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EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV
EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 22. maja 2009, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj za euroobmogje.! Glede na slabe obete za svetovno gospodarsko rast
in domace povprasevanje se v projekcijah pri¢akuje, da bo povpre¢na medletna rast realnega BDB v letu
2009 znasala med -5,1% in -4,1%, v letu 2010, ko naj bi se svetovne in domace razmere izboljSale, pa
med -1,0% in 0,4%. Inflacijo bo predvidoma zavirala upocasnjena gospodarska aktivnost, v bliznji
prihodnosti pa tudi bazni ucinki, ki izvirajo iz cen primarnih surovin. Povprecna stopnja rasti skupnega
indeksa HICP je za leto 2009 projicirana med 0,1% in 0,5%, v letu 2010 pa med 0,6% in 1,4%.

TEHNICNE PREDPOSTAVKE O OBRESTNIH MERAH, DEVIZNIH TECAJIH, CENAH PRIMARNIH SUROVIN IN
FISKALNIH POLITIKAH

Tehniéne predpostavke o obrestnih merah za energente in primarne surovine brez energentov temeljijo na
trznih pri¢akovanjih, s preseénim datumom na dan 13. maja 2009." Predpostavka o kratkoro&nih obrestnih
merah je povsem tehnicne narave. Te obrestne mere so izrazene s 3-mesecno obrestno mero EURIBOR,
trzna pricakovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. Po tej metodologiji bodo
kratkoro¢ne obrestne mere v obdobju med drugim in zadnjim cetrtletjem tega leta veCinoma ostale
stabilne na ravni okrog 1,2%. V letu 2010 bodo po pri¢akovanjih v povprecju zrasle na 1,6%. Trzna
pri¢akovanja glede nominalnih stopenj donosa 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja nakazujejo rahlo
povecanje s povprecne ravni 4,2% v letu 2009 na 4,6% v letu 2010. Osnovne projekcije uposStevajo
trenutno zaostrene pogoje financiranja, vendar vkljucujejo tudi predpostavko, da se bo razpon bancnih
obrestnih mer za posojila glede na zgornje obrestne mere v obdobju projekceij nekoliko zozil. Podobno naj
bi se kreditni pogoji v tem obdobju v primerjavi s trenutno zaostrenimi pogoji postopno omilili. Glede
primarnih surovin je na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju, ki se je koncalo na
preseéni datum, predpostavljeno, da bo povprecna cena nafte v letu 2009 znasala 54,5 USD za sod, v letu
2010 pa 65,5 USD za sod. Za mednarodne cene hrane je predpostavljeno, da se bodo v letu 2009 znizale
za 10,9%, preden se bodo v letu 2010 ponovno povisale. Cene drugih primarnih surovin (brez energentov
in hrane) v ameriskih dolarjih se bodo po predpostavkah v letu 2009 precej znizale, in sicer za 24,7%, v
letu 2010 pa ponovno povecale za 9,2%.

Sprejeta je tudi tehniéna predpostavka, da bodo v obdobju projekcij dvostranski devizni tecaji ostali
nespremenjeni na povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju s koncem na presecni dan.
1z tega izhaja, da bo devizni tecaj eura do ameriskega dolarja (EUR/USD) v letu 2009 na ravni 1,33 in v
letu 2010 na ravni 1,34, efektivni tecaj eura pa bo v letu 2009 v povprec¢ju za 0,6% nizji od povprecja v
letu 2008 ter v letu 2010 za 0,1% visji od povprecja v letu 2009.

1 Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca leta 2010. Za cene drugih primarnih surovin se
predpostavlja, da bodo do drugega Cetrtletja leta 2009 sledile cenam terminskih pogodb, nakar naj bi se gibale skladno s
svetovno gospodarsko aktivnostjo.

! Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank euroobmoé&ja. Dvakrat letno se
uporabijo kot eno od izhodi$¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Dodatne informacije o
uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu ,,Navodila za makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema”,
ECB, junij 2001, ki je dostopen na spletni strani ECB. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne
spremenljivke izrazena v razponih. Razponi za vsako spremenljivko in obdobje ustrezajo 75% verjetnostnem intervalu, ki temelji na
modelu. Uporabljena metoda je opredeljena v dokumentu ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB,
September 2008, ki je objavljen na spletni strani ECB. Glede na izjemne ekonomske in finanéne okoli$¢ine, je negotovost v zvezi s
projekcijami trenutno vecja kot obicajno.
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Predpostavke o javnofinancnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav ¢lanic
euroobmocja, ki so bili dostopni 13. maja 2009. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni
parlamenti ze odobrili oziroma so ze bili podrobno opredeljeni s strani vlade in bodo verjetno tudi
sprejeti.

MEDNARODNO OKOLJE

Svetovni gospodarski obeti so Se vedno pod vplivom financne krize. Svetovna trgovinska menjava je
konec leta 2008 in v zacetku leta 2009 dozivela izjemno velik in sinhroniziran upad. Ta upad je bil
¢asovno izjemno usklajen po drzavah, saj je zlom mednarodne trgovinske menjave okrepil negativne
zacetne ucinke pretresov na finan¢nih trgih. Vseeno so kratkoro¢ni kazalniki v zadnjih mesecih ve¢inoma
ze dosegli najnizjo tocko in svetovna gospodarska aktivnost bo po projekcijah ob koncu leta 2009
predvidoma zacela ponovno nara$cati. Kljub temu bo glede na dejstvo, da morajo Stevilna podjetja
popraviti svoje bilance stanja, svetovna gospodarska rast v obdobju projekcij predvidoma ostala
razmeroma pocasna. Gledano v celoti bo svetovni BDP zunaj euroobmocja po projekcijah v letu 2009 v
povpredju upadel za 1,6%, nato pa v letu 2010 zrasel za 2,1%. Posledi¢no bo rast na izvoznih trgih
euroobmogja v letu 2009 upadla za 13,0%, nato pa v letu 2010 okrevala na 1,0%.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Sibka svetovna gospodarska rast, pesajoée zaupanje in zaostreni pogoji financiranja so prizadeli
gospodarstvo euroobmocdja. Po Eurostatovi prvi oceni je realni BDP v euroobmodju v prvem cetrtletju leta
2009 upadel za 2,5%. Skupaj z negativno rastjo v zadnjih treh Cetrtletjih leta 2008 ima ta rezultat na
medletno stopnjo rasti BDP v letu 2009 zelo velik negativen ucinek, ki znasa kar -4 odstotne tocke. Upad
rasti v euroobmocju odraza zelo hitro zmanjSanje izvoza, ki izvira iz zloma svetovne trgovinske menjave.
Velik padec izvoza v povezavi s Sibkim zaupanjem in omejitvami pri financiranju je povzrocil precejSen
upad poslovnih investicij, medtem ko je zmanjSevanje zalog zaviralo rast. V skladu z nedavno
stabilizacijo anketnih kazalnikov, iz katerih je mogoce sklepati, da je bil minimum v Cetrtletni rasti
dosezen v prvim mesecih leta 2009, se pricakuje, da bo gospodarska aktivnost v ostanku tega leta upadala
po mnogo manj negativnih stopnjah, kot so bile zabelezene v nedavnem obdobju. Po fazi stabilizacije so
pozitivne Cetrtletne stopnje rasti pricakovane do sredine leta 2010. Ta vzorec odraza projicirano vztrajno
izboljSevanje svetovnih in domacih razmer, ko naj bi se financ¢ni trgi normalizirali in zaupanje ponovno
okrepilo, deloma tudi zaradi spodbujevalnih makroekonomskih politik. Povprecna letna rast realnega
BDP bo po projekcijah v letu 2009 med -5,1% in -4,1%, v letu 2010 pa naj bi se odbila na raven med -
1,0% in 0,4%.

Kot kaze podrobnejsi pregled, se bodo med domacimi komponentami BDP skupne investicije predvidoma
zmanjsale, pri cemer bo popravek navzdol najvecji v letu 2009, v prihodnjem letu pa so pri¢akovane
vedno manjSe negativne stopnje rasti. Zasebne nestanovanjske nalozbe se bodo po projekcijah skrcile, k
¢emur bo najvec prispevalo Sibko zunanje povprasevanje, izjemno nizka izkoris¢enost zmogljivosti in
upadanje dobi¢konosnosti. Projekcije za stanovanjske investicije prav tako kazejo na tekoce prilagajanje
cen stanovanjskih nepremi¢nin v nekaterih drzavah. V skladu z javnofinanénimi paketi, ki so bili
napovedani v ve¢ drzavah euroobmocja, se predpostavlja, da se bodo realne drzavne investicije v letu
2009 mocno povecale, naslednje leto pa naj bi se njihova rast upocasnila.

Zasebna potro$nja bo po pri¢akovanjih v prihodnjem obdobju prav tako narascala pocasi, ¢eprav ne tako
pocasi kot druge komponente potrosnje. Ta vzorec ve¢inoma odraza rast realnega razpoloZljivega dohodka,
ki bo v obdobju projekcij gledano v celoti predvidoma ostal razmeroma stabilen. Po pri¢akovanjih bo na
njegovo rast v celotnem obdobju projekcij, predvsem pa v letu 2009, negativno vplivalo zmanjSevanje
zaposlenosti, spodbujala pa jo bosta nizka inflacija in javnofinancni paketi, ki so jih sprejele nekatere drzave
euroobmocja in ki povecujejo transferje ter znizujejo davke. Za celotno obdobje projekeij se predpostavlja,
da bo zasebna potroSnja nekoliko zaostajala za rastjo realnih pla¢, saj bo previdnostno varcevanje
predvidoma ostalo visoko zaradi velike gospodarske negotovosti, naraS¢anja brezposelnosti in upadanja
premozenja gospodinjstev, deloma tudi zaradi umirjanja cen stanovanjskih nepremicnin.
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Tabela 1 Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"-?

2008 2009 2010
HICP 3,3 0,1-0,5 0,6-1,4
Realni BDP 0,6 -5,1--41 -1,0-04
Zasebna potrosnja 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Drzavna potrosnja 2,0 1,4-2,0 09-1,7
Bruto investicije v osnovna sredstva -0,3 -12,3--10,1 -6,1 —-2,1
Izvoz (blago in storitve) 0,8 -16,6 —-14,0 -2,0-1,0
Uvoz (blago in storitve) 0,9 -13,8 —-11,2 -3,0-14

1) Projekcije realnega BDP in njegovih komponent temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za §tevilo delovnih dni. Projekcije izvoza
in uvoza vkljuéujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja.

2) Podatki vkljucujejo Slovasko ze v letu 2008, razen v zvezi s HICP, kjer Slovasko vkljucujejo Sele od leta 2009. Povprecne
medletne spremembe v odstotkih za leto 2009 temeljijo na sestavi euroobmocja, ki Slovasko vkljucuje ze v letu 2008.

Izvoz euroobmocja bo po projekcijah v prvi polovici leta 2009 mo¢no upadel, kar odraza vztrajno
zmanj$evanje svetovnega povpraSevanja. Zatem naj bi po pricakovanem odboju svetovnega
povpraSevanja zacel narascati in se bo predvidoma postopno vrnil v pozitivno obmocje. Tudi izvoz se bo
v letu 2009 predvidoma zmanjSeval, in sicer hitreje od domacega povprasevanja, vendar naj bi po
projekcijah prihodnje leto okreval, ko se bo zacelo povecevati koncno povprasevanje. Glede na to, da
pri¢akovani upad izvoza presega upad uvoza, neto menjava s tujino moc¢no prispeva k zmanjsevanju BDP
v letu 2009. V letu 2010 bo prispevek neto trgovinske menjave po pri¢akovanjih na splo$no nevtralen.

V skladu s projekcijami gospodarske aktivnosti se bo skupno Stevilo opravljenih ur v euroobmocju v
celotnem obdobju projekcij predvidoma zmanjSevalo. Medtem ko bo v zacetku ta upad predvsem
posledica zmanjSevanja Stevila opravljenih ur na zaposlenega, se pricakuje, da bo kasneje k temu vse bolj
prispevalo manjse Stevilo zaposlenih. Povprasevanje po delovni sili bo po projekcijah prav tako zavirala
lepljivost plac, ki je znacilna za obdobja strmega upada gospodarske aktivnosti. V skladu s projekcijami
zaposlenosti se bo stopnja brezposelnosti v obdobju projekceij predvidoma povecala.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Po strmem padcu inflacije po indeksu HICP od sredine leta 2008 se pricakuje, da se bo inflacija do
sredine leta 2009 Se naprej znizevala ter poleti in jeseni zaCasno padla v negativno obmocje. Zatem naj bi
se po projekcijah ponovno povecala. Taksna kratkorocna gibanja so vecinoma rezultat mo¢nih navzdol
usmerjenih baznih u¢inkov in padca cen primarnih surovin v preteklosti. Povpre¢na medletna stopnja
inflacije bo po projekcijah v letu 2009 znasala med 0,1% in 0,5%, v letu 2010 pa naj bi se ponovno
povecala na raven med 0,6% in 1,4%. Inflacija po HICP brez energentov bo zaradi slabitve skupnega
povprasevanja do leta 2010 predvidoma upadala.

Ce pogledamo bolj podrobno, bodo zunanji cenovni pritiski v letu 2009 po projekcijah predvidoma
popustili, kar odraza zlasti pretekla in prihodnja predpostavljena gibanja cen surovin. Kasneje, ko se bodo
cene primarnih surovin in cene konkurentov po svetu predvidoma rahlo okrepile, naj bi se uvozne cene
nekoliko povecale.

V zvezi z domacimi cenovnimi pritiski se pricakuje, da se bo rast sredstev za zaposlene v letu 2009
obcutno upocasnila, k ¢emur bo prispevalo poslabSevanja pogojev na trgu dela, znizevanja inflacije in
zmanj$evanja §tevila opravljenih ur na zaposlenega. Rast pla¢ se bo po projekcijah posebej izrazito
upocasnila v zasebnem sektorju, medtem ko naj bi se v javnem sektorju place odzivale pocasneje.
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Medletna rast stroskov dela na enoto proizvoda se bo v letu 2009 po projekcijah hitro povecevala, kar
odraza lepljivost cen (med drugim zaradi dvoletnih pogodb) in po€asno prilagajanje delovne sile na strmo
zmanj$evanje BDP, zaradi Cesar je rast produktivnosti negativna. Kljub temu je napovedano, da bodo,
potem ko bo produktivnost v skladu z cikli¢nim izbolj$anjem v letu 2010 zacela ponovno narascati,
stroski dela na enoto proizvoda na splosno stabilni. Dobi¢konosnost bo po pricakovanjih v letu 2009
absorbirala strmo povecanje stroSkov dela na enoto proizvoda. Kasneje, ko se bo aktivnost postopno
izboljSala, bodo profitne marze po pri¢akovanjih ponovno nara$ale, saj bodo podjetja skusala
nadoknaditi del preteklih izgub.

PRIMERJAVA § PROJEKCIJAMI IZ MARCA 2009

Napovedani razpon realne rasti BDP za leto 2009 je bil v primerjavi z napovedjo iz letoSnje marc¢ne izdaje
Mesecnega biltena popravljen navzdol. Popravek je skoraj izkljuéno posledica dejstva, da je bila rast v
prvem Ccetrtletju leta bistveno nizja, kot je bilo pri¢akovano pred tem, kar je povezano s $ibko svetovno
gospodarsko aktivnostjo, zaradi ¢esar se je obCutno zmanjSal izvoz, pa tudi domace povprasevanje.
Popravek navzdol za leto 2010 je zelo majhen in odraza zapoznele ucinke SibkejSe gospodarske rasti v
letu 2009.

V zvezi z inflacijo po HICP je projicirani razpon za leto 2009 rahlo pod tistim, ki je bil napovedan v
projekcijah marca 2009, za leto 2010 pa je na splosno nespremenjen. Vecinoma nespremenjene projekcije
kazejo na dejstvo, da ucinek nizje gospodarske aktivnosti, kot je bila pricakovana prej, ve¢inoma
izravnavajo predpostavljene vi§je cene primarnih surovin, predvsem nafte.

Tabela 2 Primerjava s projekcijami iz marca 2009

(povprec¢ne medletne spremembe v odstotkih)

2009 2010
Realni BDP — marec 2009 -32--22 -0,7-0,7
Realni BDP — junij 2009 -5,1--4,1 -1,0-04
HICP — marec 2009 0,1-0,7 0,6-14
HICP — junij 2009 0,1-0,5 0,6-14

okirg .
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 razliénih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega uporabljajo
razlicne metode (ki vcasih niso v celoti razlozene) za izpeljavo predpostavk o fiskalnih, finan¢nih in
zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih surovin. Razlikujejo se tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo tabelo).

Trenutno dosegljive napovedi drugih institucij predvidevajo, da se bo realna rast BDP v euroobmocju v
letu 2009 skréila za 3,4% do 4,2% in v letu 2010 znasala med -0,4% in 0,3%. Medtem ko vecina
napovedi pade znotraj razponov, predvidenih v projekcijah strokovnjakov Euroobmodja, so nekatere za
leto 2009 nad temi razponi. To med drugim najverjetneje odraza tudi dejstvo, da so bile te napovedi
dokoncane, preden je bila znana prva ocena realne rasti BDP za prvo cetrtletje leta 2009. Po drugi strani
se vse napovedi za leto 2010 pokrivajo s projekcijami Eurosistema.
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Glede inflacije dostopne napovedi predvidevajo, da bo povpre¢na medletna inflacija po HICP v letu 2009
med 0,4% in 0,6%, v letu 2010 pa med 0,6% in 1,3%. Vecina razpolozljivih napovedi inflacije je torej na
splosno skladna z razponom projekcij strokovnjakov Eurosistema.

Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije po HICP za euroobmocje

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

. Rast BDP Inflacija po HICP
Datum objave
2009 2010 2009 2010

MDS 16. april 2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6
Evropska komisija 3. maj 2009 -4,0 -0,1 0,4 1,2
Survey of Professional Forecasters | 14. maj 2009 -3.4 0,2 0,5 1,3
Consensus Economics Forecasts 15. maj 2009 -3,7 0,3 0,4 1,2
OECD 31. marec 2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7
LS o O e ols 4.junij 2009 | -5,1--4,1|-1,0-04 | 0,1-05 | 0,614
strokovnjakov Eurosistema

Viri: European Commission Economic Forecasts (pomlad 2009); IMF World Economic Outlook (april 2009); OECD Interim
Economic Outlook (marec 2009); Consensus Economics Forecasts in anketa ECB Survey of Professional Forecasters.

Opomba: makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema in napovedi OECD navajajo medletne stopnje rasti, ki so
prilagojene za $tevilo 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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