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STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOCJE"

1. OBETI V EUROOBMOCJU: SPLOSEN PREGLED IN GLAVNI DEJAVNIKI

Gospodarsko okrevanje v euroobmocju naj bi se nadaljevalo, ceprav nekoliko pocasneje, kot je bilo
pricakovano, zaradi cesar so bili gospodarski obeti nekoliko popravijeni navzdol. Okrevanje bodo
spodbujala ugodna domaca gibanja, zunanje okolje pa je sedaj nekoliko manj ugodno. Inflacija naj bi v
letu 2015 ostala zelo nizka, v obdobju projekcij pa naj bi se zviSala in leta 2017 dosegla 1,7%. Medletna
stopnja inflacija naj bi se torej zvisala nekoliko pozneje, kot se je pricakovalo junija. Projekcijo inflacije,
merjene z indeksom HICP, je bilo tako treba popraviti navzdol, zlasti zaradi nizjih cen nafte.

Projekcije temeljijo na predpostavkah glede cen nafie in tecajev s presecnim datumom 12. avgust 2015.
Po tem datumu so se cene nafte in tecaji gibali v smeri, ki kaZze na navzdol usmerjena tveganja za
projekcije realne rasti BDP in inflacije.

Gospodarsko okrevanje naj bi se nadaljevalo, ¢eprav nekoliko pocasneje, kot je bilo pri¢akovano.
Domaca dinamika naj bi se postopoma okrepila tudi zaradi denarne politike ECB, vkljucno z
nestandardnimi ukrepi. Obeti na svetovni ravni pa so postali manj ugodni zaradi neugodnih gibanj v
nekaterih nastajajocih trznih gospodarstvih. Svetovna gospodarska rast naj bi se v obdobju projekceij kljub
temu okrepila, zlasti zaradi ugodne dinamike v visoko razvitih gospodarstvih.

Prispevek zunanjih dejavnikov h gospodarski aktivnosti v euroobmoc¢ju naj bi bil Sibkejsi, kot je
kazalo v junijskih projekcijah. Medtem ko pri¢akovana rast v visoko razvitih gospodarstvih ostaja v
grobem nespremenjena v primerjavi z junijskimi projekcijami, pa so bili obeti za rast in uvoz v
najpomembnejsih nastajajocih trznih gospodarstvih precej popravljeni navzdol. To pomeni, da bo tudi
zunanje povprasevanje po izvozu euroobmocja okrevalo precej pozneje, kot so kazale junijske projekcije.
Se vedno pa naj bi na rast izvoza euroobmo¢ja ugodno vplivala pretekla depreciacija eura.

Prenos ugodnih u¢inkov nestandardnih ukrepov ECB v gospodarstvo se nadaljuje. Bancne obrestne
mere za posojila so se v drugem Cetrtletju tega leta Se znizale in naj bi v vsem obdobju projekcij ostale na
rekordno nizki ravni. Zelo spodbujevalno naravnana denarna politika naj bi ugodno vplivala na agregatno
povpraSevanje ter zlasti na investicije v osnovna sredstva in izvoz.

Proces prilagajanja gospodarstva po krizi se nadaljuje in spodbuja rast. Po ve¢ letih javnofinan¢ne
konsolidacije, ki je trajala do leta 2013, naj bi bila naravnanost javnofinanéne politike, merjena kot
sprememba ciklicno prilagojenega primarnega salda brez u¢inka drzavne pomoci finanénemu sektorju, v
obdobju projekcij nekoliko ekspanzivna. Pogoji kreditiranja so se 3e izboljsali, saj zadnja anketa o
ban¢nih posojilih za euroobmocdje kaze neto ublazZitev tako kreditnih standardov kot tudi posojilnih
pogojev. Stopnja zadolZenosti nefinan¢nih druzb (merjena kot razmerje med dolgom in kapitalom) se je
do zacCetka leta 2015 $e zniZala in se je vrnila na predkrizno raven. Tudi gospodinjstva so dodatno
zmanjSala svojo zadolzenost, tako da se je njihovo neto premozenje v zadnjih Cetrtletjih Se povecalo.

Makroekonomske projekeije strokovnjakov ECB se uporabljajo kot eno od izhodi§¢ 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 tehniéne predpostavke, kot so cene nafte in tecaji, je 12. avgust 2015 (glej okvir 2). Preseéni datum za ostale podatke v teh
projekcijah je 21. avgust 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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Hkrati se zdi, da so cene stanovanj dosegle dno in pricele rasti, tako v povpreéju kot v veéini drzav
euroobmodja. Preobrat je dozivel tudi trg dela, kar vse bolj podpira rast zasebne potrosnje.

Na gospodarske obete $e vedno neugodno vpliva ve¢ dejavnikov. ZadolZenost tako javnega kot tudi
zasebnega sektorja je v nekaterih drZzavah Se vedno na zelo visoki ravni. Visoka ostaja tudi strukturna
brezposelnost, zlasti v nekaterih drzavah euroobmocja, ki so v tezavah. Investicijsko potrosnjo bo Se
naprej zavirala zaskrbljenost glede dolgorogne sposobnosti za rast ter pocasno izvajanje strukturnih
reform. Poleg tega nedavni dogodki v Gr¢iji pomenijo, da bo treba obete za to drzavo znatno popraviti
navzdol.
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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 izraun razponov, ki vkljuéuje 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 Stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se je v zadnjih mesecih na sploSno ustalila na nizki pozitivni
ravni. Skupna inflacija se je v mesecih do avgusta gibala na ravni okrog 0,2%, potem ko se je dvignila z
januarske najnizje tocke (-0,6%). Priblizno nespremenjena skupna inflacija v zadnjih nekaj mesecih
prikriva gibanja komponent, ki so se medsebojno izravnala. Padec cen energentov in hrane odraza padec
cen nafte in prehrambenih surovin, pri ¢emer je padec cen nafte delno ublazilo povecanje rafinerijske
marZe za bencin. Nasprotno pa se je inflacija brez energentov in hrane v zadnjih nekaj mesecih nekoliko
zviala zaradi cen industrijskega blaga razen energentov, cene storitev pa so bile dokaj stabilne.

Inflacija v euroobmo¢ju naj bi Se najprej ostala nizka, nato pa naj bi se proti koncu leta 2015
zviSala. Medtem ko naj bi v letu 2015 v povpreéju dosegla 0,1%, naj bi se pozneje zvisala ter v letih 2016
in 2017 dosegla 1,1% oziroma 1,7%. Navzgor usmerjeni bazni uéinki naj bi skupaj s predpostavljenim
zvisanjem cen nafte v eurih od zadnjega cCetrtletja 2015 dalje omilili negativni prispevek skupine
energentov. Pozitiven prispevek te skupine k skupni inflaciji pa lahko pri¢akujemo Sele v zadnjem
cetrtletju 2016. Inflacija brez energentov naj bi se v obdobju projekcij postopoma okrepila, kar bo
posledica krepitve rasti pla¢ in profitnih marz. Osnovno inflacijo naj bi v naslednjih nekaj letih navzgor
potiskali manj$i neizkori$¢eni potencial v gospodarstvu in na trgu dela ter izboljSane razmere na trgu dela,
zaradi katerih bo stopnja brezposelnosti v letu 2017 padla na 10,1%. K rasti osnovne inflacije bodo
prispevali tudi vedji zunanji cenovni pritiski, saj je prenos sprememb teCaja na cene zivljenjskih
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potrebscin dolgotrajen, ter pozitivni ucinki predpostavljenega zviSanja cen energentov in drugih
primarnih surovin.

2. REALNO GOSPODARSTVO

Gospodarsko okrevanje v euroobmoc¢ju naj bi se nadaljevalo, ¢eprav nekoliko pocasneje, kot je bilo
pri¢akovano. Gospodarska aktivnost, ki so jo ob prelomu leta mo¢no spodbudile nizje cene nafte, v
drugem cetrtletju ni ve¢ obdrzala zagona. Realna rast BDP je takrat upadla na 0,3% in naj bi v drugi
polovici leta ostala bolj ali manj podobna. Gospodarski zagon v euroobmocju slabijo Sibki trgovinski
obeti, vendar naj bi pretekla depreciacija efektivnega tecaja eura in nizke obrestne mere spodbudili
podjetniSke investicije, poleg tega pa naj bi ugodna gibanja na trgu dela in niZje cene energentov
spodbudili potrodnjo. Ker pa so obeti za rast nastajajoCih trznih gospodarstev S$ibkejsi in tuje
povprasevanje manjse, bo cikli¢no okrevanje Sibkejse od pricakovanega, negativna proizvodna vrzel pa se
bo obdrzala nekoliko dlje. Ce pogledamo povpreéne letne vrednosti, naj bi se realna rast BDP znatno
okrepila z 0,9% v letu 2014 na 1,4% v letu 2015 ter nato na 1,7% v letu 2016 in 1,8% v letu 2017.

Glavno gonilo gospodarskega okrevanja naj bi ostali izdatki za zasebno potrosnjo. Zelo kratkoro¢ni
obeti za rast realnega razpolozljivega dohodka ostajajo ugodni, saj ponovni padec cen energentov ugodno
vpliva na realni dohodek. Pozneje naj bi se okrepili dohodki od dela, saj zaposlenost vztrajno raste,
poveCujejo pa se tudi nominalna sredstva za zaposlene. Hkrati naj bi se s splosnim gospodarskim
okrevanjem povecali tudi drugi osebni dohodki. Nizki stroski in blazji pogoji financiranja, h katerim
prispevajo tudi nestandardni ukrepi ECB, naj bi spodbudili zasebno potros$njo ter do dolo¢ene mere
povecali neto premoZenje gospodinjstev — in sicer zaradi dviga cen finanénega premoZenja in nadaljnjega
izboljSanja razmer na stanovanjskem trgu v obdobju 2016-2017. Gledano v celoti bo medletna rast
zasebne potro$nje v obdobju projekcij v povpreju predvidoma znasala 1,7% (v primerjavi z 1,0% v letu
2014).

Stopnja varcevanja naj bi se v naslednjih nekaj Cetrtletjih gibala neenakomerno, saj bodo ljudje
nekoliko prilagajali potrosnjo in prihranke glede na najnovejsa Sibka gibanja cen nafte. Potem ko
se je stopnja varCevanja v letu 2015 nekoliko zvisala, saj se del dodatnih dohodkov zaradi niZjih cen nafte
seli v prihranke, naj bi se v letu 2016, ko bo ta ucinek pojenjal, nekoliko znizala. Brez tega zacasnega
ucinka bo stopnja varéevanja v preostalem obdobju projekcij na splo$no ostala nespremenjena zaradi
kompenzacijskih u¢inkov. Na eni strani imamo namre¢ zelo nizke obrestne donose, ki ponavadi odvracajo
od varéevanja zaradi »medc¢asovnih substitucijskih ué¢inkov«. V nekaterih drzavah bi se lahko zmanjsali
tudi previdnostni prihranki zaradi Se bolj okrepljenega zaupanja potroSnikov in hkratnega postopnega
padanja brezposelnosti. Gospodinjstva bi se lahko odlocila tudi za vecje nakupe, s katerimi so prej
odlasala, kar vse bi zmanjSalo stopnjo varCevanja. Na drugi strani imamo visoko brezposelnost in
zadolZenost, ki naj bi nekoliko spodbujali varéevanje. Poleg tega bi zelo nizke obrestne mere v nekaterih
drzavah lahko narekovale dodatno pokojninsko varéevanje.

Stanovanjske investicije v euroobmoc¢ju naj bi se okrepile, vendar z nizke ravni. Po hudi osemletni
recesiji in ve¢ kot 25-odstotnem kumulativnem padcu naj bi se stanovanjske investicije v letu 2015
ustalile. VV obdobju projekcij naj bi pridobile zagon zaradi vztrajne rasti realnega razpoloZljivega
dohodka, zelo nizkih obrestnih mer za hipotekarna posojila in blaZjih pogojev financiranja, h katerim
prispevajo tudi nestandardni ukrepi ECB. To naj bi okrepilo rast posojil gospodinjstvom. Obcutnejse
povecanje stanovanjskih investicij pa bodo najverjetneje preprecili visoka raven zadolZzenosti
gospodinjstev v nekaterih drzavah in neugodne posledice demografskih gibanj v drugih.

PodjetnisSke investicije naj bi postopoma pridobile zagon, saj jih bodo spodbujali nestandardni
ukrepi ECB in cikli¢éno okrevanje. Razmere so ugodne za postopno okrevanje. Kapitalske investicije
naj bi spodbujali trendi povpraSevanja, potreba po posodobitvi osnovnih sredstev po letih Sibkih
investicij, zelo spodbujevalno naravnana denarna politika in krepitev profitnih marz. Poleg tega bodo
splosni pritiski, ki so posledica razdolZevanja podjetij v euroobmocju, v obdobju napovedi manj
omejevali podjetniske investicije kot v preteklosti. Okrevanje podjetniskih investicij pa bodo zavirala
preostala finan¢na ozka grla in visoka raven zadolZenosti v nekaterih drzavah, kot tudi pri¢akovanja glede
SibkejSe rasti potencialnega proizvoda, kot je bila v preteklosti.
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Zunanje povprasevanje po izvozu euroobmocja naj bi se v obdobju projekcij postopoma okrepilo,
vendar ne tako hitro, kot je bilo pri¢akovano, saj bo rast uvoza v nastajajocih trznih gospodarstvih
znatno SibkejSa. Zagon zunanjega povpraSevanja po izvozu euroobmodja naj bi bil dale¢ pod predkrizno
ravnjo, kar je posledica tako manjSe svetovne aktivnosti kot tudi manjse elasti¢nosti svetovne trgovinske
menjave na gospodarsko rast. Ta manjSa elasti¢nost je zlasti posledica navzdol popravljene uvozne
komponente v rasti nastajajoéih trznih gospodarstev (glej okvir 1).

Rast izvoza v drZave zunaj euroobmocja naj bi se v obdobju projekcij kljub temu nekoliko
okrepila, tudi zaradi pretekle depreciacije eura. Delezi izvoznih trgov zunaj euroobmodja naj bi se
povecali. Rast uvoza iz drZzav zunaj euroobmocja naj bi se v obdobju projekcij postopoma okrepila zaradi
okrepitve skupnega povprasevanja v euroobmocju. Presezek tekocega racuna naj bi se povecal z 2,1%
BDP v letu 2014 na 3,0% v letu 2015 zaradi gibanja pogojev menjave, nakar naj bi se v letu 2017
zmanjsal na 2,7%.

Proizvodna vrzel naj bi se zapirala, predvsem na racun §ibke rasti potencialnega proizvoda. Ta naj
bi v obdobju projekcij po ocenah znasala 1% in tako ostala dale¢ pod predkrizno ravnjo. Ker bo realna
rast BDP bo projekcijah nad potencialno, naj bi se tudi negativna proizvodna vrzel v obdobju projekcij
postopoma zapirala.

MEDNARODNO OKOLJE

Svetovna gospodarska rast ostaja postopna in neenakomerna. V prvem cetrtletju tega leta je bila
umirjena in, kot kaZejo zadnji kazalniki in podatki, bo v bliZnji prihodnosti taka tudi ostala, pozneje pa
naj bi se okrepila. Nizke cene nafte, Se naprej spodbujevalni pogoji financiranja na svetovni ravni,
iztekajo¢a se javnofinan¢na konsolidacija, boljSe razmere na trgu dela in okrepljeno zaupanje naj bi
podprli gospodarsko okrevanje v visoko razvitih gospodarstvih. Nasprotno pa so se gospodarski obeti za
nastajajoca trzna gospodarstva obcutno poslabsali, saj so se uresni¢ila nekatera navzdol usmerjena
tveganja, ugotovljena v prejsnjih projekcijah. Strukturne ovire in makroekonomska neravnovesja ovirajo
rast v nekaterih nastajajo¢ih trznih gospodarstvih, na druga pa negativno vplivajo nizje cene surovin,
politi¢na negotovost in zaostreni pogoji zunanjega financiranja. Po neobetavnem zacetku leta naj bi se
rast svetovnega BDP (brez euroobmocja) okrepila s 3,2% v letu 2015 na 4% do leta 2017.

Svetovna trgovinska menjava je v prvi polovici leta 2015 opazno izgubila zagon in naj bi se v
obdobju projekcij le postopoma okrepila. Z znatnim upadom uvoza v nekaterih velikih nastajajoc¢ih
trznih gospodarstvih je oslabil svetovni uvoz, Ceprav je bila trgovinska menjava v visoko razvitih
gospodarstvih bolj vztrajna. Glede na dosledno negativna presenecenja v preteklih $tirih letih in glede na
skromne uvozne obete v nastajajocih trznih gospodarstvih, ki naj bi taksni tudi ostali, projekcije ne kazejo
veC na mocan obrat svetovne trgovinske menjave. Ankete in kratkorocni modeli namre¢ kazejo na zelo
skromno okrevanje v preostanku tega leta. Pozneje naj bi se svetovni uvoz gibal skladno s svetovnim
BDP. Rast zunanjega povprasevanja po izvozu euroobmocja naj bi se z 1,5% v letu 2015 povecala na
4,1% v letu 2017.

V primerjavi z junijskimi projekcijami je bila svetovna gospodarska aktivnost za celotno obdobje
projekeij popravljena navzdol zaradi slabsih obetov, ki se kaZejo v zvezi z nastajajofimi trZnimi
gospodarstvi. Precej navzdol je bilo popravljeno tudi zunanje povprasevanje po izvozu euroobmodja, saj
naj bi Sibka aktivnost v nastajajocih trznih gospodarstvih zavirala uvoz bolj, kot je bilo predvideno.
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Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

.. Popravek od
September 2015 Junij 2015 junija 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Svetovni realni BDP (brez
euroobmodja) 3,7 3,2 3,8 4,0 34 4,1 41 -02 -03 -01
Svetovna trgovinska menjava (brez
euroobmoéja)l) 3,2 1,4 3,3 4.1 2,0 4.8 5,2 -0,6 -15 -1,1
Zunanje povpraSevanje po izvozu
euroobmogja” 33 15 33 41 22 46 50 07 -12 -09

Opomba: Popravki so izracunani na podlagi nezaokrozenih stevil.
1) Izracunano kot tehtano povprecje uvoza.
2) IzraCunano kot tehtano povprecje uvoza v trgovinskih partnericah euroobmocja.

IzboljSevanje razmer na trgu dela v euroobmocju se bo v obdobju projekcij predvidoma
nadaljevalo. Zaposlenost se je v prvi polovici leta 2015 povecala za 1,9 milijona v primerjavi z dnom,
doseZenim sredi leta 2013, vendar je 3e vedno 3,9 milijona pod predkrizno ravnjo. Stevilo zaposlenih naj
bi se v obdobju projekcij precej povecalo, k ¢emur bo prispevalo predvsem gospodarsko okrevanje ter v
nekaterih drzavah tudi javnofinanéne spodbude, umirjanje pla¢ in pretekle reforme trga dela. Stevilo
opravljenih delovnih ur na zaposlenega naj bi se v obdobju projekcij nekoliko povecalo, vendar bo ostalo
dale¢ pod predkrizno ravnjo. Obseg delovne sile naj bi se le zmerno povecal, saj bo rast zaviralo
odvracanje s trga dela, ki je posledica Se vedno visoke brezposelnosti v nekaterih drZzavah in neugodnih
demografskih gibanj v drugih. Stopnja brezposelnosti, ki je v drugem cetrtletju nekoliko upadla na 11,1%,
naj bi se v letu 2017 zmanjSala na 10,1%.

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

V primerjavi z junijskimi projekcijami vkljucujejo spremembe v tehni¢nih predpostavkah precej
nizje dolarske cene nafte in primarnih surovin brez energentov ter rahlo nizje obrestne mere v
euroobmocdju.

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah primarnih surovin temeljijo na trznih
pricakovanjih, s presecnim datumom na dan 12. avgusta 2015. Kratkoro¢ne obrestne mere se merijo s
3-mesecno obrestno mero EURIBOR, trzna pricakovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih
pogodb. S to metodologijo dobimo povpre¢no raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 0,0% v letih
2015 in 2016 ter 0,1% Vv letu 2017. Trzna pri¢akovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih
obveznic euroobmocdja kazejo na povprec¢no raven 1,3% v letu 2015, 1,6% v letu 2016 in 1,8% v letu
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 ban¢ne obrestne mere za
posojila nefinanénemu zasebnemu sektorju euroobmocja v letu 2015 nekoliko znizale, zatem pa naj bi se
tekom leta 2016 in 2017 rahlo zviSale. Kar zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi gibanj na
terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do presecnega datuma 12. avgusta predpostavlja, da bo cena
surove nafte Brent, ki je leta 2014 znaSala 98,9 USD za sod, v letu 2015 upadla na 55,3 USD, v letu 2016
pa naj bi se zviSala na 56,1 USD in v letu 2017 na 60,9 USD. Za cene drugih primarnih surovin razen
energentov, izraZzene v ameriskih dolarjih, se predpostavlja, da se bodo v letih 2015 in 2016 precej
znizale, v letu 2017 pa nekoliko zvisale.? Za dvostranske devizne teaje se predpostavlja, da bodo v
obdobju projekcij ostali nespremenjeni na povprecni ravni, ki je bila zabeleZena v dvotedenskem obdobju
do presec¢nega datuma 12. avgusta. To pomeni, da bo v obdobju projekeij devizni tec¢aj znasal 1,10 USD
zZa euro.
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Tehnicne predpostavke

Popravek od
junija 2015
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

September 2015 Junij 2015

Trimeseéni EURIBOR (v odstotkih

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

obveznic (v odstotkih na leto) 2,0 1,3 1,6 1,8 1,3 1,7 1,9 00 -01 -01
Cene nafte (v USD/sod) 989 553 561 609 638 710 731] -133 -21,0 -16,7

Cene primarnih surovin brez
energentov v USD (medletne
spremembe v odstotkih) -86 -19,7 -46 44| -13,6 29 491 -61 -75 -05
Devizni te¢aj EUR/USD 1,33 1,11 1,20 1,200 112 112 1,12 -0,9 -1,9 -1,9
Nominalni efektivni tecaj eura (EDT-
19) (medletne spremembe v

odstotkih) 06 -98 -02 00/ 95 -072 0,0f -03 0,0 0,0

1) Popravki so izradunani na podlagi nezaokrozenih $tevil 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 euroobmod¢ju temelji na tehtanem povpreéju donosnosti 10-
letnih referencénih obveznic posameznih drzav, tehtano z letnim BDP ter dopolnjeno s prihodnjim gibanjem donosnosti, kot
izhaja iz 10-letne nominalne donosnosti vseh obveznic v euroobmodju, ki jo izratunava ECB, pri ¢emer se zadetno razhajanje
med tema dvema serijama ohranja konstantno v celotnem obdobju projekcij. Predpostavlja se, da bodo razmiki med
donosnostjo drzavnih obveznic posameznih drzav in primerljivim povpre¢jem za euroobmocje v obdobju projekeij 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 tretjega Cetrtletja 2016, potem
pa se gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo.

Gospodarski obeti so bili v primerjavi s prejSnjimi projekcijami popravljeni navzdol. Popravek je
bil potreben zlasti zaradi manj ugodnega gibanja zunanjega povpraSevanja — to je v glavnem odraz
§ibkejse rasti na nastajajocih trgih — kar je Ze oslabilo izvoz, v letih 2016 in 2017 pa bo privedlo tudi do
§ibkejSe rasti investicij. Dodaten razlog je nedavna kriza v Gréiji, zaradi Cesar je bilo treba v obdobju
projekcij znatno navzdol popraviti tudi gospodarske obete za to drzavo.

3. CENE IN STROSKI

Inflacija, merjena z indeksom HICP, naj bi v letu 2015 v povprecju znasala 0,1%, nato pa naj bi se
v letu 2016 dvignila na 1,1% in v letu 2017 na 1,7%. V prihodnjih mesecih naj bi inflacija ostala nizka,
nato pa naj bi se ob prelomu leta povecala zlasti zaradi navzgor usmerjenih baznih uc¢inkov v skupini
energentov, pa tudi zaradi predpostavljene rasti cen nafte. Tako naj bi se obcutno povecal prispevek
skupine energentov, postopoma pa naj bi se pojavili tudi manjsi navzgor usmerjeni cenovni pritiski v
drugih skupinah. Pri¢akovano zvisanje inflacije v obdobju projekcij je na splosno odraz rasti domacih cen
— zaradi zmanj$evanja neizkori$éenega potenciala v gospodarstvu in na trgu dela ter postopnega zapiranja
proizvodne vrzeli — pa tudi krepitve zunanjih cenovnih pritiskov. Ti so posledica zapoznelega prenosa
pretekle depreciacije eura na cene zivljenjskih potrebscin ter predpostavljenega zvisanja cen energentov
in drugih primarnih surovin.

Navzgor usmerjeni bazni uéinki, ki izvirajo iz cen energentov, in pretekla depreciacija eura naj bi
prispevali k zviSanju letne stopnje inflacije konec leta 2015. Preobrat od navzdol usmerjenih na
navzgor usmerjene zunanje cenovne pritiske je kljuéni razlog za pri¢akovano okrevanje inflacije.
Trenutno zelo nizko raven inflacije lahko v veliki meri pojasnimo s preteklim padcem cen energentov in
drugih primarnih surovin ter z zapoznelim uc¢inkom pretekle apreciacije eura. Nedavni ponovni obcutni
padec cen nafte bo zlasti v bliZnji prihodnosti 8e okrepil pritiske na zniZanje inflacije. Pozneje v obdobju
projekcij bodo navzgor usmerjeni bazni ucinki ter predpostavljeno zviSanje cen energentov in drugih
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primarnih surovin prispevali K rasti cen zivljenjskih potrebs¢in, enako kot uc€inki pretekle depreciacije
eura.

Domacdi cenovni pritiski naj bi se v obdobju projekcij okrepili, saj se bodo razmere na trgu dela
izboljsale, neizkori§¢enost gospodarskega potenciala pa se bo zmanj$ala. Vse niZja stopnja
brezposelnosti in ve¢ja mo¢ podjetij pri oblikovanju cen naj bi se z okrevanjem gospodarstva in krepitvijo
povprasevanja odrazila v zviSanju tako rasti plac kot tudi profitnih marz.

V sedanjem gospodarskem okrevanju naj bi Stevilni dejavniki zavirali rast pla¢. Ti dejavniki
vklju€ujejo nizko raven inflacije, preostali neizkoriS¢eni potencial na trgu dela v naslednjih dveh letih in
verjetno zaviralni u€inek strukturne reforme trga dela, ki je bila opravljena med krizo s ciljem povecanja
prilagodljivosti trga dela. Rast pla¢ v euroobmodju naj bi Se naprej zaviral tudi zdaj$nji proces
prilagajanja stroskovne konkurenc¢nosti v nekaterih drzavah euroobmocja.

Umirjena rast pla¢ in ciklicna krepitev produktivnosti bosta v obdobju projekcij vplivala na
dinamiko rasti stroSkov dela na enoto proizvoda. Stro3ki dela na enoto proizvoda naj bi v letu 2017
(1,1%) ostali na podobni ravni kot v letu 2014 (1,2%). Napovedana cikli¢na pospeSitev produktivnosti, do
katere pride prej kot do rasti pla¢, kaze na zacasen upad stroSkov dela na enoto proizvoda v letih 2015 in
2016.

Napovedano gospodarsko okrevanje omogoc¢a krepitev profitnih marz do leta 2017. Profitne marZze, ki
so bile v zadnjih nekaj letih vztrajno nizke, naj bi se v obdobju projekcij zvisale. K temu naj bi prispevala
vecja mo¢ podjetij pri oblikovanju cen, ki je posledica krepitve povpraSevanja in nepric¢akovanih
dobickov, povezanih s preteklim obcutnim padcem cen nafte. Na te obete naj bi zaviralno vplivala vecja
konkurenca zaradi strukturne reforme trga proizvodov, ki je bila opravljena med krizo in po njej.

V primerjavi z junijskimi makroekonomskimi projekcijami je bila projekcija inflacije popravljena
navzdol, kar je predvsem posledica niZjih cen nafte. Skupna inflacija je bila za leti 2015 in 2016
popravljena navzdol zlasti zaradi SibkejSega gibanja cen energentov, ki ga bo zavirala predpostavljena
niZja rast cen nafte v dolarjih, kar bo le delno omilil nekoliko Sibkejsi te¢aj USD/EUR. Skupna inflacija
za leto 2017 je bila popravljena navzdol zaradi nekoliko slabSih obetov za rast BDP in SibkejSega
zapoznelega posrednega vpliva niZjih cen nafte na osnovno inflacijo.

4. JAVNOFINANCNI OBET!

Naravnanost javnofinancne politike, merjena s spremembo cikliéno prilagojenega primarnega
salda, naj bi v obdobju projekcij imela majhen pozitiven prispevek k povpraSevanju. Medtem ko naj
bi bili diskrecijski ukrepi fiskalne politike preteZzno nevtralni, pa naj bi nediskrecijski dejavniki, in sicer
majhen upad deleza glavnih makroekonomskih davénih virov v BDP v letu 2015 (ucinek sestave BDP),
nekoliko prispevali k fiskalnemu popuééanju.2

Javnofinan¢ni primanjkljaj in stopnja javnega dolga naj bi se zmanjSala. ZmanjSanje deleza
javnofinancnega primanjkljaja v BDP lahko v celoti pojasnimo s ciklicnim izboljSanjem gospodarstva v
euroobmocju in z vse nizjimi odhodki za obresti, strukturni primarni proracunski saldo v obravnavanem
obdobju pa naj bi se v obdobju projekcij nekoliko poslab3al. Javni dolg v razmerju do BDP naj bi se od
leta 2015 dalje zmanjSeval.

V primerjavi z junijskimi projekcijami so se javnofinan¢ni obeti nekoliko poslabsali. Majhen
popravek javnofinancnega salda navzdol je delno posledica zmanjSanja konsolidacijskih ukrepov, delno

2V javnofinanénih predpostavkah so upoitevane informacije iz proradunske zakonodaje in dodatnih proragunov za leto 2015 ter

iz nacionalnih srednjero¢nih proracunskih nacrtov in dopolnitev programov stabilnosti, ki so bili na voljo 21. avgusta 2015.
Vkljuéujejo 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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pa nekoliko manj ugodnega gibanja nekaterih makroekonomskih davénih virov. K bolj izrazitemu
popravku stopnje javnega dolga navzgor je prispeval popravek nominalne rasti BDP navzdol.

Tabela 1 Makroekonomske projekcije za euroobmoéje1

(medletne spremembe v odstotkih)

.. Popravek od
September 2015 Junij 2015 o 2
junija 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realni BDP? 09 14 17 18 15 19 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
[1,3-15" [08-26]" [06-30]" | [12-18]" [08-30" [07-33]"
Zasebna potro3nja 1,0 17 17 17 1,9 1,6 1,6 -0,1 0,0 0,0
Drzavna potrodnja 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,0 0,1 -0,1
Bruto investicije v osnovna|
sredstva 13 2,1 34 39 1,9 35 39 0,2 -0,1 0,0
1zvoz” 38 45 49 5,2 4,2 54 5,6 03 05 -05
Uvoz® 42 4,7 54 57 4.8 58 59 -0,1 -0,3 -0,2
Zaposlenost 0,6 0,7 0,8 0,8 09 0,9 1,0 -0,1 -0,2 -0,1
Stopnja brezposelnosti
(odstotek delovne sile) 11,6 11,0 10,6 10,1 11,1 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
HICP 04 0,1 11 1,7 0,3 15 18 -0,2 -0,3 -0,1
[00-02Y [05-171" [09-251" | [02-04]" [09-21]" [10-26]"
HICP brez energentov 0,7 09 13 1,6 09 14 17 0,0 -0,1 -0,2
HICP brez energentov in
hrane 0,8 09 14 1,6 0,8 14 17 0,1 0,0 -0,2
HICP brez energentov,
hrane in sprememb v
posrednih davkin® 0,7 09 14 1,6 0,8 14 1,7 0,1 0,0 -0,2
Stro3ki dela na enoto
proizvoda 1.2 1,0 0,6 1,1 0,8 0,7 1,3 0,2 -0,1 -0,2
Sredstva za zaposlene na
zaposlenega 15 1,6 1,6 2,1 14 1,7 23 0,2 -0,1 -0,2
Produktivnost dela 0,3 0,7 10 1,0 0,6 10 10 0,0 0,0 0,0
Javnofinan¢ni saldo (kot
odstotek BDP) -2,4 -2,1 -2,0 -1,7 -2,1 -1,8 -1,5 -0,1 -0,1 -0,3
Strukturni proracunski saldo
(kot odstotek BDP)” -18 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,4 01 -02 -03
Bruto javni dolg (kot
odstotek BDP) 91,7 91,6 90,7 89,4 91,5 90,2 88,4 0,1 0,5 1,0
Saldo tekocega racuna (kot
odstotek BDP) 2,1 3,0 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

1) Podatki se nanaSajo na euroobmocje, ki vkljucuje Litvo, z izjemo podatkov o HICP za leto 2014. Povpre¢na medletna odstotna
sprememba HICP za leto 2015 temelji na sestavi euroobmocja, 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
e ved let. Sirina razpona je dvakratnik povpretne absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izraéun 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) Vklju€uje trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

6) Ta podindeks temelji na ocenah o dejanskem vplivu posrednih davkov. Lahko se razlikuje od Eurostatovih podatkov, ki
predpostavljajo poln in takoj$en prenos davénih sprememb na HICP.

7) Izracunano kot proracunski saldo brez prehodnih uéinkov 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 cikliéne 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.

ANALIZA OBEUTLJIVOST]

Projekcije v veliki meri slonijo na tehni¢nih predpostavkah, ki se nanasajo na gibanje nekaterih
kljuénih spremenljivk. Nekatere od teh spremenljivk lahko mocno vplivajo na projekcije za
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euroobmocje, zato nam lahko analiza obcutljivosti projekcij na alternativna gibanja temeljnih predpostavk
pomaga pri analizi tveganj, ki spremljajo projekcije. Ta okvir obravnava negotovosti glede gibanja cen
nafte in deviznega tecaja ter obcutljivost projekcij na ti dve spremenljivki.

1) Alternativna gibanja cen nafte

Alternativni modeli gibanja cen nafte kazejo na nekoliko viSje cene nafte v letu 2017 kot terminske
pogodbe. Tehni¢ne predpostavke o gibanju cen nafte, na katerih temeljijo osnhovne projekcije, ob
upostevanju gibanj na terminskih trgih predvidevajo zviSanje cen nafte v obdobju projekcij (glej okvir 2).
Alternativni modeli, ki jih za napovedovanje cen nafte v obdobju projekcij uporabljajo strokovnjaki
ECB,* trenutno kazejo na visje cene nafte v obdobju projekceij, kot so zajete v tehni¢nih predpostavkah.
To je skladno z mo¢nej$im okrevanjem svetovnega povprasevanja po nafti na srednji rok na eni strani ter
rahlega zmanjSanja ponudbe nafte na drugi strani zaradi manjsih investicij v naftnem sektorju in s tem
manjsSih predelovalnih zmogljivosti v nekaterih drZavah, kar je posledica nedavnega padca cen nafte.
Ucinek alternativnega gibanja, po katerem bi bile cene nafte do leta 2017 za 8,1% viSje od osnovne
projekcije, bi nekoliko oslabil realno rast BDP (za 0,1 odstotne tocke v letu 2017), hkrati pa nekoliko
okrepil rast inflacije v letih 2016 in 2017 (za 0,1 odstotne to¢ke do 0,2 odstotne tocke v letih 2016 in
2017).

V nasprotju z omenjenim tehni¢nim scenarijem, ki predvideva visje cene nafte od osnovne projekcije, so
se cene nafte od presecnega datuma tehni¢nih predpostavk znizale, delno zaradi najnovejsih financnih
pretresov v nekaterih nastajajo¢ih trznih gospodarstvih. Ce predpostavljene cene nafte dopolnimo s
podatki, ki so bili na voljo do 1. septembra 20152 je predpostavljeno gibanje cen nafte v obdobju
projekceij v povprecju 6% nizje od tistega, ki je bilo vkljueno v projekcije. To kaze na majhno navzgor
usmerjeno tveganje za projekcijo gospodarske rasti in navzdol usmerjeno tveganje za projekcijo inflacije.

2) Alternativna tecajna gibanja

NajnovejSe napetosti na finan¢nih trgih kaZejo na ponovno krepitev efektivnega deviznega tecaja
eura. Da bi ponazorili s tem povezana tveganja za osnovno projekcijo, smo v analizo obcutljivosti
vkljudili alternativno gibanje eura, ki kaze na nadaljnjo apreciacijo. To je izpeljano iz 75. centila do
tveganja nevtralne porazdelitve gostote verjetnosti tecaja USD/EUR na dan 12. avgusta 2015, kot izhaja
iz opcij. To kaZe na postopno apreciacijo eura do ameriSkega dolarja na raven 1,21 v letu 2017, kar je za
10,6% nad osnovno predpostavko za to leto. Odgovarjajoce predpostavke o nominalnem efektivnem
tecaju eura so skladne z zgodovinsko dinamiko, pri ¢emer spremembe v tecaju USD/EUR odrazajo
spremembe v efektivnem tecaju z elasti¢nostjo okrog 52%. Rezultat je postopno odmikanje efektivnega
tecaja eura od osnovne projekcije navzgor, tako da bi bil v letu 2017 za 5,3% nad osnovno projekcijo. V
tem scenariju rezultati iz razlicnih makroekonomskih modelov strokovnjakov ECB kazejo na nizjo realno
rast BDP (za 0,2 do 0,4 odstotne tocke) in nizjo inflacijo (za 0,1 do 0,5 odstotne tocke) v letih 2016 in
2017.

1 Glej kombinacijo Stirih modelov, predstavljeno v ¢lanku z naslovom »Forecasting the price of oil«, Ekonomski bilten, Stevilka 4,
ECB, 2015.

2 Dopolnitev temelji na gibanju, ki izhaja iz terminskih trgov z nafto v obdobju dveh tednov, ki se je koncalo 1. septembra.

VPLIV VECJE SVETOVNE NEGOTOVOSTI NA GOSPODARSKO AKTIVNOST V EUROOBMOCJU

NajnovejSe napetosti na finanénih trgih so jasno pokazale, da svetovni obeti ostajajo krhki zaradi
Stevilnih negotovosti. Kot so pokazali zadnji dogodki, lahko zlasti vse veéja zaskrbljenost glede
gospodarskih obetov za Kitajsko in druga nastajajoca trzna gospodarstva zelo hitro privede do nenadnih
gibanj na finanénih trgih, kar lahko neugodno vpliva na obete za euroobmocje. Okvir s pomocjo
alternativnega scenarija ponazarja moZzen vpliv izbranih globalnih Sokov na gospodarske obete za
euroobmogje.
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Prvi vir svetovnih negotovosti se nanaSa na vpraSanje, v koliksni meri se bo kitajska rast
upocasnila. Osnovna projekcija sicer ze uposSteva upocasnitev kitajske rasti, vendar bi nadaljnje
odpravljanje neravnovesij, povezano s kopicenjem kitajskega dolga, lahko privedlo do poglobitve
finanéne stiske in strmejSega upada gospodarske konjunkture. V takSnem scenariju bi bila lahko
sposobnost in voljnost kitajskih bank, da kreditirajo gospodarstvo, huje okrnjena, saj bi se kakovost
njihovih bilancnih sredstev naglo slabsala. Upad ponudbe banénih kreditov bi bil lahko mocnejsi od
pri¢akovanega tudi zaradi neugodnih gibanj na stanovanjskem trgu (zaradi precejSnje izpostavljenosti
bank zelo zadolZenim gradbenim investitorjem). Poleg tega bi se lahko cene delnic na Kitajskem Se
znizale, ko bodo domaci investitorji presojali premije za tveganje. Vse slabsa kakovost bilan¢nih sredstev
in visje premije za tveganje bi povzrocili navzgor usmerjene pritiske na donosnost drzavnih obveznic, saj
bi bila drzava prisiljena zagotoviti obsezno podporo bancnemu sektorju. Posledi¢no bi nalozbe in v
manjSi meri potrosnja rasli veliko pocasneje, kot kazejo zdaj$nje osnovne projekcije. UpocCasnitev rasti bi
privedla do precejSnjega povecanja brezposelnosti, zato se domneva, da bi kitajske oblasti odlo¢no
intervenirale in skuSale prepreciti Se veliko vedji padec rasti, in sicer tako z denarnimi ukrepi kot z
javnofinan¢nimi spodbudami, pa tudi z mozno dodatno depreciacijo renminbija. V tem scenariju
predvidena kitajska rast je v letih 2016 in 2017 na splos$no 1 odstotno tocko pod osnovno projekcijo.

Drugi vir svetovnih negotovosti se nanaSa na potek normalizacije denarne politike ZDA. TrZzna
pricakovanja glede ameriskih kratkoro¢nih obrestnih mer, ki se uporabljajo kot tehni¢na predpostavka v
projekcijah, trenutno kazejo na zelo postopno zvisanje, tako da bi kratkoro¢ne obrestne mere konec leta
2017 dosegle le 1,6%. Ce pa bodo ameriske obrestne mere sledile srednji vrednosti projekcij obrestnih
mer, ki jih je pripravil Zvezni odbor za odprti trg (FOMC), bodo rasle hitreje od trznih pricakovanj. Poleg
tega ostaja ameriska casovna premija navkljub pri¢akovani normalizaciji ameriske denarne politike blizu
rekordno nizke ravni. Ce bi se svetovne negotovosti okrepile in s tem negotovost glede prihodnje
ameriSke denarne politike, obstaja tveganje nenadnega navzgor usmerjenega popravka ameriske ¢asovne
premije. Zato ta scenarij predvideva zviSanje ameriske casovne premije za 130 bazicnih tock, kar bi se
preneslo na visje ameriske dolgorocne obrestne mere. Visje ameriske dolgorocne obrestne mere bi se nato
prelile na visje dolgorocne obrestne mere v drugih klju¢nih visoko razvitih gospodarstvih.

Ti $oki bodo verjetno negativno vplivali na rast v drugih nastajajo¢ih trznih gospodarstvih. Rusija
je sredi globoke recesije in zaradi niZjih naftnih prihodkov se pri¢akuje ob&uten padec javne porabe. V
Braziliji, kjer je inflacija vse vi§ja, so se obeti znatno poslabsali. Kar se tice obetov za drzave izvoznice
primarnih surovin, pa bi vecja upocasnitev na Kitajskem lahko predstavljala pomembno navzdol
usmerjeno tveganje. V nastajajocih trznih gospodarstvih se kapitalski tokovi po zadnjih podatkih ponovno
upocasnjujejo, kar spominja na silovite reakcije na denarno privijanje, ki smo jim bili prica sredi leta
2013. Taksna sprememba v kapitalskih tokovih za nastajajoca trzna gospodarstva pomeni znak vecje
svetovne negotovosti in izgube zaupanja vlagateljev v njihove gospodarske obete. V tak3nih razmerah bi
se v teh drzavah, ¢e bi prislo do dodatnega nepricakovanega poslabsanja gospodarskih obetov za Kitajsko
oziroma do nepri¢akovanega zvisanja ameriskih dolgorocnih obrestnih mer, okrepili odlivi, zaostrile
finanéne razmere in posledi¢no znizala rast. V tem scenariju se ucinek, ki ga ima vecja svetovna
makroekonomska negotovost na gospodarsko aktivnost v nastajajocih trznih gospodarstvih, meri s Sokom
v intervalu dveh standardnih odklonov implicitne volatilnosti cen opcij na indeks S&P 500 (VIX), kar
negativno vpliva na domace povprasevanje v teh gospodarstvih.

Vedja svetovna negotovost bi lahko vplivala na gospodarstvo euroobmocdja prek trgovinskih in
finanénih povezav. Z vecjo svetovno negotovostjo bi upadlo povprasevanje v ZDA (zaradi vi§jih
dolgoro¢nih obrestnih mer) ter v drugih najpomembnejsih visoko razvitih in nastajajocih gospodarstvih.
To bi prek trgovinskega kanala vplivalo na svetovno rast in rast euroobmocja, saj bi se zmanjsalo zunanje
povprasevanje po izvozu euroobmocja. Poleg tega bi priSlo do neugodnih finanénih prelivanj na
dolgoroc¢ne obrestne mere v svetu in euroobmocju, s tem pa do zviSanja stroskov financiranja za podjetja,
gospodinjstva in drzave. Kar zadeva efektivni te¢aj eura, bi vi§je ameriske obrestne mere lahko privedle
do apreciacije dolarja v primerjavi z eurom. Hkrati bi volatilnost finan¢nih trgov v nastajajocih trznih
gospodarstvih lahko sproZila apreciacijo eura v primerjavi z valutami teh drZav.

Z vecjo svetovno negotovostjo, ki vkljucuje vse tri opisane vire negotovosti, bi se po ocenah
zmanjala rast euroobmocja v letu 2016 za 0,1 do 0,2 odstotne tocke glede na osnovno projekcijo
rasti. SibkejSa realna rast BDP v euroobmodju delno izhaja iz manjSega tujega povprasevanja po izvozu
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euroobmocja, ki je posledica SibkejSe gospodarske aktivnosti v ZDA ter na Kitajskem in v drugih
nastajajoCih trznih gospodarstvih. Poleg tega na gospodarske obete za euroobmocje vplivajo tudi
neugodna zunanja finan¢na gibanja (kar se odraza v visjih dolgoro¢nih obrestnih merah v euroobmocju).

Ceprav bi bil vpliv na euroobmocdje po opisanem scenariju skromen, pa veljajo Stevilni pridrzki.
Tako na primer ni bil upoStevan vpliv na zaupanje podjetij ali gospodinjstev. Poleg tega bi lahko prislo do
obcutnejsega prelivanja tudi na cene drugega finan¢nega premozenja, vkljucno z delnicami, in s tem do
vecjih popravkov navzdol od tistih, ki so ze v modelih. Dodajmo Se, da so uporabljeni modeli linearni,
medtem ko se mo¢ni neugodni popravki na finan¢nih trgih lahko nanaSajo na nelinearna hkratna
medsebojna gibanja spremenljivk, ki lahko privedejo do vecjih posledic. Simulacije ne upostevajo v celoti
posledic tecajev ali neugodnih vplivov na cene primarnih surovin. Hkrati pa bi neugodne Soke v
gospodarstvu euroobmocja lahko omilili morebitni ukrepi v nastajajocih trznih gospodarstvih z
nasprotnim uc¢inkom ali odlozitev zaostrovanja ameriske denarne politike zaradi neugodnega prelivanja
Sibke gospodarske aktivnosti iz nastajajocih trznih gospodarstev.

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCIJ

Stevilne napovedi za euroobmoéje 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 razlicnih Casovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo predpostavk o
javnofinanénih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih primarnih
surovin, uporabljajo razlicne metode (ki vcasih niso v celoti razlozene). Razlikujejo se tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej tabelo). Kot je razvidno iz tabele, se vecina trenutno
razpolozljivih napovedi drugih institucij ne razlikuje bistveno od to¢kovnih napovedi v septembrskih
projekcijah strokovnjakov ECB ter so znotraj razponov okrog teh projekcij (v tabeli so prikazani v
oklepajih).

Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmogje

(medletne spremembe v odstotkih)

Datum objave Rast BDP Inflacija (HICP)

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekcije strokovnjakov ECB September 2015 1,4 1,7 1,8 0,1 1,1 1,7
[1,3-1,5] [0,8-2,6] [0,6 - 3,0][0,0 - 0,2][0,5 — 1,7][0,9 — 2,5]

Evropska komisija Maj 2015 1,5 1,9 - 0,1 1,5 -
Euro Zone Barometer Avgust 2015 1,5 1,8 1,6 0,2 1,2 1,6
Napovedi Consensus Economics Avgust 2015 15 1,8 1,6 0,2 1,3 15
Survey of Professional Forecasters Avgust 2015 1,4 1,8 1,8 0,2 1,3 1,6
MDS Julij 2015 15 1,7 = 0,1 1,0 -

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (pomlad 2015); IMF World Economic Outlook Update (julij 2015) za realno rast
BDP; IMF World Economic Outlook (april 2015); napovedi Consensus Economics; MJEconomics; anketa ECB o napovedih drugih
strokovnjakov (Survey of Professional Forecasters).

Opombe: Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema in ECB 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.
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