EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

MARCNE MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV
ECB ZA EUROOBMOCJE!

1. OBETIV EUROOBMOCJU: SPLOSEN PREGLED IN GLAVNI DEJAVNIKI

Gospodarsko okrevanje se je v drugi polovici leta 2014 postopno izboljSevalo, v prihodnje pa naj bi
ve¢ dejavnikov prispevalo k okrepitvi gospodarske aktivnosti v euroobmodéju. Prvi¢, zaradi strmega
upada cen nafte se bo znatno povecal realni razpoloZljivi dohodek, gospodinjstva pa bodo predvidoma
potroSila precejSen del dodatnega dohodka. Drugi¢, v obdobju projekcij bosta gospodarsko aktivnosti v
euroobmodju cedalje bolj spodbujala postopna krepitev zunanjega povpraSevanja in depreciacija eura.

V kratkoroénem in srednjeroénem obdobju bodo gospodarsko aktivnost precej spodbujali tudi
nedavni ukrepi denarne politike, ki jih je sprejel Svet ECB. Na domace povpraSevanje in zlasti
investicije v osnovna sredstva naj bi ugodno vplivala spodbujevalno naravnana denarna politika in
predvsem razSirjeni program nakupa vrednostnih papirjev, ki ga je uvedla ECB. Novejsi nestandardni
ukrepi denarne politike bodo zaradi vpliva na obrestne mere, te¢aj eura in cene lastniskih vrednostnih
papirjev predvidoma podprli domage povpraSevanje, njihov ucinek pa se bo prena3al tudi prek drugih
pomembnih finanénih kanalov (glej okvir 1).

V obdobju projekcij bodo gospodarsko aktivnost predvidoma podpirali tudi drugi domaci
dejavniki. Na domace povpradevanje naj bi ugodno vplivala dologena ublaZitev pogojev kreditiranja, kot
nakazujejo nedavni rezultati ankete o ban¢nih posojilnih, ki kaZejo neto ublaZitev kreditnih standardov.
Oslabili so tudi dejavniki zaviranja podjetniskih investicij, ki izhajajo iz nujnosti razdolZevanja v
podjetjih. Naravnanost fiskalne politike bo v obdobju projekcij predvidoma ostala nevtralna.

Neugodne posledice Stevilnih drugih dejavnikov pa se bodo najverjetneje le postopoma
zmanjSevale. V nasprotju s podjetniskim sektorjem zasebna gospodinjstva in sektor SirSe drzave Se niso
dosegli znatnega preobrata v koli¢nikih zadolZenosti. Poleg tega bodo gibanja na trgu dela, ki se sicer
izboljSujejo, Se naprej v senci visokih stopenj brezposelnosti, zlasti v nekaterih drzavah v stiski. Obenem
bodo investicijsko potroSnjo 3e naprej zavirali zaskrbljenost glede dolgoro¢nega gospodarskega
potenciala ter preostale obsezne proste zmogljivosti.

Povpreéna realna rast BDP se bo tako po projekcijah okrepila z 0,9% v letu 2014 na 1,5% v letu
2015 ter nadalje na 1,9% v letu 2016 in 2,1% v letu 2017. Nasprotno bo dinamika potencialnega
proizvoda po ocenah Se naprej dokaj skromna, saj ostaja prispevek dela in kapitala Sibek zaradi visoke
strukturne brezposelnosti, medtem ko je za nami dolga faza Sibkih investicij. To pomeni, da se bo
ocenjena negativna proizvodna vrzel v obdobju projekcij zapirala.

Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB se uporabljajo kot eno od izhodis¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih
gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Informacije o uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu »A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises«, ECB, junij 2001, ki je objavljen na spletni strani ECB. Prese¢ni datum
za podatke v teh projekcijah je 20. februar 2015.

Tokratne makroekonomske projekcije zajemajo obdobje 2015-2017. Projekcije za tako dolg ¢asovni razpon so povezane z zelo
veliko negotovostjo, kar je treba upoStevati pri njihovi interpretaciji. Glej ¢lanek z naslovom »An assessment of Eurosystem
staff macroeconomic projections«, Monthly Bulletin, ECB, maj 2013.
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Graf 1 Makroekonomske projekcije
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1) Razponi okrog osrednje projekcije temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prejSnjimi projekcijami, ki se pripravljajo ze
vet let. Sirina razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izragun 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 spletni strani ECB.

2) Za 8tevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

Predvsem zaradi padca cen nafte je bila inflacija, merjena z indeksom HICP, v zadnjih mesecih
negativna. Mocan padec cene nafte v ameriskih dolarjih je le deloma odtehtal niZji tec¢aj eura. Inflacija v
drugih skupinah indeksa HICP se je v zadnjih mesecih ravno tako rahlo znizala.

Po projekcijah bo inflacija v letu 2015 v povpreéju znaSala 0%, nato pa naj bi se v letu 2016
dvignila na 1,5% in v letu 2017 na 1,8%. Nizka inflacija v letu 2015 je posledica velikega negativnega
prispevka cen energentov. Proti koncu leta 2015 naj bi se cenovni pritiski na upadanje skupne inflacije s
strani cen energentov umirili, ko bo preteklo znizanje cen energentov postopno izpadlo iz medletne
stopnje rasti, cene nafte pa se bodo v obdobju projekcij predvidoma zvisale v skladu z navzgor obrnjeno
krivuljo cen naftnih terminskih pogodb. Zaradi teh dejavnikov bodo cene energentov v letih 2016 in 2017
predvidoma pozitivno prispevale k skupni inflaciji.

Medtem ko je mogoée velik del nihanja inflacije od leta 2015 do leta 2016 pojasniti s preobratom v
cenah energentov, pa se bo po projekcijah zviSala tudi inflacija brez energentov, ko bo
gospodarstvo okrevalo. K temu bo prispevalo pri¢akovano precej$nje zapiranje negativne proizvodne
vrzeli, kar se bo po drugi strani pokazalo v vi§ji rasti profitnih marZ in sredstev za zaposlene. K zviSanju
inflacije brez energentov bodo predvidoma prispevali tudi vse viSje cene primarnih surovin brez
energentov, posredni uginki visjih cen nafte in zapoznel vpliv SibkejSega tecaja eura.

VKLIUCITEV NEDAVNIH NESTANDARDNIH UKREPOV DENARNE POLITIKE V PROJEKCIJE

Od preseénega datuma v decembrskih projekcijah smo bili na podroéju nestandardnih ukrepov
ECB pri¢a dvema novima dogajanjema. Prvi¢, v drugi ciljno usmerjeni operaciji dolgoroénejSega
refinanciranja je bilo 11. decembra 2014 dodeljenih priblizno 130 milijard EUR, tako da je kumulativha
udelezba v dveh zacetnih avkcijah, v katerih so bile banke upravi¢ene do izposoje zacetnega obsega
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sredstev, znaSala priblizno 212 milijard EUR. Nacrtovanih je Se Sest ciljno usmerjenih operacij
dolgoro¢nejSega refinanciranja. Drugi¢, Svet ECB je 22. januarja 2015 sklenil uvesti program nakupa
vrednostnih papirjev, ki vkljucuje tudi obstojeca programa nakupov listinjenih vrednostnih papirjev in
kritih obveznic. Skupaj bodo nakupi vrednostnih papirjev znaSali 60 milijard EUR na mesec. Te operacije
se bodo predvidoma izvajale do septembra 2016 oziroma vse dokler se gibanje inflacije trajno ne pribliza
cilju doseganja stopnje inflacije v srednjero¢nem obdobju, ki je pod 2%, vendar blizu te meje.

To je spodbudilo razmislek o pristopu, ki smo ga na sploSno uporabljali v preteklih projekcijah, saj
bi bilo treba upostevati tudi vpliv nestandardnih ukrepov denarne politike na makroekonomske
obete. V preteklosti je pristop temeljil na tem, da se je makroekonomski uc¢inek nestandardnih ukrepov
denarne politike vkljucil samo v toliko, kolikor so ti Ze vplivali na trzne tehni¢ne finanéne predpostavke
(glej okvir 3 o SirSem ozadju), kot so izpeljane z uporabo standardnega modelskega okvira v projekcijah
na presecni datum. S tem pristopom tvegamo, da spregledamo transmisijske kanale, ki jih standardni
modelski okvir ne zajame v celoti. Vseeno je bil takSen pristop ocenjen kot primeren zaradi negotovosti
glede obsega centralnobanéne likvidnosti, ki so jo ustvarili nestandardni ukrepi denarne politike. V' luci
novejsih dogajanj na podrocju denarne politike pa je sedaj na voljo ve¢ informacij o verjetnem obsegu
centralnoban¢ne likvidnosti, ustvarjene s temi ukrepi. To nam omogoc¢a natancnejSo oceno vpliva, ki ga
imajo ti ukrepi na makroekonomske obete.

Pristop iz prejSnjih projekcij je bil tako dopolnjen s tem, da je v sedanje projekcije vkljuéen tudi
dodatni uéinek teh ukrepov, ki delujejo prek finanénih transmisijskih kanalov, kot so kanal
uravnoteZenja portfeljev, doloéeni kanali pri¢akovanja in povratni ué¢inki med finanénimi trgi in
realnim gospodarstvom. Taks3ni kanali obi¢ajno niso zajeti v standardnem modelskem okviru, ki se
uporablja pri projekcijah. Vpliv, ki ga imajo dodatni finanéni transmisijski kanali na makroekonomske
obete, je bil ocenjen na podlagi ekonometri¢nih orodij, ki s pomo¢jo modelov eksplicitno upoStevajo
takSne kanale. Zaradi tega letoSnje maréne projekcije vkljucujejo celovitejSo oceno udinka na
makroekonomske obete, ki izhaja iz nestandardnih ukrepov denarne politike.

2. REALNO GOSPODARSTVO

Glavno gonilo krepitve gospodarske aktivnosti bo predvidoma Se naprej rast izdatkov za zasebno
potroSnjo. Zasebna potrosnja je tekom leta 2014 pridobivala zagon, saj je nanjo ugodno vplivala rast
realnega razpoloZljivega dohodka zaradi viSjih dohodkov od dela in drugih dohodkov ter zaradi vse nizjih
cen energentov. Ti dejavniki naj bi spodbujali rast realnega razpolozZljivega dohodka tudi v bliznji
prihodnosti. Poleg tega naj bi se dohodki od dela krepili tudi zaradi vse viSje rasti zaposlenosti in ¢edalje
vecje rasti plag, obenem pa naj bi porasli tudi drugi osebni dohodki, ko bo gospodarstvo na sploSno
okrevalo. Zasebno potroSnjo bodo predvidoma spodbujali tudi povecanje neto premoZenja gospodinjstev
— zaradi dviga cen finanénega premoZenja v letu 2015 ter nadaljnjega izboljSanja razmer na stanovanjskih
trgih v obdobju 2016-2017 — nizki stro3ki financiranja in ugodnejsi pogoji financiranja, k ¢emur je znatno
prispeval program nakupa vrednostnih papirjev, ter krepitev posojilne dinamike v sektorju gospodinjstev.
Gledano v celoti bo medletna rast zasebne potroSnje v obdobju projekcij v povpre¢ju predvidoma znasala
1,7%.

Stopnja varéevanja se bo po pri¢akovanjih gibala v obliki grbine. Zagetnemu povecéanju stopnje
varéevanja v letu 2015 bo predvidoma sledilo zmanjSanje. To je priblizno v skladu s tem, da se velik
deleZ dodatnega dohodka, ki je posledica nizjih cen nafte, sprva prelije v varcevanje. Poleg takSnega
zacasnega vpliva bo skupaj z dejavniki z nasprotnim u¢inkom raven povprec¢ne stopnje varc¢evanja ostala
v glavnem nespremenjena. Po drugi strani zelo nizke stopnje donosa ponavadi slabijo varcéevanje, medtem
ko bi lahko izboljSanje zaupanja potroSnikov skupaj s postopnim upadanjem brezposelnosti oslabilo
previdnostno varéevanje. Poleg tega bi se lahko gospodinjstva lotila veg¢jih nakupov, ki so jih prej
odlagala, tako da bi se stopnja varcevanja zmanjSala. Po drugi strani bodo pritiski na rast varcevanja
predvidoma izhajali iz nujnosti razdolZevanja, saj ostaja stopnja zadolZenosti gospodinjstev — izrazena kot
delez nominalnega razpoloZljivega dohodka — priblizno nespremenjena.

Obeti glede stanovanjskih investicij se bodo najverjetneje postopno izboljSevali. Zmerno okrevanje
se pricakuje od leta 2015 dalje, k éemur bodo prispevale zelo nizke obrestne mere za hipotekarna posojila
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v vecini drZav, ublaZitev pogojev financiranja ob znatni podpori programa nakupov vrednostnih papirjev,
vecji obseg posojil gospodinjstvom ter vse viSja rast razpoloZljivega dohodka. Ko se bo nujnost
prilagoditev na stanovanjskem trgu v nekaterih drzavah zmanjSala, naj bi stanovanjske investicije
pridobile zagon. Napoved o postopnem okrevanju stanovanjskih investicij velja za vecino drzav, ¢eprav
bi bila lahko dinamika v nekaterih drZzavah oslabljena zaradi visokih ravni zadolzenosti gospodinjstev.
Toda neugodna demografska gibanja naj bi v nekaterih drZzavah proti koncu obdobja projekcij zacela
zavirati aktivnost na stanovanjskem trgu.

Okrevanje podjetniskih investicij bo pridobilo zagon. PodjetniSke investicije so tekom leta 2014 Se
naprej belezile le skromno okrevanje, saj so jih zavirale obsezne proste zmogljivosti in preostale omejitve
v ponudbi kreditov v nekaterih drzavah. Ko bodo neugodne posledice teh dejavnikov oslabile, naj bi k
povecanju investicijskih odhodkov prispevali okrepitev domadega in zunanjega povpraSevanja, nujnost
posodobitve osnovnega kapitala po ve¢ letih upocasnjenega investiranja, spodbujevalno naravnana
denarna politika ob podpori nedavnih nestandardnih ukrepov denarne politike in zlasti programa nakupov
vrednostnih papirjev, ter okrepitev profitnih marz. Poleg tega so se sploSni pritiski na razdolZevanje
podjetij v euroobmodju leta 2014 umirili in naj bi v obdobju napovedi manj omejevali podjetniske
investicije kot v preteklosti. Vseeno ostaja raven zadolZenosti podjetij v nekaterih drzavah visoka, kar bo
preprecevalo Se mo¢nejSo pospesitev podjetniskih investicij.

Zunanje povpraSevanje se bo po projekcijah zmerno poveéalo, ko bo svetovna gospodarska
aktivnost okrevala (glej okvir 2), kar bo spodbudilo izvoz v drzave zunaj euroobmoéja. Zunanje
povpraSevanje se bo v obdobju projekcij predvidoma okrepilo, ¢eprav z razlikami med drZzavami, pri
¢emer bodo nekatere drzave euroobmocja bolj prizadete kot druge zaradi njihove izpostavljenosti Rusiji
in Skupnosti neodvisnih drzav. Obenem se bo delez na izvoznih trgih predvidoma nekoliko povecal
zaradi izboljSanja konkurenc¢nosti. Zaradi krepitve skupnega povpradevanja v euroobmogcju naj bi se uvoz
iz drzav zunaj euroobmogja postopno poveceval. Gledano v celoti bo neto izvoz po projekcijah pozitivno
prispeval k realni rasti BDP, ¢eprav bo prispevek skromen. Ob dolocenem poslabSanju trgovinske bilance
se bo presezek na tekocem racunu verjetno nekoliko zmanj3al in leta 2017 znaSal 2,4% BDP.

MEDNARODNO OKOLJE

Svetovno gospodarstvo ostaja na poti postopnega okrevanja. Realna rast svetovnega BDP (brez
euroobmocja) se bo v obdobju projekcij predvidoma okrepila, tako da se bo s 3,6% Vv letu 2014 povecala
na 3,8% v letu 2015 in na dobrih 4% v obdobju 2016-2017. Svetovni kazalniki in razpoloZljivi podatki
po drzavah kazejo na umiritev rasti ob koncu leta 2014, vendar naj bi gospodarska aktivnost ostala
relativno mocna.

V prihodnje naj bi svetovna gospodarska aktivnost Se naprej postopno okrevala. Svetovne obete
dolocajo Stevilni spodbujevalni dejavniki, med katerimi so (i) precejSen padec cen nafte, ki je predvsem
posledica dejavnikov na strani ponudbe ter naj bi na splosno pozitivno vplival na svetovno gospodarsko
aktivnost, ter (ii) sedanje vzdrzno okrevanje in zelo dobri obeti v ZDA. Vseeno so prisotni tudi nekateri
neugodni dejavniki, kot so (i) neugodne posledice za rusko gospodarstvo, ki izhajajo iz dvojnega Soka
zaradi gospodarskih sankcij in padca cen nafte, (ii) ostra gibanja na deviznih trgih, ki so deloma posledica
vse vecjega razhajanja med denarnimi politikami, ter (iii) nezadovoljiva gospodarska rast v nekaterih
nastajajocih trznih gospodarstvih, zaradi ¢esar je bila njihova potencialna rast popravljena navzdol.

Zaradi dejavnikov, ki dolo¢ajo prihodnja svetovna gospodarska gibanja, svetovno gospodarsko
okrevanje zaznamujejo neenaka gibanja tako med razvitimi kot tudi med nastajajo¢imi trznimi
gospodarstvi. Na visoko razvita gospodarstva bo Se naprej ugodno vplivala slabitev zaviralnih
dejavnikov, vkljuéno z manjSim razdolZevanjem, umirjanjem obdavéenja in izboljSevanjem razmer na
trgu dela, medtem ko bodo nereSeni strukturni izzivi in zaostrovanje finanénih pogojev Se naprej hromili
rast v nastajajocih trznih gospodarstvih.

Svetovna trgovinska menjava je po Sibkem prvem polletju v drugi polovici leta 2014 pridobila
zagon. Predvidoma se bo v obdobju projekcij Se povecala, ¢eprav zelo zmerno, pri éemer bo elasti¢nost
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na gospodarsko aktivnost ostala manjSa kot v predkriznem obdobju. Rast svetovne trgovinske menjave
(brez euroobmogja) se bo po projekcijah povecala z 2,9% v letu 2014 na 5,4% v letu 2017.

Zaradi nasprotujoé¢ih se vplivov sta ostala svetovna gospodarska aktivnost in zunanje
povpraSevanje za leti 2015 in 2016 praktiéno brez popravkov v primerjavi s projekcijami iz
decembra 2014.

Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

Popravek od
decembra 2014

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Marec 2015 December 2014

Svetovni realni BDP (brez

euroobmogja) 3,6 3,8 4,2 4,1 3,6 4,0 4,2 0,0 -0,2 -0,1
Svetovna trgovinska menjava (brez
euroobmoéja)l) 2,9 3,9 51 54 2,7 3,9 52 0,2 0,0 -0,1
Zunanje povpraSevanje po izvozu
euroobmogja?® 28 32 47 51 23 34 49| o5 -01 -02

Opomba: Popravki so izracunani na podlagi nezaokroZenih Stevil.
1) lzraunano kot tehtano povpregje uvoza.
2) lzracunano kot tehtano povpregje uvoza v trgovinskih partnericah euroobmogja.

Razmere na trgih dela v euroobmoéju se bodo v obdobju projekcij predvidoma izboljSale.
Zaposlenost se je tekom leta 2014 Se naprej izboljSevala, saj se rasla precej hitreje, kot bi bilo mogoce
sklepati iz dolgoroéne elasti¢nosti zaposlenosti na skupno gospodarsko aktivnost, kar je verjetno
pozitivna posledica preteklega umirjanja pla¢ in reform na trgu dela. Po ocenah se Stevilo zaposlenih 3e
naprej izboljSuje. Relativno glede na gospodarsko aktivnost bo okrevanje zaposlenosti Se posebno izrazito
v drzavah, ki so izvedle reforme na trgu dela. Stevilo opravljenih delovnih ur na zaposlenega se bo
predvidoma nekoliko povecalo kot odraz cikli¢ne dinamike v nekaterih drZzavah in nastanka ozkih grl v
ponudbi dela v drugih.

Stopnja brezposelnosti se bo predvidoma $e zniZala. Stevilo brezposelnih naj bi se v obdobju projekcij
zmanjSalo za priblizno 2,7 milijona in doseglo najnizjo raven od sredine leta 2009 dalje. ZmanjSanje naj
bi bilo posledica naras¢anja zaposlenosti (4,2 milijona ve¢ zaposlenih), s ¢imer se zniZuje brezposelnost,
vendar naj bi taksno gibanje deloma odtehtal vecji obseg delovne sile. Stopnja brezposelnosti se bo
predvidoma znizala z 11,6% v letu 2014 na 9,9% v letu 2017.

Od projekcij, objavljenih decembra 2014, je bila napovedana gospodarska rast znatno popravljena
navzgor. Poleg pozitivnejSega ucinka prenosa zaradi visje realne rasti BDP od pri¢akovane v zadnjem
Cetrtletju 2014, je popravek navzgor v veliki meri posledica ugodnega vpliva niZjih cen nafte, SibkejSega
efektivnega tecaja eura ter nedavnih nestandardnih ukrepov denarne politike.

TEHNIENE PREDPOSTAVKE O OBRESTNIH MERAH, DEVIZNIH TECAJIH IN CENAH PRIMARNIH SUROVIN

V primerjavi z decembrskimi projekcijami vkljuéujejo spremembe v tehniénih predpostavkah
precej niZje dolarske cene nafte in primarnih surovin brez energentov, zniZzanje efektivnega tec¢aja
eura ter niZje dolgoroéne obrestne mere v euroobmogju.

Tehniéne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s
preseénim datumom na dan 11. februarja 2015. Kratkoroéne obrestne mere se merijo s 3-mese¢no
obrestno mero EURIBOR, trZzna pri¢akovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. S to
metodologijo dobimo povpreéno raven kratkoroénih obrestnih mer v visini 0,1% v letih 2015 in 2016 ter
0,2% v letu 2017. TrZzna pricakovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drZavnih obveznic
euroobmodja kazejo na povpreéno raven v visini 1,2% v letu 2015, 1,4% v letu 2016 in 1,6% v letu
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2017.> Glede na gibanje terminskih trznih obrestnih mer in ob postopnem prenosu sprememb trznih
obrestnih mer na posojilne obrestne mere se pricakuje, da se bodo skupne banéne obrestne mere za
posojila nefinanénemu zasebnemu sektorju euroobmodja v letu 2015 nekoliko znizale, zatem pa naj bi se
tekom leta 2016 in 2017 rahlo povecale. Kar zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi gibanj na
terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do presec¢nega datuma (11. februar) predpostavlja, da bo cena
surove nafte Brent, ki je leta 2014 znaSala 99,3 USD za sod, v letu 2015 upadla na 58,5 USD, v letu 2016
pa naj bi se zviSala na 66,8 USD in v letu 2017 na 70,7 USD. Za cene drugih primarnih surovin razen
energentov v ameriskih dolarjih se predpostavlja, da se bodo v letu 2015 precej znizale, v letih 2016 in
2017 pa zvisale.? Za dvostranske devizne tecaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali
nespremenjeni na povpreéni ravni, ki je bila zabeleZzena v dvotedenskem obdobju do preseénega datuma
11. februarja. To pomeni, da bo devizni te¢aj med ameriSkim dolarjem in eurom v letu 2015 na ravni 1,14
USD za euro, V letih 2016 in 2017 pa 1,13 USD za euro.

Tehnicne predpostavke

Popravek od
decembra 2014”
2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

Marec 2015 December 2014

Trimesec¢ni EURIBOR (v odstotkih

na leto) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 00 -01
Donosnost 10-letnih drzavnih

obveznic (v odstotkih na leto) 2,0 1,2 1,4 1,6 2,0 1,8 2,1 0,0 -0,6 -0,7
Cene nafte (v USD/sod) 99,3 585 668 70,7 1012 856 885 -19 -316 -245

Cene primarnih surovin brez
energentov v USD (medletne
spremembe v odstotkih) -6,4 -11,0 2,6 48| -63 -48 38/ -01 -62 -12
Devizni tecaj EUR/USD 133 114 113 113 133 125 125 -01 -88 -90
Nominalni efektivni tecaj eura (EDT-
19) (medletne spremembe v

odstotkih) 06 -79 -02 0,0 05 -28 0,0 00 51 -02

1) Popravki so izracunani na podlagi nezaokroZenih Stevil ter so pri ravneh izraZeni v odstotkih, pri stopnjah rasti kot razlika, pri
obrestnih merah in donosnosti obveznic pa v odstotnih tockah.

1 Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocju temelji na tehtanem povprecju donosnosti 10-
letnih referenénih obveznic posameznih drzav, tehtano z letnim BDP ter dopolnjeno s prihodnjim gibanjem donosnosti, kot
izhaja iz 10-letne nominalne donosnosti vseh obveznic v euroobmogju, ki jo izracunava ECB, pri éemer se zacetno razhajanje
med tema dvema serijama ohranja konstantno v celotnem obdobju projekcij. Predpostavlja se, da bodo razmiki med
donosnostjo drzavnih obveznic posameznih drzav in primerljivim povprec¢jem za euroobmogcje v obdobju projekcij konstantni.

2 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 sledile cenam terminskih pogodb do prvega cetrtletja 2016, potem
pa naj bi se gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo. Projekcije cen pri kmetijskih proizvajalcih v EU (v eurih), ki se
uporabljajo za napovedovanje potro$niskih cen hrane, temeljijo na ekonometricnem modelu, ki upoSteva gibanja mednarodnih
cen prehrambnih surovin.

3. CENE IN STROSKI

Pri dinamiki inflacije v euroobmoc¢ju bodo imeli cene primarnih surovin in te¢ajna gibanja v
obdobju projekcij pomembno vlogo. Nedaven strm upad cen surove nafte naj bi imel leta 2015 velik
udinek na zniZanje inflacije, merjene s cenami energentov, Kar naj bi le v manjSi meri ublaZila nedavna
depreciacija eura. Pritiske na zmanjSanje inflacije cen Zivljenjskih potrebS¢in v euroobmodju prek
uvoznih cen povzrogajo tudi umirjena gibanja cen drugih primarnih surovin brez energentov. Od leta
2016 dalje bodo zunanja cenovna gibanja po ocenah povzrocala pritiske na rast inflacije v euroobmogju.
Velik preobrat inflacije v letu 2016 je mogoce v precejSnji meri pojasniti s slabitvijo navzdol delujogega
preteklega upada cen nafte ter z navzgor delujoco rastjo cen nafte, ki naj bi vztrajala tudi v letu 2017
zaradi navzgor obrnjene krivulje cen naftnih terminskih pogodb. Poleg tega bodo naraS¢anje cen
primarnih surovin brez energentov, krepitev svetovnega povpraSevanja in zapozneli uc¢inek nedavne
depreciacije eura verjetno povzrocili precejSnje zviSanje uvoznega deflatorja v letih 2015 in 2016.
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Tabela 1 Makroekonomske projekcije za euroobmoéje

(medletne spremembe v odstotkih)

Marec 2015 December 2014 Popravek od 2
decembra 2014
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realni BDP? 0,9 15 19 2,1 08 1,0 15 01 05 04
[1,1-1,9]1Y [08-3,00" [0,9 -3,3]°([0,7-0,9]" [0,4-1,6]" [04 -2,6]"
Zasebna potrodnja 1,0 1,8 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 0,5 0,4
DrzZavna potro3nja 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2
Bruto investicije v osnovna
sredstva 0,9 1,7 41 4,6 0,7 14 3,2 0,3 04 0,9
Izvoz” 3,6 41 51 55 3,2 3,2 48 04 0,9 04
Uvoz® 3,6 43 55 58 33 37 4,9 04 0,6 0,6
Zaposlenost 0,5 0,9 0,9 0,9 04 0,6 0,5 0,1 0,3 04
Stopnja brezposelnosti
(odstotek delovne sile) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -0,2 -0,4
HICP 04 0,0 15 1,8 0,5 0,7 1,3 0,0 -0,8 0,2
[-0,3-0,3]"[0,8-2,2] [1,0 - 2,6]°|[0,5-0,5]" [0,2-1,2]" [0,6 - 2,0]"
HICP brez energentov 0,7 0,8 1,4 1,8 0,8 1,1 1,3 0,0 -0,2 0,1
HICP brez energentov in
hrane 0,8 0,8 1,3 1,7 0,8 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
HICP brez energentov,
hrane in sprememb v
posrednih davkin® 07 08 13 1,7 07 1,0 13 00 02 00
Stroski dela na enoto
proizvoda 1,0 1,1 1,0 1,2 1,1 1,1 0,8 -0,1 0,0 0,2
Sredstva za zaposlene na
zaposlenega 15 1,7 2,0 2,3 1,6 15 18 -0,1 0,2 0,2
Produktivnost dela 0,4 0,6 1,0 11 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Javnofinan¢ni saldo (kot
odstotek BDP) -2,6 -2,3 -1,9 -1,5 -2,6 -2,5 -2,2 0,0 0,2 0,3
Strukturni proracunski saldo
(kot odstotek BDP)" -1,9 -1,8 -1,7 -1,7 2,1 -2,1 -2,0 0,2 0,3 0,3
Bruto javni dolg (kot
odstotek BDP) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 02 -04 -13
Saldo tekocega racuna (kot
odstotek BDP) 2,5 2,7 2,5 2,4 2,1 2,2 2,4 0,4 0,5 0,1

1) Podatki se nanaSajo na euroobmogje, ki vkljucuje Litvo, z izjemo podatkov o HICP za leto 2014. Povpre¢na medletna odstotna
sprememba HICP za leto 2015 temelji na sestavi euroobmogja, ki Litvo vkljucuje Ze v letu 2014.

2) Popravki so izracunani na podlagi nezaokroZenih Stevil.

3) Za Stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

4) Razponi, ki so prikazani v projekcijah, temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prejSnjimi projekcijami, ki se pripravljajo
7e vet let. Sirina razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izragun 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 spletni strani ECB.

5) VKkljucuje trgovinsko menjavo znotraj euroobmogja.

6) Ta podindeks temelji na ocenah o dejanskem vplivu posrednih davkov. Lahko se razlikuje od Eurostatovih podatkov, Ki
predpostavljajo poln in takojsen prenos davénih sprememb v HICP.

7) Izracunano kot proracunski saldo brez prehodnih uc¢inkov gospodarskega cikla in zacasnih ukrepov, ki so jih sprejele vlade (za
pristop 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¢ne komponente
izracunajo loceno po posameznih postavkah prihodkov in odhodkov. Ve¢ podrobnosti je v okvirju z naslovom »Cikli¢no
prilagajanje proracunskega salda«, Mese¢ni bilten, ECB, marec 2012, in v okvirju z naslovom »Strukturni saldo kot indikator
temeljnega fiskalnega poloZaja«, Mese¢ni bilten, ECB, september 2014.

Z izboljSevanjem razmer na trgu dela in zmanjSevanjem neizkoriséenega gospodarskega potenciala
se bodo domacéi cenovni pritiski v obdobju projekcij poveéali. Sedanja rast zaposlenosti in dolo¢eno
zniZanje stopnje brezposelnosti bosta predvidoma spodbujala postopno krepitev rasti sredstev za
zaposlene (z 1,5% v letu 2014 na 2,3% v letu 2017), pri éemer hosta Se viSje povecanje preprecevala
visoka raven brezposelnosti in nadaljnje prilagajanje stroSkovne konkurenénosti. Obenem bodo
sekundarni ucinki, ki izhajajo iz strmega upada cen nafte in zavirajo rast pla¢, predvidoma omejeni. To se
pricakuje glede na to, da je gibanje pla¢ navzdol togo, in zato, ker bo vpliv sistemov samodejne
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indeksacije pla¢ predvidoma majhen, saj takSni sistemi prispevajo predvsem Kk rasti pla¢ ter so bili v
Stevilnih drzavah zac¢asno zamrznjeni ali precej omejeni.

Profitne marze (merjene kot razlika med deflatorjem BDP po faktorskih stroskih in rastjo stroSkov
dela na enoto proizvoda) se bodo v obdobju projekcij predvidoma povecale, ko bo okrevanje
gospodarstva pridobilo zagon. Po pric¢akovanjih bo to glavno gonilo rasti domacih stroSkovnih
pritiskov. Po pricakovanem manjSem zmanjSanju v letu 2015 se bodo profitne marZze v preostalem
obdobju projekcij verjetno zvisale, ko se bo produktivnost znatno povecala in gospodarska aktivnost
okrepila.

V primerjavi z decembrskimi projekcijami je bila projekcija inflacije za leto 2015 precej
popravljena navzdol, vendar je bila za leto 2016 rahlo popravljena navzgor. Skupna inflacija za leto
2015 je bila v primerjavi s prejSnjimi projekcijami popravljena navzdol za 0,8 odstotne tocke. To je
predvsem posledica nizjih dolarskih cen nafte od prejsnjih predpostavk, kar je le v manjSi meri odtehtal
niZji tecaj eura do ameriSkega dolarja. HICP brez cen energentov je bil za leto 2015 popravljen navzdol
za 0,2 odstotne tocke, kar je povezano s preteklimi napakami v napovedih in je med drugim tudi odraz
dejavnikov, kot so posredni u¢inki niZjih cen nafte na cene blaga in storitev. Za leto 2016 je bila inflacija
popravljena navzgor za 0,2 odstotne tocke. Popravek navzgor je posledica ugodnejsih gospodarskih
obetov, zapoznelih uéinkov niZjega tec¢aj eura ter bolj strme krivulje cen naftnih terminskih pogodb. K
popravku inflacije navzgor so prispevali novejSi nestandardni ukrepi denarne politike, zlasti program
nakupa vrednostnih papirjev, ki delujejo prek razli¢nih kanalov.

4. JAVNOFINANCNI OBET!

Naravnanost fiskalne politike, merjena s spremembo cikli¢no prilagojenega primarnega salda, bo v
obdobju projekcij priblizno nevtralna. To odraza zmerno rast javnofinan¢nih odhodkov v razmerju do
trendne rasti BDP, kar bo predvidoma pribliZzno odtehtalo zniZanje davkov v nekaterih drzavah. Pozitiven
vpliv samodejnih fiskalnih stabilizatorjev na domade povpraSevanje bo s¢asoma oslabel, ko bo
gospodarstvo okrevalo.?

Javnofinanéni primanjkljaj in stopnja dolga se bosta v obdobju projekcij predvidoma postopno
zmanjSevala. K zmanjSanju deleZza javnofinanénega primanjkljaja v BDP bo prispevalo cikli¢no
izboljSevanje gospodarstva v euroobmogju. Strukturni proracunski saldo se bo v obdobju projekcij
predvidoma rahlo izboljal predvsem po zaslugi manjSega placila obresti zaradi zniZanja implicitne
obrestne mere. Javni dolg v razmerju do BDP bo po projekcijah dosegel visek v letu 2014 in se v obdobju
napovedi zacel zmanjSevati zaradi izboljSevanja proracunskega salda, krepitve gospodarske rasti in nizkih
obrestnih mer.

V primerjavi z decembrskimi projekcijami so se javnofinanéni obeti izboljSali. Ker ni na voljo
pomembnejSih novih informacij o javnofinanénih politikah, je bil proracunski saldo rahlo popravljen
predvsem zaradi izboljSanih makroekonomskih obetov in nizjih obresti, ki izhajajo iz nadaljnjega
zmanjSanja stroSkov zadolZevanja drzave. IzboljSali so se tudi obeti glede javnega dolga zaradi ugodnega
popravka razmika v obrestnih merah in v manjsi meri zaradi primarnega salda.

ANALIZA OBEUTLJIVOSTI

Projekcije so moéno odvisne od tehni¢nih predpostavk v zvezi z gibanjem nekaterih kljuénih
spremenljivk. Ker lahko nekatere od teh spremenljivk precej vplivajo na projekcije za euroobmogje, je

2V javnofinangnih predpostavkah so upostevane informacije iz proradunske zakonodaje za leto 2015 ter iz nacionalnih

srednjeroc¢nih proracunskih nacrtov, ki so bili na voljo 20. februarja 2015. Vkljucujejo vse ukrepe politik, ki so jih nacionalni
parlamenti Ze odobrili oziroma so jih vlade Ze dovolj podrobno opredelile in bodo verjetno tudi sprejeti.
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obcutljivost projekcij na drugacna gibanja temeljnih predpostavk lahko v pomo¢ pri analizi tveganj, s
katerimi so povezane projekcije. Ta okvir obravnava negotovost glede cen nafte in deviznega tecaja ter
obcutljivost projekcij na te spremenljivke.

1) Drugaéna gibanja cen nafte

Tehni¢ne predpostavke predvidevajo zviSanje cen nafte v obdobju projekcij. To je skladno z
okrevanjem svetovnega povpraSevanja po nafti, ko bo svetovno gospodarstvo pridobilo zagon, medtem
ko se bo ponudba nafte rahlo zmanjSala zaradi premajhnih investicij in izgub naftnih zmogljivosti v
nekaterih drZavah proizvajalkah nafte.

Po alternativnem scenariju pa bi lahko cene nafte v celotnem obdobju projekcij ostale priblizno na
sedanji ravni in se tako vse bolj oddaljevale od osnovnih predpostavk o cenah nafte. TaksSno gibanje
bi bilo skladno s trenutno veliko ponudbo nafte in umirjenim okrevanjem svetovnega povprasevanja. S
pomocjo makroekonomskih modelov strokovnjakov ECB je bilo ocenjeno, da bi bila ob stagnaciji cen
nafte inflacija v euroobmocju za priblizno 0,1 do 0,2 odstotne tocke pod osnovno projekcijo za leto 2015
in za 0,3 do 0,6 odstotne tocke pod osnovno projekcijo za leto 2016. Leta 2017 naj bi bila inflacija
priblizno 0,2 do 0,3 odstotne tocke pod osnovno projekcijo. Hkrati bi drugaéno gibanje cene nafte
spodbudilo realno rast BDP za priblizno 0,1 do 0,2 odstotne tocke v letu 2016 kot tudi v letu 2017.

2) Drugaéna te¢ajna gibanja

Medtem ko je v osnovni projekciji predviden nespremenjen efektivni te¢aj eura do konca obdobja,
je mogoé¢ tudi scenarij, po katerem bi priSlo do dodatne depreciacije eura zaradi razhajanja
gospodarskih obetov v euroobmoéju in ZDA. TakSen scenarij bi bil skladen s pricakovanjem o
nadaljnjem razhajanju naravnanosti denarne politike v teh dveh gospodarstvih. Drugac¢no gibanje eura,
kar pomeni dodatno depreciacijo, je izpeljano iz 25. centila porazdelitve vseh moZnih napovedi tecaja
EUR/USD, impliciranih z opcijami in neobéutljivih na tveganja, na dan 12. februarja 2015. To gibanje
implicira postopno depreciacijo eura do ameriSkega dolarja na raven 1,04 v letu 2017, kar je za 8,8% pod
osnovno predpostavko za to leto. Pripadajoce predpostavke o nominalnem efektivnem tecaju eura so
skladne z zgodovinskimi vzorci, pri éemer spremembe v tecaju USD/EUR odraZzajo spremembe v
efektivnem tecaju z elasti¢nostjo okrog 52%. To bi povzrocilo postopno razhajanje efektivnega tecaja
eura od osnovne projekcije, tako da bi v letu 2017 tecaj dosegel raven, ki je za 4,8% pod osnovno
projekcijo. Po tem scenariju rezultati iz razliénih makroekonomskih modelov strokovnjakov ECB kaZejo
na visjo realno rast BDP (za 0,1-0,3 odstotne tocke) in visjo inflacijo (za 0,1-0,4 odstotne tocke) v letih
2015, 2016 in 2017.

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCIJ

Stevilne napovedi za euroobmogje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne
institucije. Te napovedi pa niso popolnoma primerljive med seboj ali s projekcijami strokovnjakov ECB,
saj so bile dokoncane v razliénih casovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo predpostavk o
javnofinanénih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih primarnih
surovin, uporabljajo razliéne metode (ki véasih niso v celoti razloZene). Razlikujejo se tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo tabelo).
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Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmo¢je

(medletne spremembe v odstotkih)

Datum objave Rast BDP Inflacija (HICP)

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekcije strokovnjakov ECB Marec 2015 15 19 2,1 0,0 15 18
[1,1-1,9][0,8 - 3,0][0,9 - 3,3]-0,3 - 0,3[0,8 — 2,2][1,0 — 2,6]

Evropska komisija Februar 2015 13 19 - -0,1 13 -
OECD November 2014 11 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer Februar 2015 1,3 18 1,6 -0,1 11 15
Napovedi Consensus Economics Februar 2015 1,2 1,6 - -0,1 11 -
Survey of Professional Forecasters Februar 2015 11 15 1,7 0,3 11 15
MDS Januar 2015 1,2 1,4 = 0,9 1,2 -

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (zima 2015); IMF World Economic Outlook Update (januar 2015) za realno rast
BDP; IMF World Economic Outlook (oktober 2014); OECD Economic Outlook (november 2014); napovedi Consensus Economics;
MJEconomics; anketa ECB o napovedih drugih strokovnjakov (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 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.

Po trenutno razpolozljivih napovedih drugih institucij so projekcije realne rasti BDP in inflacije v
euroobmo¢ju podobne ali nekoliko nizje od projekcij strokovnjakov ECB.
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