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EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKQV
EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi informacij, ki so bile na voljo do 24. maja 2007, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj v euroobmogju.' Po teh projekcijah bo povpreéna medletna rast
realnega BDP v letu 2007 med 2,3% in 2,9%, v letu 2008 pa med 1,8% in 2,8%. Povprecna stopnja rasti
skupnega harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebscin (HICP) je za leto 2007 napovedana med
1,8% in 2,2%, v letu 2008 pa med 1,4% in 2,6%.

TEHNICNE PREDPOSTAVKE

Projekcije strokovnjakov Eurosistema temeljijo na vrsti predpostavk o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah nafte

in javnofinanc¢nih politikah.

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah ter cenah nafte in primarnih surovin brez energentov temeljijo na trznih
pricakovanjih, s preseénim datumom na dan 11. maja 2007. Pri kratkoro¢nih obrestnim merah, izrazenih s trimese¢no
obrestno mero EURIBOR, se trzna pri¢akovanja merijo s terminskimi obrestnimi merami, ki kazejo polozaj krivulje
donosnosti na presecni dan. Ta implicira, da bodo v letu 2007 obrestne mere narasle s 4,0% sredi maja do povprecne
letne ravni 4,2% in Se naprej v letu 2008 do povprecne ravni 4,5%. Trzna pri¢akovanja glede donosov desetletnih
drzavnih obveznic euroobmocja implicirajo vodoravno krivuljo priblizno na ravni 4,2% sredi maja ter povprecje
4,2% za leto 2007 in 4,3% za leto 2008. Na osnovi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju, ki se je
koncalo na presecni dan, predpostavljamo, da bo povpre¢na letna cena nafte v letu 2007 znasala 65,0 USD za sod, v
letu 2008 pa 69,9 USD za sod. Povprecna medletna stopnja rasti cen surovin brez energentov v ameriskih dolarjih bo
v letu 2007 predvidoma 22,0%, v letu 2008 pa 4,9%.

Sprejeta je tehni¢na predpostavka, da bodo v obdobju projekcij dvostranski devizni tecaji ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju s koncem na prese¢ni dan. To pomeni, da bo devizni
tecaj med eurom in ameriskim dolarjem (EUR/USD) na ravni 1,36, efektivni devizni tecaj eura pa za 3,7% nad
povprecjem leta 2006.

Predpostavke o javnofinan¢nih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav ¢lanic euroobmocja.
Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti Ze odobrili ali so jih vlade ze podrobno opredelile
in bodo najverjetneje potrjeni v parlamentu.

MEDNARODNO OKOLJE

V obdobju projekcij bo zunanje okolje euroobmocja po pricakovanjih ostalo ugodno. Medtem ko bo v
ZDA in na Japonskem realni BDP predvidoma rasel nekoliko pocasneje kot v prejSnjih letih, bo v rastocih
azijskih gospodarstvih $¢ vedno narai¢al mnogo hitreje od svetovnega povpreéja. Zivahna gospodarska
rast se bo nadaljevala tudi v vecini drugih vecjih gospodarstev. Poleg tega bodo visoke stopnje rasti Se
naprej dosegale drzave, ki so se EU pridruzile 1. maja 2004.

Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki Evropske centralne banke in nacionalnih centralnih bank
euroobmocdja. Dvakrat letno se uporabijo kot eno od izhodiS¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in
tveganjih za stabilnost cen. Dodatne informacije o uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu
»Navodila za makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema”, ECB, junij 2001. Zaradi negotovosti, s
katero so povezane projekcije, so rezultati za vsako od spremenljivk izrazeni v razponih. Ti temeljijo na razlikah
med dejanskimi vrednostmi in prejénjimi projekcijami, ki se pripravljajo Ze veg let. Sirina razpona je 2-kratnik
povprecne absolutne vrednosti teh razlik.
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Gledano v celoti bo svetovna rast realnega BDP, ki je leta 2006 znaSala 6%, po projekcijah v letu 2007 v
povprecju priblizno na ravni 5,1%, v letu 2008 pa 5,0%. Na zunanjih izvoznih trgih euroobmocja bo v
letu 2007 znasala priblizno 5,6% in v letu 2008 priblizno 6,9%.

PROJEKCIJE RASTI REALNEGA BDP

Rast realnega BDP euroobmocja, ki je v Cetrtem Cetrtletju lanskega leta znasala 0,9%, je po Eurostatovi
prvi oceni v prvem Cetrtletju leta 2007 dosegla 0,6%. V obdobju projekcij bo realni BDP medcetrtletno
predvidoma $e naprej rasel priblizno po 0,6% stopnji. Posledi¢no se bo povpre¢na medletna rast realnega
BDP v letu 2007 gibala med 2,3% in 2,9% ter med 1,8% in 2,8% v letu 2008.

Tabela 1 Makroekonomske projekcije

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih ?)

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
Realni BDP 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Zasebna potrosnja 1,8 1,7-2,1 1,6-2,8
Drzavna potrosnja 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Bruto investicije v osnovna sredstva 5,1 3,8-6,0 1,9-5,1
Izvoz (blago in storitve) 8,5 4,.8-7,6 4,0-7,2
Uvoz (blago in storitve) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) Razponi za vsako spremenljivko in obdobje temeljijo na povpre¢ni absolutni razliki med dejanskimi rezultati in preteklimi
projekcijami centralnih bank euroobmocja. Projekcije realne rasti BDP in njegovih komponent temeljijo na podatkih, ki so
prilagojeni za $tevilo delovnih dni. Projekcije izvoza in uvoza vkljucujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

2) Navedeni podatki Ze za leto 2006 vkljucujejo tudi Slovenijo, z izjemo HICP, kjer je Slovenija vkljucena Sele v letu 2007. Utez za
Slovenijo v BDP euroobmogja je priblizno 0,3%.

Med domacimi izdatkovnimi komponentami BDP bo zasebna potro$nja po pricakovanjih brez tezav
absorbirala povecanje posrednih davkov v zacetku leta 2007, kar kaze na nadaljnjo rast razpoloZzljivega
dohodka. K tej bo predvidoma prispevalo izboljSevanje pogojev na trgu dela in do dolocene mere tudi
hitrejsa rast dohodkov iz premoZenja in kapitala, ki izhajajo iz visokih dobic¢kov podjetij. Stopnja
varCevanja bo v obdobju projekcij predvidoma ostala razmeroma stabilna, povprecna letna stopnja rasti
zasebne potrosnje pa bo v letu 2007 med 1,7% in 2,1%, v letu 2008 pa 1,6% in 2,8%. Drzavna potro$nja
bo po pri¢akovanjih rasla pocasi po stopnji med 1,0% in 2,0% tako v letu 2007 kot tudi v letu 2008.

Na poslovne nalozbe bodo Se naprej pozitivno vplivali ugodni izgledi glede povprasevanja, visoke
profitne stopnje podjetij in Se naprej ugodni pogoji financiranja. Tudi rast drzavnih investicij bo po
pri¢akovanjih ostala nad rastjo BDP. Nasprotno se bo rast zasebnih stanovanjskih investicij v obdobju
projekcij predvidoma upocasnila, kar kaze, da se stanovanjski trgi Se naprej umirjajo. Po projekcijah se bo
povprecna medletna rast skupnih investicij v osnovna sredstva v letu 2007 gibala med 3,8% in 6,0% ter
med 1,9% in 5,1% v letu 2008.

Rast izvoza bo Se naprej podpirala gospodarsko aktivnost, saj predpostavljamo, da bo zunanje
povpraSevanje Se naprej hitro narascalo. Vseeno se bodo delezi izvoznih trgov izven euroobmodcja v
obdobju projekcij po pricakovanjih nekoliko zmanjSali zaradi okrepljene svetovne konkurence in
zapoznelih u¢inkov zmanjSanja cenovne konkurencnosti v preteklosti. Gledano v celoti se bo povprecna
medletna stopnja rasti skupnega izvoza, ki vkljucuje trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja, v letu
2007 gibala med 4,8% in 7,6%, v letu 2008 pa med 4,0% in 7,2%. Povprecna medletna stopnja rasti
skupnega uvoza se bo po projekcijah v letu 2007 gibala med 4,6% in 8,0%, v letu 2008 pa med 3,9% in
7,3%. Prispevek neto trgovinske menjave bo v obdobju projekcij predvidoma pretezno nevtralen.
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Ugodni trend, ki je na trgu dela prisoten v zadnjem obdobju, se bo predvidoma nadaljeval. Skupna raven
zaposlenosti se bo po pricakovanjih enakomerno povecevala, k cemur bo prispevala rast agregatnega
povpraSevanja in predpostavka, da bo rast stroskov dela Se naprej zmerna. Hkrati naj bi se ponudba
delovne sile povecevala tudi zaradi bolj$ih moznosti za zaposlitev in strukturnih reform na trgu dela, ki
jih izvajajo S$tevilne drzave euroobmocja. Stopnja brezposelnosti se bo v obdobju projekcij tako
predvidoma $e naprej znizevala.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Od septembra 2006 se zahvaljujo¢ ugodnim trendom pri ceni nafte medletna stopnja inflacije giblje tik
pod 2%. Projekcije inflacije za prihodnje obdobje so v veliki meri pogojene z razlicnimi prispevki
posrednih davkov in stroSkov dela na enoto proizvoda. Medtem ko bodo v letu 2007 vis§ji posredni davki
po pric¢akovanjih mocno vplivali na inflacijo po indeksu HICP (skupni prispevek za euroobmodje 0,5
odstotne tocke), naj bi v letu 2008 spremembe posrednih davkov, ki so znane doslej, na splosno imele
nevtralen uéinek na inflacijo po HICP. Obenem projekcije temeljijo na pricakovanju, da se bo v obdobju
projekcij rast pla¢ v celotnem gospodarstvu rahlo povecala. Ker bo rast produktivnosti predvidoma ostala
priblizno nespremenjena, to implicira zmerno rast stroskov dela na enoto proizvoda v obdobju projekcij.
In kon¢no, projekcije za HICP temeljijo tudi na pri¢akovanjih, da se bodo profitne marze enakomerno,
¢eprav nekoliko pocasneje, povecevale, da bodo cenovni pritiski iz neblagovnega uvoza zelo omejeni in
da bo prispevek nadzorovanih cen k inflaciji Se naprej pozitiven. Zaradi vseh teh razli¢nih dejavnikov se
bo povpreéna stopnja rasti HICP po projekcijah v letu 2007 gibala med 1,8% in 2,2%, v letu 2008 pa med
1,4% in 2,6%.

PRIMERJAVA S PROJEKCIJAMI IZ MARCA 2007

Pri rasti realnega BDP je sedanji za leto 2007 predvideni razpon rasti v zgornjem delu razpona, ki so ga
strokovnjaki ECB napovedali v makroekonomskih projekcijah v maréni Stevilki mesecnega biltena.
Razpon za leto 2008 je bil nekoliko popravljen navzdol v skladu s pricakovanimi uéinki nekoliko visjih
cen energentov in teCaja eura, ki je vi§ji od prejs$njih predvidevanj. Pri inflaciji po indeksu HICP je bil
predvideni razpon za leto 2007 premaknjen navzgor, predvsem zaradi predpostavke, da bodo cene nafte
nekoliko vi§je, kot je bilo predvideno v marcnih projekcijah, razpon za leto 2008 pa je ostal
nespremenjen.

Tabela 2 Primerjava s projekcijami iz marca 2007

(povprecne letne spremembe v odstotkih)

2006 2007 2008
Realni BDP — marec 2007 2,8 2,1-2.9 1,9-2.9
Realni BDP — junij 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
HICP — marec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
HICP — junij 2007 2.2 1,8-2,2 1,4-2,6

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCIJ

Stevilne napovedi za euroobmogje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne institucije. Te
napovedi niso povsem primerljive niti med seboj niti z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema,
saj so bile dokoncane v razlicnih ¢asovnih obdobjih in so zato ze deloma zastarele. Poleg tega uporabljajo razlicne
metode (ki v€asih niso v celoti razlozene) za izpeljavo predpostavk o fiskalnih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah,
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vkljuéno s cenami nafte. In kon¢no se razlikujejo tudi glede metod prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo
tabelo).

Trenutno dosegljive napovedi drugih institucij predvidevajo, da bo realna rast BDP v euroobmocju v letu 2007 med
2,3% in 2,7% ter med 2,2% in 2,5% v letu 2008. Inflacija po indeksu HICP naj bi bila med 1,8% in 2,0% v letu 2007
ter med 1,9% in 2,0% v letu 2008. Vse napovedi so znotraj razpona, ki ga predvidevajo projekcije strokovnjakov
Eurosistema.

Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije po HICP za euroobmocje

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

Datum Rast BDP Inflacija po HICP

objave 2006 2007 2008 2006 2007 2008
MDS April 2007 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Evropska komisija Maj 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD Maj 2007 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics Forecasts Maj 2007 2.8 2.5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters Maj 2007 2.8 2,5 2.3 2,2 1,9 1,9
Sﬁfggf;‘;‘;%fséfrop;’;;ﬁge Junij2007 | 2,9 | 2329 | 1,828 | 22 | 1,822 | 1426

Viri: European Commission Economic Forecasts (pomlad 2007); IMF World Economic Outlook (april 2007); OECD Economic
Outlook (3t. 81 — maj 2007, predhodna izdaja); Consensus Economics Forecasts in ECB's Survey of Professional Forecasters.
Opomba: Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema in napovedi OECD navajajo medletne stopnje rasti, ki so
prilagojene za Stevilo delovnih dni, medtem ko Evropska komisija in MDS objavljata medletne stopnje rasti, ki niso prilagojene za
stevilo delovnih dni v letu. Druge napovedi ne navajajo, ali temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za Stevilo delovnih dni v letu, ali
ne.
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