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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu

Na zaklade tdajov dostupnych k 18. februaru 2005 odbornici ECB vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja
ar,
eurozony.

Projekcie odbornikov ECB vychadzaju z predpokladov o tirokovych mierach, vymennych kurzoch, cenach ropy, svetovom
obchode mimo eurozoény a rozpoctovej politike. Zakladnym technickym predpokladom je, ze kratkodobé trhové trokoveé
miery a vzajomné vymenné kurzy zostani pocas sledovaného obdobia nezmenené na tirovni prevladajicej pocas dvoch
tyzdnov do 8. februara. Technické predpoklady v oblasti dlhodobych trokovych mier a cien ropy a neenergetickych
komodit su postavené na ocakavaniach trhu do 8. februara’. Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaji
z rozpoctovych planov jednotlivych Clenskych Statov eurozony. Do tivahy sa beru vsetky 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 uréuji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projekciami za niekol’ko poslednych rokov. Sirka
intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov.

Predpoklady tykajice sa medzinarodného prostredia

V priebehu sledovaného obdobia sa ofakava aj nad’alej rychly rast svetovej ekonomiky, hoci tempo rastu by malo byt
pomalsie ako v roku 2004. Tempo rastu readlneho HDP v Spojenych Statoch by malo tiez zostat’ vyrazné, aj ked’ nizsie ako
v roku 2004. Rast realneho HDP v Azii (bez Japonska) by sa mal stale pohybovat’ vyrazne nad celosvetovym priemerom,
ale tiez pod uroviiou hodnot z poslednych rokov. Ocakava sa, ze rast ostatnych velkych ekonomik bude nad’alej dynamicky.
Vysoké tempo rastu by mali nad’alej vykazovat' aj krajiny, ktoré sa stali ¢lenmi Eur6pskej unie 1. maja 2004. Podla
projekcii by sa mala s pokracujucim rastom svetového hospodarstva v sledovanom obdobi mierne zvysit celosvetova

inflacia.

Odhaduje sa, ze priemerny roc¢ny rast svetového redlneho HDP mimo eurozony dosiahne asi 4,7 % v roku 2005 a 4,6 %
v roku 2006. Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozény by mal dosiahnut’ priblizne 8,0 % v roku 2005 a 7,4 % v roku
2006.

Projekcie ECB dopliiajii makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spoloéne zostavujii pracovnici ECB
anarodnych centralnych bank eurozény dvakrat rocne. Pouzité postupy st vstlade s postupmi pouzivanymi
pri zostavovani projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré st opisané v publikacii ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, ECB, jun 2001.

Kratkodobé tirokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR sa pocas sledovaného obdobia
povazuju za nemenné, na Grovni 2,14 %. Z technického predpokladu stalych kurzov vyplyva, ze kurz EUR/USD zostane
pocas sledovaného obdobia na urovni 1,30 a Ze efektivny kurz eura bude o 1,8 % vyssi ako priemer za rok 2004. Trhové
ocakavania nominalnych vynosov z desatrocnych §tatnych dlhopisov eurozény naznacujii mierny ndrast z priemernych
3,7 % v roku 2005 na v priemere tesne pod 4,0 % v roku 2006. Predpoklada sa, Ze priemerné ro¢né ceny neenergetickych
komodit v USD v roku 2005 stipnu o 3,3 % a vroku 2006 o 1,5 %. Na zaklade vyvoja na terminovanych trhoch sa
ocakava postupny pokles priemernych roénych cien ropy zo 44,7 USD za barel v roku 2005 na 42,2 USD za barel v roku
2006.



Projekcie rastu realneho HDP

Podra predbezného odhadu Eurostatu pre §tvrtroénd mieru rastu redlneho HDP eurozény v poslednom 3tvrtroku 2004°
dochadzalo v druhej polovici roka k oslabovaniu hospodarskej aktivity. Existuju vSak dovody, na zaklade ktorych mozno
predpokladat’, ze toto spomalenie bude iba docasné. Za danych okolnosti sa o¢akava, ze priemerny ro¢ny rast realneho HDP
sa bude pohybovat’ v rozpiti od 1,2 % do 2,0 % v roku 2005 a od 1,6 % do 2,6 % v roku 2006. Rast vyvozu, ktory vyplyva
z predpokladu stale vysokého zahrani¢ného dopytu, by mal pocas sledovaného obdobia nad’alej podporovat hospodarsku
¢innost. Domaci dopyt a zamestnanost’ by mali postupne narastat. Zaroven sa ocCakava, ze viac pracovnych prilezitosti a
Strukturalne reformy trhu prace vo viacerych krajinach eurozony povedu k rozsireniu ponuky na trhu prace. Z projekeii
celkovo vyplyva, Ze miera nezamestnanosti by mala tento rok zacat klesat’.

V ramci domacich vydavkovych komponentov HDP sa ocakdva zvySovanie miery rastu sukromnej spotreby v stlade
s rastom realneho disponibilného ddéchodku. Rast realneho disponibilného déchodku bude podporeny vysSim rastom
zamestnanosti, nizSou inflaciou a pozitivnym vplyvom inych zloziek prijmu, napr. rozdeleného zisku. Miera uspor by vSak
mala zostat’ vysokd aj kvoli pretrvavajucim obavam z vyvoja verejnych financii a dlhodobejsich vyhliadok systémov
verejnej zdravotnej starostlivosti a dochodkového zabezpecenia. Projekcie predpokladaji ozivenie celkového investiéného
rastu predovsetkym vd’aka podnikovym investiciam, ktoré by mali tazit' z priaznivych tiverovych podmienok a vysokych
ziskov podnikov. Sukromné investicie do nehnutelnosti by mali pocas sledovaného obdobia aj nad’alej rast miernym
tempom. V dosledku rastu dovozu stimulovaného domacim dopytom sa neocakava, ze Cisté saldo obchodnej bilancie pocas
sledovaného obdobia prispeje k rastu realneho HDP.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) by malo podla projekcii
dosiahnut’ 1,6 % az 2,2 % v roku 2005 a 1,0 % az 2,2 % v roku 2006. Tato projekcia vychadza z predpokladu nizsich cien
ropy a mensieho vplyvu zvySovania nepriamych dani a regulovanych cien v rokoch 2005 a 2006 ako v roku 2004.

Rast nominalnej odmeny na zamestnanca by mal pocas sledovaného obdobia zostat’ nevyrazny. Tato projekcia vychadza
nielen zo sucasnej urovne miezd a progndzovaného iba mierneho zlepSenia podmienok na trhu prace, ale aj z predpokladu
nepodstatnych sekundarnych vplyvov vysSich cien ropy na nomindlnu 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 nakladov prace v rokoch 2005 i 2006 zostat’ pomerne nevyrazny.

Tabulka A: Makroekonomické projekcie pre eurozonu

. B ity PR/
(priemerné roéné zmeny v percentach) )

2004 2005 2006
HICP 2,1 1,6 -22 1,0-22
Realny HDP 1,8 1,2-2,0 1,6 -2,6
Stkromna spotreba 1,1 1,2-1,8 1,2-2,6
Vléadna spotreba 1,5 0,7-1,7 0,6-1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,7 1,6 —4,2 2,1-53
Vyvoz (tovary a sluzby) 6,1 40-17,0 49-38,1
Dovoz (tovary a sluzby) 6,5 4,7-8,1 49-8,3

1) Intervaly pre kazdi premennui a obdobie si zalozené na priemernych absolutnych rozdieloch medzi skutocnymi hodnotami a hodnotami
minulych projekcii centralnych bank eurozony. Projekcie redlneho HDP Cerpaju z udajov, ktoré zohladnujii skutocny pocet pracovnych
dni.

3 Miera rastu v poslednom §tvrtroku 2004 je vyrazne ovplyvnena §tatistickou redukciou v désledku nezvy&ajne vysokého

poctu pracovnych dni v tomto Stvrtroku.



Porovnanie s projekciami z decembra 2004

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému uverejnenymi v decembrovom ¢isle mesaéného
bulletinu z roku 2004 boli intervaly projekcii rastu redlneho HDP eurozony na rok 2005 a 2006 mierne upravené smerom
nadol. Upravy technickych predpokladov v porovnani sdecembrovymi projekciami sii iba mierne a ich vplyv je
obmedzeny. Znizenie projekcii na rok 2005 vyplyva najmi zrastu v poslednom Stvrtroku 2004, ktory bol nizsi, ako sa

ocakavalo.

Interval projekcie ro¢ného prirastku celkovej inflacie HICP prerok 2005 sa nachddza vo vnuatri intervalu
makroekonomickych projekcii z decembra 2004. Interval projekcie HICP pre rok 2006 zostdva nezmeneny.
Tabul’ka B: Porovnanie makroekonomickych projekcii pre eurozénu
(priemerné roéné zmeny v percentach)
2004 2005 2006

HICP — marec 2005 2,1 1,6 —2,2 1,0-2,2

HICP — december 2004 2,1-23 1,5-2,5 1,0-2.2

Realny HDP — marec 2005 1,8 1,2-2,0 1,6 -2,6

Realny HDP — december 2004 1,6 -2,0 1,4-24 1,7-2,7




