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EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKQV
EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 24. maja 2012, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj za euroobmodje.! Ob predpostavki, da se finanéna kriza ne bo Se
zaostrila, naj bi realna rast BDP v obdobju projekcij postopno okrevala, kar bo posledica mo¢nejSega
tujega povprasevanja in postopne krepitve domacega povpraSevanja. Pricakovati je, da bodo okrevanje
domacega povprasevanja vse bolj podpirali ugodni vpliv zelo nizke ravni kratkoro¢nih obrestnih mer ter
nizanje inflacije cen energentov in hrane, kar bo ugodno vplivalo na realni dohodek. Poleg tega bi morali
domace povpraSevanje krepiti tudi ukrepi za ponovno vzpostavitev delovanja financnega sistema. Kljub
temu pa bo okrevanje gospodarske aktivnosti predvidoma zaviralo sedanje prestrukturiranje bilanc stanja
v mnogih sektorjih. Povpre¢na letna realna rast BDP naj bi se v letu 2012 gibala med —0,5% in 0,3%, v
letu 2013 pa med 0,0% in 2,0%.

Inflacija, merjena z indeksom HICP, v euroobmocju se bo leta 2012 v povpredju gibala med 2,3% in
2,5%, kar bo posledica pritiskov vi§jih cen energentov, niZjega teaja eura in zvisanja posrednih davkov.
Ko bo vpliv visokih cen primarnih surovin postopoma popuscal, se bo skupna inflacija zmanjsala in bo
leta 2013 v povprec¢ju znasala med 1,0% in 2,2%. Inflacija razen hrane in energentov bo leta 2012 in 2013
po predvidevanjih ostala priblizno nespremenjena, saj naj bi pri¢akovano zvisanje posrednih davkov in
nadzorovanih cen nevtraliziralo navzdol usmerjene pritiske na inflacijo, ki so posledica Sibkega domacega
povprasevanja in skromnega porasta stroSkov dela.

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

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah primarnih surovin temeljijo na trznih pricakovanjih, s
preseénim datumom na dan 15. maja 2012." Predpostavka o kratkoroénih obrestnih merah je povsem
tehni¢ne narave. Kratkorocne obrestne mere se merijo s 3-mesecno obrestno mero EURIBOR, trzna
pri¢akovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. S to metodologijo dobimo povprecno
raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 0,8% v letu 2012 in 0,7% v letu 2013. Trzna pricakovanja glede
nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povprec¢no raven v visini 4,2%
v letu 2012 in 4,5% v letu 2013. Glede na gibanja obrestnih mer na terminskih trgih in postopen prenos
sprememb trznih obrestnih mer na posojilne obrestne mere se pricakuje, da bodo kratkorocne bancne
obrestne mere za posojila v casu projekcij ostale priblizno nespremenjene, dolgorocne bancne obrestne
mere za posojila pa se bodo v letu 2013 rahlo zviSale. Pogoji kreditiranja za euroobmocje kot celoto bodo
v letu 2012 predvidoma negativno vplivali na gospodarsko aktivnost, v letu 2013 pa bodo nevtralni.
Glede cen primarnih surovin se na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do
preseénega datuma predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent v letu 2012 v povpreéju znasala 114,6
USD za sod, v letu 2013 pa 107,9 USD za sod. Cene drugih primarnih surovin razen energentov v
ameriskih dolarjih naj bi se v letu 2012 znizale za 8,0%, v letu 2013 pa zvisale za 1,6%.

! Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank euroobmoéja. Dvakrat letno se
uporabijo kot eno od izhodi$¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Dodatne informacije o
uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu »A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises«,
ECB, junij 2001, ki je objavljen na spletni strani ECB. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne
spremenljivke izrazena v razponih. Ti temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prejS$njimi projekcijami, ki se pripravljajo
7e vet let. Sirina razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. Uporabljena metoda, ki vkljuduje korekcijo za
izjemne dogodke, je utemeljena v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges«, ECB,
december 2009, ki je tudi dostopen na spletni strani ECB.
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Za dvostranske devizne tecaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju s koncem na presecni datum. To pomeni, da
bo devizni te¢aj med ameriskim dolarjem in eurom v letih 2012 in 2013 znaSal 1,30. V povprecju bo
efektivni tecaj eura leta 2012 najverjetneje depreciiral za 4,4%, leta 2013 pa za 0,3%.

Predpostavke o javnofinancnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav clanic
euroobmocja, ki so bili objavljeni do 24. maja 2012. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih
nacionalni parlamenti ze odobrili oziroma vlade Ze podrobno opredelile in bodo verjetno tudi sprejeti.

1  Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene drugih primarnih
surovin brez energentov se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do drugega cetrtletja 2013, potem pa se
gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo.

MEDNARODNO OKOLJE

Pricakovati je, da bodo postopno povecanje svetovne gospodarske aktivnosti podpirali vse boljsi finan¢ni
pogoji v okolju akomodativne denarne politike. Poleg tega naj bi nekaj spodbude svetovni aktivnosti leta
2012 zagotovila tudi obnovitvena prizadevanja in pojemajoe motnje v dobavnih verigah, ki so bile
posledica naravnih nesre¢ na Japonskem in Tajskem. V srednjeroénem obdobju naj bi hitrost rasti v
zunanjem okolju euroobmocja ovirali ob¢utno $ibek trg dela in stanovanjski trg ter potreba po nadaljnji
popravi bilanc stanja v javnem in zasebnem sektorju. Na nastajajocih trgih se je rast nedavno sicer
umirila, a ostaja dokaj mocna, kar pomeni pomemben prispevek k svetovni gospodarski rasti. Rast
svetovnega realnega BDP zunaj euroobmocja se bo po projekcijah znizala s 4,1% leta 2011 na 3,8% leta
2012, nato pa se bo leta 2013 okrepila na 4,3%. Ocenjeno je, da se bo tuje povprasevanje v euroobmocju
leta 2012 zvisalo za 4,0%, leta 2013 pa za 6,4%.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Potem ko je realni BDP euroobmodja v zadnjem Cetrtletju 2011 padel za 0,3%, je v prvem cCetrtletju 2012
stagniral. PriCakovati je, da se bo rast realnega BDP v drugem cetrtletju letoSnjega leta zmanjsala. Krhka
aktivnost v zadnjem casu je posledica zlasti Sibkega domacega povpraSevanja, ki odraza kombinirani
negativni uéinek drzavne dolzniske krize v euroobmodju na zaupanje potrosnikov in podjetij, visokih cen
nafte, neugodnih pogojev kreditiranja in zaostrovanja javnofinan¢ne politike v nekaterih drzavah
euroobmocja.

Ob predpostavki, da se finan¢na kriza ne bo Se zaostrila, gre v prihodnje pri¢akovati, da se bo rast
realnega BDP v obdobju projekcij okrepila. Okrevanje naj bi bilo posledica okrepljene rasti svetovne
trgovinske menjave in posledi¢no tujega povprasevanja, obenem pa tudi postopne krepitve domacega
povpraSevanja. Pricakovati je, da bodo domace povprasevanje podpirali zelo nizka raven kratkoro¢nih
obrestnih mer ter ugodni vpliv niZanja inflacije cen energentov in hrane na realni razpolozljivi dohodek
gospodinjstev. Poleg tega bi morali domace povprasevanje krepiti tudi ukrepi za ponovno vzpostavitev
delovanja financ¢nega sistema. V celoti vzeto bo okrevanje dolgorocno gledano verjetno precej Sibko, in
sicer zaradi trenutne potrebe po bilanénem prilagajanju v javnem in zasebnem sektorju v ve¢ drzavah
euroobmocja. Na medletni ravni bo rast realnega BDP v euroobmocju po projekcijah v letu 2012 znasala
med —0,5% in 0,3%, v letu 2013 pa med 0,0% in 2,0%.

Ce pogledamo nekoliko podrobneje, naj bi rast izvoza v drzave zunaj euroobmo&ja v obdobju projekeij
pridobivala zagon, kar bo zlasti posledica okrepljenega tujega povprasevanja in ucinkov v preteklosti
zvisane izvozne cenovne konkurencnosti. Trzni delez izvoznikov euroobmodja, ki se je v zadnjem casu
okrepil, naj bi se v obdobju projekcij stabiliziral.

Zasebne nestanovanjske nalozbe naj bi se v bliznji prihodnosti Se naprej zmanjs$evale, nato pa naj bi se v
obdobju projekceij popravile, kar bo posledica krepitve povprasevanja, nizkih obrestnih mer in vse boljsih
profitnih marz. Stanovanjske nalozbe naj bi se v ¢asu projekcij zgolj malenkostno okrepile. Prilagoditve
na stanovanjskih trgih, ki trenutno potekajo v nekaterih drzavah, Se naprej zavirajo okrevanje
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stanovanjskih nalozb. Ta negativna gibanja pa vsaj delno nevtralizirajo poveCana privlac¢nost
stanovanjskih nalozb v primerjavi z drugimi oblikami nalozb v nekaterih drugih drzavah, kjer naj bi
stanovanjske nalozbe spodbujale tudi nizke obrestne mere hipotekarnih kreditov. Drzavne nalozbe naj bi
se zmanjSevale celotno obdobje projekcij, kar je razvidno iz programov javnofinanéne konsolidacije v ve¢
drzavah euroobmodja.

Zasebna potro$nja naj bi vse leto 2012 ostala umirjena, saj veliko zniZanje realnega razpolozljivega
dohodka zgolj delno nadomes¢a nizja stopnja varéevanja, kar odraza med¢asovno izravnavo potrosnje.
Veliko znizanje realnega razpolozljivega dohodka je posledica zmanjSanja tako zaposlenosti kot sredstev
za zaposlene, ukrepov javnofinancne konsolidacije in manjSega obsega dohodkov, ki ne izhajajo iz
zaposlitve. Leta 2013 naj bi se zasebna potro$nja zmerno povecala, zlasti zaradi izboljSanja realnega
razpolozljivega dohodka in zaradi postopnega slabljenja negativnega ucinka prej omenjenih dejavnikov,
podpirati pa bi jo morali tudi oslabljeni pritiski cen primarnih surovin. Realna drzavna potro$nja naj bi
tako leta 2012 kot 2013 ostala priblizno nespremenjena.

Hitrost, s katero raste uvoz iz drzav zunaj euroobmocja, naj bi v obdobju projekcij sicer pridobila zagon,

Ceprav naj bi jo Se vedno zaviralo Sibko domace povprasevanje. Zaradi mo¢nejse rasti izvoza naj bi neto
menjava s tujino v celotnem obdobju projekcij izrazito pozitivno prispevala k rasti BDP.

Tabela 1 Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"

2011 2012 2013
HICP 2,7 23-2,5 1,0-2,2
Realni BDP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,0
Zasebna potro$nja 0,2 -0,7--0,1 -04-14
DrZavna potro$nja -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Bruto investicije v osnovna sredstva 1,6 -3,2--1,0 -0,8-3.,8
Izvoz (blago in storitve) 6,3 1,2-5,0 1,1 -89
Uvoz (blago in storitve) 4,1 -0,7-2,9 0,9-7,9

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

Predvideva se, da je imela sedanja kriza negativen vpliv na potencialno rast, vendar je natanCen obseg
vpliva Se zelo negotov. Verjetno je, da bodo vztrajno Sibka zaposlenost in nalozbe $e naprej negativno
vplivale na rast potencialnega proizvoda. Glede na slabe obete za rast se bo negativna proizvodna vrzel v
letu 2012 po projekcijah povecala, nato pa naj bi se v letu 2013 nekoliko zmanjsala.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Inflacija, merjena z indeksom HICP, naj bi leta 2012 v povpre¢ju znaSala med 2,3% in 2,5%. Ta
razmeroma visoka raven odraza ucinke strmega povecanja cen nafte, vpliv oslabljenega tecaja eura in
zviSanje posrednih davkov. Leta 2013 naj bi se inflacija obCutno znizala in naj bi v povpre¢ju znasala
med 1,0% in 2,2%. ZniZanje inflacije bodo spodbujala predvsem predvidena gibanja cen energentov. Ker
naj bi se cene surove nafte v obdobju projekcij postopoma znizevale, vpliv preteklih porastov pa naj bi
oslabel, je pricakovati, da se bo prispevek cen energentov k stopnji skupne inflacije v letu 2013 zmanjsal.
Zmanjsal naj bi se tudi prispevek cen hrane, ¢etudi dosti manj. Inflacija razen hrane in energentov bo leta
2012 in 2013 po predvidevanjih ostala priblizno nespremenjena, saj naj bi pricakovano zvisanje posrednih
davkov in nadzorovanih cen povzrocalo pritiske na rast inflacije ter s tem nevtraliziralo pritiske na
znizanje inflacije, ki so posledica Sibkega domacega povprasevanja in zmernega porasta stroskov dela.
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Ce smo nekoliko natanénejsi, so se zunanji cenovni pritiski ob prelomu leta okrepili, in sicer predvsem
zaradi vse visjih cen nafte in SibkejSega tecaja eura. Vendar pa tehni¢ne predpostavke glede tecajev in cen
primarnih surovin kazejo, da naj bi se ti zunanji pritiski v obdobju projekcij zmanjsali. Poleg tega bodo na
medletno stopnjo rasti uvoznega deflatorja vplivali mo¢ni zaviralni bazni ucinki, saj zveCanja iz
preteklega leta izpadajo iz medletnih primerjav. Zato je pricakovati, da bo medletna stopnja rasti
deflatorja v obdobju projekcij strmo padala. Ce se ozremo $e po domacih cenovnih pritiskih, naj bi se
medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene rahlo zmanjsala ze leta 2012, nato pa nekoliko Se leta 2013,
in sicer zaradi vse slabsih razmer na trgu dela. Glede na zvisano povpreéno stopnjo inflacije leta 2012 gre
pricakovati, da se bodo realna sredstva za zaposlene znizala. Pricakovati je, da se bodo leta 2013 zaradi
predvidenega znizanja stopnje inflacije sicer zviSala, vendar bodo v celotnem obdobju projekcij rasla
pocasneje kot produktivnost. Medletna stopnja rasti stroskov dela na enoto proizvoda naj bi se leta 2012
spet zviSala, in sicer zaradi cikli¢no Sibke rasti produktivnosti. Po tem naj bi se leta 2013 umirila, saj se
bo produktivnost okrepila, pritiski na rast pla¢ pa bodo omejeni. Profitne marze naj bi se v letu 2012
zmanj$ale ter ublazile strm porast stroSkov dela na enoto proizvoda, in sicer v kontekstu oslabljenega
agregatnega povprasevanja. Preobrat pri profitnih marzah se pricakuje za leto 2013, in sicer zaradi
SibkejSe rasti stroSkov dela na enoto proizvoda, ki bo posledica mocnejse rasti produktivnosti in
okrepljenega povprasevanja. Glede na javnofinan¢no konsolidacijo, ki trenutno poteka v ve¢ drzavah
euroobmogdja, je pric¢akovati, da bodo visje nadzorovane cene in vi§ji posredni davki tako leta 2012 kot
tudi leta 2013 nadpovprecno prispevali k inflaciji.

PRIMERJAVA § PROJEKCIJAMI IZ MARCA 2012

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB, ki so bile objavljene v Mese¢nem
biltenu marca 2012, ostaja razpon v projekcijah rasti realnega BDP za leto 2012 nespremenjen, za leto
2013 pa je opaziti rahlo zmanjSanje razpona. Pri inflaciji po HICP se razpon v projekcijah zmanjsa tako
za leto 2012 kot leto 2013.

Tabela 2 Primerjava s projekcijami iz marca 2012

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)

2012 2013
Realni BDP — marec 2012 -0,5-0,3 0,0-22
Realni BDP — junij 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0
HICP — marec 2012 2,1-27 0,9-23
HICP — junij 2012 23-25 1,0-22

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCI

Stevilne napovedi za euroobmogje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne institucije.
Te napovedi niso povsem primerljive niti med seboj niti z makroekonomskimi projekcijami
strokovnjakov Eurosistema, saj so bile dokonéane v razli¢nih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo
predpostavk o javnofinanénih, financnih in zunanjih spremenljivkah, vklju¢no s cenami nafte in drugih
surovin, uporabljajo razli¢éne metode (ki v€asih niso v celoti razlozene). Razlikujejo se tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo tabelo).

Po napovedih drugih institucij, ki so trenutno na voljo, naj bi se realni BDP v euroobmocju leta 2012
zmanjSal za med 0,1% in 0,4%, kar je znotraj razpona projekcij, ki so jih izdelali strokovnjaki
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Eurosistema. Leta 2013 naj bi se realni BDP zvisal za med 0,8% in 1,0%, kar je prav tako znotraj razpona
projekcij strokovnjakov Eurosistema.

Kar zadeva inflacijo, napovedi drugih institucij za leto 2012 kaZejo na povpre¢no medletno inflacijo po
HICP med 2,0% in 2,4%, kar je znotraj razpona projekcij strokovnjakov Eurosistema oziroma nekoliko
pod njim. Leta 2013 je pricakovati, da bo povpre¢na vrednost inflacije med 1,6% in 1,9%, kar je znotraj
razpona iz projekcij strokovnjakov Eurosistema.

Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije po HICP za euroobmocje

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

Datum Rast BDP Inflacija po HICP
objave 2012 2013 2012 2013
MDS april 2012 -0.3 0,9 2,0 1,6
Survey of Professional
Forecasters maj 2012 -0,2 1,0 2.3 1,8
Consensus Economics
Forecasts maj 2012 -0,4 0,8 2,4 1,8
OECD maj 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Evropska komisija maj 2012 -0,3 1,0 2.4 1,8
Makroekonomske projekeije
strokovnjakov Eurosistema junij 2012 -0,5-0,3 0,0-2,0 2,3-25 1,0-2.2

Viri: Gospodarske napovedi evropske komisije (pomlad 2012); IMF World Economic Outlook (april 2012); OECD Economic
Outlook (maj 2012); gospodarske napovedi Consensus Economics in anketa ECB Survey of Professional Forecasters.

Opombe: Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema in napovedi OECD navajajo medletne stopnje rasti, ki so
prilagojene za Stevilo delovnih dni, medtem ko Evropska komisija in MDS objavljata medletne stopnje rasti, ki niso prilagojene za
Stevilo delovnih dni v letu. Druge napovedi ne navajajo, ali temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za Stevilo delovnih dni v letu ali
ne.
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