuje priemerny rocny realny rast HDP pre rok 2005.

Intervaly projekcii HICP pre rok 2004 zostavaji nezmenené. Pre rok 2005 vsak doSlo v porovnani s projekciami zo
septembra 2004 k miernej uprave smerom nahor. Tato zmena je vSak obmedzena, pretoze dopad vyssich cien ropy je timeny
zvySenim predpokladanych vymennych kurzov. Projekcie tykajtice sa jednotkovych nékladov prace zaznamenali iba malé

upravy.

Porovnanie makroekonomickych projekeii

(priemerné rocné zmeny v percentach)

2003 2004 2005
HICP — december 2004 2,1 2,1-2.3 1,5-2,5
HICP — september 2004 2,1 2,1-23 1,3-2,3
Realny HDP — december 2004 0,5 1,6 -2,0 14-24
Redlny HDP — september 2004 0,5 1,6 -2.2 1,8-2.8

Predpovede inych inStiticii

Pre eurozonu je k dispozicii mnozstvo predpovedi roznych medzinarodnych institucii a organizacii zo sikromného sektora.
Tieto predpovede sa vSak nedaju navzajom priamo porovnavat, a nemozno ich porovnavat ani s makroekonomickymi
projekciami Eurosystému, pretoze sa uzatvaraju k ré6znym terminom a na odvodenie predpokladov v oblasti vyvoja
rozpoctovych, finanénych a vonkajSich premennych vratane cien ropy pouzivaju rozne sposoby. Prognozy organizacie
Consensus Economics Forecasts a ECB Survey of Professional Forecasters pracuju s roznymi blizSie neurcenymi
predpokladmi. Na rozdiel od projekcii Eurosystému ostatné prognézy zvycajne nevychadzaju z predpokladu, ze kratkodobé
urokové miery sa pocas sledovaného obdobia nezmenia.

Napriek rozdielnym predpokladom sa momentalne dostupné prognézy inych institacii zhoduju v tom, ze rocny rast HDP
eurozoény bude v roku 2005 v priemere predstavovat 1,9 % az 2% % a v roku 2006 to bude 2% % az 2% %. Aj ked’
predpovede na rok 2005 su vel'mi podobné, pre rok 2006 prognozy Eurdpskej komisie a Survey of Professional Forecasters

M

predpovedaju rocny rast HDP vo vyske 2,2 %, zatial’ co OECD ocakéva tempo rastu na trovni 2,5 %.



V tejto suvislosti treba poznamenat’, ze Europska komisia aj MMF vykazuji ro¢né tempo rastu, ktoré nie je oCistené od
vplyvu poctu pracovnych dni v roku. Pre rok 2004 bude priemerny ro¢ny rast HDP eurozony neocisteny od vplyvu poctu
pracovnych dni o Stvrtinu percentualneho bodu vyssi ako tempo rastu o€istené od vplyvu poctu pracovnych dni, a to
v dosledku vyssieho poctu pracovnych dni v tomto roku. Po zohl'adneni vplyvu poctu pracovnych dni uvadzaju predpovede
MMF aj Eurdpskej komisie pre rok 2005 zvysenie rastu HDP v eurozone. V makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému a prognézach OECD ro¢né miery rastu zohladiuju pocet pracovnych dni, zatial' ¢o ostatné predpovede
neuvadzaju, ¢i tento faktor zohl'adiuju.

Tabulka A: Porovnanie predpovedi rastu readlneho HDP eurozony

(ro¢né percentualne zmeny)

Datum 2004 2005 2006
uverejnenia
Eurépska komisia oktober 2004 2,1 2,0 2,2
MMF september 2004 2,2 2,2 nie je k
dispozicii
OECD november 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts november 2004 1,9 1,9 nie je k
dispozicii
Survey of Professional Forecasters november 2004 1,9 2,0 2,2

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook No. 76;
Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters. Prognozy Eurépskej komisie a IMF World Economic Outlook uvadzaji hodnoty
tempa rastu, ktoré nie st ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni.

Predpovede pocitaju s poklesom priemernej ro¢nej inflacie HICP v roku 2005 na 1,8 % az 1,9 %, okrem predpovede OECD,
ktora ocakédva inflaciu na urovni 2,0 %. Pre rok 2006 Eurdpska komisia a OECD prognézuji pokles inflacie HICP na
uroven 1,7 %, zatial’ o Survey of Professional Forecasters predpoklada inflaciu vo vyske 1,9 %.

Tabulka B: Porovnanie predpovedi celkovej inflacie HICP v eurozone

(ro¢né percentualne zmeny)

Datum 2004 2005 2006
uverejnenia
Europska komisia oktober 2004 2,1 1,9 1,7
MMF september 2004 2,1 1,9 nie je k
OECD november 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts november 2004 2,2 1,9 nie je k
Survey of Professional Forecasters november 2004 2,1 1,9 1,9

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook No. 76;
Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.
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