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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu

Na zéklade Gdajov dostupnych k 20. augustu 2004 odbornici ECB vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja

eurozony."

Projekcie odbornikov ECB vychadzajii z radu predpokladov o trokovych mierach, vymennych kurzoch, cenach ropy,
svetovom obchode mimo eurozony a rozpoctovej politike. Zakladnym technickym predpokladom je, ze kratkodobé trhové
urokové miery a vzdjomné vymenné kurzy sa pocas sledovaného obdobia nezmenia. Technické predpoklady v oblasti
dlhodobych wrokovych mier a cien ropy a neenergetickych komodit si postavené na oSakavaniach trhu®, zatial o
predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaji z rozpoctovych planov jednotlivych ¢lenskych Statov eurozony. Do
uvahy sa bert len opatrenia rozpocétovej 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 uréuji na ziklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projekciami za niekolko poslednych rokov. Sirka
intervalov je dvojnadsobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov.

Predpoklady tykajice sa medzinarodného prostredia

V priebehu sledovaného obdobia by malo pokracovat’ vyrazné tempo ozivenia svetového hospodarstva mimo eurozony.
Ocakava sa, ze ku globalnemu rastu budu aj nad’alej vo vyznamnej miere prispievat Spojené Staty a azijské ekonomiky (bez
Japonska). V ostatnych regionoch by hospodarska aktivita, ktora bola v roku 2003 podporena priaznivej§imi globalnymi
podmienkami, mala zostat’ dynamicka a rozsirit sa aj do dalSich sektorov. Vzhladom na pokrocilejsie Stadium
hospodérskeho ozivenia a postupny navrat k neutralnejsej hospodarskej politike by vSak mala byt miera rastu svetového
realneho HDP mimo eurozény aj nad’alej o nieco nizSia v porovnani s vysokymi uroviiami zaznamenanymi koncom roka
2003 a v prvom Stvrtroku 2004.

Priemernd ro¢na miera rastu svetového redlneho HDP mimo eurozony by sa mala pohybovat’ na urovni okolo 5,5 % v roku
2004 a 4,5 % v roku 2005. Predpoklada sa, ze svetovy obchod bude rast’ podobnym spdsobom ako svetovy realny HDP.
Rast na vonkajsich exportnych trhoch eurozony by mal v rokoch 2004 i 2005 dosahovat’ priblizne 8 %.

Projekcie ECB dopiiaji makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, ktoré spoloéne zostavuju pracovnici
ECB anarodnych centralnych bank eurozony dvakrat rocne. Pouzité postupy su v sulade 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 Grokové miery merané prostrednictvom trojmesacnej sadzby Euribor sa pocas sledovaného obdobia povazuji
za nemenné, na urovni mierne nad 2,1 %. Z technického predpokladu stalych kurzov vyplyva, ze kurz EUR/USD zostane
pocas sledovaného obdobia na urovni 1,21 a Ze efektivny kurz eura bude o 2,0 % vyssi ako priemer za rok 2003. Trhové
ocakavania nominalnych vynosov z desatrocnych §tatnych dlhopisov eurozony naznacuju mierny narast z priemernych
4,3 % v roku 2004 na 4,6 % v roku 2005. Predpoklada sa, ze priemerné roéné ceny neenergetickych komodit v USD
v roku 2004 stipnu o 17 % avroku 2005 sa v podstate nezmenia. Na zaklade vyvoja na terminovanych trhoch sa
ocakava, Ze priemerné ro¢né ceny ropy dosiahnu vysku 36,6 USD za barel v roku 2004 a v roku 2005 budu na urovni
36,8 USD za barel. V priebehu poslednych rokov vSak boli ceny ropy Casto vysSie, nez naznacovali terminované trhy.
Ak by ceny ropy prekrocili o¢akavania, mali by negativny dopad na rast HDP a silnejsi prorastovy vplyv na inflaciu.



Hlavné vysledky

Hospodarska aktivita v eurozone by mala byt’ o nieco intenzivnejsia, ako sa ocakavalo podl'a makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému uverejnenych v tohtoro¢nom jinovom ¢isle mesaéného bulletinu. Vzhl'adom na vyssie ceny ropy
boli projekcie dynamiky rastu celkového HICP mierne upravené smerom nahor.

Projekcie rastu realneho HDP

Podl'a odhadu Eurostatu sa $tvrtro¢na miera rastu realneho HDP eurozony v druhom Stvrtroku tohto roka pohybovala na
urovni 0,5 %, v prvom Stvrtroku predstavovala 0,6 %. Oc¢akéva sa, ze pocas sledovaného obdobia zostant §tvrtro¢né miery
rastu i nad’alej na priblizne rovnakych urovniach. Priemerna rocna miera rastu redlneho HDP by sa mala v roku 2004 zvysit’
na 1,6 % az 2,2 % a v roku 2005 d’alej stapnut’ na 1,8 % az 2,8 %. Vyrazny rast vyvozu, ktory sa predpoklada vzhl'adom na
stale silny zahrani¢ny dopyt, by sa mal v priebehu tohto roka postupne premietnut’ aj do domaceho dopytu. Podl'a projekeii
sa ma miera celkovej zamestnanosti v roku 2004 zvySovat’ pomaly a neskor posilnit’ v roku 2005, pricom v roku 2005 by

zaroven malo dojst’ k poklesu miery nezamestnanosti.

V ramci domacich vydavkov by podla projekcii mala sukromna spotreba narastat’ v sulade s disponibilnym déchodkom v
eurozone ako celku, kym miera uspor domacnosti by v priebehu sledovaného obdobia mala zostat’ v podstate nezmenena.
Rast realneho disponibilného déchodku domacnosti, ktory bol v roku 2004 iba mierny, by sa mal v roku 2005 zvysit vd’aka
vyraznejSiemu rastu zamestnanosti a vy$$im realnym mzdam. Zatial’ ¢o spotrebitel'ska dovera by mala postupne narastat’
v spojitosti so zlepSenim podmienok na trhu prace, Groven uspor by mala nad’alej zostat’ vysoka z dovodu obav tykajucich
sa vyvoja verejnych financii a predovSetkym dlhodobejsich vyhliadok systémov verejnej zdravotnej starostlivosti
investicie podporené priaznivejSimi globalnymi hospodarskymi podmienkami a nizkou troviiou realnych Grokovych mier.
Po trojroénom poklese by v priebehu sledovaného obdobia malo dojst’ i k oziveniu sukromnych investicii do nehnutel'nosti.

Projekcie cien a nakladov

Priemerné tempo rastu celkového HICP by malo dosiahnut’ 2,1 % az 2,3 % v roku 2004 a 1,3 % az 2,3 % v roku 2005. Na
zéklade spomenutych predpokladov v oblasti vyvoja cien ropy by mala energeticka zlozka v roku 2004 prispiet’ k inflacii
HICP v podstatnej miere, ale v roku 2005 by jej vplyv mal byt len mierny. Tempo rastu neenergetickej zlozky HICP sa ma
podrla projekcii v roku 2005 mierne spomalit’ v dosledku nad’alej timenych tlakov domacich nakladov a obmedzeného rastu
dovoznych cien. V rozpoctovej oblasti sa pre rok 2005 predpoklada, ze efekt zvySovania nepriamych dani a regulovanych
cien bude niz§i v porovnani s vyraznymi zmenami uskutoénenymi v roku 2004.

Napriek nedavnemu zvySeniu cien ropy by mali dovozné ceny v roku 2004 zostat' nad’alej pomerne tlmené z dévodu
oneskorenych ucinkov zhodnotenia eura. Za predpokladu, ze ceny komodit buda v roku 2005 stabilné, by sa dovozné ceny
v tom istom obdobi mali zvysit’ len mierne.

Ocakava sa, Ze rast nominalnej odmeny na zamestnanca zostane pocas sledovaného obdobia nevyrazny. Tato projekcia
vychadza zo sGcasnej Grovne miezd a prognézovaného mierneho zlepSenia podmienok na trhu prace, ale zaroven je
podmienenéd predpokladom, ze sa do nomindlnej odmeny nepremietnu sekundarne vplyvy vyssich cien ropy. Z projekcii
rastu realneho HDP a zamestnanosti vyplyva, ze tempo rastu produktivity prace pocas sledovaného obdobia zostane nad’alej
pomerne vysoké. V dosledku toho by mal rast jednotkovych nakladov prace v rokoch 2004 a 2005 zostat’ obmedzeny.






