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MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki ECB so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 23. avgusta 2013, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj v euroobmogju.' Po projekcijah se bo realni BDP v letu 2013 zmanjial za 0,4%,
v letu 2014 pa povecal za 1,0%. Inflacija, merjena z indeksom HICP, bo v letu 2013 po projekcijah
znaSala povprecno 1,5%, v letu 2014 pa 1,3%.

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

Tehnic¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s prese¢nim
datumom na dan 15. avgusta 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 0,2%
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 3,0%, v letu 2014 pa 3,5%. 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 drugi polovici leta 2013 dosegle dno in se nato postopoma povecevale. Pogoji
kreditiranja bodo v letu 2013 predvidoma negativno vplivali na gospodarsko rast v euroobmocju, medtem
ko naj bi bil v letu 2014 njihov vpliv bolj nevtralen.

Glede cen primarnih surovin je na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju, ki se je
koncalo na presecni datum, predpostavljeno, da bo cena surove nafte Brent v letu 2013 v povprecju
znasala 107,8 USD za sod, v letu 2014 pa 102,8 USD za sod. Cene primarnih surovin brez energentov,
izrazene v ameriskih dolarjih®, se bodo po predpostavkah v letu 2013 znizale za 5,4%, v letu 2014 pa za
0,1%.

Za dvostranske devizne tecaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju s koncem na presecni datum. Iz tega sledi
povprecni devizni te¢aj ameriskega dolarja do eura v letu 2013 na ravni 1,32, v letu 2014 pa 1,33, kar je
vec kot v letu 2012 (1,29). Predpostavljeno je, da se bo povpre¢ni medletni efektivni tecaj eura v letu
2013 zvisal za 3,6%, v letu 2014 pa za 0,7%.

Predpostavke o javnofinanénih politikah temeljijo na proracunskih nadértih posameznih drzav ¢lanic
euroobmodja, ki so bili objavljeni do 23. avgusta 2013. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih
nacionalni parlamenti ze odobrili oziroma so jih vlade ze podrobno opredelile in bodo verjetno tudi
sprejeti.

1 Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Eurosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo strokovnjaki ECB in
strokovnjaki nacionalnih centralnih bank euroobmodja. 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. Razponi, ki so prikazani v projekcijah, temeljijo na razliki med dejanskimi vrednostmi
in prejsnjimi projekcijami, ki se pripravljajo Ze ve¢ let. Sirina vsakega razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti te
razlike. Uporabljena metoda, ki vkljuuje 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.

2 Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene drugih primarnih surovin
se predpostavlja, da bodo do drugega Cetrtletja leta 2014 sledile cenam terminskih pogodb, nakar 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 s 3,4% v letu 2013 zrasla v letu 2014 na 4,0%. V prvi polovici leta 2013 je rast v razvitih
gospodarstvih pridobila nekaj zagona, kar je ve¢inoma skladno s projekcijami, ki so bile objavljene v
junijskem Mesecnem biltenu. Nasprotno je v nastajajocih trznih gospodarstvih nekoliko oslabela, saj je
bilo domace povpraSevanje nekoliko SibkejSe, poleg tega pa so nizje cene primarnih surovin (ki
prizadenejo izvoznike surovin) in manjSe zunanje povprasevanje zavirali izvozno aktivnost. Kazalniki
gospodarske klime za bliznjo prihodnost kazejo, da bo gospodarska aktivnost na svetovni ravni ostala
razmeroma skromna. Obeti za bliznjo prihodnost, zlasti v nekaterih nastajajocih trznih gospodarstvih, so
nekoliko slabsi tudi zato, ker so se pogoji financiranja v obdobju od zadnjih projekcij nekoliko zaostrili,
med drugim zaradi spremenjenih trznih ocen o tem, v kolikSnem obsegu bo denarna politika ZDA v
prihodnje podpirala domaco gospodarsko aktivnost. Na dalj$i rok bo okrevanje po pric¢akovanjih
napredovalo postopno. V razvitih gospodarstvih bosta rast zavirala bilan¢no prilagajanje v zasebnem
sektorju, ki sicer napreduje, a Se ni koncano, in proces konsolidacije javnih financ. Tudi v nekaterih
vecjih nastajajoCih trznih gospodarstvih, zlasti na Kitajskem, se rast po pricakovanjih ne bo obcutneje
izboljsala, saj aktivnost zavirajo strukturni dejavniki. Ker se povprasevanje iz glavnih trgovinskih
partneric euroobmocja povecuje pocasneje kot v ostalem svetu, je zunanje povprasevanje po izvozu
euroobmocja nekoliko §ibkejse in se bo v letu 2013 po projekcijah povecalo za 2,9%, v letu 2014 pa
nekoliko mocneje za 5,0%.

Projekcije rasti realnega BDP

Po Sestih zaporednih Cetrtletjih kréenja se je realni BDP v drugem cetrtletju 2013 za 0,3% povecal. K rasti
v tem Cetrtletju sta pozitivno prispevala domace povprasevanje in neto trgovinska menjava, medtem ko je
bil prispevek zalog rahlo negativen. Razmeroma mocno povecanje aktivnosti v drugem cCetrtletju so
deloma povzrocili zacasni, predvsem z vremenom povezani dejavniki.

Ker ti zacasni dejavniki pojemajo, bo realna rast v tretjem cetrtletju 2013 po pricakovanjih nizja, vendar
Se vedno pozitivna. Razen teh zacasnih dejavnikov bo gospodarsko aktivnost celotno obdobje projekceij
podpiralo zunanje povprasevanje, ki se bo postopno krepilo in pospeSevalo izvoz. Na domace
povprasevanje bo na kratki rok pozitivno vplivala pocCasnejSa rast cen surovin, ki bo podprla realne
dohodke. Poleg tega ga bodo po pric¢akovanjih podpirali akomodativno naravnana denarna politika, ki jo
je Svet ECB pred kratkim dodatno okrepil s prihodnjo usmeritvijo, ter okrepitev zaupanja in
zmanj$evanje negotovosti v gospodarskem okolju. Onkraj kratkoro¢nega obdobja pa ga bosta spodbujala
Se manj restriktivna fiskalna politika in znizevanje pogojev kreditiranja. Vseeno bo zaviralni vpliv na
domace povprasevanje, ki izhaja iz Sibkih gibanj na trgu dela in dejstva, da morajo nekatere drzave Se
nadalje zmanjSati svojo zadolzenost, v obdobju projekcij le postopno popuscal. Gledano v celoti bo
gospodarska rast po zgodovinskih standardih predvidoma Se naprej okrevala pocasi, tako da bo
proizvodna vrzel ostala v negativnem obmocju. Na povpreéni medletni ravni se bo realni BDP v letu 2013
po pric¢akovanjih zmanjsal za 0,4%, predvsem zaradi negativnega ucinka prenosa, nato pa naj bi se v letu
2014 povecal za 1,0%. Ta vzorec rasti odraza vse vecji prispevek domacega povprasevanja v povezavi s
pozitivnim, a padajo¢im, prispevkom neto trgovinske menjave.

Kot kaze podrobnejsi pregled razli¢nih komponent povprasevanja, bo izvoz v drzave zunaj euroobmocja
v letu 2013 po projekcijah skromen, v letu 2014 pa naj bi pridobil nekaj ve¢ zagona, predvsem po zaslugi
sicer dokaj postopnega poveCevanja zunanjega povprasevanja. Podjetniske nalozbe bodo od zadnjih
mesecev leta 2013 naprej po projekcijah pridobivale zagon. Spodbujalo jih bo pri¢akovano postopno
povecevanje domacega in zunanjega povprasevanja, zelo nizka raven obrestnih mer, nujne posodobitve
osnovnih sredstev po ve¢ letih omejenih vlaganj, manj neugodni pogoji kreditiranja in povecevanje
profitnih marz, ko se bo gospodarska aktivnost ponovno okrepila. Vseeno bo skupni zaviralni uéinek, ki
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izhaja iz nizke izkoriSCenosti zmogljivosti, nadaljnjega prestrukturiranja bilanc stanja v podjetjih in
neugodnih pogojev financiranja v nekaterih drzavah euroobmocja, po projekcijah izginjal dokaj pocasi.
Stanovanjske nalozbe bodo zaradi nadaljnjih prilagajanj na stanovanjskem trgu v nekaterih drzavah,
pocasne rasti razpolozljivega dohodka in pri¢akovanj, da se bodo cene stanovanj Se znizale, v letoSnjem
in prihodnjem letu verjetno ostale Sibke. Ti zaviralni dejavniki bodo po pricakovanjih ve¢ kot odtehtali
relativno privlacnost stanovanjskih nalozb v nekaterih drugih drzavah, v katerih jih podpirajo
zgodovinsko nizke obrestne mere za hipotekarna posojila in naras¢ajoce cene stanovanj. Drzavne nalozbe
bodo v obdobju projekcij predvidoma ostale Sibke, saj bo ve¢ drzav v euroobmocju izvajalo ukrepe za
konsolidacijo javnih financ.

Zasebna potro$nja bo zaradi socasne stagnacije realnega razpolozljivega dohodka in vecinoma
nespremenjene stopnje varcevanja ostanek letosnjega leta predvidoma ostala zmerna. V letu 2014 bo po
pricakovanjih pridobila nekaj zagona, k cemur bosta prispevala popuscanje zaviralnega vpliva
javnofinan¢ne konsolidacije in obnovljena rast prihodkov od dela, do katere bo prislo, ko se bodo razmere
na trgu dela izboljsale, ceprav se bo hkrati rahlo povecevala tudi stopnja varéevanja. V obdobju projekcij
bo delez gospodinjstev, za katera se pricakuje, da bodo zaradi visjih prihodkov in potrebe po zmanjSanju
zadolzenosti povecale svojo stopnjo varéevanja, po pricakovanjih ve¢ kot odtehtal delez gospodinjstev, ki
bodo Se naprej zmanjSevala stopnjo varevanja zaradi znizevanja razpolozljivega dohodka in nizkih
donosov od prihrankov. Drzavna potroSnja bo zaradi ukrepov za javnofinancno konsolidacijo v letu 2013
po projekcijah vecinoma stagnirala, v letu 2014 pa naj bi se nekoliko povecala.

Uvoz iz drzav zunaj euroobmocja bo v obdobju projekcij predvidoma okreval, ceprav bo njegovo rast Se
naprej zaviralo oslabljeno skupno povprasevanje. Presezek na teko¢em racunu se bo v letih 2013 in 2014
po pric¢akovanjih povecal.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)":?

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7 - 1,9]

Realni BDP -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 ——0,2] [0,0 —2,0]

Zasebna potrosnja -1,4 -0,7 0,7
[-0,9 ——0,5] [-0,2 — 1,6]

Drzavna potrosnja -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 — 0,4] [0,0 —1,2]

Bruto investicije v osnovna sredstva —4,0 -3,6 1,8
[4,4-—-2.8] [-0,7 —4,3]

Izvoz (blago in storitve) 2,7 0,9 3,6
[-0,4 —2,2] [0,1 -7,1]

Uvoz (blago in storitve) -0,9 0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3-7,3]

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 euroobmocja.

2) Latvija je vkljuena v projekcijah za leto 2014. Povpreéne medletne spremembe v odstotkih za leto 2014 temeljijo na sestavi
euroobmodja, ki Latvijo vkljuCuje ze v letu 2013.
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Projekcije cen in stroskov

Skupna inflacija, merjena z indeksom HICP, ki je bila avgusta 2013 po Eurostatovi prvi oceni na ravni
1,3%, bo po projekcijah v letu 2013 znaSala povprecno 1,5%, v letu 2014 pa 1,3%. Inflacija se je v prvi
polovici leta 2013 mocno zmanjSala, kar je predvsem posledica moénega zmanj$anja inflacije cen
energentov z visokih ravni v letu 2012. Nizja inflacija cen energentov je po drugi strani rezultat znizanja
cen nafte in apreciacije eura v minulem letu, pa tudi navzdol usmerjenih baznih ucinkov, ki nastajajo zato,
ker vpliv preteklega povecevanja cen nafte postopno izginja. Cene energentov se bodo v obdobju
projekcij predvidoma nekoliko znizale, kar odraza predpostavljeno gibanje cen nafte. Prispevek
energetske komponente k skupni inflaciji po HICP bo v obdobju projekceij po pricakovanjih zanemarljiv
in s tem bistveno nizji od zgodovinskega povpreéja, kar do neke mere pojasnjuje tudi pricakovano nizko
skupno inflacijo. Inflacija cen hrane je v prvi polovici leta 2013 kljub neobicajnim poskokom v cenah
nepredelane hrane ostala ve¢inoma nespremenjena. V prihodnjem obdobju bo po pri¢akovanjih nekoliko
upadla, saj bodo nanjo delovali navzdol usmerjeni bazni ucinki, poleg tega pa se bodo mednarodne in
evropske cene prehrambnih surovin sprva predvidoma nekoliko znizale. Inflacija po HICP brez hrane in
energentov se je v prvi polovici leta 2013 znizala, kar odraza Sibko dinamiko gospodarske aktivnosti. V
letu 2014 naj bi se zaradi manjSega okrevanja aktivnosti in moénejsih zunanjih cenovnih pritiskov rahlo
povecala.

Makroekonomske projekcije

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

a) HICP euroobmocja b) Realni BDP euroobmogja"
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Projekcije rasti realnega BDP so prilagojene za Stevilo delovnih dni.

Kot kaze podrobne;jsi pregled, so zunanji cenovni pritiski v prvi polovici leta 2013 nekoliko popustili, kar
je bila posledica efektivne apreciacije eura in znizanja cen nafte in drugih primarnih surovin, zaradi ¢esar
se je uvozni deflator zmanjsal. Ta se bo tekom leta 2014 po pricakovanjih postopno spet povecal, saj bo
navzdol usmerjeni uinek pretekle apreciacije eura postopno izginjal, hkrati pa bodo cene neenergetskih
surovin po predpostavkah narascale in bo povprasevanje po uvozu pridobilo zagon. Kar zadeva domace
cenovne pritiske, bo medletna rast sredstev za zaposlene v letih 2013 in 2014 zaradi slabih razmer na trgu
dela ostala upocasnjena. Glede na projicirano strmo znizevanje inflacije cen zivljenjskih potrebs¢in se bo
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rast realnih sredstev na zaposlenega v letu 2013 po pri¢akovanjih povecala, po upocasnitvi v letih 2011 in
2012, ter do konca obdobja projekcij Se naprej postopno okrevala. Medletna stopnja rasti realnih sredstev
na zaposlenega bo v letu 2014 zaradi slabih razmer na trgu dela predvidoma ostala dale¢ pod stopnjo rasti
produktivnosti. Rast stroskov dela na enoto proizvoda se bo v letih 2013 in 2014 po projekcijah
upocasnila, saj bo ciklicno povecanje rasti produktivnosti ve¢ kot izni¢ilo manjSo pospesitev rasti sredstev
za zaposlene. Po velikem upadu v letu 2012 bo kazalnik profitne marze (merjen kot razmerje med
deflatorjem BDP pri osnovnih cenah in stroski dela na enoto proizvoda) v letu 2013 zaradi Sibke domace
aktivnosti po pricakovanjih stagniral. Kasneje bodo profitne marze po pricakovanjih okrevale, saj bodo
stroski dela na enoto proizvoda narascali pocasneje, gospodarske razmere pa se bodo postopno
izboljSevale. Dvigi nadzorovanih cen in posrednih davkov, ki so zajeti v nacrtih za javnofinancno
konsolidacijo, bodo v letih 2013 in 2014 razmeroma veliko prispevali k inflaciji po HICP, ceprav
malenkost manj kot v letu 2012.

Primerjava s projekcijami strokovnjakov Eurosistema iz junija 2013

V primerjavi z junijskimi makroekonomskimi projekcijami je bila projekcija rasti realnega BDP za leto
2013 popravljena za 0,2 odstotne tocke navzgor, predvsem na racun najnovejsih podatkov. Za leto 2014
je bila projekcija popravljene za 0,1 odstotne to¢ke navzdol, kar odraza vpliv SibkejSega zunanjega
povpraSevanja, visjega efektivnega deviznega teCaja eura in visjih obrestnih mer. Projekcija za skupno
inflacijo po HICP je bila za leto 2013 popravljena za 0,1 odstotne tocke navzgor, kar odraza visje cene
hrane od pricakovanih in visje predpostavke o cenah nafte. Projekcija inflacije za leto 2014 je ostala
nespremenjena.

Tabela B Primerjava s projekcijami iz junija 2013

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2013 2014

Realni BDP — junij 2013 —0,6 1,1
[-1,0 —-0,2] [0,0 —2,2]

Realni BDP — september 2013 -0,4 1,0
[-0,6 ——0,2] [0,0-2,0]

HICP — junij 2013 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7—1,9]

HICP — september 2013 1,5 1,3
[154 - 136] [057 - 139]

Primerjava z napovedmi drugih institucij

Stevilne napovedi za euroobmogje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne institucije
(glej tabelo C). Te napovedi niso popolnoma primerljive niti med seboj niti s projekcijami strokovnjakov
ECB, saj so bile dokoncane v razli¢nih casovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo predpostavk o
javnofinancnih, finanénih 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.

Napovedani razponi za rast realnega BDP v letih 2013 in 2014, ki so jih do zdaj objavile druge
organizacije in institucije, so znotraj razponov negotovosti v projekcijah, ki so jih pripravili strokovnjaki
ECB, in blizu srednjih vrednosti teh projekcij. Kar zadeva inflacijo, so napovedani razponi inflacije po
HICP, ki so jih objavile druge organizacije in institucije, za leto 2013 malenkost vi§ji od razponov
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negotovosti v projekcijah strokovnjakov ECB in tudi visji od njihovih srednjih vrednosti. Za leto 2014 je
razpon napovedi drugih institucij znotraj razpona v projekcijah ECB in blizu njihovih srednjih vrednosti.

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

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

Datum objave Rast BDP Inflacija po HICP
2013 2014 2013 2014
OECD maj 2013 -0,6 1,1 1,5 1,2
Evropska komisija maj 2013 -0,4 1,2 1,6 1,5
MDS julij 2013 -0,6 0,9 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters Avgust 2013 —0,6 0,9 1,5 1,5
Consensus Economics Forecasts Avgust 2013 —0,6 0,9 1,5 1,5
Euro Zone Barometer Avgust 2013 —0,6 0,9 1,5 1,5
Projekcije strokovnjakov ECB september 2013 -0,4 1,0 1,5 1,3

[-0,6——0,2] [0,0-2,0] [1,4—1,6] [0,7—1,9]
Viri: European Commission Economic Forecasts (pomlad 2013); IMF World Economic Outlook Update (julij 2013) za rast realnega
BDP in World Economic Outlook (april 2013) za inflacijo; OECD Economic Outlook (maj 2013); napovedi Consensus Economics;
MJEconomics; ECB Survey of Professional Forecasters.
Opombe: 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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