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EVROPSKA CENTRALNA BANKA

Projekcije strokovnjakov Evrosistema o makroekonomskih gibanjih v evro obmocju

Strokovnjaki Evrosistema so na osnovi podatkov, ki so bili na voljo do 17. maja 2004, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj v evro obmodcju'. Povprecna letna rast realnega BDP bo po projekcijah v letu 2004
med 1,4% in 2,0%, v letu 2005 pa med 1,7% in 2,7%. Povprecna stopnja povecanja celotnega indeksa cen
zivljenjskih potrebscin (HICP) je za leto 2004 projicirana med 1,9% in 2,3%, za leto 2005 pa med 1,1% in
2,3%.

Projekcije temeljijo na vrsti predpostavk o obrestnih merah, deviznih teCajih, cenah nafte, svetovni trgovini
zunaj evro obmoc¢ja in fiskalnih politikah. Najpomembnejsa pri tem je tehni¢na predpostavka, da se v
obravnavanem obdobju kratkoro¢ne trzne obrestne mere in dvostranski devizni teCaji ne bodo spremenili.
Tehni¢ne predpostavke glede dolgorocnih obrestnih mer in cen nafte ter primarnih surovin razen energentov
temeljijo na trznih pricakovanjih®. Predpostavke glede fiskalnih politik temeljijo na nacionalnih proradunskih
nacrtih v posameznih drzavah evro obmodcja. Vkljucujejo zgolj tiste politine ukrepe, ki so jih nacionalni

parlamenti Ze odobrili ali pa so podrobno razdelani in bodo verjetno potrjeni v parlamentu.

Rezultati so za vsako spremenljivko izrazeni v razponih, ki odrazajo negotovost, s katero so povezane
projekcije. Ti razponi temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi napovedmi, ki jih Ze vrsto
let pripravljajo centralne banke evro obmo¢ja. Sirina razponov je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh

razlik.
Mednarodno okolje

Tako obseg kot hitrost okrevanja svetovne gospodarske aktivnosti sta se od jeseni 2003 povecala, deloma zaradi
ekspanzivnih ekonomskih politik in ugodnih pogojev financiranja in deloma zaradi izboljSanih podjetniskih

financ. Ob predpostavkah postopnega znizevanja cen nafte in zmernih premij za tveganje na finan¢nih trgih, ki

! Projekcije strokovnjakov Evrosistema skupno oblikujejo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank evro obmodja.
Predstavijajo polletni prispevek k oceni Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih glede stabilnosti cen. Vec
informacij o uporabljenih postopkih in metodah je na voljo v prirocniku “A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, ECB, junij 2001

% Predpostavijeno je, da bodo kratkorocne obrestne mere, merjene s trimesecnim Euriborom, v opazovanem obdobju ostale
nespremenjene, in sicer rahlo nad 2,0%. Iz tehnicne predpostavke o nespremenjenih obrestnih merah sledi, da bo v
opazovanem obdobju devizni tecaj EUR/USD ostal na ravni 1,19 in da bo efektivni tecaj evra za 0,9% visji od povprecja leta
2003. Trina pricakovanja glede nominalne donosnosti desetletnih drzavnih obveznic evro obmocja nakazujejo rahlo rast s
povprecne ravni 4,3% v letu 2004 na povprecno raven 4,4% v letu 2005. Na osnovi gibanj na terminskih trgih se
predpostavilja, da bo povprecna letna cena nafte s 34,6 USD za sod v letu 2004 padla na 31,8 USD v letu 2005. Cene
primarnih surovin brez energentov, izrazene v ameriskih dolarjih, naj bi se v letu 2004 povecale za 18% in v letu 2005 ostale
bolj ali manj nespremenjene.



sta vklju€eni v zgornjih predpostavkah, je mogoce pri¢akovati, da bo svetovno gospodarstvo v opazovanem

obdobju $e naprej trdno okrevalo.

Po pricakovanjih bodo k svetovni gospodarski rasti §e naprej najvec prispevale ZDA in Azija brez Japonske. V
ZDA naj bi rast spodbujalo predvsem povecano investiranje ob obsezni zasebni potro$nji zaradi boljSih razmer
na trgu delovne sile. Po pri¢akovanjih bo mocna ostala tudi rast BDP v Aziji brez Japonske, predvsem zaradi
intenzivne notranje rasti. V drugih regijah razmere niso tako enotne, ¢eprav naj bi po pri¢akovanjih obsezno
povprasevanje iz ZDA in Azije brez Japonske v vecini regij gospodarsko aktivnost spodbujalo. Okrevanje
japonskega gospodarstva se bo po pri¢akovanjih nadaljevalo, ukrepi potekajoCih strukturnih reform in
zmanj$evanje deflacijskih pritiskov pa naj bi ugodno vplivali na domace povprasevanje. V Zdruzenem
kraljestvu je v opazovanem obdobju $e naprej pri¢akovana zivahna rast realnega BDP. Poleg tega naj bi tudi v
prihodnje razmeroma hitro rast belezile drzave, ki so se EU pridruzile 1. maja 2004, in ostala tranzicijska
gospodarstva. V sploSnem naj bi se svetovna rast realnega BDP zunaj evro obmocja po projekcijah s 4,5% v letu

2003 povecala na priblizno 5,0% v letu 2004 in v letu 2005 ostala na tej ravni.

Rast svetovne trgovine bo po predvidevanjih sledila gibanjem svetovnega realnega BDP. Rast zunanjih izvoznih
trgov evro obmocja naj bi se z rahlo pod 6% v letu 2003 bo pri¢akovanjih tako v letu 2004 kot 2005 povecala na
priblizno 8%.

Projekcije rasti realnega BDP

Po povecanju v prvem cetrtletju letoSnjega leta bodo Cetrtletne stopnje rasti realnega BDP evro po projekcijah v
obravnavanem obdobju ostala razmeroma visoke, vendar je v letu 2004 mozna volatilnost Cetrtletnih stopen;j
rasti. Povprecna letna rast realnega BDP naj bi se v letu 2004 povecala na 1,4% do 2,0% in v letu 2005 dosegla
1,7% do 2,7%. Pricakovano okrepljeno tuje povprasevanje naj bi kljub doloceni izgubi trznih delezev zaradi
pretekle apreciacije evra prispevalo k nadaljnjemu ozivljanju rasti izvoza iz evro obmocdja. Poleg tega se bo po
projekcijah okrevanje evro obmocja razsirilo, saj naj bi narascale tako investicije kot zasebna potroSnja.

Povecanje zalog in neto izvoz po projekcijah ne bodo bistveno prispevali k rasti realnega BDP.

V skladu z obicajnimi cikli¢nimi gibanji bo skupna zaposlenost po projekcijah v letu 2004 narascala pocasi in
pravi zagon dobila Sele v letu 2005. Z bolj$imi moznostmi za zaposlitev, zaradi katerih se bo zmanjSeval delez
aktivnega prebivalstva, ki ne i§¢e zaposlitve, se bo ponudba delovne sile po priakovanjih povecala. 1z projekcij
za ponudbo delovne sile in zaposlovanje izhaja, da se bo stopnja brezposelnosti proti koncu obravnavanega

obdobja zacela znizevati.

Med komponentami domace porabe v BDP je povprecna letna rast zasebne potrosnje po stagnaciji v letu 2003
za leto 2004 projicirana na ravni med 1,0% in 1,4%. Po projekcijah naj bi se zasebna potroSnja v letu 2005
povecala na 1,4% do 2,6%. 1zdatki za potrosnjo bodo bolj ali manj v skladu z gibanjem realnega razpolozljivega
dohodka gospodinjstev. Delez dohodka, ki ga bodo gospodinjstva namenjala za varevanje, bo v tem in
naslednjem letu po pri¢akovanjih ostal razmeroma nespremenjen. Znizevanje deleza prihrankov bo verjetno

nekoliko omejevala negotovost glede gibanja javnih financ in Se zlasti dolgorocni obeti glede javnega



zdravstvenega in pokojninskega sistema. Kljub temu se bo zaupanje potroSnikov s krepitvijo ekonomske
aktivnosti in boljSimi pogoji na trgu delovne sile, kar utegne zmanjSevati varcevanje iz previdnosti, postopno
krepilo. V letu 2004 bo zaradi Sibke rasti zaposlovanja rast realnega razpolozljivega dohodka gospodinjstev po
projekcijah ostala razmeroma nizka, v letu 2005 pa naj bi jo podprla hitrejSa rast zaposlovanja in realnih plac¢ ob
razpolozljivi dohodek bodo v letu 2004 ve¢inoma iznicili visji posredni davki in nadzorovane cene (vkljucno s
cenami zdravstvenih storitev). In kon¢no je na osnovi sedanjih proracunskih nacrtov mogoce pri¢akovati, da se

bo v obdobju projekcij prispevek drzavne potrosnje k rasti realnega BDP zmanjsal.

Skupne investicije v osnovna sredstva so v zadnjem cCetrtletju 2003 znova dosegle pozitivno Cetrtletno stopnjo
rasti in naj bi v obravnavanem obdobju Se naprej prispevale k okrevanju domacega povpraSevanja v evro
obmocju. Povprecna leta stopnja rasti se bo po projekcijah povecala na 0,7% do 2,9% v letu 2004 in se v letu
2005 gibala med 1,9% in 5,1%. Okrevanje skupnih investicij izhaja predvsem iz poslovnih investicij, katere
krepi izboljsano svetovno gospodarsko okolje in nizke realne obrestne mere. Po ve¢ letih upadanja naj bi

zasebne investicije rezidentov v obravnavanem obdobju belezile zmerno rast.

Na podroé¢ju mednarodne menjave se bo po projekcijah povprecna leta stopnja rasti skupnega izvoza v letu 2004
povecala na raven med 3,2% in 6,0%, v letu 2005 pa med 5,0% in 8,2%3. Projicirana rast izvoza iz drzav izven
evro obmocja ostaja nekoliko pod ravnijo izvoznih trgov evro obmocja, saj je pretekla apreciacija evra v letu
2003 po ocenah vodila k nadaljnjemu manjSemu zmanj$anju zunanjega trznega deleza evro obmocja. Povpre¢na
leta stopnja rasti skupnega uvoza je za leto 2004 projicirana med 2,8% in 6,2%, za leto 2005 pa med 5,0% in
8,4%. Projekcija uvoza odraza gibanje skupnih izdatkov za kon¢no potrosnjo v evro obmocju, poleg tega pa

tudi dolo€en zakasnel ucinek pretekle apreciacije evra na rast izvoza.

Projekcije cen in stroskov

Povprecna stopnja povecanja harmoniziranega indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) bo po projekcijah v
letu 2004 med 1,9% in 2,3%, v letu 2005 pa med 1,1% in 2,3%. Na osnovi zgornjih predpostavk o cenah nafte
bo energetska komponenta v letu 2004 moc¢no vplivala na rast inflacije, v letu 2005 pa naj nanjo ne bi imela
vedjega vpliva. Zvisanje posrednih davkov in nadzorovanih cen v zacetku leta 2004 bo letos bistveno povecalo
neenergetsko komponento HICP. Za leto 2005 je zaradi SibkejSih domacih cenovnih pritiskov in omejene rasti
uvoznih cen projicirana upocCasnitev rasti neenergetske komponente. Poleg tega naj bi po fiskalnih
predpostavkah k inflaciji v letu 2005 zelo malo prispevalo tudi povecanje posrednih davkov in nadzorovanih

cen.

Uvozne cene so se v letu 2003 zaradi apreciacije evra od pomladi 2002 in Sibkih zunanjih inflacijskih pritiskov
Se naprej znizevale. Po projekcijah se v letu 2004 ne bodo bistveno povecale, ker bodo zakasneli u¢inki pretekle
apreciacije evra blazili u¢inke visjih cen nafte. Po projekcijah se bodo uvozne cene zelo malo zvisale tudi v letu
2005.

3 Projekcije mednarodne menjave so v skladu s podatki nacionalnih ragunov. To pomeni, da vkljuéujejo menjavo znotraj
evro obmodja.



Upostevajo¢ sedanje dogovore o placah in dejstvo, da se razmere na trgu delovne sile niso bistveno izboljsale,
bo rast nominalne place na zaposleno osebo po predvidevanjih v obravnavanem obdobju ostala vecinoma
nespremenjena. Projekcije za rast realnega BDP in zaposlenosti napovedujejo, da se bo produktivnost dela v
opazovanem obdobju povecala in se v zacetku leta 2005 priblizala dolgorocnemu povprecju. Zato je mogoce
pri¢akovati, da se bodo stroski dela na enoto proizvoda v letith 2004 in 2005 znizali. Znizevanje naj bi
spremljalo zmerno povecanje profitnih marz, kar naj bi po drugi strani prispevalo k izboljSanju donosnosti

podjetniskega sektorja in tako spodbujalo investiranje.

Tabela: Makroekonomske projekcije

(povprecne letne spremembe v odstotkih)”

2003 2004 2005

HICP 2,1 1,9-23 1,L1-23
Realni BDP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7

Zasebna potro$nja 1,0 1,0-14 1,4-2,6

Drzavna potro$nja 2,0 09-19 04-14

Bruto investicije v osnovna -0,8 0,7-29 1,9-5,1
sredstva

Izvoz (blago in storitve) -0,2 32— 6,0 5,0-8,2

Uvoz (blago in storitve) 1,7 2,8-6,2 5,0-8,4

Za vsako spremenljivko in obdobje razponi temeljijo na povprecni absolutni razliki med dejanskimi rezultati in
preteklimi napovedmi centralnih bank evro obmocja. Projekcije za realni BDP in komponente slednjega so prilagojene
Stevilu delovnih dni. Projekcije za izvoz in uvoz vkljucujejo trgovino znotraj evro obmodja.

Primerjava s projekcijami iz decembra 2003

Projekcije rasti BDP v evro obmoc¢ju se v primerjavi s makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Evrosistema,
objavljenih v mesecnem biltenu decembra 2003, skoraj niso spremenile. ManjSe znizanje projiciranega razpona rasti BDP v



letu 2005 je posledica sprememb v gibanju Cetrtletnih rasti v letu 2004, ki avtomati¢no zniza povprecno letno stopnjo rasti
za leto 2005.

Spodnja meja razpona, ki je projiciran za letno stopnjo povecanja skupnega indeksa HICP, je bila za leto 2004 popravljena
navzgor. Osnovni razlog za ta popravek sta zvisani predpostavki za cene nafte v letih 2004 in 2005 (za priblizno 30% oz.
20%). Vendar pa vpliv popravka na projekcijo inflacije, merjene z indeksom HICP, v evro obmocju blazijo Stevilni
dejavniki. Prvi¢, projekcije za komponento cena hrane v indeksu HICP so se v primerjavi z projekcijami iz decembra 2003
zmanjsale, ker je bil z vremenskimi razmerami povezan dvig cen hrane leta 2003 hitrejsi, kot je bilo pri¢akovano. Drugic,
povecanja davkov na tobacne izdelke v zacetku leta 2004 so bila nekoliko nizja, kot je bilo pricakovano v fiskalnih
predpostavkah v projekcijah iz decembra 2003. Tretji¢, predpostavke za rast nominalne place na zaposleno osebo v
obravnavanem obdobju je bila v primerjavi z decembrskimi projekcijami popravljena nekoliko navzdol. Posledica tega
popravka je tudi manjSe znizanje pricakovane rasti stroskov dela na enoto proizvoda v letu 2004.

Primerjava makroekonomskih projekeij

(povprecne letne spremembe v odstotkih)

2003 2004 2005
HICP — junij 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
HICP — december 2003 2,0-22 13-23 1,0-22
Realni BDP — junij 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Realni BDP — december 2003 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-2,9




Napovedi drugih ustanov

Za evro obmocje obstaja vrsta napovedi razli¢nih ustanov, od mednarodnih organizacij do ustanov v zasebnem sektorju. Te
niso povsem primerljive niti med seboj niti z makroekonomskimi napovedmi strokovnjakov Evrosistema, saj so bile
dokoncane v razli¢nih ¢asovnih obdobjih in uporabljajo razli¢ne metode za izpeljavo predpostavk o fiskalnih, finan¢nih in
zunanjih spremenljivkah. V napovedih, ki jih pokrivata Consensus Forecasts in anketa ECB Survey of Professional
Forecasters, je uporabljena vrsta nedoloc¢enih predpostavk. V nasprotju z napovedmi strokovnjakov Evrosistema te napovedi
navadno ne temeljijo na predpostavki nespremenjenih kratkoroénih obrestnih mer. Prav tako se razlikujejo pri
predpostavkah o gibanju fiskalnih, finan¢nih in zunanjih spremenljivk.

Kljub razliénim predpostavkam so si trenutno dostopne napovedi drugih ustanov enotne, da bo gospodarska aktivnost v evro
obmocju postopno okrevala, povprecna leta rast BDP pa naj bi se v letu 2004 okrepila do ravni 1 2% in v letu 2005 dosegla
2% do 2 42%. Napovedi so si zelo podobne za leto 2004, za leto 2005 pa se bolj razlikujejo. Napovedi Evropske komisije,
OECD in IMF v letu 2005 pri¢akujejo letno rast BDP med 2,3% in 2,4%, medtem ko Consensus Economics Forecasts in
Survey of Professional Forecasts napovedujeta 2,0% oziroma 2,1% letne stopnje rasti.

Tabela 1: Primerjava napovedi rasti realnega BDP za evro obmocje

(letne spremembe v odstotkih)

Datum objave 2003 2004 2005
Evropska komisija Apr. 2004 0,4 1,7 2,3
IMF Apr. 2004 0,4 1,7 2,3
OECD Apr. 2004 0,5 1,6 2,4
Consensus Economics Forecasts Apr. 2004 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters Apr. 2004 0,5 1,6 2,1

Viri: European Commission Economic Forecasts (pomlad 2004); IMF World Economic Outlook (april 2004); OECD Economic Outlook (s5t. 75); Consensus
Economics Forecasts in anketa ECB Survey of Professional Forecasters

Opomba: napovedi Evropske komisije belezijo letne stopnje rasti, ki niso prilagojene Stevilu delovnih dni, zato bodo zaradi vecjega Stevila delovnih dni v tem
letu za leto 2004 za priblizno % odstotne tocke visje od projekcij strokovnjakov Evrosistema, ki so prilagojene Stevilu delovnih dni. Napovedi organizacije
OECD belezijo letne stopnje rasti, prilagojene Stevilu delovnih dni, medtem ko druge napovedi ne navajajo, ali belezijo podatke, ki so oz. niso prilagojeni
Stevilu delovnih dni.

Po teh napovedih se bo povpreéna letna stopnja inflacije, merjene z indeksom HICP, v letu 2004 znizala na raven med 1,7%
in 1,8%. Za leto 2005 vse napovedi z izjemo Survey of Professional Forecasters in OECD, ki napovedujeta letno stopnjo na
ravni 1,8% oz. 1,4%, pri¢akujejo nadaljnje znizanje inflacije na raven 1,6%.

Tabela 2: Primerjava napovedi skupne inflacije, merjene z indeksom HICP, za evro obmocje

(letne spremembe v odstotkih)

Datum objave 2003 2004 2005
Evropska komisija Apr. 2004 | 2.1 1,8 1,6
IMF Apr. 2004 2,1 1,7 1,6
OECD Apr. 2004 (21 1,7 1,4
Consensus Economics Forecasts Apr. 2004 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters Apr. 2004 2,1 1,8 1,8

Viri: European Commission Economic Forecasts (pomlad 2004); IMF World Economic Outlook (april 2004); OECD Economic Outlook (s5t. 75); Consensus
Economics Forecasts in anketa ECB Survey of Professional Forecasters
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