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MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki ECB so na podlagi informacij, ki so bile na voljo do 14. februarja 2008, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj v euroobmogju.' Po teh projekcijah bo povpreéna medletna rast realnega BDP v letu 2008
med 1,3% in 2,1%, v letu 2009 pa med 1,3% in 2,3%. Povprec¢na stopnja rasti skupnega indeksa HICP je za leto 2008
napovedana med 2,6% in 3,2%, v letu 2009 pa med 1,5% in 2,7%.

Tehnicne predpostavke o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah nafte in fiskalnih politikah

Tehniéne predpostavke o obrestnih merah ter cenah nafte in primarnih surovin brez energentov temeljijo na trznih
pri¢akovanjih, s prese¢nim datumom na dan 14. februarja 2008. Pri kratkoro¢nih obrestnih merah, izrazenih s
trimese¢no obrestno mero EURIBOR, se trzna pri¢akovanja merijo s terminskimi obrestnimi merami, ki kazejo
polozaj krivulje donosnosti na prese¢ni dan. To kaze na splo$no povprecno raven v visini 4,2% za leto 2008 in 3,5%
za leto 2009.2 Ta predpostavka je povsem tehniéne narave. Trzna pri¢akovanja glede nominalnih stopenj donosa
desetletnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povprecno raven v visini 4,3% v letu 2008 in 4,5% v letu 2009.
V osnovni scenarij je vkljucena tudi predpostavka, da bo razmik obresti za dolgoro¢na bancna posojila v obdobju
projekcij pod vplivom nedavnega obdobja vedjega zavedanja tveganja na financnih trgih. Na podlagi gibanj na
terminskih trgih v dvotedenskem obdobju, ki se je koncalo na presecni dan, predpostavljamo, da bo povprecna letna
cena nafte v letu 2008 znasala 90,6 USD za sod, v letu 2009 pa 89,1 USD za sod. Povprecna medletna stopnja rasti
cen surovin brez energentov v ameriskih dolarjih bo v letu 2008 predvidoma 12,7%, v letu 2009 pa 6,1%.

Sprejeta je tehni¢na predpostavka, da bodo v obdobju projekcij dvostranski devizni tecaji ostali nespremenjeni na
povpreéni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju s koncem na prese¢ni dan. To pomeni, da bo devizni
teaj med eurom in ameriskim dolarjem (EUR/USD) v letu 2008 na ravni 1,47, v letu 2009 pa na ravni 1,46, se pravi,
da bo v letu 2008 za 3,6% visji od povprecja v letu 2007, v letu 2009 pa 0,2% nizji od povprecja v letu 2008.

Predpostavke o fiskalnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav ¢lanic euroobmodja.
Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti ze potrdili ali pa so bili podrobno opredeljeni in
bodo najverjetneje sprejeti.

Predpostavke glede mednarodnega okolja

Zaradi upocasnitve gospodarske rasti v ZDA in Stevilnih drugih razvitih gospodarstvih bodo po pric¢akovanjih
moznosti za svetovno rast slabse, kar je tudi posledica finan¢nih pretresov. Splosno oslabitev povprasevanja naj bi
kljub temu ublazilo predvideno mocnejse domace povprasevanje na nastajajocih trgih in izbolj$ani pogoji menjave v
drzavah izvoznicah surovin, ki so posledica visokih cen surovin. Po 5,7-odstotnem povecanju v letu 2007 se bo
medletna realna rast svetovnega BDP zunaj euroobmocja v letu 2008 predvidoma upocasnila na 4,6%, v letu 2009 pa
naj bi postopno okrevala. Rast na zunanjih izvoznih trgih euroobmocja se bo po projekcijah upocasnila s 6,2% v letu
2007 na 5,5% v letu 2008, v letu 2009 pa se bo okrepila na 6,2%.

Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Eurosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo strokovnjaki ECB
in strokovnjaki nacionalnih centralnih bank euroobmocja. Uporabljene metode so skladne z metodami, ki se uporabljajo pri
pripravi projekcij Eurosistema in so opisane v dokumentu »A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises«,
ECB, junij 2001. 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 ve¢ let. Sirina razpona je 2-
kratnik povpre¢ne absolutne vrednosti teh razlik. V sedanjih razmerah pa je zaradi gibanj na finan¢nih trgih negotovost v zvezi
s projekcijami predvidoma vecja kot obicajno.

Trzna pri¢akovanja, merjena s terminskimi obrestnimi merami, se lahko nekoliko razlikujejo od obrestnih mer terminskih
pogodb na EURIBOR. Glej metodolosko opombo v okviru z naslovom »Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za
euroobmocje«, Mesecni bilten ECB, marec 2007.
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Projekcije realne rasti BDP

Po dveletnem obdobju rasti nad ocenjeno potencialno stopnjo se bo realna rast BDP v euroobmocdju leta 2008
predvidoma upocasnila, na kar bodo vplivala gibanja v zunanjem povprasevanju, nadaljevanje financnih pretresov in
rast cen surovin. Zaradi tega se bo povpre¢na medletna rast realnega BDP (po 2,6-odstotni stopnji v letu 2007) gibala
med 1,3% in 2,1% v letu 2008 ter med 1,3% in 2,3% v letu 2009. Pricakovana upocasnitev je posledica nizje rasti
izvoza in domacega povprasevanja. Na zmanjSevanje rasti izvoza euroobmocja vplivata predvidena oslabitev tujega
povprasevanja in pretekla apreciacija eura. Ob umirjanju dobi¢kov in strozjih pogojih financiranja naj bi to
povzrodilo zmanjSanje rasti investicij. Na zasebno potro$njo pa naj bi vplivala neugodna gibanja cen surovin, ki
zmanjSujejo realni razpolozljivi dohodek.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)" ?

2007 2008 2009
HICP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Realni BDP 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Zasebna potrosnja 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Drzavna potrosnja 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Bruto investicije v osnovna sredstva 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Izvoz (blago in storitve) 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3
Uvoz (blago in storitve) 49 2,0-5,4 2,9-6,3

1) Projekcije realnega BDP in njegovih komponent temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za $tevilo delovnih dni. Projekcije izvoza
in uvoza vkljucujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmoc;ja.

2) Projekcije vkljucujejo tudi Ciper in Malto, in sicer kot del euroobmocja v projekcijah za leto 2008 in 2009. Medletne spremembe
v odstotkih za leto 2008 temeljijo na sestavi euroobmocja, ki vkljucuje podatke za Ciper in Malto ze za leto 2007. Utezi za Ciper in
Malto v BDP euroobmog¢ja sta priblizno 0,2% oziroma 0,1%.

Projekcije cen in stroskov

Po nedavnem povecanju inflacije (na 3,2% v januarju 2008) bo povprecna stopnja rasti skupnega indeksa HICP v letu
2008 predvidoma znasala med 2,6% in 3,2%. Visoka medletna stopnja inflacije v letu 2008 je predvsem povezana z
rastjo cen energentov in hrane. Na podlagi trenutnih terminskih cen energentov in hrane naj bi se pritiski s strani
svetovnih cen surovin tekom leta 2008 umirili. Kar zadeva cenovne pritiske iz domacega okolja, projekcije temeljijo
na pricakovanju, da se bo rast pla¢ v letu 2008 nekoliko povecala, predvsem zaradi vi§jih pla¢ v kolektivnih
pogodbah, zlasti v javnem sektorju. To naj bi povzrocilo vi§jo rast stroskov dela na enoto proizvoda, saj bo rast
produktivnosti dela v letu 2008 po projekcijah ostala priblizno nespremenjena. Vpliv moc¢nejsih pritiskov s strani
stroskov dela na enoto proizvoda pa naj bi odtehtalo manjSe povecanje profitnih marz v letu 2008, kar je skladno s
slabsimi gospodarskimi obeti. Leta 2009 se bo inflacija predvidoma gibala med 1,5% in 2,7%. Taksna projekcija
temelji na predpostavki, da bo rast plac v letu 2009 ostala priblizno stabilna.

Primerjava s projekcijami iz decembra 2007

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, ki so bile objavljene v Mesecnem
biltenu decembra 2007, so razponi predvidene rasti realnega BDP za leti 2008 in 2009 nekoliko popravljeni navzdol,
kar odraza predvsem nizje napovedi tujega povprasevanja euroobmocja, mocnejse pritiske s strani cen surovin in
vpliv gibanja na finan¢nih trgih.
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Razponi pri¢akovanih medletnih stopenj rasti skupnega indeksa HICP v letih 2008 in 2009 so bili popravljeni
navzgor, predvsem zaradi viSje inflacije, merjene s cenami energentov in hrane, ter predvidoma nekoliko visjih
pritiskov s strani stroSkov dela v primerjavi s pri¢akovanji v decembrskih projekcijah.

Tabela B Primerjava s projekcijami, objavljenimi marca 2007

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

2007 2008 2009
Realni BDP — december 2007 2.4-2.8 1.5-2.5 1.6-2.6
Realni BDP — marec 2008 2.6 1.3-2.1 1.3-2.3
HICP — december 2007 2.0-2.2 2.0-3.0 1.2-24
HICP — marec 2008 2.1 2.6-3.2 1.5-2.7
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