EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE ZA EUROOBMOCJE STROKOVNJAKOV ECB

Strokovnjaki ECB so na podlagi informacij, ki so bile na voljo do 23. februarja 2007, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj v euroobmog&ju.' Povpreéna medletna rast realnega BDP se bo v letu 2007 po projekcijah
gibala med 2,1% in 2,9%, v letu 2008 pa med 1,9% in 2,9%. Povpre¢na stopnja rasti skupnega harmoniziranega
indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) je napovedana med 1,5% in 2,1% v letu 2007 ter med 1,4% in 2,6% v letu
2008.

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah nafte in fiskalnih politikah

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah ter cenah nafte in primarnih surovin brez energije temeljijo na trznih
pricakovanjih, s 13. februarjem 2007 kot prese¢nim dnevom. Glede kratkoro¢nih obrestnih mer, izrazenih s
trimese¢no obrestno mero EURIBOR, se trzna pri¢akovanja merijo s terminskimi obrestnimi merami in odrazajo
krivuljo donosnosti na presecni dan.” Ta kaZe na povecanje z ravni 3,8% sredi februarja na povprecno raven 4,2% v
letu 2007 in 4,3% v letu 2008. Trzna pricakovanja glede nominalnih donosov desetletnih drzavnih obveznih kazejo
na vodoravno krivuljo donosnosti nekje okrog ravni 4,1% sredi februarja, pri ¢emer naj bi bila povprecna raven v letu
2007 in v letu 2008 4,2%. Na osnovi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju, ki se je koncalo na presecni
dan, naj bi bila povprecna letna cena nafte 59,9 USD na sodcek v letu 2007 in 63,4 USD na sodcek v letu 2008.
Povprecno medletno povecanje cen primarnih surovin brez energije, izrazenih v USD, naj bi bilo 14,5% v letu 2007
in 5,0% v letu 2008.

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
tecaj med eurom in ameriskim dolarjem (EUR/USD) na ravni 1,30, efektivni devizni tec¢aj eura pa za 1,7% nad
povprecjem leta 2006.

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 zunanjega okolja

V obdobju projekcij bo zunanje okolje euroobmocja po pri¢akovanjih ostalo ugodno. Medtem ko bo rast realnega
BDP v ZDA po projekcijah nekoliko manjsa kot v prejsnjih letih, pa bo v rastocih azijskih gospodarstvih predvidoma
ostala visoko nad svetovnim povprec¢jem, prav tako pa naj bi dinamicna ostala tudi gospodarska rast v ve¢ini drugih
vedjih gospodarstev.

Na splosno naj bi medletna realna rast svetovnega BDP izven euroobmocja v povprecju znasala priblizno 5,1% v letu
2007 in 5,0% v letu 2008. Na zunanjih izvoznih trgih euroobmocja pa naj bi bila priblizno 5,5% v letu 2007 in 6,9%
v letu 2008.

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.

Ta okvir vkljuéuje metodolosko opombo o moznih razlikah med predpostavkami o kratkoro¢nih obrestnih merah na podlagi
trznih pri¢akovanj, ki se uporabljajo pri pripravi projekcij, in obrestnimi merami terminskih pogodb o EURIBOR.
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Projekcije rasti realnega BDP

Po izjemno visoki rasti realnega BDP eruoobmocja v letu 2006 in glede na prvo oceno strokovnjakov Eurostata za
cetrto Cetrtletje leta, ki kaze na medcetrtletno stopnjo rasti v visini 0,9%, naj bi BDP v obdobju projekcij rasel po
Cetrtletnih stopnjah okrog 0,6%. Glede na to projekcije napovedujejo, da bo povpreéna medletna rast realnega BDP v
letu 2007 med 2,1% in 2,9%, v letu 2008 pa med 1,9% in 2,9%. Rast izvoza bo kljub doloceni izgubi konkuren¢nosti
predvidoma Se naprej podpirala gospodarsko aktivnost, saj se predpostavlja nadaljnja trdna rast zunanjega
povprasevanja. Zasebno povprasevanje bo po projekcijah narascalo priblizno v skladu z gibanjem realnega
razpolozljivega dohodka, na katerega bodo po pri¢akovanjih ugodno vplivali predvsem bolj$i pogoji na trgu dela.
Skupna vlaganja v osnovna sredstva bodo po projekcijah zaradi Se vedno ugodnih pogojev financiranja, visokih
dobickov in dobrih obetov za rast povprasevanja Se naprej rasla s hitrim tempom.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"?

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
Realni BDP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Zasebna potrosnja 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Drzavna potrosnja 23 0,8-1,8 1,0-2,0
Bruto investicije v osnovna sredstva 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Izvoz (blago in storitve) 8,3 4,7-17,7 4,1-7,3
Uvoz (blago in storitve) 7,9 3,7-7,1 42-7.6

1) Razponi za vsako spremenljivko in obdobje temeljijo na povprecni absolutni razliki med dejanskimi rezultati in preteklimi
napovedmi centralnih bank euroobmogja. Projekcije realne rasti 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) Slovenija je z letom 2007 vkljucena v projekcije euroobmoéja. Medletne spremembe v odstotkih za leto 2007 temeljijo na sestavi
euroobmocja, ki Slovenijo vkljucuje ze v letu 2006. Ponder Slovenije v BDP euroobmo¢ja je priblizno 0,3%.

Projekcije cen in stroskoy

Povprecna stopnja rasti skupne inflacije po HICP naj bi bila med 1,5% in 2,1% v letu 2007 ter med 1,4% in 2,6% v
letu 2008. Skladno s predpostavkami o cenah nafte, izpeljanih iz tekocih terminskih cen nafte, naj bi bil prispevek
rastoCih cen energije in drugih primarnih surovin h gibanjem cen zivljenjskih potrebs¢in relativno majhen. Obenem
projekcije temeljijo na pricakovanju, da se bo rast pla¢ v obdobju projekcij nekoliko povecala. Ker bo rast
produktivnosti predvidoma ostala priblizno nespremenjena, bodo torej stroski dela na enoto proizvoda narascali. Eden
glavnih vplivov na inflacijo po HICP v letu 2007 bodo visji posredni davki (agregatni prispevek na ravni
euroobmocja k inflaciji po HICP bo 0,5 odstotne toc¢ke). Nasprotno v sedanjih projekcijah za leto 2008 niso
predvideni nikakr$ni ucinki iz naslova posrednih davkov. Kon¢no projekcije inflacije po HICP temeljijo tudi na
pricakovanjih Se vedno vztrajne, ceprav nekoliko padajoce rasti profitnih marz.

Primerjava s projekcijami iz decembra 2006

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, objavljenih v Mesecnem biltenu
decembra 2006, so razponi predvidene rasti realnega BDP za leti 2007 in 2008 nekoliko popravljeni navzgor, kar
odraza predvsem pozitiven rezultat BDP v drugi polovici leta 2006 in nizje cene energije od predvidenih.

Novi napovedani razpon medletne stopnje rasti skupnega indeksa HICP v letu 2007 je v spodnjem delu razpona iz
decembrskih projekeij, kar odraza predvsem predpostavko nizjih cen energije. Razpon za leto 2008 se je pomaknil
navzgor, kar odraza predpostavko nekoliko mocnejsih pritiskov na place, kot so bili predvideni decembra 2006.
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Tabela B Primerjava s projekcijami, objavljenimi marca 2006

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2006 2007 2008
Realni BDP — december 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Realni BDP — marec 2007 2.8 2,1-29 1,9-2,9
HICP — december 2006 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
HICP — marec 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

MetodoloSka opomba k predpostavkam o kratkoroénih obrestnih merah, uporabljenih v projekcijah

Kratkoro¢ne obrestne mere na podlagi trznih predpostavk, ki se uporabljajo v makroekonomskih projekcijah
strokovnjakov ECB/Eurosistema, so trimesecne terminske obrestne mere (forward rates), izracunane iz krivulje
donosnosti brezkuponskih obveznic z uporabo metode Nelson-Siegel-Svensson, ki jo centralne banke obicajno
uporabljajo za ocenjevanje krivulj donosnosti.?

Te predpostavke o obrestnih merah se torej lahko nekoliko razlikujejo od obrestnih mer terminskih pogodb na
EURIBOR (future rates), ki jih trzni udelezenci pogosto uporabljajo kot kazalnike prihodnjih kratkoro¢nih obrestnih
mer. ECB se je odlocila za uporabo terminskih obrestnih mer, ker so terminske pogodbe na EURIBOR likvidne le v
obdobju treh let, za nekatere simulacije modelov pa je potrebno gibanje kratkoro¢nih obrestnih mer tudi v obdobju do
deset let. Poleg tega dosledno racunanje predpostavk o kratkoro¢nih in dolgoro¢nih obrestnih merah pri pripravah
projekeij zahteva celotno krivuljo donosnosti vse do desetletne zapadlosti.

Razlike med obrestnimi merami forward in futures v glavnem izhajajo iz razli¢nih dogovorov o navajanju obrestnih
mer v terminskih pogodbah na EURIBOR in v obrestnih zamenjavah v zvezi z brezkuponskimi obveznicami Reutersa,
ki se uporabljajo kot vhodni podatki pri raCunanju krivulje donosnosti euroobmocja z uporabo metode Nelson-Siegel-
Svensson. Razlike se v glavnem nanasajo na konvencije o racunanju obresti in Stetju dni.

Glede racunanja obresti se obrestne mere, ki se nanasajo na obdobje, krajSe od enega leta, na primer trimesecne
terminske obrestne mere, obi¢ajno izrazijo na letni ravni, zaradi Cesar jih je treba preracunati na letno raven.
Terminske obrestne mere, ki jih uporabljajo strokovnjaki ECB, zahtevajo obrestno obrestno racunanje, kar pomeni,
da se upostevajo tudi »obresti na obresti«. Nasprotno pa se obrestne mere EURIBOR navajajo kot navadne obresti.
Navadne obresti so nizje (kaksnih 5 bazi¢nih toc¢k na trenutni ravni obrestnih mer) kot primerljive obrestno obrestne

mere.

Druga konvencija glede obrestnih mer, ki jo je treba upostevati, je predpostavljena dolzina leta. Obrestne zamenjave
v zvezi z brezkuponskimi obveznicami, ki jih nudi Reuters, se navajajo kot dejansko/dejansko. To pomeni, da se dano
obdobje preracuna na letno raven ob predpostavki, da ima leto 365 dni (ali 366, ¢e je prehodno). Obrestne mere
EURIBOR pa se nasprotno navajajo kot dejansko/360. Zaradi tega so rahlo nizje (trenutno kaksnih 6 bazi¢nih tock)
kot primerljive obrestne mere v zvezi z brezkuponskimi obveznicami.

Na splosno so predpostavke o obrestnih merah, uporabljene v projekcijah, trenutno kaksnih 10 bazi¢nih tock visje kot
obrestne mere terminskih pogodb na EURIBOR zaradi razlik v navajanju obrestnih mer. Na tem mestu je treba Se
enkrat poudariti, da se te predpostavke o obrestnih merah racunajo mehansko na podlagi krivulje donosnosti in da
torej niso odvisne od nikakr$ne presoje.

> Glej »Zero-coupon yield curves: technical documentation«, BIS Papers No 25, Bank for International Settlements, 2005.
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