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MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki ECB so na podlagi informacij, ki so bile na voljo do 22. avgusta 2008, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj v euroobmocju.1 Po teh projekcijah bo povprecna medletna rast realnega BDP v letu 2008
med 1,1% in 1,7%, v letu 2009 pa med 0,6% in 1,8%. Povprecna stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen
zivljenjskih potrebs¢in (HICP) je za leto 2008 napovedana med 3,4% in 3,6%, v letu 2009 pa med 2,3% in 2,9%.

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

Tehniéne predpostavke o obrestnih merah ter cenah nafte in drugih primarnih surovin razen energentov temeljijo na
terminskih pogodbah na trgu, s 14. avgustom 2008 kot preseénim dnevom.? Predpostavka o kratkoroénih obrestnih
merah je povsem tehni¢ne narave. Te obrestne mere so izrazene s trimesecno obrestno mero EURIBOR, trzna
pri¢akovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb.> Metodologija kaZe na splo§no povpreéno raven
kratkorocnih obrestnih mer v visini 4,8% v letu 2008 in 4,5% v letu 2009. Trzna pricakovanja glede nominalnih
stopenj donosa 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povprecno raven v visini 4,5% v letu 2008 in
4,6% v letu 2009. V osnovni scenarij je vkljucena tudi predpostavka, da bo razmik ban¢nih obrestnih mer za posojila
v obdobju projekcij ostal velik, kar kaze vec¢je zavedanje tveganja na finan¢nih trgih. Na podlagi gibanj na terminskih
trgih v dvotedenskem obdobju, ki se je kon¢alo na presecni dan, predpostavljamo, da bo povprecna cena nafte v letu
2008 znasala 115,1 USD za sod, v letu 2009 pa 120,8 USD za sod. Mednarodne cene hrane, izrazene v ameriskih
dolarjih, naj bi se v letu 2008 povecale za 42,8%, v letu 2009 pa za 6,9%. Cene drugih surovin (brez energentov in
hrane) naj bi se v letu 2008 povisale za 10,6%, v letu 2009 pa za -1,8%.

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 presecni dan. To pomeni, da bo devizni
teaj med eurom in ameriskim dolarjem (EUR/USD) v letu 2008 na ravni 1,53, v letu 2009 pa na ravni 1,52, se pravi,
da bo v letu 2008 za 6,1% visji od povprecja v letu 2007, v letu 2009 pa 0,2% nizji od povprecja v letu 2008.

Predpostavke o fiskalnih politikah temeljijo na prorac¢unskih naértih posameznih drzav ¢lanic euroobmocja, kot so
bili na voljo 21. avgusta 2008. 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

Glede na projekcije se bo rast svetovne gospodarske aktivnosti po razmeroma vztrajni rasti v prvi polovici leta v
drugi polovici leta 2008 umirila. To je v veliki meri odraz odlozenega ucinka visokih cen primarnih surovin in
pri¢akovane Sibke gospodarske rasti v ZDA ter s tem povezanih prelivov v druga, zlasti razvita gospodarstva. V
nasprotju s tem pa bo na rast na nastajajo¢ih trgih Se naprej pozitivno vplivalo mo¢no domace povprasevanje. Po

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. Zacensi s temi projekcijami, razponi za vsako spremenljivko in obdobje ustrezajo 75% verjetnostnem intervalu, ki
temelji na modelu. Ta nova tehnika je predstavljena v publikaciji z naslovom ,,New procedure for constructing ECB staff
projection ranges”, na spletni strani ECB.

Predpostavke glede cen nafte in hrane temeljijo na cenah terminskih pogodb do konca leta 2009. Za cene drugih primarnih
surovin se predpostavlja, da bodo do srede leta 2009 sledile cenam terminskih pogodb, nakar naj bi se gibale skladno s svetovno
gospodarsko aktivnostjo.

Zacensi s temi projekcijami, trzna pri¢akovanja sedaj temeljijo na obrestnih merah terminskih pogodb na EURIBOR. Prejsnja
metoda, ki je temeljila na implicitnih terminskih obrestnih merah, se je od zacetka finanénih pretresov avgusta 2007 vse bolj
oddaljila od obrestnih mer terminskih pogodb na EURIBOR za kratkoroc¢nejSe dospelosti in zato zaCela manj nazorno
prikazovati trzna pricakovanja o prihodnjem gibanju 3-meseénih obrestnih mer EURIBOR. Razlike med prejsnjo in novo
metodo so navedene v metodoloski opombi v okviru z naslovom ,,Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za
euroobmocje”, Mesec¢ni bilten, marec 2008.
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napovedih naj bi se v zacetku leta 2009 postopno okrepila tako svetovna gospodarska rast kot tudi tuje povprasevanje
euroobmocja. Na splosno se bo povpreéna medletna realna rast svetovnega BDP zunaj euroobmocja po 5,1%
povecanju v letu 2007 v letu 2008 predvidoma upocasnila na 4,1%, v letu 2009 pa na 3,7%. Rast na zunanjih
izvoznih trgih euroobmocja se bo po projekcijah upocasnila s 6,4% v letu 2007 na 5,2% v letu 2008, v letu 2009 pa se
bo okrepila na 5,7%.

Projekcije realne rasti BDP

Zaradi peSanja tuje aktivnosti, visokega tec¢aja eura in Se vedno visokih cen primarnih surovin naj bi se v letu 2008
znizala povprecna letna rast realnega BDP v euroobmocju, potem ko je dve leti presegala potencialno rast. Povprecna
letna rast realnega BDP naj bi se v primerjavi z 2,6% v letu 2007 gibala med 1,1% in 1,7% v letu 2008 ter med 0,6%
in 1,8% v letu 2009. Pri¢akovana upocasnjena rast BDP v opazovanem obdobju odraza SibkejSo rast izvoza in
umirjeno domace povprasevanje. Stagniranje zaposlenosti, vi§je cene primarnih surovin in negativne posledice
stanovanjskega trga in cen lastniSkih vrednostnih papirjev bodo po napovedih vplivale na zasebno potro$njo. Visji
stroski financiranja, omejitev profitnih marz, nizko povprasevanje in razmere na stanovanjskem trgu v nekaterih
drzavah naj bi bistveno zavirali rast nalozb. V letu 2009 naj bi na pri¢akovano povecano rast BDP pozitivno vplivalo

manjse zvisanje cen surovin in izboljSano mednarodno okolje.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)" ?

2007 2008 2009
HICP 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
Realni BDP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Zasebna potrosnja 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Drzavna potrosnja 23 1,5-1,9 1,3-1,9
Bruto investicije v osnovna sredstva 44 0,9-2.3 -0,7-2,1
Izvoz (blago in storitve) 6,1 2,9-4,5 2,4-4,6
Uvoz (blago in storitve) 5,4 2,4-3.8 2,0-5,0

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

2) Slovaska je kot del euroobmocja vkljucena v projekcije za leto 2009. Medletne spremembe v odstotkih za leto 2009 temeljijo na
sestavi euroobmocja, ki Slovasko vkljucuje Ze v letu 2008.

Projekcije cen in stroskov

Glede na preteklo leto se je inflacija po HICP v prvi polovici leta 2008 Se povecala in julija dosegla 4,0%. Po
najnovejsi oceni Eurostata se je avgusta upocasnila na 3,8%. V prihodnje se pricakuje, da se bo inflacija po HICP
pocasi upocasnila, saj se bo po projekcijah povprec¢na stopnja rasti skupnega HICP v letu 2008 gibala med 3,4% in
3,6%. Na podlagi terminskih pogodb naj bi cene nafte in drugih primarnih surovin ter njihov prenos na cene
zivljenjskih potrebs¢in s¢asoma povzrocale manj pritiskov na skupno inflacijo. Kar zadeva domace pritiske na cene
pa projekcije temeljijo na pri¢akovanju, da se bo rast plac, ki se je obcutno povecala od sredine leta 2007 naprej, tudi
v prihodnje stopnjevala, kar je odraz visjih pla¢ v kolektivnih pogodbah, ki so bile dosezene tako v zasebnem kot tudi
v javnem sektorju. Skupaj z dodatnim ucinkom ciklicnega zmanjsanja produktivnosti dela bo to v veliki meri
prispevalo k povecanju rasti stroSkov dela na enoto proizvoda v letu 2008. Pritiske stroskov dela na enoto proizvoda
pa naj bi po projekcijah v letu 2008 na splosno odtehtala gibanja profitnih marz v skladu s slabsimi gospodarskimi
obeti. Leta 2009 se bo inflacija HICP predvidoma gibala med 2,3% in 2,9%. Ta projekcija temelji na pri¢akovanju, da
se bo zmanjSala rast stroskov dela na enoto proizvoda, s tem ko se bo rast pla¢ v letu 2009 nekoliko umirila zaradi
odlozenega odziva na oslabljeno aktivnost, medtem ko bo produktivnost cikli¢no okrevala.
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Primerjava s projekcijami iz junija 2008

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, objavljenimi v Mese¢nem biltenu junija
2008, so bili razponi predvidene rasti realnega BDP za leti 2008 in 2009 popravljeni navzdol, kar odraza informacije
o slabsih kratkoro¢nih ekonomskih moznostih, ki zlasti vplivajo na domace povprasevanje.

Razponi pri¢akovanih medletnih stopenj rasti skupnega indeksa HICP v letih 2008 in 2009 se gibljejo v zgornjem
delu razpona predhodnih projekeij in odrazajo predvsem vi§je cene energentov ter v manj$i meri cene hrane in
storitev v primerjavi z napovedmi iz junijskih projekeij.

Tabela B Primerjava s projekcijami, objavljenimi junija 2008

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2007 2008 2009
Realni BDP — junij 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Realni BDP — september 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP — junij 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HICP — september 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
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