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EVROPSKA CENTRALNA BANKA

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA
EUROOBMOCJE

Strokovnjaki ECB so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 19. avgusta 2005, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj za euroobmogje.'

Projekcije ECB temeljijo na predpostavkah o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah nafte, svetovni
trgovini zunaj euroobmocja in fiskalnih politikah. Med temi je zlasti pomembna tehni¢na predpostavka,
da bodo v obdobju projekcij kratkoro¢ne trzne obrestne mere in devizni tecaji ostali nespremenjeni na
ravni iz obdobja prve polovice avgusta. Tehni¢ne predpostavke o dolgoroc¢nih obrestnih merah ter cenah
nafte in primarnih surovin brez energentov temeljijo na trznih pricakovanjih, ki so prevladovala sredi
avgusta.” Predpostavke glede fiskalnih politik temeljijo na naértovanih prora¢unih posameznih drzav
¢lanic euroobmocja. Ti vklju€ujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti ze odobrili
oziroma so ze bili podrobno opredeljeni in bodo verjetno tudi sprejeti.

Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne spremenljivke izrazena v
razponih. Ti temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi projekcijami, ki se
pripravljajo Ze vrsto let. Sirina razponov je dvakratnik povprecne absolutne vrednosti teh razlik.

PREDPOSTAVKE GLEDE MEDNARODNEGA OKOLJA

V letih 2005 in 2006 bo zunanje okolje euroobmocja po pri¢akovanjih Se naprej ugodno. Realna rast BDP
v Zdruzenih drzavah Amerike naj bi ostala mocna, vendar bodo stopnje rasti nekoliko manjse kot v letu
2004. V Aziji brez Japonske bo realna rast BDP predvidoma ostala precej nad svetovnim povprecjem,
vendar bodo stopnje rasti nizje kot v zadnjih nekaj letih. Gospodarska rast v vecini vecjih gospodarstev
naj bi ostala zivahna.

Medletna realna rast svetovnega BDP zunaj euroobmocja bo po ocenah v povpre¢ju dosegla 4,8% v letu
2005 in 4,6% v letu 2006. Rast zunanjih izvoznih trgov euroobmocja bo po napovedih zna$ala priblizno
7,1% v letu 2005 in 7,2% v letu 2006.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Po Eurostatovi prvi oceni se je BDP v euroobmocju v drugem cetrtletju leta 2005 v primerjavi s prej$njim
Cetrtletjem realno povecal za 0,3%. Rast se bo po napovedih nekoliko okrepila v obdobju od druge
polovice tega leta dalje. Povprecna medletna realna rast BDP naj bi se gibala med 1,0% in 1,6% v letu
2005 ter med 1,3% in 2,3% v letu 2006. Na podlagi predpostavk o nadaljnjem visokem tujem
povprasevanju naj bi rast izvoza v obdobju projekcij Se naprej spodbujala gospodarsko dejavnost, domace
povprasevanja pa naj bi se postopno okrepilo.

Zasebna potrosnja bo pricakovanjih narascala skladno z realnim razpolozljivim dohodkom, tega pa naj bi
spodbujala rast zaposlovanja. Kljub temu naj bi rast potroSnje zavirala predvsem dva dejavnika: dvig cen
nafte in varCevanje, ki ga spodbuja negotovost, povezana z javnofinan¢nimi gibanji in dolgoro¢nimi

Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Eurosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo strokovnjaki ECB
in strokovnjaki nacionalnih centralnih bank iz euroobmocja. Uporabljene metode se skladajo s tistimi, ki se uporabljajo pri
projekcijah strokovnjakov Eurosistema, kot so opisane v »Navodilih za izdelavo makroekonomskih projekcij strokovnjakov
Eurosistema«, ECB, junij 2001.

Kratkorocne obrestne mere, izrazene s trimesecnim EURIBOR, naj bi tako v opazovanem obdobju ostale nespremenjene na
ravni 2,12%. Tehnicna predpostavka o nespremenjenih deviznih tecajih pomeni, da bo razmerje EUR/USD v tem obdobju
ostalo na ravni 1,22 dolarja za euro ter da je efektivni tecaj eura v letu 2005 za 0,1% visji od povprecja v letu 2004, v letu 2006
pa 0,8% nizji. Trzna pricakovanja glede nominalnih donosov desetletnih drzavnih obveznic v euroobmodju kazejo na manjse
povecanje s 3,5% v povprecju leta 2005 na 3,7% v povprecju leta 2006. Porast povprecnih letnih cen primarnih surovin brez
energentov (izrazeno v USD) naj bi bil 6,4% v letu 2005 in 2,4% v letu 2006. Na podlagi gibanj na terminskih trgih
predvidevamo, da se bo povprecna letna cena nafte Se povecala, in sicer s 55,3 USD za sod v letu 2005 na 62,8 USD za sod v
letu 2006.
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pricakovanji glede javnega sistema zdravstvenega in pokojninskega zavarovanja. Hkrati se bo nedavna
Sibka rast investicij v osnovna sredstva predvidoma okrepila, saj naj bi na poslovne nalozbe pozitivno
vplivalo mo¢no tuje povprasevanje in konéno tudi ugodni pogoji kreditiranja in visoki dobicki podjetij.
Zasebne stanovanjske investicije prebivalstva bodo po napovedih $e naprej dosegale zmerne stopnje rasti.
Ker bo domace povprasevanje verjetno spodbujalo rast uvoza, predvidevamo, da bo prispevek neto
menjave s tujino k realni rasti BDP skromen.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Povprec¢na stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen zivljenjskih potrebscin (HICP) se bo po projekcijah
gibala med 2,1% in 2,3% v letu 2005 ter med 1,4% in 2,4% v letu 2006. ManjSe znizanje inflacije po
HICP v letu 2006 je veCinoma posledica statisticne obravnave predlaganih zdravstvenih reform na
Nizozemskem, kar bo po ocenah prispevalo -0,2 odstotne tocke. To zmanjsanje izraza tudi predpostavke o

v

Rast nominalnih stro§kov dela na zaposlenega bo v obdobju projekcij predvidoma ostala zmerna. Ta
napoved ne temelji samo na sedanjih placnih dogovorih in pri¢akovanem zmernem izbolj$anju razmer na
trgu dela, ampak uposteva tudi predpostavko, da precejSen dvig cen nafte ne bo imel pomembnega
drugotnega ucinka na nominalne place. Projekcije realne rasti BDP in zaposlenosti nakazujejo, da se bo
rast produktivnosti dela pocasi okrepila. Zaradi taksnih gibanj pla¢ in produktivnosti naj bi stroski dela na
enoto proizvoda v letu 2005 in 2006 Se naprej rasli dokaj zmerno.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"

2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-2,3 1,4-2,4
Realni BDP 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
Zasebna potro$nja 1,3 1,1-1,5 0,7-1,9
Drzavna potro$nja 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Bruto investicije v osnovna sredstva 1,4 0,4-2,0 1,3-4,5
Izvoz (blago in storitve) 5,9 2,4-52 4,6-7,8
Uvoz (blago in storitve) 6,1 2,2-52 4,3-7,7

1) Razponi za vsako spremenljivko in obdobje temeljijo na povprecni absolutni razliki med dejanskimi rezultati in preteklimi
napovedmi centralnih bank euroobmocja. Projekcije realne rasti BDP in njegovih komponent temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni
Stevilu delovnih dni.

PRIMERJAVA Z JUNIJSKIMI PROJEKCIJAMI

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, ki so bile objavljene v
Mesecnem biltenu junija 2005, so razponi predvidene realne rasti BDP za leto 2005 in 2006 nekoliko
popravljeni navzdol. V letu 2005 je to predvsem posledica manjSega popravka navzdol predhodnih
podatkov, v letu 2006 pa se kaze predvsem ucinek visjih predpostavk o cenah nafte na realni razpolozljivi
dohodek.

Razponi pri¢akovanih medletnih stopenj rasti skupnega indeksa HICP v letih 2005 in 2006 so v
primerjavi z junijskimi projekcijami popravljeni navzgor. To je predvsem posledica Ze omenjenih visjih
predpostavk o cenah nafte za leto 2005 in 2006, kar pomeni, da bo prispevek komponente energentov k
skupnemu indeksu HICP vecji, medtem ko so projekcije komponent brez energije v primerjavi z
junijskimi projekcijami ve¢inoma nespremenjene.
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Tabela B Primerjava makroekonomskih projekcij za euroobmocje

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2004 2005 2006
HICP — junij 2005 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
HICP — september 2005 2,1 2,1-23 1,4-2.,4
Realni BDP — junij 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Realni BDP — september 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
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