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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 18. avgusta 2006, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj v euroobmogju.' Povpredna medletna realna rast BDP se bo v letu 2006 po projekcijah
gibala med 2,2% in 2,8%, v letu 2007 pa med 1,6% in 2,6%. Povpre¢na stopnja rasti skupnega harmoniziranega
indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) je za leto 2006 napovedana med 2,3% in 2,5%, za leto 2007 pa med 1,9%
in 2,9%.

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

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah ter cenah nafte in primarnih surovin razen energentov temeljijo na trznih
pric¢akovanjih. Trzna pri¢akovanja o kratkoro¢nih obrestnih merah, izrazenih s trimese¢no obrestno mero EURIBOR,
se merijo s terminskimi obrestnimi merami na dan 8. avgusta in odrazajo polozaj krivulje donosnosti v tem obdobju.
Ta pri¢akovanja kazejo na narascajoco krivuljo, in sicer s povprecja 3,1% v letu 2006 na povprecje 3,9% v letu 2007.
Trzna pri¢akovanja glede nominalnih donosov desetletnih drzavnih obveznic euroobmocja prav tako implicirajo rahlo
narasc¢ajoco krivuljo s povprecja 3,9% v letu 2006 na povprecje 4,1% v letu 2007. Na osnovi gibanj na terminskih
trgih v dvotedenskem obdobju, ki se je koncalo 9. avgusta, predpostavljamo, da bo povprec¢na letna cena nafte v letu
2006 znasala 71,0 USD za sod, v letu 2007 pa 77,6 USD za sod. Povpre¢na medletna stopnja rasti cen surovin brez
energentov v ameriskih dolarjih bo v letu 2006 predvidoma 26,2%, v letu 2007 pa 8,4%.

Sprejeta je tehni¢na predpostavka, da bodo v obdobju projekcij dvostranski devizni tecaji ostali nespremenjeni na
ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju, ki se je koncalo 8. avgusta. To pomeni, da bo devizni te¢aj med
eurom in ameriskim dolarjem (EUR/USD) na ravni 1,28, efektivni devizni tecaj eura pa za 1,2% nad povprecjem leta
2005.

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

V obdobju projekceij bo zunanje okolje euroobmocja po pri¢akovanjih ostalo ugodno. Medtem ko bo realni BDP v
ZDA po projekcijah narascal nekoliko pocasneje kot v prej$njih letih, pa bo v rastocih azijskih gospodarstvih rast
realnega BDP predvidoma ostala visoko nad svetovnim povpredjem, prav tako pa naj bi dinamicna ostala tudi
gospodarska rast v veéini drugih vedjih gospodarstev.

Skupna medletna realna rast svetovnega BDP izven euroobmocja bo po projekcijah v letu 2006 v povprecju priblizno
5,2%, v letu 2007 pa 4,9%. Na zunanjih izvoznih trgih euroobmocja je za leto 2006 pri¢akovana rast priblizno 8,7%,
za leto 2007 pa priblizno 6,6%.

Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Eurosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo strokovnjaki ECB
in strokovnjaki nacionalnih centralnih bank euroobmoéja. 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.
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Projekcije realne rasti BDP

Po Eurostatovi prvi oceni realne rasti BDP v euroobmocju se je cetrtletna stopnja rasti mocno okrepila z 0,6% v
prvem cetrtletju leta 2006 na 0,9% v drugem cetrtletju. Ta krepitev rasti BDP je skladna z ugodnimi informacijami iz
anketnih kazalnikov. V obdobju projekcij bo Cetrtletna rast BDP predvidoma ostala priblizno 0,5%, z izjemo prvega
cetrtletja 2007, ko bodo velika povecanja posrednih davkov po pri¢akovanjih nekoliko upocasnila gospodarsko rast.

Na osnovi teh dejavnikov projekcije napovedujejo, da bo povpre¢na medletna realna rast BDP v letu 2006 med 2,2%
in 2,8%, v letu 2007 pa med 1,6% in 2,6%. Rast izvoza bo kljub doloceni izgubi konkurencnosti predvidoma Se
naprej podpirala gospodarsko aktivnost, saj predpostavljamo, da bo zunanje povprasevanje Se naprej hitro narascalo.
Zasebno povpraSevanje bo po projekcijah narascalo priblizno v skladu z gibanjem realnega razpolozljivega dohodka,
na katerega bodo po pri¢akovanjih ugodno vplivali predvsem boljsi pogoji na trgu dela. Vseeno bodo rastoce cene
energije v letu 2006 in povecanja posrednih davkov v letu 2007 po pri¢akovanjih zavirala rast potrosnje. Skupna
vlaganja v osnovna sredstva so se nedavno okrepila in bodo po projekcijah zaradi Se vedno ugodnih pogojev
financiranja, visokih dobi¢kov in dobrih obetov za rast povprasevanja v prihodnjem obdobju hitro naras¢ala. Zasebne
stanovanjske investicije bodo v obdobju projekcij 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 2,3-2,5 1,9-2,9
Realni BDP 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Zasebna potrosnja 1,5 1,8-2,2 0,9-2,1
Drzavna potrosnja 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Bruto investicije v osnovna sredstva 2,7 3,0-4,6 2,1-5,3
Izvoz (blago in storitve) 42 6,0-8,8 3,4-6,6
Uvoz (blago in storitve) 5,2 5,7-8,7 3,1-6,5

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
za §tevilo delovnih dni. Projekcije izvoza in uvoza vkljucujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

2) Projekeije v septembru 2006 prvi¢ upostevajo tudi Slovenijo kot del euroobmoéja v projekcijah euroobmodja za leto 2007. Utez
za Slovenijo v projekcijah BDP euroobmocja v letu 2005 je bila 0,3%. Medletne spremembe v odstotkih za leto 2007 temeljijo na
sestavi euroobmocja, ki Slovenijo vkljucuje ze v letu 2006.

Projekeije cen in stroSkov

Povprecna stopnja rasti skupnega indeksa HICP se bo po projekcijah v letu 2006 gibala med 2,3% in 2,5%, v letu
2007 pa med 1,9% in 2,9%. Projekcije cen odrazajo obcuten prispevek visjih cen energentov in cen primarnih surovin
brez nafte v letu 2006. Ceprav se bo, sode& po sedanjih cenah terminskih pogodb, ta prispevek v letu 2007 po
pric¢akovanjih zmanjsal, bodo na inflacijo po indeksu HICP v tem letu mo¢no vplivali vi§ji posredni davki. Projekcije
cen tako temeljijo na pricakovanju, da bo sekundarni u¢inek rasti cen nafte na place omejen ter da se bodo razmere na
trgu dela zmerno izboljsale, kar naj bi v obdobju projekcij privedlo do manjSega povecanja rasti plac. Ob predvideni
razmeroma stalni rasti produktivnosti se bodo skupni stroski dela na enoto proizvoda v tem obdobju po pric¢akovanjih
nekoliko okrepili. Projekcije indeksa HICP temeljijo tudi na pri¢akovanju, da neblagovni uvoz ne bo povzrocal vecjih
cenovnih pritiskov.
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Primerjava z junijskimi projekcijami

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, ki so bile objavljene v Mesecnem
biltenu junija 2006, so razponi napovedane realne rasti BDP za leto 2006 in 2007 nekoliko popravljeni navzgor. To
odraza predvsem visjo rast od pri¢akovane v prvi polovici leta, nadaljevanje pozitivnih znakov, ki jih kazejo anketni
kazalniki in trg dela, ter posledi¢no nekoliko boljsi obeti v obdobju projekcij glede domacega povprasevanja v
euroobmocju.

Novi napovedani razpon medletne stopnje rasti skupnega indeksa HICP v letu 2006 je v zgornjem delu razpona iz
junijskih projekcij. Predvideni razpon za leto 2007 pa je bil popravljen navzgor. Ta popravek odraza predvsem visje
predpostavke glede cen energije, zaradi Cesar se je povecal prispevek komponente energentov k skupnemu indeksu
HICP.

Tabela B Primerjava s projekcijami, objavljenimi junija 2006

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2005 2006 2007
Realni BDP — junij 2006 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Realni BDP — september 2006 1,5 22-2.8 1,6-2,6
HICP — junij 2006 2,2 2,1-2.5 1,6-2,8
HICP - september 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
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