EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki ECB so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 22. februarja 2013, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj v euroobmogju.' Povpre¢na medletna realna rast BDP bo po projekcijah v letu
2013 znasala med —0,9% in —0,1%, v letu 2014 pa med 0,0% in 2,0%. Inflacija naj bi v letu 2013 znaSala
med 1,2% in 2,0%, v letu 2014 pa med 0,6% in 2,0%.

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

Tehnicne predpostavke o obrestnih merah, cenah energentov in drugih primarnih surovin temeljijo na
trznih pric¢akovanjih, s presecnim datumom na dan 14. februarja 2013.

Predpostavka o kratkoro¢nih obrestnih merah je povsem tehni¢ne narave. Kratkorocne obrestne mere se
merijo s 3-mesecno 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 2013 in 0,5% v letu 2014. Po trznih pricakovanjih bo nominalna donosnost 10-letnih drzavnih
obveznic euroobmocja v letu 2013 znasSala povpre¢no 3,2%, v letu 2014 pa 3,6%. Glede na gibanja
obrestnih mer na terminskih trgih in postopen prenos sprememb trznih obrestnih mer na posojilne
obrestne mere se pricakuje, da bodo skupne bancne obrestne mere za posojila nefinanénemu zasebnemu
sektorju euroobmocja v prvi polovici leta 2013 dosegle dno in se nato postopoma povecevale. Pogoji
kreditiranja bodo v letu 2013 po pricakovanjih v povprecju Se vedno negativno vplivali na gospodarsko
aktivnost v euroobmocju, medtem ko bo v letu 2014 njihov vpliv bolj nevtralen.

Glede cen primarnih surovin se na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do
presecnega datuma predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent v letu 2013 v povprecju znasala
114,1 USD za sod, v letu 2014 pa 106,8 USD za sod. Cene primarnih surovin brez energentov v
ameriskih dolarjih® naj bi se leta 2013 zvisale za 1,2%, leta 2014 pa za 2,3%.

Za dvostranske devizne tecaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju do presec¢nega datuma 14. februarja 2013.
1z tega sledi povprecni devizni te¢aj ameriskega dolarja do eura v letih 2013 in 2014 na ravni 1.35, kar je
vec kot v letu 2012 (1,29). Predpostavljeno je, da se bo efektivni tecaj eura v letu 2013 zvisal za 4,2%, v
letu 2014 pa za 0,1%.

Predpostavke o javnofinancnih politikah temeljijo na ukrepih, ki so jih nacionalni parlamenti Ze odobrili
ali pa so jih vlade Ze dovolj podrobno opredelile in bodo verjetno tudi sprejeti. Medtem ko so bili v letu
2013 izvedeni obsezni konsolidacijski ukrepi, kot so zvisanja davkov in zmanjSanje javne porabe, ali pa
bodo ti po pri¢akovanjih izvedeni do konca leta, so v predpostavkah za leto 2014 do zdaj vkljuceni le zelo
omejeni ukrepi za konsolidacijo javnih financ.

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, ki je na voljo na spletni strani ECB. 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 veg let. Sirina razpona je dvakratnik povprene absolutne vrednosti teh razlik. Uporabljena metoda, ki
vkljuCuje korekcijo za izjemne dogodke, je utemeljena v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges«, ECB, december 2009, ki je tudi dostopen na spletni strani ECB.

Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene drugih primarnih
surovin se predpostavlja, da bodo do prvega Cetrtletja leta 2014 sledile cenam terminskih pogodb, zatem pa naj bi se gibale
skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo.
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Projekcije za mednarodno okolje

Rast svetovnega realnega BDP (brez euroobmocja) se bo v obdobju projekcij po pri¢akovanjih postopoma
okrepila in se s 3,7% v letu 2012 rahlo zviSala na 3,8% v letu 2013 in Se nadalje na 4,4% v letu 2014. Ta
pri¢akovanja potrjujejo tudi rezultati anket med vodji nabave (zunaj euroobmocja), saj se je indeks PMI v
zadnjih mesecih povzpel skoraj do svojega dolgorocnega povprecja, kar kaze, da se poslovna klima
izboljSuje. Poleg tega so se Se dodatno izboljsale razmere na svetovnih finan¢nih trgih, kot je razvidno iz
rastocih delniskih tecajev, manjse volatilnosti finan¢nih trgov in znizanja klju¢nih razmikov na finan¢nih
trgih. Vseeno so srednjerocni obeti za glavna razvita gospodarstva Se vedno omejeni. Kljub napredku pri
prestrukturiranju dolga zasebnega sektorja ostaja raven zadolzenosti gospodinjstev v razvitih
gospodarstvih poviSana, nujno zaostrovanje javnofinan¢nih politik pa bo predvidoma poslabsevalo obete
za gospodarsko rast v prihodnjih letih. Hkrati bo rast v nastajajocih trznih gospodarstvih po projekcijah
ostala mocna. Na splo$no skladno z obeti za svetovno gospodarsko rast se za zunanje povprasevanje
euroobmodja pricakuje, da se bo v letu 2013 povecalo za 3,5%, v letu 2014 pa za 6,3% (2012: 3,2%).

Projekcije rasti realnega BDP

Realni BDP euroobmocja se je v Cetrtem cetrtletju 2012 zmanjsal za 0,6%, potem ko je v tretjem cetrtletju
upadel za 0,1%, v drugem pa za 0,2%. Domace povpraSevanje v euroobmocju se je v cetrtem cetrtletju
lanskega leta mo¢no zmanjsalo, saj so upadle tako zasebna potrosnja kot tudi nalozbe. Skladno s Sibkimi
trgovinskimi gibanji ob koncu lanskega leta se je zmanjsal tudi izvoz.

Glede gibanj v prihodnje se pricakuje, da se bo rast realnega BDP v prvi polovici letosnjega leta
stabilizirala in od drugega polletja naprej postopno okrevala. V letu 2013 bo postopno narascanje izvoza —
ob podpori ugodnejsih gibanj v zunanjem povprasevanju, ki jih bo le deloma nevtraliziralo zmanjSanje
konkurencnosti zaradi krepitve eura — verjetno pozitivno prispevalo h gospodarski rasti. Okrevanje bosta
po pricakovanjih podprla tudi spodbujevalni vpliv akomodativno naravnane denarne politike na domace
zasebno povprasevanje ter pozitivni ucinki nizje inflacije na realni razpolozljivi dohodek. K znizevanju
inflacije bo deloma prispevala apreciacija eura, deloma pa predpostavljeno upocasnjevanje rasti cen
primarnih surovin. Vseeno bo zaradi Se vedno Sibkega zaupanja ter nedokoncanega procesa razdolzevanja
in konsolidacije javnih financ v nekaterih drzavah po pri¢akovanjih domace povprasevanje ostalo §ibko in
bo v obdobju projekcij le postopno okrevalo. Na splosno bo napovedano okrevanje dolgoro¢no gledano
ostalo poc¢asno, zato bo v celem obdobju projekcij predvidoma obstajala negativna proizvodna vrzel. Na
medletni ravni bo rast realnega BDP v letu 2013 po pricakovanjih znasala med —0,9% in —0,1%, v letu
2014 pa med 0,0% in 2,0%.

Kot kaze podrobnejSi pregled komponent povprasevanja, bo izvoz euroobmocja v drzave zunaj
euroobmocja tekom leta 2013 in kasneje po projekcijah postopno pridobival zagon. V prid tem obetom
pri¢a postopno okrevanje zunanjega povprasSevanja euroobmocja, ¢eprav naj bi ga po projekcijah nekoliko
zaviralo zmanjSevanje konkurenc¢nosti zaradi krepitve eura. PodjetnisSke nalozbe, ki so se v zadnjem
cetrtletju 2012 verjetno zmanjsale, bodo v letu 2013 po projekcijah Se nekoliko upadle, in sicer predvsem
zaradi Se vedno Sibkega zaupanja, nizke izkoriSCenosti zmogljivosti, negotovih obetov glede
povprasevanja in neugodnih pogojev kreditiranja v nekaterih drzavah. Potem ko so te nalozbe
zgodovinsko gledano padle na zelo nizko raven, merjeno kot delez BDP, se bodo po projekcijah zaradi
postopnega izboljSevanja domacega in tujega povpraSevanja ter zelo nizkih obrestnih mer od druge
polovice leta 2013 naprej zacele postopno povecevati. Stanovanjske nalozbe se bodo v prihodnjih
cetrtletjih po pricakovanjih Se naprej zmanjSevale, saj jih bodo zavirali skromna rast razpolozljivega
dohodka, Se vedno krhko zaupanje potrosnikov, ki okreva zelo pocasi, ter nadaljnje prilagoditve, ki so
potrebne na stanovanjskem trgu v nekaterih drzavah. Ti neugodni u¢inki bodo po pric¢akovanjih ve¢ kot
odtehtali relativno privlacnost stanovanjskih nalozb v nekaterih drzavah, v katerih nalozbe v stanovanjske
nepremic¢nine podpirajo zgodovinsko nizke obrestne mere za hipotekarna posojila. Drzavne nalozbe se
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bodo v celotnem obdobju projekceij predvidoma zmanjSevale, saj bo ve¢ drzav v euroobmocju izvajalo
ukrepe za konsolidacijo javnih financ.

Zasebna potrosnja se je v Cetrtem Cetrtletju 2012 zmanjsala. To je verjetno posledica strmega znizanja
realnega razpolozljivega dohodka, ki ga je le deloma izravnalo znizanje stopnje varcevanja, ko so
gospodinjstva skusala izglajevati potrosnjo. Po pri¢akovanjih se bo zasebna potrosnja v prvi polovici leta
2013 se dodatno zmanjsala, nato pa v drugi polovici leta malenkostno okrevala ter na splosno sledila
gibanjem realnega razpolozljivega dohodka. V letu 2014 bo potrosnja po projekcijah dobila zagon, saj se
bo zaradi izboljSanja razmer na trgu dela ter pojemanja negativnih ucinkov javnofinancnih
konsolidacijskih ukrepov dohodek od dela predvidoma zacel postopno povecevati. Vseeno bo njeno
okrevanje v letu 2014 verjetno zaviralo zviSevanje stopnje varcevanja, ki bo odrazalo vztrajno visoke
stopnje brezposelnosti in prizadevanja gospodinjstev, da zmanj$ajo svojo zadolZenost. Drzavna potro$nja
se bo zaradi ukrepov za javnofinanc¢no konsolidacijo po projekcijah v letu 2013 zmanjsala, v letu 2014 pa
naj bi se nekoliko povecala.

Uvoz iz drzav zunaj euroobmocja si bo tekom leta 2013 in kasneje po projekcijah opomogel po Sibkih
gibanjih v zadnjem casu in se gibal skladno s postopnim okrevanjem skupnega povprasevanja. Ker bo
izvoz predvidoma nara$cal hitreje od uvoza, bo neto trgovinska menjava v obdobju projekcij pozitivno
prispevala k rasti BDP, ¢eprav manj kot v letu 2012. Presezek na teko¢em racunu se bo zaradi povecanja
trgovinskega presezka v obdobju projekcij po pri¢akovanjih povecal.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"

2012 2013 2014
HICP 2,5 1,2-2,0 0,6 —2,0
Realni BDP -0,5 -0,9 —-0,1 0,0-2,0
Zasebna potro$nja -1,2 -1,3--03 -0,3-1,5
Drzavna potrosnja 0,0 -0,9 --0,1 -0,4-12
Bruto investicije v osnovna sredstva —4.,0 -3,8—-1,0 -0,9-3,5
Izvoz (blago in storitve) 2,9 -1,3-3,5 0,8-7,8
Uvoz (blago in storitve) -0,7 2 =23 1,0-7,2

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

Projekcije cen in stroskov

Skupna inflacija, merjena z indeksom HICP, ki je februarja 2013 po Eurostatovi prvi oceni znasala 1,8%,
se bo po pricakovanjih v teku leta 2013 Se nadalje znizala in tako sledila napovedanemu strmemu
znizevanju medletne inflacije cen energentov ter v manj$i meri hrane s poviSanih ravni, ki so jih te
dosegle v letu 2012. Predpostavljeni padec inflacije cen energentov deloma odraza navzdol usmerjene
bazne ucinke zaradi pricakovanega izginjanja ucinka preteklih povecanj cen nafte, pa tudi
predpostavljeno postopno znizevanje cen nafte v obdobju projekcij. Podobno tudi pricakovani padec
inflacije cen hrane odraza navzdol usmerjene bazne ucinke, saj bo uc¢inek nedavnih podrazitev postopno
izginjal. Nizja pri¢akovana inflacija cen hrane odraza tudi predpostavko, da se bodo mednarodne in
evropske cene prehrambnih surovin v obdobju projekcij nekoliko znizale. Inflacija brez hrane in
energentov se bo po projekcijah v letu 2013 zaradi apreciacije eura in negotovih gospodarskih gibanj
rahlo znizala. Zaradi manjSega okrevanja gospodarske aktivnosti se bo tako merjena inflacija po
projekcijah v letu 2014 le malenkostno povecala. Na povpre¢ni medletni ravni se bo inflacija, merjena z
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indeksom HICP, po projekcijah z 2,5% v letu 2012 spustila na raven med 1,2% in 2,0% v letu 2013, v
letu 2014 pa naj bi znasala med 0,6% in 2,0%.

Kot kaze podrobnejsi pregled, so zunanji cenovni pritiski zaradi apreciacije eura v zadnjih mesecih
popustili. Medletna stopnja rasti uvoznega deflatorja se bo po projekcijah v letu 2013 upocasnila in se v
letu 2014 nekoliko stabilizirala, ko bo zaviralni vpliv vi§jega deviznega tecaja eura predvidoma postopno
izginil. Kar zadeva domace cenovne pritiske, bo medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene v letih 2013
in 2014 zaradi slabih razmer na trgu dela ostala upocasnjena. Ob upostevanju pricakovanega znizanja
inflacije cen zivljenjskih potrebséin naj bi se realna sredstva za zaposlene v obdobju projekcij postopno
povecevala, potem ko so se v letih 2011 in 2012 zmanjSevala. Stroski dela na enoto proizvoda bodo v letu
2013 predvidoma ostali precej povisani, saj bo rast produktivnosti bistveno nizja od rasti plac. Ker bo
aktivnost po pricakovanjih okrevala hitreje kot zaposlenost, naj bi se rast produktivnosti v letu 2014
okrepila, zato se bodo stroski dela na enoto proizvoda verjetno znizali. Kazalnik profitne marze,
izracunan kot razmerje med deflatorjem BDP po osnovnih cenah in stroski dela na enoto proizvoda, se bo
v letu 2013 po pricakovanjih Se nekoliko znizal, potem ko je precej upadel ze v letu 2012, s c¢imer bo
nadoknadil razmeroma veliko povecanje stroSkov dela na enoto proizvoda. Kasneje bosta pocasnejSa rast
stroskov dela na enoto proizvoda in izboljSevanje gospodarskih razmer po pricakovanjih podpirala
okrevanje profitnih marz. Dvigi nadzorovanih cen in posrednih davkov, kot del nacrtov za javnofinan¢no
konsolidacijo, bodo v letih 2013 in 2014 razmeroma veliko prispevali k inflaciji, ¢eprav bo ta
konsolidacija nekoliko manjsa kot v letu 2012.

Primerjava s projekcijami strokovnjakov ECB iz decembra 2012

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, ki so bile objavljene v
Mesecnem biltenu ECB decembra 2012, je bil zgornji del razponov realne rasti BDP v euroobmocju za
leti 2013 in 2014 popravljen navzdol. Popravek je bil narejen predvsem zaradi Sibke rasti realnega BDP v
Cetrtem Cetrtletju 2012, kar implicira mehani¢no bolj negativen prenos ucinka v povprecno medletno
stopnjo rasti v letu 2013. Vseeno je Cetrtletni profil rasti za leto 2013 ostal vecinoma nespremenjen.
Razpon za povprec¢no medletno stopnjo rasti realnega BDP v letu 2014 je bil rahlo popravljen navzdol.
Pri inflaciji po indeksu HICP je razpon za leto 2013 nekoliko 0zji, za leto 2014 pa je zgornji rob razpona
malenkostno nizji kot v projekcijah iz decembra 2012, kar odraza zlasti vpliv viSjega tecaja eura.

Tabela B Primerjava s projekcijami iz decembra 2012

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

2013 2014
Realni BDP — december 2012 -0,9-0,3 0,2-2.2
Realni BDP — marec 2013 -0,9 --0,1 0,0-2,0
HICP — december 2012 1,1-2,1 0,6-2,2
HICP — marec 2013 1,2-2,0 0,6-2,0

Primerjava z napovedmi drugih institucij

Stevilne napovedi za euroobmodje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne institucije
(glej tabelo C). Te napovedi niso popolnoma primerljive med seboj ali s projekcijami strokovnjakov
ECB, saj so bile dokoncane v razlinih casovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo predpostavk o
javnofinan¢nih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah, vklju¢no s cenami nafte in drugih surovin,
uporabljajo razlicne metode (ki vCasih niso v celoti razlozene). Razlikujejo se tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni.
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Glede na trenutno razpolozljive napovedi drugih organizacij in institucij bo realna rast BDP v
euroobmocju po pricakovanjih v letu 2013 znaSala med —0,3% in 0,0%, kar je blizu zgornjega dela
razpona v projekcijah strokovnjakov ECB. Za leto 2014 se razpolozljive napovedi gibljejo med 1,0% in
1,4%, kar je v okviru razpona projekcij strokovnjakov ECB. Kar zadeva inflacijo, razpolozljive napovedi
kazejo na povprecno medletno inflacijo, merjeno z indeksom HICP, v razponu med 1,6% in 1,9% v letu
2013 ter med 1,2% in 1,8% v letu 2014, kar je v obeh primerih znotraj razponov v projekcijah
strokovnjakov ECB.

Tabela C Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije po HICP za euroobmogje

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

. Rast BDP Inflacija po HICP
Datum objave
2013 2014 2013 2014
OECD November 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Evropska komisija Februar 2013 -0,3 1,4 1,8 1,5
MDS Januar 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Survey of Professional Forecasters  Februar 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
Consensus Economics Forecasts Februar 2013 —0,2 1,0 1,8 1,7
Euro Zone Barometer Februar 2013 —-0,1 1,2 1,9 1,8
Projekcije strokovnjakov ECB Marec 2013 -09--0,1 0,0-2,0 1,2-2,0 0,6-2,0

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (zima 2013); IMF World Economic Outlook Update (januar 2013) za rast realnega
BDP in World Economic Outlook (oktober 2012) za inflacijo; OECD Economic Outlook (november 2012); Consensus Economics
Forecasts; MJEconomics; anketa ECB Survey of Professional Forecasters.

Opomba: Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB in napovedi OECD navajajo medletne stopnje rasti, ki so prilagojene za
Stevilo 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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