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Gospodarska rast v euroobmodju bo po slabSem zacetku leta od pri¢akovanega
predvidoma vseeno ostala moéna in se nadaljevala z dinamiko, ki je nad potencialno
rastjo. Tako kot v prej$njih projekcijah predpostavijamo, da se bo realna rast BDP
zaradi postopnega popusCanja nekaterih spodbujevalnih dejavnikov v obdobju
projekcij postopoma upodasnila z 2,1% v letu 2018 na 1,7% v letu 2020.2 Inflacija,
merjena z indeksom HICP, bo vsako leto v obdobju projekcij predvidoma zna$ala
1,7%, vendar bo cetrtletna dinamika nekoliko volatilna. Stabilno gibanje povpreéne
medletne stopnje inflacije prikriva zmanjSanje medletne stopnje rasti v skupini
energentov, kar pa bo odtehtalo postopno povelevanje inflacije brez energentov in
hrane, ko bodo omejitve proizvodnih zmogljivosti postajale vse vecji omejevalni
dejavnik.

Realno gospodarstvo

Upocasnitev realne rasti BDP v prvem cetrtletju 2018 je deloma odraz za¢asnih
dejavnikov, vendar obenem pomeni, da je upocasnitev nastopila prej, kot je
bilo sprva pri¢akovano. Realna rast BDP se je po §tirih zaporednih Eetrtletjih
visoke rasti v letu 2017 (0,7%) umirila na 0,4% v prvem Cetrtletju 2018. Umiritev je
mogoce deloma pojasniti s Stevilnimi zacasnimi dejavniki, med katerimi so slabe
vremenske razmere, stavke v nekaterih drzavah euroobmodja ter neobi¢ajno visoka
raven bolniskih odsotnosti zaradi sezonskega izbruha gripe v Nemdiji. Poleg tega je
mozno, da je bil neugoden vpliv pretekle apreciacije eura vecji od priCakovanega ter
da je zmanjSana ponudba delovne sile postala omejevalni dejavnik prej, kot je bilo
predvideno. Upo€asnitev je verjetno tudi posledica odmika od zelo mo&ne dinamike
rasti tekom leta 2017.

Po projekcijah bo realna rast BDP v naslednjih nekaj €etrtletjih vseeno ostala
mocna, kot nakazuje Se vedno poviSana raven zaupanja podijetij in

Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema se uporabljajo kot eno od izhodi$¢ za oceno
Sveta ECB o gospodarskih gibanijih in tveganjih za stabilnost cen. Projekcij, ki jih pripravljajo
strokovnjaki ECB ali Eurosistema, ne potrjuje Svet ECB niti ne odrazajo nujno pogledov Sveta ECB na
gospodarske obete v euroobmocju. Informacije o uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v
dokumentu »A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises«, ECB, julij
20186, ki je objavljen na spletnem mestu ECB. Prese¢ni datum za tehni¢ne predpostavke, kot so cene
nafte in devizni te€aji, je 22. maj 2018 (glej okvir 1). Presecni datum za ostale podatke v teh projekcijah
je 31. maj 2018.

Tokratne makroekonomske projekcije zajemajo obdobje 2018-2020. Projekcije za tako dolg ¢asovni
razpon so povezane z zelo veliko negotovostjo, kar je treba upostevati tudi pri njihovi interpretaciji. Glej
¢lanek z naslovom »An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections«, Monthly Bulletin,
ECB, maj 2013.

Uporabnikom dostopna razli¢ica podatkov, na katerih temeljijo izbrane tabele in grafi, je objavljena na
naslovu http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.

Stevilke so prilagojene za $tevilo delovnih dni.
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potros$nikov. Zaupanje podjetij in potroSnikov se je po izrazitem upadu v prvem
Cetrtletju 2018 nato aprila in maja stabiliziralo ter zgodovinsko gledano ostaja na
visoki ravni. Nekateri kazalniki, objavljeni po prese€nem datumu, so sicer rahlo
SibkejSi od pric¢akovanih, vendar so Se vedno ve¢inoma skladni z napovedano
dinamiko rasti.

Tabela 1
Makroekonomske projekcije za euroobmogje”

(medletne spremembe v odstotkih)

Junij 2018 Marec 2018

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Realni BDP 25 21 1,9 1,7 25 24 1,9 17
[1,8-2,41” [0,9-2,91” [0,6-2,8]” [2,1-2,77 [0,9-2,91 [0,7-2,717
Zasebna potro$nja 1,7 1,6 1,7 1,5 1,9 17 1,7 1,5
Drzavna potro$nja 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
Bruto investicije v osnovna sredstva 3,3 4,2 3,3 2,8 3,7 4,4 34 2,8
Izvoz” 5,4 4,2 4.4 3,8 5,2 53 41 3,8
Uvoz? 4,6 4,1 47 4,0 4,6 5,1 45 4,0
Zaposlenost 1,6 1,4 11 0,8 1,7 1,4 1.1 0,8
Stopnja brezposelnosti 9,1 8,4 7.8 73 9,1 8,3 7.7 72
(odstotek delovne sile)
HICP 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4 1,7
[1,6-1,81” [1,0-2,417 [0,9-2,5 [1,1-1,77 [0,6-2,2]” [0,8-2,6]”

HICP brez energentov 1,2 1,3 1,7 1,9 1,2 1,2 1,6 1,9
HICP brez energentov in hrane 1,0 11 1,6 1,9 1,0 1,1 1,5 1,8
HICP brez energentov, hrane in 1,0 1,1 1,5 1,9 1,0 1,1 1,5 1,8
sprememb v posrednih davkih®
Stroski dela na enoto proizvoda 0,7 1,5 1,2 1,8 0,8 1,1 1,2 1,8
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 1,6 2,3 21 2,7 1,6 2,2 2,0 2,7
Produktivnost dela 0,9 0,7 0,9 0,9 0,8 1,0 0,8 0,9
Javnofinanéni saldo -0,9 -0,7 -0,8 -0,5 -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
(kot odstotek BDP)
Strukturni proracunski saldo -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
(kot odstotek BDP)®)
Bruto javni dolg 86,7 84,8 82,7 80,4 86,7 84,4 82,1 79,7
(kot odstotek BDP)
Saldo tekoc¢ega rauna 3,5 2,9 2,5 2,5 3,7 4,2 4,3 4,5
(kot odstotek BDP)

1) Realni BDP in komponente temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za tevilo delovnih dni. Objava podatkov Eurostata 7. junija 2018 o BDP in glavnih komponentah (tj. po
prese¢nem datumu) kaZe realno rast BDP, prilagojeno za $tevilo delovnih dni, v vi§ini 2,6% v letu 2017.

2) Razponi, prikazani v projekcijah, temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prej$njimi projekcijami, ki se pripravljajo Ze veg let. Sirina razpona je dvakratnik povpredne
absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izraéun razponov, ki vklju¢uje popravek za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu » New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges«, ECB, december 20009, ki je dostopen na spletnem mestu ECB.

3) Vklju€uje trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja.

4) Ta podindeks temelji na ocenah dejanskega vpliva posrednih davkov. Lahko se razlikuje od Eurostatovih podatkov, ki predpostavljajo popoln in takoj$en prenos davénih sprememb
v HICP.

5) Izracunano kot proracunski saldo brez prehodnih u€inkov gospodarskega cikla in zacasnih ukrepov, ki so jih sprejele vlade (za opis pristopa ESCB glej Working Paper Series, §t.
77, ECB, september 2001, in Working Paper Series, §t. 579, ECB, januar 2007). Projekcija strukturnega salda ni izpeljana iz agregatnega merila proizvodne vrzeli. Po metodologiji
ESCB se cikli¢cne komponente izracunajo lo¢eno po posameznih postavkah prihodkov in odhodkov. Ve¢ podrobnosti je v okvirju z naslovom »Cikli¢no prilagajanje proratunskega
salda«, Mesecni bilten, ECB, marec 2012, in v okvirju z naslovom »Strukturni saldo kot indikator temeljnega fiskalnega poloZaja«, Mesecni bilten, ECB, september 2014.

Gospodarski temelji za nadaljnjo rast ostajajo v srednjeroénem obdobju trdni.
Domace povpraSevanje bodo Se naprej spodbujali Stevilni ugodni dejavniki. Prenos
zelo spodbujevalno naravnane denarne politike ECB v gospodarstvo se nadaljuje.
Rast posojil zasebnemu sektorju se zaradi nizkih obrestnih mer in ugodnih posojilnih
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pogojev bank $e naprej poveéuje. Zivahno rast zasebne potrosnje bodo poganjale
tudi zmanj$ane potrebe po razdolZevanju. Na zasebno potrosnjo in stanovanjske
nalozbe bi morale ugodno vplivati tudi zdrave razmere na trgu dela in zviSevanje
neto premoZenja. Se naprej bodo rasle tudi podjetnigke investicije, med drugim kot
odraz zviSevanja dobicka v okolju vse vegjih pritiskov s strani povprasevanja in
velike izkoriS§€enosti zmogljivosti. 1zvoz euroobmocja bo predvidoma ostal mocan,
saj ga bosta Se naprej poganjala teko¢e okrevanje svetovne gospodarske aktivnosti
in posledi¢na rast zunanjega povpraSevanja po izvozu euroobmodja.

Po projekcijah se bo realna rast BDP v opazovanem obdobju vseeno postopno
upocasnila, saj bodo nekateri spodbujevalni dejavniki postopno izginjali. Vpliv
preteklih ukrepov denarne politike bo v obdobju projekcij po pri¢akovanjih postopno
popuscal. Rast izvoza bo predvidoma zaviralo umirjanje rasti zunanjega
povprasevanja po izvozu euroobmocdja. Rast zaposlenosti naj bi se ravno tako
upocasnila, kar je deloma posledica pomanjkanja ponudbe delovne sile v nekaterih
drzavah euroobmodja, ki postaja vse vecji omejevalni dejavnik. Poleg tega
priCakujemo, da se bo rast zasebne potroSnje umirila, ko se bo stopnja var€evanja v
okolju cikli€ne konjunkture v nekaterih drzavah euroobmocja normalizirala z nizkih
ravni.

Rast realnega razpolozljivega dohodka naj bi se v letih 2018 in 2019 okrepila v
kontekstu visjih pla¢ in znizanja neposrednih davkov, nato pa bo leta 2020
oslabela. Prispevek bruto pla¢ k rasti razpoloZljivega dohodka se bo leta 2018
predvidoma izrazito povecal, in sicer zaradi visje rasti pla¢, nato pa bo v preostanku
obdobja nekoliko oslabel, saj nadaljnja krepitev nominalne rasti pla¢ ne more v celoti
odtehtati upo€asnitve zaposlenosti. Rast drugih osebnih dohodkov se bo po
projekcijah rahlo povecala, in sicer v skladu z naraS¢anjem dobic¢ka. Prispevek neto
fiskalnih transferjev bo v letih 2018 in 2019 predvidoma manj negativen v kontekstu
znizanja prispevkov za socialno varnost in neposrednega obdavcenja, nato pa se bo
leta 2020 spet poslab3al. Gledano v celoti naj bi sestava rasti realnega
razpolozljivega dohodka postala manj ugodna za troSenje gospodinjstev, saj se
potroSnja obi¢ajno nekoliko moc¢neje odziva na dodaten dohodek, povezan z rastjo
zaposlenosti, kot na spremembe v realnih placah.

Zasebna potrosnja bo v obdobju projekcij po pri¢akovanjih glavno gonilo rasti.
Na okrepljeno rast potrosSnje v naslednjih nekaj Cetrtletjinh kazejo ugodna raven
zaupanja potro$nikov, priCakovano nadaljnje izboljSevanje razmer na trgu dela in rast
realnih pla¢ na zaposlenega. Kljub temu je pri¢akovati, da bo rast zasebne potro$nje
v obdobju projekcij nekoliko zaostajala za rastjo realnega razpoloZljivega dohodka,
saj bodo gospodinjstva svoj dohodek verjetno vse bolj usmerjala v prihranke.

Rast zasebne potrosnje naj bi spodbujali ugodni posojilni pogoji bank, h
katerim prispevajo ukrepi denarne politike ECB, in dosezeni napredek pri
razdolzevanju. Ceprav so nizke obrestne mere vplivale tako na obrestne prihodke
gospodinjstev kot tudi na njihova placila obresti, prednosti uzivajo bolj neto
posojilojemalci kot neto varevalci. Ker imajo prvi navadno visjo mejno nagnjenost k
troSenju, bi moralo to spodbujati skupno zasebno potro$njo. Potrosnjo bosta poleg
tega spodbujala tudi vse visje neto premozenje gospodinjstev in napredek, dosezen
pri razdolzevaniju.
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Stopnja varéevanja gospodinjstev se bo v obdobju projekcij po pricakovanjih
postopoma zvisala z zgodovinsko nizkih ravni. Stopnja varéevanja se je v
zadnjem Casu znizala, kar gre pripisati predvsem izboljSanemu ekonomskemu in
finan€nemu stanju gospodinjstev, iztekanju zadrzanega povprasevanja, potem ko so
gospodinjstva prej odlagala velike nakupe, ter vplivu, ki ga imajo zelo nizke obrestne
mere na nagnjenost gospodinjstev k var€evanju. Stopnja varéevanja se bo v obdobju
projekcij predvidoma povecala, in sicer predvsem zaradi normalizacije v kontekstu
cikli€cne konjunkture. Pri¢akovati je tudi, da bodo gospodinjstva v nekaterih drzavah
zviSevala stopnjo var€evanja zaradi znizanih neposrednih davkov.

Okvir 1
Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah, deviznih tecajih in cenah primarnih surovin

Tehniéne predpostavke glede na letoSnje maréne projekcije zajemajo Sibkejsi te¢aj eura,
zlasti glede na ameriski dolar, viSje dolarske cene nafte in nizje obrestne mere. Tehni¢ne
predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih pricakovanjih, s prese&nim
datumom na dan 22. maja 2018. Kratkoro¢ne obrestne mere se merijo s 3-mese¢no obrestno mero
EURIBOR, trzna pri¢akovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. S to
metodologijo dobimo povprecno raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini —0,3% v letu 2018, —0,2%
v letu 2019 in 0,2% v letu 2020. Trzna pri¢akovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih
obveznic v euroobmocju kazejo na povprecno raven v visini 1,2% v letu 2018, 1,5% v letu 2019 in
1,7% v letu 2020.% V primerjavi z leto$njimi mar&nimi projekcijami so bila trzna pri¢akovanja o
kratkoro€nih obrestnih merah za leto 2019 popravljena navzdol za 10 bazi¢nih tock, za leto 2020 pa
za 20 bazi¢nih to¢k, medtem ko so bila pricakovanja o dolgoro€nih obrestnih merah za celotno
obdobje projekcij popravljena navzdol za okrog 15 bazi¢nih tock.

Kar zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi povprecnih gibanj na terminskih trgih v
dvotedenskem obdobju do prese¢nega datuma (22. maj 2018) predpostavlja, da se bo cena surove
nafte Brent, ki je leta 2017 znasala 54,4 USD za sod, v letu 2018 zviSala na 74,5 USD, zatem pa
naj bi v letu 2019 upadla na 73,5 USD in v letu 2020 na 68,7 USD za sod. Ta dinamika kaze, da
bodo dolarske cene nafte v primerjavi z leto$njimi marénimi projekcijami v letu 2018 visje za 14,6%,
v letu 2019 za 20,2% ter v letu 2020 za 17,7%. Za dolarske cene primarnih surovin razen
energentov se predpostavlja, da se bodo v letu 2018 precej zviSale, nato pa v naslednjih letih rasle
nekoliko zmerneje.*

Predpostavka za dvostranske devizne teCaje je, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni
na povprecni ravni, ki je bila zabelezena v dvotedenskem obdobju do prese€nega datuma (22. maj
2018). To pomeni, da bo povprecni devizni te€aj med ameriskim dolarjem in eurom v letu 2018 na
ravni 1,20 USD za euro, v letih 2019 in 2020 pa 1,18 USD za euro, medtem ko je v leto$njih

Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocju temelji na tehtanem
povprecju donosnosti 10-letnih referen¢nih obveznic posameznih drzav, tehtanim z letnim BDP ter
dopolnjenim s prihodnjim gibanjem donosnosti, kot izhaja iz 10-letne nominalne donosnosti vseh
obveznic v euroobmodju, ki jo izradunava ECB, pri ¢emer se zacetno razhajanje med obema serijama v
obdobju projekcij ohranja konstantno. Predpostavlja se, da bodo razmiki med donosnostjo drzavnih
obveznic posameznih drZzav in povpre¢jem za euroobmocje v obdobju projekcij konstantni.

Predpostavke o cenah nafte in prehrambnih surovin temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja
projekcij. Za cene drugih primarnih surovin brez energentov se predpostavlja, da bodo do drugega
Cetrtletja 2019 sledile cenam terminskih pogodb, potem pa se bodo gibale skladno s svetovno
gospodarsko aktivnostjo.
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marcnih projekcijah znasal 1,24 USD. Efektivni te€aj eura (v razmerju do valut 38 trgovinskih

partneric) je 0,3% pod letoSnjo marcno projekcijo.

Tehni¢ne predpostavke

Junij 2018 Marec 2018

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 | 2020 2017 | 2018 2019 | 2020
Trimese¢ni EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 04
(v odstotkih na leto)
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic 1,0 1,2 1,5 1,7 1,0 1,3 1,6 1,9
(v odstotkih na leto)
Cene nafte (v USD/sod) 54,4 74,5 73,5 68,7 54,4 65,0 61,2 58,3
Cene primarnih surovin razen energentov v USD 79 9,3 2,5 4.1 79 7.4 3,2 4,5
(medletne spremembe v odstotkih)
Devizni te¢aj USD/EUR 1,13 1,20 1,18 1,18 1,13 1,23 1,24 1,24
Nominalni efektivni devizni te€aj eura 2,2 4,4 -0,1 0,0 2,2 4,5 0,1 0,0
(EDT-38) (medletne spremembe v odstotkih)

Rast stanovanjskih investicij se bo predvidoma nadaljevala, Ceprav po¢asneje
kot v zadnjih dveh letih. Rast stanovanjskih investicij se je v drugi polovici leta
2017 upocasnila, saj se je zacel gradbeni sektor v nekaterih drzavah euroobmocja
soocati z vse vecjimi omejitvami na strani ponudbe, zlasti zaradi pomanjkanja
delovne sile. Glavni pogoji za nadaljnje okrevanje stanovanjskih investicij so v
obdobju projekcij e vedno prisotni, pri Cemer ankete nakazujejo, da vse ve€
gospodinjstev v naslednjih dveh letih naértuje nakup oziroma gradnjo ali obnovo
doma. Vseeno bodo rast kljub Zivahnemu povpra$evanju po stanovanjih predvidoma
zavirale omejitve proizvodnih zmogljivosti v gradbenem sektorju, kar postaja vse
vedji omejevalni dejavnik, rahlo strozji pogoji financiranja in neugodni demografski
trendi.

PodjetniSke nalozbe naj bi v celotnem obdobju projekcij Se naprej okrevale,
Ceprav vse pocasneje. Okrevanje bo po priakovanjih Se naprej spodbujalo ved
dejavnikov: zaupanje podjetij ostaja zelo mo€no zaradi ugodnih pri€akovanj o
proizvodnji in zaradi velikega obsega novih naro€il; izkoriS¢enost zmogljivosti je Se
naprej precej nad dolgoro¢nim povpre¢jem, medtem ko se pomanjkanje opreme vse
pogosteje omenja kot dejavnik, ki omejuje proizvodnjo v predelovalnih dejavnostih;
pogoji financiranja bodo v obdobju projekcij predvidoma ostali zelo ugodni;
predvidoma se bo povecal dobicek, pri emer je sektor nefinanénih druzb Ze zdaj
dobro zalozen z denarjem. Poleg tega se je zaradi mo¢nega okrevanja delniskih
te€ajev v zadnjih letih in zmerne rasti dolzniSkega financiranja koli¢nik finanénega
vzvoda (razmerje med zadolzenostjo in skupnimi sredstvi) v sektorju nefinan¢nih
druzb priblizal zgodovinsko nizki ravni. Konsolidirana bruto zadolzenost (razmerje
med zadolZenostjo in dohodkom) pa se je znizala dosti manj in je zdaj na predkrizni
ravni. Postopno upadanje zagona pri podjetniskih naloZzbah v opazovanem obdobju
kaze tudi na sploSno zmanjSevanje domacega in tujega povprasevanja.
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Okvir 2
Mednarodno okolje

Svetovna gospodarska rast se nadaljuje, vendar najnovejsi podatki kazejo na rahlo umirjanje
zagona. K nekoliko strozjim finan¢nim pogojem so prispevali vse visja donosnost, volatilnost
delniskih trgov in apreciacija ameriSkega dolarja — pri Eemer v zadnjih tednih nekatera nastajajo¢a
trzna gospodarstva belezijo izrazite napetosti na financnih trgih. Z zviSanjem cen nafte so
gospodarski obeti v drzavah uvoznicah nafte oslabeli. Kljub temu ostajajo svetovni obeti v bliznji
prihodnosti v bistvu dobri. Visoko razvita gospodarstva izkori$€ajo prednosti spodbujevalne denarne
politike, medtem ko zlasti na ZDA ugodno vplivajo ob&utne javnofinanéne spodbude. Na izvozno
usmerjena gospodarstva pozitivno vpliva ozivitev svetovne trgovinske menjave, medtem ko
izvoznicam surovin pomagajo vse visje cene primarnih surovin. Zaskrbljenost zaradi protekcionizma
se je sicer povecala, vendar bo imelo dosedanje zviSanje tarif (na ameriski uvoz jekla in aluminija)
najverjetneje samo manjSe neposredne makroekonomske posledice, ¢eprav lahko splosSen trend v
smeri vec€jega protekcionizma negativno vpliva na zaupanje vlagateljev. Dlje v prihodnosti se bo
gospodarska aktivnost srednjero¢no predvidoma upocasnila, ko bo gospodarski cikel v visoko
razvitih gospodarstvih postal zrelejsi, podpora s strani ekonomskih politik pa se bo postopoma
zmanjSala. Na gospodarske obete bo najverjetneje negativno vplival prehod Kitajske na nizje
stopnje rasti, ki so manj odvisne od spodbud s strani ekonomskih politik. Poleg tega drzave
izvoznice surovin sicer okrevajo, vendar se Se vedno soocajo z nujnostjo javnofinanéne
konsolidacije. Gledano v celoti se bo svetovna gospodarska aktivnost (brez euroobmocja) po
projekcijah postopoma povecala s 3,8% v letu 2017 na 4,0% v letu 2018, nato pa se bo do leta
2020 zmanjsala na 3,7%. V primerjavi z leto$njimi marcnimi projekcijami so bile napovedi svetovne
rasti BDP v letih 2018 in 2019 popravljene navzdol za 0,1 odstotne tocke. V letu 2018 je to
posledica manj ugodnih podatkov na zacetku leta za visoko razvita gospodarstva, v letu 2019 pa je
odraz Sibkejsih gospodarskih obetov v nastajajoc€ih trznih gospodarstvih.

Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

Junij 2018 Marec 2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Svetovni realni BDP (brez euroobmoc¢ja) 3,8 4,0 3,9 3,7 3,8 4,1 3,9 3,7
Svetovna trgovinska menjava (brez euroobmoéja)” 52 5,1 4,6 4,0 5,6 4,9 4,5 3,9
Zunanje povprasevanje po izvozu euroobmocja® 52 52 43 37 55 47 41 3,6

1) IzraGunano kot tehtano povprecje uvoza.
2) Izraunano kot tehtano povprecje uvoza v trgovinskih partnericah euroobmocdja.

Kazalniki svetovne trgovinske menjave po visoki rasti v letu 2017 nakazujejo rahlo
upocasnitev v prvih mesecih letoSnjega leta. Vseeno naj bi svetovno trgovinsko menjavo v
bliznji prihodnosti spodbujalo nadaljevanje ciklicnega zagona, kar bo odtehtalo neugodne posledice
visjih tarif v ZDA in na Kitajskem. Ko bodo cikli¢ne sile oslabele, pa naj bi se svetovna trgovinska
menjava zmanjSala ter v srednjero€nem obdobiju rasla priblizno v skladu z gospodarsko aktivnostjo.
Rast zunanjega povpraSevanja po izvozu euroobmocja naj bi v letu 2018 znaSala 5,2%, do leta
2020 pa naj bi se upocasnila na 3,7%. Medletna rast zunanjega povprasevanja je bila za leto 2018
v primerjavi z mar¢nimi projekcijami popravljena navzgor za 0,5 odstotne tocke, in sicer zaradi
ucinka prenosa, ki izhaja iz popravka podatkov za zadnje Cetrtletje 2017 navzgor. S tem naj bi se
izravnala rahlo SibkejSa rast uvoza na zacetku leta 2018. Rast zunanjega povprasevanja je bila
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rahlo popravljena navzgor tudi za leti 2019 in 2020, in sicer predvsem zaradi pri¢akovanj o bolj
trgovinsko intenzivni rasti v nekaterih srednje- in vzhodnoevropskih gospodarstvih.

Rast izvoza v drzave zunaj euroobmocja bo predvidoma zavirala pretekla
apreciacija eura skupaj z upoc¢asnjevanjem zunanjega povprasevanja. lzvoz v
drzave zunaj euroobmocja bo v prihodnjih Cetrtletjih predvidoma rasel po€asneje kot
zunanje povprasevanje v euroobmocdju, in sicer zaradi pretekle apreciacije eura, kar
kaze na majhno nadaljnjo izgubo deleza na izvoznih trgih. Uvoz iz drzav zunaj
euroobmogdja bosta predvidoma spodbujala pozitivno domace povprasevanje in v
naslednjih nekaj Cetrtletjih tudi mocnejsi euro. Ker se bo rast uvoza po projekcijah
zmanjSala manj kot rast izvoza, bo prispevek neto menjave s tujino h gospodarski
rasti v obdobju projekcij le rahlo pozitiven, potem ko je bil leta 2017 zelo pozitiven.

Rast zaposlenosti se bo predvidoma zmanjsala, saj bo pomanjkanje delovne
sile v nekaterih drzavah postalo vse veéji omejevalni dejavnik. Stevilo
zaposlenih v euroobmocju se je v zadnjem Cetrtletju 2017 povecalo za 0,3%, po
ocenah pa je dodatno poraslo tudi v prvem Cetrtletju letoSnjega leta. Nedavna krepka
rast zaposlenosti je bila zabelezena v Stevilnih drzavah. Ankete, ki se nana$ajo na
prihodnja gibanja, kazejo na nadaljevanje trenda solidne rasti zaposlenosti tudi v
bliznji prihodnosti. Kljub temu bo rast zaposlenosti po projekcijah izgubila nekaj
zagona. Leta 2018 bo ucinek nekaterih ugodnih za¢asnih dejavnikov (kot so
javnofinanéne spodbude v nekaterih drzavah euroobmodja) po pri¢akovanijih
postopoma popustil, zaposlovanje v javnem sektorju v nekaterih drzavah pa se bo
zmanj$alo. Zatem se bo pomanjkanje ponudbe delovne sile v nekaterih drzavah
predvidoma povecalo.

Rast delovne sile bo po projekcijah vse bolj zavirala omejena ponudba.
Delovna sila se bo do konca opazovanega obdobja predvidoma $e naprej
povecevala, in sicer zaradi neto priseljevanja delavcev, pric¢akovane integracije
beguncev in nadaljnje krepitve deleza aktivnega prebivalstva. Te pozitivne ucinke pa
naj bi v obdobju projekcij postopoma odtehtale neugodne posledice staranja
prebivalstva, ker starejsi delavci zapus€ajo delovno silo v ve¢jem Stevilu, kot na trg
dela vstopajo mladi, in ker starejSi delavci belezijo niZjo stopnjo delovne aktivnosti (ta
se bo po pri¢akovanijih vseeno nekoliko povecala).

Stopnja brezposelnosti bo leta 2020 po pri¢akovanjih upadla na 7,3%. Stopnja
brezposelnosti je v prvem Cetrtletju 2018 upadla na 8,6%, kar je najniZja raven od
konca leta 2008 dalje. Projekcije za prihodnje obdobje kazZejo, da se bo Stevilo
brezposelnih Se naprej znatno znizevalo in se priblizevalo najnizji tocki pred krizo.

Rast produktivnosti dela se bo v skladu s ciklicno dinamiko nadaljevala.
Produktivnost dela se je leta 2017 povecala za 0,9%. Rast produktivnosti dela na
zaposleno osebo bo v obdobju projekcij ve€inoma vzdrzna, k Eemur bodo prispevali
zgoraj omenjena upocasnitev rasti zaposlenosti, vse vecja uporaba kapitala v
kontekstu zmanjSevanja neizkoriS¢enega gospodarskega potenciala, vecje Stevilo
opravljenih delovnih ur na zaposlenega in dolo€ena rast skupne faktorske
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Graf 1
Makroekonomske projekcije™

produktivnosti. Predvidoma pa bo vseeno ostala rahlo pod predkrizno povpre¢no
1,0-odstotno stopnjo rasti.

Realna rast BDP bo v obdobju projekcij predvidoma ostala nad potencialno.
Potencialni proizvod je ob podpori vecjega prispevka kapitala in skupne faktorske
produktivnosti v zadnjih letih po ocenah pridobil nekaj zagona. Potencialna rast, ki
sicer Se vedno zaostaja za dejansko realno rastjo BDP, bo ob koncu obdobja
projekcij predvidoma dosegla stopnjo rasti, ki je rahlo nizja kot pred krizo. Pri tem je
vseeno treba izpostaviti, da potencialne rasti in dejavnikov, ki vplivajo nanjo, ni
mogoce neposredno meriti, zato so tovrstne ocene povezane s precejSnjo mero
negotovosti.

V primerjavi z leto$njimi marénimi projekcijami je bila napoved realne rasti
BDP za leto 2018 popravljena navzdol, za obdobje 2019-2020 pa ostaja v
glavnem nespremenjena. Popravek navzdol za leto 2018 se nanasa predvsem na
SibkejSo realno rast BDP v prvem cetrtletju, kot je bila sprva priCakovana.
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1) Razponi okrog osrednje projekcije temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prej§njimi projekcijami, ki se pripravljajo Ze veg let. Sirina razpona je dvakratnik povpre¢ne
absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izraun razponov, ki vkljuGuje popravek za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu » New procedure for constructing Eurosystem and

ECB staff projection ranges«, ECB, december

2009, ki je dostopen na spletnem mestu ECB.

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c588c190f66c694c463d2cee934d4

2) Za $tevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

Cene in stroski

Inflacija, merjena z indeksom HICP, bo v vsakem letu obdobja projekcij
predvidoma ostala nespremenjena na ravni 1,7%, saj nizanje rasti cen
energentov izravnava postopno krepitev inflacije brez energentov in hrane.
Rast cen energentov bo zaradi mo¢nih navzdol delujo€ih baznih u€inkov od konca
leta 2018 do sredine leta 2019 predvidoma zacela strmo upadati, Ceprav se bo
zaradi nedavnega zviSanja cen nafte in nekaterih navzgor delujo€ih baznih ucinkov v
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prihodnjih mesecih okrepila. Zatem naj bi kljub dolo€enim navzgor usmerjenim
ucinkom zaradi davkov na energente negativno prispevala k skupni inflaciji, kar bo
posledica navzdol uslo¢ene krivulje naftnih terminskih pogodb. Za rast cen hrane je
pri¢akovati, da bo v obdobju projekcij ostala pretezno nespremenjena na ravni
priblizno 2,0%. Inflacija brez energentov in hrane se bo po projekcijah zvisala, ker
omejitve na strani ponudbe postajajo vse vecji omejevalni dejavnik. Tako naj bi vse
vecje presezno povprasevanje po delovni sili — pri éemer je ponudba delovne sile v
nekaterih drzavah vse bolj omejena — spodbudilo rast pla¢, posledi¢no vecje zviSanje
stroSkov dela na enoto proizvoda pa bi se zaradi predvidoma nespremenjene rasti
produktivnosti dela vsaj deloma moralo prenesti na cene. Dolo¢eni dodatni nhavzgor
usmerjeni ucinki na inflacijo brez energentov in hrane bodo po pri¢akovanijih izhajali
iz zunanjih cenovnih gibanj, ker preteklo zvisanje cen nafte in predpostavljeno
zviSanje cen primarnih surovin brez energentov neposredno vplivata na inflacijo v tej
skupini. Inflacija brez energentov in hrane bo v letu 2020 po predvidevanijih postopno
zrasla na 1,9%.

Rast plac se bo v obdobju projekcij predvidoma izrazito okrepila, saj je
preseznega povprasevanja na trgu dela vse ve€, ukrepi, ki so zadnjih nekaj let
v nekaterih drzavah zavirali rast pla¢, pa se iztekajo. Rast sredstev za zaposlene
se bo po projekcijah poveéala z 1,6% v letu 2017 na 2,7% v letu 2020.° Ce bo
dinamika rasti produktivnosti v obdobju projekcij v glavhem nespremenjena, se bo
rast stroSkov dela na enoto proizvoda predvidoma okrepila podobno kot rast
sredstev za zaposlene. Glavno gonilo okrepljene rasti pla¢ je pri¢akovano nadaljnje
izboljSevanje razmer na trgu dela v euroobmocju, pri ¢emer bo v nekaterih predelih
euroobmocdja opaziti vse vecje presezno povprasevanje po delovni sili in izrazito
omejeno ponudbo delovne sile. I1zid nedavnih pogajanj o plac¢ah v ve€ drzavah
euroobmodja nakazuje ugoden zagon rasti pla¢ vzporedno s pojemanjem
neizkoriS€enega gospodarskega potenciala. Poleg tega cikli€nega zagona je
pri¢akovati, da bo precejsSnje zviSanje skupne inflacije v letu 2017 v primerjavi s
prejsnjimi tremi leti prispevalo tudi k visji rasti pla¢ v tistih drzavah euroobmodja, v
katerih se plaCe indeksirajo glede na elemente preteklih cenovnih gibanj. Tudi
dejavniki, povezani s krizo, ki so v preteklosti zaviralno vplivali na rast pla¢, denimo
potreba po umirjanju plac¢, da bi se v nekaterih drzavah ponovno vzpostavila
cenovna konkurencnost, ter pritiski, ki so zavirali rast pla¢ in so bili povezani z
rigidnostjo nominalnih pla€ navzdol v asu krize, bi morali postopoma popustiti, saj
se gospodarska rast v drzavah euroobmocja poglablja in Siri. Prav tako je
pricakovati, da bodo nekateri vliadni ukrepi, ki so v preteklosti zavirali rast plac,
postali manj relevantni.

Profitne marze v obdobju projekcij predvidoma ne bodo zviSevale inflacijskih
pritiskov. S krepitvijo rasti tako stroSkov dela na enoto proizvoda kot tudi neto
posrednih davkov na enoto proizvoda se bo po pri¢akovanjih predvsem proti koncu

Zacasna upocasnitev, do katere naj bi pri$lo v letu 2019, je posledica uveljavitve javnofinan¢nega
ukrepa v Franciji, in sicer pretvorbe davénega odbitka (CICE) v trajno znizanje prispevkov za socialno
varnost, ki jih placujejo delodajalci. Ker nizZja rast sredstev za zaposlene na zaposlenega in stroskov
dela na enoto proizvoda v glavnem odtehta zviSanje profitnih marz, ni pricakovati velikega vpliva na
dolo¢anje cen.
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obdobja projekcij zmanj$ala rast profitnih marz zaradi omejene mo¢i podijetij pri
oblikovanju cen.

Zunanji cenovni pritiski naj bi v obdobju projekcij ostali pozitivni, a naj bi se
umirili. Uvozni deflator je v letu 2017 moc¢no zrasel, kar je bila posledica preobrata
pri cenah nafte in drugih primarnih surovin. V obdobju projekcij naj bi se gibanje
uvoznih cen umirilo. To je posledica upadanja cen nafte in pretekle apreciacije eura,
kar bo omejilo vpliv vse viSjih cen primarnih surovin razen nafte in postopno vse
vecjih osnovnih svetovnih cenovnih pritiskov, povezanih s pojemanjem
neizkoriS€enega potenciala v svetovnem gospodarstvu.

V primerjavi z marénimi projekcijami so bili inflacijski obeti za leti 2018 in 2019
obcutno popravljeni navzgor. PrecejSen popravek navzgor pri predpostavkah
glede dolarskih cen nafte skupaj z depreciacijo eura v razmerju do dolarja nakazuje
velik popravek navzgor pri kratkoro€nih obetih za rast maloprodajnih cen energentov.
Inflacija brez energentov in hrane je bila za leti 2019 in 2020 rahlo popravljena
navzgor zaradi navzgor usmerjenih zakasnelih posrednih u€inkov zviSanja cen nafte
in majhnih popravkov navzgor pri rasti sredstev za zaposlene na zaposlenega.

Javnofinancéni obeti

Naravnanost fiskalne politike v euroobmoc¢ju naj bi bila leta 2018 po napovedih
rahlo ekspanzivna, v obdobju 2019-2020 pa v povprecju ve€inoma nevtralna.
Naravnanost javnofinanéne politike se meri s spremembo cikli¢no prilagojenega
primarnega salda brez drzavne pomoci finanénemu sektorju. K ekspanzivni
naravnanosti v letu 2018 prispeva predvsem znizevanje neposrednih davkov in
prispevkov za socialno varnost ter predpostavljena bolj dinami¢na rast drzavne
potroSnje. Javnofinanéna politika bo v povprecju predvidoma nevtralna tudi v letih
2019-2020, saj je pricakovati, da bo nadaljnje znizevanje neposrednih davkov in
prispevkov za socialno varnost izravnano z zmernejSo rastjo drzavne potroSnje.

Tako javnofinanéni primanjkljaj kot tudi stopnja javnega dolga naj bi se v
obdobju projekcij zmanjsevala. Javnofinanéne projekcije v obravnavanem obdobju
predpostavljajo postopno zmanj$evanje javnofinanénega primanjkljaja predvsem
zaradi izboljSanja cikli€ne komponente in zniZanja placil obresti, kar bo deloma
odtehtalo blago poslabsanje cikli¢no prilagojenega primarnega salda. Razmerje med
javnim dolgom in BDP se bo v obdobju projekcij predvidoma $e naprej zmanjSevalo,
k &emur bosta prispevala ugodna razlika med ravnijo obrestnih mer in stopnjo rasti®
ter izboljSanje primarnega salda. V primerjavi z mar&nimi projekcijami so se obeti
glede primanijkljaja le malo spremenili, razmerje med javnim dolgom in BDP pa je
bilo popravljeno rahlo navzgor, in sicer predvsem zaradi manj ugodne razlike med
obrestnimi merami in stopnjo rasti.

5 Tarazlika se izraduna kot razlika med nominalno efektivno obrestno mero za dolg in nominalno stopnjo

rasti BDP.
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Okvir 3
Analiza obcutljivosti

Projekcije v veliki meri temeljijo na tehni¢nih predpostavkah, ki se nanasajo na gibanje
nekaterih kljuénih spremenljivk. Nekatere od teh spremenljivk lahko mo¢no vplivajo na projekcije
za euroobmocje, zato nam analiza obcutljivosti projekcij na alternativna gibanja temeljnih
predpostavk lahko pomaga pri analizi tveganj, ki spremljajo projekcije. V tem okvirju obravnavamo
negotovost glede nekaterih klju¢nih temeljnih predpostavk in obc&utljivost projekcij na te
spremenljivke.

1) Alternativna gibanja cen nafte

Alternativni modeli gibanja cen nafte kazejo na tveganje, da bodo cene nafte v obdobju
projekcij viSje, kot je predpostavljeno na podlagi naftnih terminskih pogodb. Tehni¢ne
predpostavke o gibanju cen nafte, ki so uporabljene v osnovnem scenariju projekcij in so izpeljane
iz gibanj na terminskih trgih z nafto, napovedujejo nizanje cen nafte, tako da bi cena surove nafte
Brent konec leta 2020 znasala priblizno 67 USD za sod. Dinamika, ki jo nakazujejo naftne
terminske pogodbe, je skladna z moc¢no rastjo svetovnega povprasevanja po nafti, tj. s scenarijem,
po katerem svetovna gospodarska rast pridobiva zagon. Kar zadeva dejavnike na strani ponudbe,
naftne terminske pogodbe verjetno kazejo tudi, da zaviralne ucinke na cene nafte zaradi okrepljene
proizvodnje nafte iz skrilavcev v ZDA deloma odtehtajo geopoliticne napetosti in dogovor o
zmanjSanju proizvodnje, ki so ga sklenile ¢lanice OPEC in nekatere proizvajalke neclanice OPEC.
Kombinacija alternativnih modelov, ki jih za napovedovanje cen nafte v obdobju projekcij
uporabljajo strokovnjaki ECB,’ kaZe, da bodo cene nafte vigje, kot je predpostavljeno v tehniénih
predpostavkah. Ce bi se uresnigila alternativna dinamika cen nafte, izpeljana iz teh modelov, in bi
bile cene nafte do leta 2020 za 8,8% viSje kot v osnovnem scenariju, bi to le neznatno zavrlo realno
rast BDP (za manj kot 0,1 odstotne tocke v letih 2019 in 2020), hkrati pa bolj pospesilo rast inflacije
(ki bi se povecala za 0,1 odstotne tocke v letu 2019 in 0,2 odstotne tocke v letu 2020).

2) Alternativna tecajna gibanja

Ta analiza ob¢utljivosti je namenjena preu¢evanju vpliva krepitve te¢aja eura. Eden od virov
tveganja apreciacije izhaja iz gospodarskega okrevanja v euroobmocdju, ki bi bilo mo¢nejSe od
priakovanega in bi privedlo do navzgor usmerjenih inflacijskih pritiskov. Ta scenarij je skladen s
porazdelitvijo do tveganja nevtralne gostote verjetnosti te¢aja USD/EUR, kot izhaja iz opcij, na dan
22. maja 2018, ki se mo¢no nagiba v smeri apreciacije eura. Apreciacija eura v razmerju do dolarja
na raven 1,36 USD za euro v letu 2020, kar je 14,8% viSje od predpostavke za omenjeno leto v
osnovnem scenariju, se odraza v 75. centilu te porazdelitve. Odgovarjajo¢a predpostavka za
nominalni efektivni te€aj eura odraza zgodovinsko dinamiko, pri Eemer spremembe tecaja
USD/EUR ustrezajo spremembam efektivnega te€aja z elasti¢nostjo tik nad 50%. Po tem scenariju
povprecje rezultatov iz razlicnih makroekonomskih modelov strokovnjakov kaze na nizjo realno rast
BDP (za 0,5 odstotne to¢ke v letu 2019 in za 0,3 odstotne tocke v letu 2020). Inflacija pa bi bila
nizja za 0,5 odstotne tocke tako v letu 2019 kot tudi v letu 2020.

7
Ekonomski bilten, Stevilka 4, ECB, 2015.
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Okvir 4
Napovedi drugih institucij

Napovedi za euroobmocje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne
institucije. Te napovedi niso popolnoma primerljive niti med seboj niti s projekcijami strokovnjakov
Eurosistema, saj so bile dokon¢ane v razli¢nih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo
predpostavk o javnofinan¢nih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah, vklju¢no s cenami nafte in
drugih primarnih surovin, uporabljajo razlicne metode (ki v€asih niso v celoti razlozene). Razlikujejo
se tudi glede metode prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej tabelo).

Kot je razvidno iz tabele, so trenutno razpolozljive projekcije drugih institucij glede realne
rasti BDP in inflacije znotraj razponov okrog projekcij strokovnjakov Eurosistema (v tabeli
so prikazane v oklepajih).

Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmocje

(medletne spremembe v odstotkih)

Rast BDP Inflacija (HICP)
Datum objave 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Projekcije strokovnjakov
Eurosistema Junij 2018 21 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
[1,8-2,4] [0,9-2,9] [0,6-2,8] [1,6-1,8] [1.0-2,4] [0,9-2,5]
Evropska komisija Maj 2018 2,3 2,0 - 1,5 1,6 -
OECD Maj 2018 2,2 21 - 1,6 1,8 -
Euro Zone Barometer Maj 2018 2,3 1,9 1,6 1,5 1,5 1,8
Napovedi Consensus
Economics Maj 2018 2,3 1,9 1,4 1,5 1,5 1,7
Survey of Professional
Forecasters April 2018 24 2,0 1,6 1,5 1,6 1,7
MDS April 2018 24 2,0 1,7 1,5 1,6 1,8

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (pomlad 2018); IMF World Economic Outlook (april 2018); OECD Economic Outlook (maj 2018); Consensus
Economics Forecasts (februar 2018); Stevilka za Consensus Economics, ki se nanasa na leto 2020, je vzeta iz ankete o dologoro¢nih napovedih za april
2018; MJEconomics za Euro Zone Barometer (maj 2018); anketa ECB o napovedih drugih strokovnjakov (Survey of Professional Forecasters) (april 2018).
Opombe: Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB in Eurosistema ter napovedi OECD navajajo medletne stopnije rasti, ki so prilagojene za $tevilo
delovnih dni, medtem ko Evropska komisija in Mednarodni denarni sklad (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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