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EVROPSKA CENTRALNA BANKA

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki ECB so na podlagi informacij, ki so bile na voljo do 17. februarja 2006, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj v euroobmoé&ju' Povpreéna medletna realna rast BDP se bo v letu 2006 po projekcijah
gibala med 1,7% in 2,5%, v letu 2007 pa med 1,5% in 2,5%. Povprec¢na stopnja rasti skupnega harmoniziranega
indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) je napovedana med 1,9% in 2,5% v letu 2006 in med 1,6% in 2,8% v letu

2007.
Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah, menjalnih te¢ajih, cenah nafte in fiskalnih politikah

Sprejeta je tehni¢na predpostavka, da bodo kratkorocne trzne obrestne mere in dvostranski devizni tecaji v obdobju
projekcij ostali nespremenjeni na ravni iz dvotedenskega obdobja, ki se je koncalo 7. februarja 2006. Po
predpostavkah bodo kratkoro¢ne obrestne mere, merjene s trimesecno referencno obrestno mero EURIBOR, ostale
nespremenjene na ravni 2,55%. Tehni¢na predpostavka o nespremenjenih deviznih tecajih pomeni, da bo tecaj
EUR/USD ostal na ravni 1,21 USD za EUR ter da je efektivni teCaj eura za 1,2% nizji od povprecja v letu 2005.

Tehnine predpostavke o dolgoro¢nih obrestnih merah ter cenah nafte in drugih primarnih surovin brez energije
temeljijo na trznih pri¢akovanjih v dvotedenskem obdobju, ki se je koncalo 7. februarja. Trzna pricakovanja za
nominalne donose desetletnih drzavnih obveznic euroobmocdja kazejo na nekoliko rasto¢ trend, in sicer s povpreéne
ravni 3,6% v letu 2006 na povpreéno raven 3,7% v letu 2007. Na osnovi gibanj na terminskih trgih je
predpostavljeno, da bo v letu 2006 povprecna letna cena nafte znasala 66,1 USD za sod, v letu 2007 pa 67,5 USD za
sod. Po predpostavkah se bodo povprecne letne cene primarnih surovin brez energije v letu 2006 povecale za 13,7%,
v letu 2007 pa za 3,8%.

Predpostavke glede fiskalnih politik temeljijo na nacrtovanih prora¢unih posameznih drzav ¢lanic euroobmoc;ja.
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

V obdobju projekcij bo zunanje okolje euroobmocja po pricakovanjih ostalo ugodno. Realna rast BDP v Zdruzenih
drzavah Amerike bo po projekcijah ostala visoka, ¢eprav naj bi rahlo upadala. V Aziji brez Japonske bo realna rast
BDP predvidoma ostala visoko nad svetovnim povpre&jem, vendar pa bo nekoliko niZja kot v zadnjih letih. Zivahna
gospodarska rast se bo predvidoma nadaljevala tudi v ve€ini ostalih ve¢jih gospodarstev.

Skupna medletna realna rast svetovnega BDP izven euroobmocja bo po projekcijah v letu 2006 v povprecju priblizno
4,9%, v letu 2007 pa 4,5%. Na zunanjih izvoznih trgih euroobmocja je pri¢akovana rast priblizno 7,3% v letu 2006 in
priblizno 6,9% v letu 2007.

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 so uporabljene v
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
razponov je 2-kratnik povprecne absolutne vrednosti teh razlik.
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Projekcije realne rasti BDP

Po Eurostatovi prvi oceni se je realna rast BDP v euroobmocju v ¢etrtem Cetrtletju 2005 medcetrtletno upocasnila na
0,3%. Vseeno nedavni anketni kazalniki kazejo, da gospodarska aktivnost pridobiva zagon in da je bil ta padec realne
rasti BDP verjetno samo zacasen. Na osnovi teh dejavnikov projekcije napovedujejo, da bo povprecna medletna
realna rast BDP v letu 2006 med 1,7% in 2,5%, v letu 2007 pa med 1,5% in 2,5%. Rast izvoza bo ob trajno visokem
zunanjem povpraSevanju predvidoma Se naprej podpirala gospodarsko aktivnost. Zasebna potrosnja bo narascala
skladno z realnim razpolozljivim dohodkom, ki ga bo predvidoma podprla sicer omejena rast zaposlovanja v obdobju
projekeij. Vseeno bodo rastoce cene energije v letu 2006 in povecanja posrednih davkov v letu 2007 po pricakovanjih
zavirala rast potro$nje. Skupna vlaganja v osnovna sredstva v sedanjem obdobju narasc¢ajo nekoliko hitreje, rast pa se
bo po projekcijah Se okrepila zaradi ugodnih pogojev financiranja, visokih dobi¢kov in dobrih obetov za rast
povprasevanja. Zasebne stanovanjske investicije bodo v obdobju projekeij po napovedih e naprej dosegale zmerno
stopnjo rasti.

Tabela A: Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"

2005 2006 2007
HICP 2,2 1,9-25 1,6 -2,8
Realni BDP 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Zasebna potrosnja 1,4 1,1-1,7 0,6 -2,0
Drzavna potrosnja 1,2 1,4-24 0,8—-1,8
Bruto investicije v osnovna sredstva 2.2 2,4-50 1,8—-5,0
Izvoz (blago in storitve) 3,8 42-172 3,8-7,0
Uvoz (blago in storitve) 4.6 42-17,6 3,4-68

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

Projekcije cen in stroskoy

Povprecna stopnja rasti skupnega indeksa HICP bo po projekcijah v letu 2006 med 1,9% in 2,5%, v letu 2007 pa med
1,6% in 2,8%. Projekcij cen so odvisne od vrste predpostavk. Prvi¢, cene nafte, ki so prek energijske komponente v
zadnjih nekaj letih bistveno prispevale k inflaciji po indeksu HICP, bodo v obdobju projekcij ostale razmeroma
stabilne. Drugi¢, rast nominalne place in prispevkov na zaposlenega bo v obdobju projekcij predvidoma ostala
zmerna. Projekceije cen tako temeljijo na pri¢akovanju, da bo drugotni ucinek rasti cen nafte na place omejen. Tretjic,
projekcije vkljuCujejo samo tiste spremembe posrednih davkov, ki so bile z zadostno gotovostjo znane pred 17.
februarjem 2006. Zadnja predpostavka je, da bodo cenovni pritiski s strani neblagovnega uvoza ostali nizki.

Primerjava s projekcijami iz decembra 2005

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, ki so bile objavljene v Mesecnem
biltenu decembra 2005, so razponi predvidene rasti realnega BDP za leti 2006 in 2007 zaradi nekoliko ugodnejsih
obetov za gospodarstvo euroobmocja rahlo popravljeni navzgor.

Novi pri¢akovani razpon medletne stopnje rasti skupnega indeksa HICP v letu 2006 je v zgornjem delu razpona iz
decembrskih projekcij. Predvideni razpon za leto 2007 je bil popravljen navzgor. Ta popravek odraza predvsem visje
predpostavke za cene energije, zaradi Cesar se je povecal prispevek energijske komponente k skupnemu indeksu
HICP. Nasprotno so projekcije za komponente brez energije v primerjavi z decembrskimi projekcijami vecinoma
ostale nespremenjene.

ECB
Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmoéje
Marec 2006



Tabela B: Primerjava s projekcijami iz decembra 2005

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2005 2006 2007
Realni BDP — december 2005 1,2-1,6 1,4-2,4 14-24
Realni BDP — marec 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
HICP — december 2005 2,1-23 1,6 —2,6 1,4-2,6
HICP — marec 2006 2,2 1,9-2,5 1,6 —-2,8
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