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Maréne makroekonomske projekcije
strokovnjakov ECB za euroobmoéje’

Obeti za euroobmocje: sploSen pregled in glavni dejavniki

Pri¢akovati je, da se bo okrevanje gospodarstva v euroobmocdju nadaljevalo, ¢eprav
Z manj$im zagonom, kot je bilo napovedano. Po¢asnejSa rast je posledica oslabljene
gospodarske rasti na svetovni ravni in moc¢nejsega efektivnega tecaja eura. Po
projekcijah se bo realni BDP v letu 2016 v povpredju letno povecal za 1,4%, v letu
2017 za 1,7%, v letu 2018 pa za 1,8%. Po nadaljnjem strmem padcu cen nafte je
bila projekcija inflacije, merjene z indeksom HICP, popravljena navzdol, in sicer na
0,1% za leto 2016 in nekoliko manj na 1,3% za 2017. V letu 2018 naj bi se inflacija
zviSala na 1,6%.

Srednjerocni obeti za realno rast BDP so se poslabsali, saj so se zaviralni
dejavniki v zadnjem €asu okrepili. Ti dejavniki se nanaSajo na neugodna gibanja v
svetovni gospodarski aktivnosti, Se posebej v nastajajocih trznih gospodarstvih, na
krepitev efektivnega te€aja eura in na povecano negotovost, ki je posledica vse
vecje volatilnosti na trgih. UpoStevaje tudi oslabitev zaupanja podjetij in potroSnikov v
januarju in februarju so se kratkoro¢ni obeti za realno rast BDP po decembrskih
projekcijah poslabsali.

Vseeno je pricakovati, da bo nadaljnje gospodarsko okrevanje podpiralo ve¢
ugodnih dejavnikov. Spodbujevalno naravnana denarna politika ECB, ki so jo Se
okrepili decembra 2015 najavljeni dodatni ukrepi denarne politike, se Se naprej
prenasa v gospodarstvo. Pri¢akovati je, da bosta zasebno potrosnjo v letu 2016
podpirala nedaven nadaljnji strm padec cen nafte in nadaljnje izboljSevanje razmer
na trgu dela. Globalno okrevanje bi moralo prispevati k postopni okrepitvi investicij,
deloma zaradi pospeSevalnih u€inkov. Na domace povprasevanje bo ugodno
vplivalo popus¢anje javnofinanéne politike, ki je deloma povezano s prihodom
beguncev.

Na gibanje skupne inflacije v obdobju projekcij naj bi mo€no vplivala dinamika
rasti cen energentov v indeksu HICP. Glede na nadaljnji strm padec cen nafte v
preteklih mesecih je pricakovati, da bo rast cen energentov v letu 2016 negativna.

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 tehni¢ne predpostavke, kot so
cene nafte in tecaiji, je 15. februar 2016 (glej okvir 2). Presecni datum za ostale podatke v teh
projekcijah je 25. februar 2016.

Tokratne makroekonomske projekcije zajemajo obdobje 2016-2018. Projekcije za tako dolg ¢asovni
razpon so povezane z zelo veliko negotovostjo, kar je treba upoStevati tudi pri njihovi interpretaciji. Glej
¢lanek z naslovom »An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections«, Monthly Bulletin,
ECB, maj 2013.
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Pozitivha naj bi spet postala v letu 2017, in sicer zaradi mo¢nih navzgor usmerjenih
baznih u€inkov in predpostavljenega zviSanja cen nafte, ki ga kaze krivulja cen
naftnih terminskih pogodb. Isto€asno naj bi se v prihodnjih letih zviSala tudi inflacija
brez cen hrane in energentov, saj vse boljSe razmere na trgu dela in postopno
zmanjSevanje prostih zmogljivosti pomenijo visje place in profitne marze. Poleg tega
je pri¢akovati, da bodo rast inflacije brez hrane in energentov podpirali tudi zakasneli
ucinki pretekle mo¢ne depreciacije eura in neposredni u€inki predpostavljenega
zviSanja cen energentov in drugih surovin skupaj z vse manjSimi navzdol
usmerjenimi uc€inki preteklega zniZzevanja.

Graf 1
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1) Razponi okrog osrednje projekcije temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prej$njimi projekcijami, ki se pripravijajo Ze ve¢ let. Sirina razpona je dvakratnik povpreéne
absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izracun razponov, ki vklju€uje popravek za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges«, ECB, december 2009, ki je objavljen na spletni strani ECB.

2) Za Stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

2 Realno gospodarstvo

Pricakovati je, da se bo okrevanje gospodarske aktivnosti v euroobmocju
nadaljevalo, ¢eprav z nekoliko manjsim zagonom, kot je bilo napovedano.
Realni BDP je v zadnjem Cetrtletju 2015 ohranil zmeren zagon, pri Cemer se je v
primerjavi s prejSnjim Cetrtletiem zvisal za 0,3%. Kazalniki razpolozenja potrosnikov
in podjetij so se v zadnjem €asu sicer znizali, vendar Se vedno kazZejo na nadaljnjo
zmerno rast aktivnosti v prvi polovici leta 2016.

Pricakovati je, da bodo nizke cene nafte zelo ugodno vplivale na zasebno
potrosnjo v letu 2016. Cene nafte v USD naj bi v letu 2016 v povprecju znasale
34,9 USD za sod, tj. 33% manj, kot je bilo predpostavljeno v decembrskih projekcijah
(glej okvir 1). Nominalni razpoloZljivi dohodek se bo v obdobju projekcij poveceval,
pri Eemer ga bosta podpirali stabilna rast zaposlenosti in vse visja rast nominalnih
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sredstev za zaposlene na zaposlenega, pozitiven prispevek pa naj bi dali tudi drugi
osebni prihodki. Rast realnega razpolozljivega dohodka naj bi izgubila zagon leta
2017, ko bodo v skladu s projekcijami zaCele rasti cene energentov. Nizki stroski
financiranja in zmerno naras¢anje neto premozenja gospodinjstev, k Eemur prispeva
tudi nedavni svezenj ukrepov denarne politike ECB, naj bi zasebno potrosnjo
podpirali v celotnem obdobju projekcij. V celoti gledano se bo medletna rast zasebne
potroSnje okrepila z 1,6% v letu 2015 na 1,9% v letu 2016, nato pa se bo v letih 2017
in 2018 spustila na 1,8% oziroma 1,6%.

Okvir 1
Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah, deviznih te€ajih in cenah primarnih surovin

V primerjavi z decembrskimi projekcijami se glavne spremembe tehni¢nih predpostavk
nanaSajo na precej nizje dolarske cene nafte, 5-odstotno apreciacijo efektivnega tecaja eura
ter nizje kratko- in dolgoro€ne trzne obrestne mere.

Tehni¢ne predpostavke

Marec 2016 December 2015

2015 ‘ 2016 2017 ‘ 2018 2015 2016 ‘ 2017
Trimese¢ni EURIBOR
(v odstotkih na leto) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic
(v odstotkih na leto) 1,2 1,2 14 1,7 1,2 1,4 1,7
Cene nafte (v USD/sod) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Cene primarnih surovin brez energentov v USD
(medletne spremembe v odstotkih) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
Devizni teaj USD/EUR 111 111 1,12 1,12 111 1,09 1,09
Nominalni efektivni devizni te¢aj eura (EDT-38)
(medletne spremembe v odstotkih) -7,1 4,8 0,2 0,0 -7,1 0,1 0,0

Tehniéne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih
pri¢akovanjih, s prese¢nim datumom na dan 15. februarja 2016. Kratkoro¢ne 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 povpreéno raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini —
0,3% v letih 2016 in 2017 ter —0,2% v letu 2018. Trzna pri¢akovanja glede nominalne donosnosti
10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povprecno raven 1,2% v letu 2016, 1,4% v letu
2017 in 1,7% v letu 2018.2 Glede na gibanje obrestnih mer na terminskih trgih in ob postopnem
prenosu trznih obrestnih mer na posojilne obrestne mere je priCakovati, da se bodo skupne bancne
obrestne mere za posojila nefinanénemu zasebnemu sektorju v euroobmocju v letu 2016 nekoliko

2 Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmogju 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 izraunava ECB, pri éemer se zagetno razhajanje med tema dvema
serijama v obdobju projekcij ohranja konstantno. Predpostavlja se, da bodo razmiki med donosnostjo
drzavnih obveznic posameznih drzav in povpregjem za euroobmocje v obdobju projekcij konstantni.
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znizale, v letu 2017 ostale vecinoma nespremenjene, v letu 2018 pa naj bi se zmerno zviSale. Kar
zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju
do prese¢nega datuma (15. februar) predpostavlja, da se bo cena za sod surove nafte Brent, ki je
leta 2015 znaSala 52,5 USD, v letu 2016 znizala na 34,9 USD, nato pa naj bi se v letu 2017 zviSala
na 41,2 USD, v letu 2018 pa na 44,9 USD, kar je v letu 2016 17 USD manj, v letu 2017 pa 16 USD
manj kot v decembrskih projekcijah. Za cene drugih primarnih surovin razen energentov v ameriskih
dolarjih se predpostavlja, da se bodo v letu 2016 znatno znizale, v letih 2017 in 2018 pa nekoliko
zvisale.® Za dvostranske devizne te¢aje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali
nespremenjeni na povprecni ravni, ki je bila zabelezena v dvotedenskem obdobju do preseCnega
datuma 15. februarja. To pomeni, da bo povprec¢ni devizni te¢aj med ameriskim dolarjem in eurom v
letu 2016 na ravni 1,11 USD za euro, v letih 2017 in 2018 pa 1,12 USD za euro, medtem ko je v
decembrskih projekcijah znasal 1,09 USD. Efektivni te€aj eura (v razmerju do valut 38 trgovinskih
partneric) naj bi se v obdobju projekcij okrepil za 5%.

Na stopnjo varevanja gospodinjstev bo vec¢inoma vplivala izravnava
potroSnje, povezana z gibanjem cen nafte. Stopnja varevanja naj bi se v letu
2016 zviSala, kar je posledica upo€asnjenega prenosa povecanega realnega
dohodka zaradi cen nafte v potroSnjo gospodinjstev. Ta ucinek naj bi delno izzvenel
v letu 2017, potem pa naj bi stopnja stagnirala do konca obdobja projekcij. Skoraj
nespremenjena dinamika stopnje varCevanja je posledica nasprotujocih si gibanj v
drzavah euroobmocgja. V nekaterih drzavah bodo var€evanje predvidoma Se naprej
nekoliko spodbujale visoka stopnja brezposelnosti, poviSana raven bruto dolga in
zelo nizka raven obrestnih mer za pokojninsko varéevanje. V drugih drzavah bodo
verjetno prevladali dejavniki, ki ne spodbujajo varéevanja. Prvi¢, zaradi postopnega
zniZzevanja brezposelnosti se bo verjetno zmanjSal obseg previdnostnega
var€evanja, kar bo gospodinjstvom omogocilo vecje nakupe, ki so jih v preteklosti
morda odlagala. Drugi€, zelo nizke obrestne mere navadno odvracajo od var€evanja
zaradi medCasovnega substitucijskega ucinka.

Stanovanjske nalozbe v euroobmocju bodo predvidoma pridobile zagon,
vendar z zelo nizke ravni. Pri€akovati je, da bo okrevanje stanovanjskih investicij
podprto z vzdrzno rastjo realnega razpoloZljivega dohodka in z zelo nizkimi
obrestnimi merami za hipotekarna posojila. Tudi procesi prilagajanja na
nepremicninskih trgih v ve¢ drzavah so se koncali, cenovni obeti na podrocju
nepremicnin pa so se izboljSali. Mo€an porast stanovanjskih investicij pa bo v vec
drZavah verjetno vseeno onemogocila visoka zadolzenost gospodinjstev. V celoti
vzeto in glede na priCakovano zmerno okrevanje bodo stanovanjske investicije v letu
2018 Se vedno priblizno 20% pod najvisjo vrednostjo, ki so jo dosegle leta 2007.

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 2017, potem pa naj bi se gibale skladno s svetovno
gospodarsko aktivnostjo.
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Pri podjetniSkih investicijah je pricakovati umirjeno okrevanje. V srednjero€nem
obdobju bosta na obete za podjetniSke investicije predvidoma negativno vplivali
nedavna volatilnost na financnih trgih in oslabljena gospodarska rast v nastajajocih
trznih gospodarstvih. S€asoma pa bo nekaj dejavnikov vseeno zacelo podpirati
investicije. Tako bodo kapitalske nalozbe po projekcijah spodbujali Stevilni dejavniki,
kot so zelo spodbujevalno naravnana denarna politika, pospesevalni ucinki v
kontekstu pricakovane krepitve povprasevanja, posodabljanje osnovnega kapitala po
vec letih skromnih nalozb, ekspanzivni javnofinancni ukrepi v doloCenih drzavah ter
povecevanje profitnih marz v kontekstu Ze zdaj z denarjem dobro zalozenega
sektorja nefinancnih druzb. Poleg tega bodo splosni pritiski, ki so posledica
razdolzevanja podjetij v euroobmocju, v obdobju projekcij manj omejevali podjetnisSke
nalozbe kot v preteklosti. Razmerje med dolgom in kapitalom oz. stopnja
zadolzenosti podjetij se je z najviSje ravni, zabelezene med finan€no krizo, mo&no
znizala in ostaja precej pod zgodovinskim povprecjem. Vseeno bodo okrevanje
podjetniskih nalozb tudi v prihodnje zavirala Se vedno prisotna ozka grla v
financiranju ter v nekaterih drzavah visoka raven zadolZenosti, pa tudi priCakovana
niZja rast potencialnega proizvoda.

Na izvoz v drzave zunaj euroobmocja naj bi ugodno vplivali pricakovano
okrevanje zunanjega povprasevanja (glej okvir 2) in zakasneli u€inki pretekle
depreciacija eura. Potem ko je rast izvoza v drzave zunaj euroobmocja v zadnjem
Casu oslabela, naj bi si v letu 2016 opomogla, zatem pa pridobila zagon, in sicer
rahlo nad priCakovanim izboljSanjem zunanjega povprasevanja. Delez na izvoznih
trgih naj bi se v obdobju projekcij rahlo povecal, in sicer zaradi zakasnelih u¢inkov
preteklega izboljSanja konkurenénosti. Rast uvoza iz drzav zunaj euroobmocja bo
predvidoma poganjalo domace povprasevanje, ki ostaja rahlo mo¢nejSe kot rast
izvoza v drZave zunaj euroobmodja. Zaradi tega naj bi se primanjkljaj tekocega
raCuna zmanjSal s 3,0% BDP v letih 2015 in 2016 na 2,5% BDP v letu 2018.

V celoti gledano se bo realni BDP v letu 2016 po projekcijah povecal za 1,4%, v
letu 2017 za 1,7% in v letu 2018 za 1,8%.

Okvir 2
Mednarodno okolje

Gibanja tako v razvitih kot tudi v nastajajocih trznih gospodarstvih so bila na koncu leta
2015 Sibkejsa od pricakovanih, kar potrjuje, da je zagon svetovne gospodarske rasti Se
naprej Sibak. Svetovna gospodarska aktivnost se bo po izgubi zagona ob prelomu leta predvidoma
Sirila postopoma in v zmernem ritmu, poganjala pa jo bosta Se naprej vztrajna rast v vecini razvitih
gospodarstev in pri€akovano postopno popuscanje globoke recesije v nekaterih velikih nastajajocih
trznih gospodarstvih. Obete za visoko razvita gospodarstva bi morali podpirati ugodni pogoji
financiranja in vse moc¢nejsi trgi dela. Tudi boljSe razpoloZenje potroSnikov v nekaterih klju¢nih
visoko razvitih gospodarstvih utegne pomeniti dobre obete za rast. Nasprotno pa srednjeroCni obeti
za nastajajoCa trzna gospodarstva ostajajo bolj negotovi. Poleg upo€asnjene trendne rasti v
kitajskem gospodarstvu in negativnih vplivov na druga nastajajo¢a trzna gospodarstva, zlasti v Aziji,
bodo morale tudi izvoznice surovin nadaljevati z makroekonomskimi prilagoditvami, da bodo laze
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prenesle niZje cene surovin. Ta gospodarstva bodo prav tako delovala v okolju zaostrenih pogojev
zunanjega financiranja, ki bodo posledica normalizacije ameri§ke denarne politike, pove€ane
politi€éne negotovosti in okrepljenih geopoliticnih napetosti.

Svetovna trgovinska menjava, ki v zadnjem €asu ni izpolnila pri€akovanj, naj bi v obdobju
projekcij rasla pocasi. V primerjavi s svetovnim BDP bo dinamika svetovnega uvoza in zunanjega
povpraSevanja v obdobju projekcij razmeroma Sibka. Tako se bo zunanje povpraSevanje po
projekcijah povecalo z 0,4% v letu 2015 na 2,2% v letu 2016, 3,8% v letu 2017 in 4,1% v letu 2018.
To lahko primerjamo s povprecno letno stopnjo rasti v viSini 7,7% v obdobju 1999-2007.

Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

Marec 2016 December 2015
2015 ‘ 2016 2017 ‘ 2018 2015 2016 ‘ 2017
Svetovni realni BDP (brez euroobmocja) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Svetovna trgovinska menjava (brez euroobmo(:ja)l) 0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
Zunanje povprasevanje po izvozu euroobmoéjaz) 0,4 2,2 3,8 4,1 -0,1 2,7 3,8

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

V primerjavi z decembrskimi projekcijami je bila svetovna aktivnost popravljena navzdol, Se
zlasti za leto 2016. Tudi zunanje povpraSevanije je bilo za leto 2016 znatno popravljeno navzdol.

Proizvodna vrzel naj bi se v obdobju projekcij vztrajno zapirala, saj naj bi bila
dejanska rast BDP precej nad stopnjo potencialnega proizvoda. Rast
potencialnega proizvoda naj bi se v obdobju projekcij nekoliko okrepila, in sicer na
raven rahlo nad 1%, ter tako ostala dale¢ pod predkrizno ravnijo.

Razmere na trgu dela v euroobmocju se bodo predvidoma Se naprej
izboljSevale. Raven zaposlenosti se bo v obdobju projekcij po pricakovanjih Se
naprej zviSevala, Ceprav po nekoliko niZji stopniji od priCakovane, kar je predvsem
posledica poCasnejSega gospodarskega okrevanja. Rast zaposlenosti v obdobju
projekcij naj bi podpirali umirjanje pla¢ in pretekle reforme na trgu dela. Pri¢akovati
je, da se bo stopnja delovno aktivnega prebivalstva v obdobju projekcij mo€no
povecala, kar je posledica nadaljnjega pritoka beguncev in popus¢anja zaviralnih
dejavnikov. Stopnja brezposelnosti, ki se je januarja 2016 znizala na 10,3%, se bo
po priCakovanjih Se naprej zniZzevala.

Napovedi za rast realnega BDP so bile v primerjavi z decembrskimi
projekcijami popravljene navzdol. Ta popravek je posledica skupnega zaviralnega
ucinka, ki ga imata nizje zunanje povprasevanije in visji te€aj eura na rast izvoza, ter
ucinka, ki ga imajo vecja volatilnost na trgu in slabsi kazalniki gospodarske klime na
kratkoro€ne obete. Omenjeni zaviralni u€inki skupaj ve¢ kot izni€ijo ugoden ucinek, ki
ga imajo nizje cene nafte in nedavni dodatni ukrepi denarne politike na domace
povpraSevanje.
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Cene in stroski

Po Eurostatovi prvi oceni (objavljeni po prese€nem datumu v teh projekcijah)
je inflacija, merjena z indeksom HICP, februarja 2016 znaSala —0,2%, tj. 0,3
odstotne tocke manj kot novembra 2015, kar je posledica znizanja v vseh
glavnih komponentah. Znaten negativni prispevek rasti cen energentov v visini 0,8
odstotne tocke, ki je v povezavi z nedavnim strmim padcem cen nafte, bo v letu 2016
po predvidevanjih Se naprej precej zaviral inflacijo, ki bo v celem letu v povprecju
dosegla 0,1%. Inflacija brez energentov in hrane se bo v letu 2016 po predvidevanijih
nekoliko okrepila, in sicer z 0,8% v letu 2015 na 1,1%, vendar bo ostala razmeroma
umirjena, in sicer zaradi neposrednih ucinkov nizjih cen nafte, nedavne efektivne
apreciacije eura in preostalih prostih zmogljivosti v gospodarstvu.

Pricakovan moc¢an porast inflacije v letu 2017, tj. na 1,3%, gre ve¢inoma
pripisati baznim u¢inkom cen surovin. Navzgor usmerjeni bazni ucinki, ki se bodo
pojavili takrat, ko bo strm padec cen nafte in energentov izpadel iz medletne
primerjave, in predpostavljena nadaljnja rast cen surovin bodo v letu 2017 po
predvidevanijih povzro€ili viSje zunanje cenovne pritiske.

Rast pla¢ je bila doslej umirjena, vendar naj bi se v obdobju projekcij
postopoma okrepila. Medtem ko sta visoka brezposelnost in nizja produktivnost
doslej zavirali rast plac, je priakovati, da se bo s trajno rastjo zaposlenosti v obdobju
projekcij zmanjSal neizkori§€eni gospodarskega potenciala na trgu dela. Rast pla¢ bo
podpiralo tudi predvideno zviSanje inflacije, in sicer predvsem proti koncu obdobja
projekcij. Dinamika rasti pla¢ bo vseeno ostala umirjena, kar je tudi posledica
nadaljnje Sibke rasti produktivnosti.

Na profitne marze naj bi ugodno vplivali sedanje gospodarsko okrevanje in
nizje cene nafte. Nadaljnje predvideno izboljSanje domacega povpraSevanja in
manijsi neizkoriS€¢en gospodarski potencial v prihodnijih letih naj bi dala podjetjem
vecjo moc pri oblikovanju cen, kar bo okrepilo njihove profitne marze. Na profitne
marze bo v letu 2016 ugodno vplivalo tudi okrevanje dobiCkov v povezavi z nizjimi
cenami nafte.

Zaradi vse vecjih domacih cenovnih pritiskov bo inflacija v letu 2018 po
pri€akovanjih zrasla na 1,6%.

V primerjavi z decembrskimi makroekonomskimi projekcijami je bila projekcija
inflacije popravljena navzdol, Se posebej za leto 2016. Popravek inflacije navzdol
gre veCinoma pripisati precej SibkejSim zunanjim cenovnim pritiskom, povezanim s
cenami nafte, ki so dosti nizje od priakovanih, in efektivnemu te€aju eura, ki je
nekoliko visji od priCakovanega. K popravku navzdol je prispevala tudi rast plac, ki je
zmernej$a od predhodno pri¢akovane.
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Javnofinanéni obeti

Naravnanost javnofinanéne politike bo v ¢asu do leta 2017 ekspanzivna, leta
2018 pa bo postala bolj nevtralna. Naravnanost javnofinancne politike se meri s
spremembo cikli¢no prilagojenega primarnega salda brez drzavne pomoci
finan€nemu sektorju. Ekspanzivnost javnofinanéne politike v ¢asu do leta 2017 gre
pripisati predvsem zniZzanju neposrednih davkov v nekaterih drzavah in izdatkom,
povezanim z begunci.

Proracunski primanjkljaj SirSe opredeljene drzave se bo v obdobju projekcij po
predvidevanjih ustalil na vrednosti priblizno 2% BDP, razmerje med javnim
dolgom in BDP pa se bo rahlo zmanjSalo. Ugoden prispevek ciklicne komponente
in nizjih placil obresti k proraunskemu saldu bo Se posebej v letu 2016 verjetno
odtehtal popusc€anje denarne politike. V obdobju do leta 2018 bo postopno
zmanijSanje javnega dolga po predvidevanjih podpiral predvsem ugoden obrestni
razmik, povezan z napovedanim gospodarskim okrevanjem in predvidenimi nizkimi
obrestnimi merami. Na predvideno gibanje dolga bodo ugodno vplivali tudi rahli
primarni presezki.

Javnofinanéni obeti so se v primerjavi z decembrskimi projekcijami rahlo
poslabsali. Proracunski saldo za leto 2015 je bil rahlo popravljen navzdol, in sicer
zaradi u€inka nizjega nominalnega BDP. Ta popravek navzdol se bo prenesel tudi v
obdobje 2016—-2017. Razmerje med javnim dolgom in BDP bo v obdobju projekcij po
predvidevanijih viSje, kar je posledica rahlo niZzjega primarnega presezka in Se
posebej za obdobje 2015-2016 tudi manj ugodnega obrestnega razmika, ki izvira iz
popravka inflacije in nominalne rasti BDP navzdol.
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Tabela 1

Makroekonomske projekcije za euroobmogje?)

(medletne spremembe v odstotkih)

Marec 2016 December 2015

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Realni BDPY 15 1,4 1,7 1,8 15 1,7 1,9
[1,0-1,8]? [0,7-2,71? [0,6-3,0] ? [1,4-1,6]? [1,1-2,3]? [0,9-2,9]?
Zasebna potro$nja 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
Drzavna potro$nja 1,4 1,5 1,1 1,2 14 1,2 1,0
Bruto investicije v osnovna sredstva 25 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
1zvoz? 438 3,0 43 46 48 4,0 438
Uvoz® 5,4 46 5,3 5,1 53 438 5,3
Zaposlenost 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Stopnja brezposelnosti
(odstotek delovne sile) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HICP 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,4] 2 [0,6-2,0] 2 [0,8-2,4] 2 [0,1-0,1]% [0,5-1,5] 2 [0,9-2,3] 2

HICP brez energentov 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,5
HICP brez energentov in hrane 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HICP brez energentov, hrane in
sprememb v posrednih davkih® 0.8 11 13 1,6 0,8 13 1,6
Stroski dela na enoto proizvoda 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 1,3 1,5 1,9 2,1 14 1,5 2,1
Produktivnost dela 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Javnofinanéni saldo
(kot odstotek BDP) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Strukturni proracunski saldo
(kot odstotek BDP)® EW 21 2,2 21 1,7 1,9 1,9
Bruto javni dolg
(kot odstotek BDP) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Saldo tekocega racuna
(kot odstotek BDP) 3,0 3,0 2,6 25 3,0 2,9 2,7

1) Za Stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

2) Razponi, ki so prikazani v projekcijah, temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prejSnjimi projekcijami, ki se pripravljajo Ze veg let. Sirina razpona je dvakratnik povpre&ne
absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izracun razponov, ki vklju€uje popravek za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges«, ECB, december 2009, ki je objavljen na spletni strani ECB.

3) Vkljucuje trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja.

4) Ta podindeks temelji na ocenah o dejanskem vplivu posrednih davkov. Lahko se razlikuje od Eurostatovih podatkov, ki predpostavljajo poln in takojSen prenos davénih sprememb

na HICP.

5) Izratunano kot proracunski saldo brez prehodnih ucinkov 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 ciklicne komponente izracunajo lo¢eno po posameznih postavkah prihodkov in odhodkov. Ve¢ podrobnosti je v okvirju z naslovom »Cikli¢no prilagajanje proracunskega salda«,
Mesecni bilten, ECB, marec 2012, in v okvirju z naslovom »Strukturni saldo kot indikator temeljnega fiskalnega polozZaja«, Mesecni bilten, ECB, september 2014.
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Okvir 3
Analiza obcutljivosti in analiza scenarijev

Projekcije v veliki meri temeljijo na tehni€nih predpostavkah, ki se nanasajo na gibanje
nekaterih kljuénih spremenljivk. Nekatere od teh spremenljivk lahko mo¢€no vplivajo na projekcije
za euroobmodje, zato nam analiza obcutljivosti projekcij na alternativna gibanja temeljnih
predpostavk lahko pomaga pri analizi tveganj, ki spremljajo projekcije. V tem okvirju obravnavamo
negotovost glede nekaterih kljuénih temeljnih predpostavk in obcutljivost projekcij na te
spremenljivke. Ta okvir zajema tudi scenarij 0 moznem ucinku, ki bi ga na gospodarsko rast in
inflacijo v euroobmocju imel izrazitejSi in Casovno usklajen gospodarski upad v nastajajocih trznih
gospodarstvih.

1) Alternativna gibanja cen nafte

Alternativni modeli gibanja cen nafte kaZzejo cene nafte, ki v obdobju projekcij rastejo
nekoliko hitreje, kot je bilo predvideno na podlagi terminskih pogodb. Tehni¢ne predpostavke
o0 gibanju cen nafte, ki so uporabljene v osnovnem scenariju projekcij in so izpeljane iz gibanj na
terminskih trgih, v obdobju od prvega Cetrtletja 2016 do zadnjega Cetrtletja 2018 predvidevajo 40-
odstotno zviSanje cen nafte. Kombinacija alternativnih modelov, ki jih za napovedovanje cen nafte v
obdobju projekcij uporabljajo strokovnjaki ECB,* trenutno kaze na visje cene nafte v obdobju
projekcij, kot so zajete v tehni¢nih predpostavkah. To je skladno bodisi z mo¢nejSim okrevanjem
svetovnega povpraSevanja po nafti na srednji rok bodisi z rahlim zmanjSanjem ponudbe nafte
zaradi manijsih investicij v naftnem sektorju in s tem manjSih predelovalnih zmogljivosti v nekaterih
drzavah, kar je posledica nedavnega padca cen nafte. Uresnicitev tega alternativnega gibanja, po
katerem bi bile cene nafte do leta 2018 za 11,6% viSje od osnovne projekcije, bi zelo malo oslabila
realno rast BDP, hkrati pa nekoliko okrepila rast inflacije (za 0,1 do 0,2 odstotne toCke v letih 2016,
2017 in 2018).

2) Alternativna tec¢ajna gibanja

Ta analiza obcutljivosti zajema dve alternativni gibanji te€aja eura v primerjavi z osnovnim
scenarijem. Prvo temelji na 25. centilu porazdelitve do tveganja nevtralne gostote tecaja
USD/EUR, kot izhaja iz opcij, na dan 15. februarja 2016. To gibanje implicira postopno depreciacijo
eura v razmerju do dolarja na raven 1,00 USD/EUR v letu 2018, kar je za 10,8% niZje od
predpostavke za to leto v osnovnem scenariju. Drugo gibanje temelji na 75. centilu iste porazdelitve
in implicira postopno apreciacijo eura v razmerju do dolarja na raven 1,24 USD/EUR v letu 2018,
kar je za 11,2% viSje od predpostavke za to leto v osnovnem scenariju. OdgovarjajoCi predpostavki
za nominalni efektivni devizni te€aj odrazata zgodovinske dinamiko, pri ¢emer spremembe tecaja
USD/EUR ustrezajo spremembam efektivnega deviznega tec€aja z elasti¢nostjo okrog 52%. V
primeru depreciacije to povzroCi postopno odmikanje efektivnega tecaja eura od osnovne projekcije
navzdol na raven, ki bi bila leta 2018 za 5,8% pod te€ajem v osnovnem scenariju. Po tem scenariju
povprecje rezultatov iz razli¢nih makroekonomskih modelov strokovnjakov kaze na visjo realno rast

4 Glej kombinacijo &tirih modelov, predstavljeno v lanku z naslovom »Forecasting the price of oil«,

Ekonomski bilten, Stevilka 4, ECB, 2015.
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BDP (za 0,1 do 0,3 odstotne tocke) in vi$jo inflacijo (za 0,1 do 0,4 odstotne tocke) v letih 2016,
2017 in 2018. V primeru apreciacije pa bi se efektivni te€aj eura postopno odmikal od osnovne
projekcije navzgor in bi bil leta 2018 za 5,5% nad te€ajem v osnovnem scenariju. Po tem scenariju
povprecje rezultatov iz razli¢nih makroekonomskih modelov strokovnjakov kaze na nizjo realno rast
BDP (za 0,1 do 0,3 odstotne tocke) in nizjo inflacijo (za 0,1 do 0,4 odstotne tocke) v letih 2016,
2017 in 2018.

3) Scenarij €asovno usklajenega gospodarskega upada v nastajajo€ih trznih gospodarstvih

Obeti za rast v nastajajocih trznih gospodarstvih so se v zadnjih mesecih poslabsali,
navzdol usmerjena tveganja v projekcijah svetovne gospodarske rasti pa so se okrepila.
Osnovni scenarij v tej projekciji vseeno predpostavlja, da bo aktivnost v nastajajocCih trznih
gospodarstvih v obdobju projekcij postopno in umirjeno okrevala. V tem kontekstu je bil pripravljen
scenarij, s katerim bi prikazali u€inek, ki bi ga imelo izrazitejSe in €asovno usklajeno umirjanje rasti
v nastajajo€ih trznih gospodarstvih na realno rast BDP in na inflacijo v euroobmodju.

Scenarij predvideva, da bo umirjanje aktivnosti posledica »trdega pristanka« na Kitajskem,
kar pomeni, da se bodo tveganja za finanéno stabilnost uresnicila, odliv kapitala pa bo nacel
zaupanje kitajskih potroSnikov in podjetij. Scenarij »trdega pristanka« na Kitajskem pomeni, da
bi imela kitajska domaca neravnovesja vecji vpliv, upo€asnjene investicije pa bi privedle do visje
brezposelnosti. V tem scenariju bi se precej upocasnila tudi rast zasebne potrosnje na Kitajskem.
Vse slabsi finan¢ni pogoji in SibkejSi obeti na Kitajskem so modelirani tako, da se Sirijo tudi v druga
nastajajoCa trzna gospodarstva, in sicer po neposrednih trgovinskih kanalih in prek predpostavljene
povecane negotovosti na svetovni ravni. Svetovno negotovost v tem scenariju konkretno
predstavlja zadasen porast kazalnika VIX® za 10 odstotnih tock, ki v obdobju projekcij pocasi
izzveni. Predpostavljeni padec teCajev delnic na Kitajskem privede tudi do padca teCajev delnic na
svetovni ravni. IzrazitejSe umirjanje aktivnosti v nastajajocCih trznih gospodarstvih je modelirano
tako, da v obdobju projekcij pomeni SibkejSo rast cen surovin. Predpostavljeno je tudi, da bodo
kitajske oblasti za blazenje »trdega pristanka« dovolile depreciacijo renminbija. Zaradi u¢inkov
okuzbe bi to privedlo do depreciacije valut nastajajoCih trznih gospodarstev. V tem scenariju bi se
torej zviSal efektivni nominalni tecaj ameriSkega dolarja, jena in eura. Apreciacija teh treh valut bi
negativno vplivala na izvozne sektorje ZDA, Japonske in euroobmocja, to pa bi privedlo do
nadaljnjih navzdol usmerjenih pritiskov na inflacijo v omenjenih regijah, predvsem zaradi nizjih
uvoznih cen.

5 Kazalnik VIX je merilo implicitne volatilnosti cen opcij na indeks S&P 500, ki ga izradunava Chicago

Board Options Exchange.
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Glavne predpostavke v scenariju

2016 2017 2018
Kitajsko domace povprasevanje -2,3 -4,7 -3,0
Svetovni trgi delnic -20,0 -20,0 -20,0
Depreciacija valut Kitajske in NTG v primerjavi z valutami visoko razvitih gospodarstev -5,0 -10,0 -10,0
Nominalni efektivni te¢aj eura 1,1 2,8 2,8
Cene nafte (v USD/sod) -8,8 -26,0 -37,8

Vir: strokovnjaki ECB.

Opombe: Izra¢unano kot odklon od osnovne ravni v odstotnih spremembah, razen kitajskega domacega povprasevanja, ki je izracunano kot odklon od
osnhovne stopnje rasti v odstotnih tockah. Kitajski delniski indeks se od osnovne ravni zmanj$a za 40%. »NTG« pomeni nastajajo¢a trzna gospodarstva.

Prispevki k realni rasti BDP in k inflaciji v
euroobmodju

(odklon od osnovne rasti v odstotnih toc¢kah)

B umirjanje aktivnostiv NTG I primarne surovine
devizni tecaj I kombinirani scenarij

Realna rast BDP Inflacija po HICP

0,2

o == H H

0.2 l I
a

-0,4 ] .

-0,6

-0,8

-1,0
L L

-1,2
2016 2017 2018 2016 2017 2018

Vir: strokovnjaki ECB.
Opombe: Scenariji so izvedeni z razliénimi modeli. Predpostavljeno, je, da je
denarna politika eksogena. »NTG« pomeni nastajajoca trzna gospodarstva.

V tem scenariju bi bili tako realna rast BDP
kot tudi inflacija po HICP v euroobmoc¢ju nizji
od ravni v osnovnem scenariju. Podatki iz
razli¢nih makroekonomskih modelov
strokovnjakov ECB kazejo, da bi se z
umirjanjem aktivnosti v nastajajocih trznih
gospodarstvih zmanjSalo zunanje
povprasevanje, kar bi upocasnilo realno rast
BDP in inflacijo v euroobmogju v letih 2017 in
2018. Cene surovin (nafte in drugih primarnih
surovin), ki bi bile posledica umirjanja aktivnosti
v nastajajocih trznih gospodarstvih, bi
spodbudile aktivnost v euroobmocju, saj bi
gospodinjstva razpolagala z visjim realnim
dohodkom, podjetja pa z visjimi dobicki. Nizje
cene surovin pa bi imele obenem tudi moc¢an
pritisk na zmanj$anje inflacije v euroobmodju.
Apreciacija eura v razmerju do renminbija in
drugih valut nastajajocih trznih gospodarstev bi
Se povecala pritisk na zmanj8anje gospodarske
aktivnosti in nizanje cen v euroobmogju. Ce
povzamemo, bi Casovno usklajeno umirjanje

aktivnosti v nastajajocih trznih gospodarstvih, ki bi ga izzvala Kitajska, pomenilo precejSnja navzdol
usmerjena tveganja za projekcije po osnovnem scenariju, in sicer tako za realno rast BDP kot za

inflacijo v euroobmocju.
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Okvir 4
Napovedi drugih institucij

Stevilne napovedi za euroobmogéje 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 razli¢nih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo
predpostavk o javnofinan&nih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah, vklju€no s cenami nafte in
drugih primarnih surovin, uporabljajo razlicne metode (ki v€asih niso v celoti razloZene). Razlikujejo
se tudi glede metod prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej tabelo). Kot je razvidno iz tabele,
vecina trenutno razpolozljivih napovedi drugih institucij za leto 2016 kaze viSjo realno rast BDP in
vi§jo inflacijo, vendar se ne razlikujejo bistveno od to¢kovnih napovedi v marénih projekcijah
strokovnjakov ECB za leti 2017 in 2018 ter so povsem znotraj razponov okrog teh projekcij (v tabeli
so prikazani v oklepajih).

Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmocje

(medletne spremembe v odstotkih)

Rast BDP Inflacija (HICP)
Datum objave 2016 | 2017 ‘ 2018 2016 2017 | 2018
Projekcije strokovnjakov ECB Marec 2016 14 1,7 1,8 0,1 1,3 1,6

[1,0-1,8] [0,7-2,7] [0,6-3,0] [-0,2-0,4] [0,6-2,0] [0,8-2,4]

Evropska komisija Februar 2016 1,7 1,9 - 0,5 1,5
OECD Feb. 2016/nov. 2015 1,4 1,7 - 0,9 1,3
Euro Zone Barometer Februar 2016 1,7 1.8 16 0,5 1.4 1,7
Napovedi Consensus Economics Februar 2016 1,6 1,7 - 0,5 1,5
Survey of Professional Forecasters Januar 2016 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
MDS Jan. 2016/okt. 2015 1,7 1,7 - 1,0 1,3

Viri: Evropske gospodarske napovedi Evropske komisije (zima 2016); IMF World Economic Outlook Update (januar 2016) za realno rast BDP; IMF World
Economic Outlook (oktober 2015) za inflacijo po HICP; OECD Economic Outlook Update (februar 2016) za BDP; OECD Economic Outlook (november 2015)
za inflacijo po HICP; 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 stopnije 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.

© Evropska centralna banka, 2016

Postni naslov: 60640 Frankfurt na Majni, Nemcija
Telefon: +49 69 1344 0
Spletno mesto: www.ech.europa.eu

Vse pravice so pridrzane. RazmnoZevanje v izobraZzevalne in nekomercialne namene je dovoljeno pod pogojem, da je naveden vir.
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