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DECEMBRSKE MAKROEKONOMSKE PROJEKCIE
STROKOVNJAKOV EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE'

Gospodarska aktivnost je bila Sibkejsa, kot se je pricakovalo v zacetku leta, k cemur je najvec prispevala
nepricakovano nizka rast nalozb in izvoza. Sedanja faza skromne rasti se bo po projekcijah nadaljevala
tudi v letu 2015. Vseeno bo tekom leta 2015 po pricakovanjih v ospredje prisla vrsta ugodnih zunanjih in
domacih dejavnikov, kot so zelo spodbujevalno naravnana denarna politika v euroobmocju, ki jo dodatno
podpirajo junija in septembra 2014 sprejeti standardni in nestandardni ukrepi, tako da se bo rast
realnega BDP predvidoma nekoliko pospesila. Po projekcijah se bo realni BDP v letu 2014 povecal za
0,8%, v letu 2015 za 1,0% in v letu 2016 za 1,5%. Ker te stopnje rasti vse bolj presegajo ocenjeno
potencialno rast, se bo proizvodna vrzel v obdobju projekcij pocasi zapirala, vendar bo v letu 2016 Se
vedno ostala negativna. V primerjavi s projekcijami, objavijenimi v Mesecnem biltenu ECB iz septembra
2014, so bile napovedi za rast realnega BDP popravljene precej navzdol.

Inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, bo po projekcijah v bliznji prihodnosti ostala nizka
in se bo v obdobju projekcij zvisevala le postopno. V letu 2014 naj bi v povprecju znasala 0,5%, v letu
2015 0,7% in v letu 2016 1,3%. Nedavni padec cen nafte je mocno zmanjsal verjetnost, da se bo inflacija
v kratkorocnem obdobju povecala. Vseeno bosta postopno zapiranje negativne proizvodne vrzeli in
krepitev zunanjih cenovnih pritiskov, ob dodatni podpori nizjega tecaja eura, po pricakovanjih prispevala
k rasti inflacije po HICP v obdobju projekcij. Kljub temu pa bodo preostale proste zmogljivosti v
gospodarstvu  preprecevale hitrejSe povecevanje inflacije. V primerjavi s projekcijami, ki so bile
objavljene v Mesecnem biltenu ECB iz septembra 2014, je bila napoved inflacije po HICP mocno
popravljena navzdol.

V tem clanku so predstavijene makroekonomske projekcije za euroobmocje za obdobje 2014-2016.
Projekcije za tako dolg ¢asovni razpon so povezane z zelo veliko negotovostjo,? kar je treba upostevati pri
njihovi interpretaciji. Poleg tega je treba poudariti, da so bili nedavni nestandardni ukrepi denarne
politike v teh projekcijah upostevani samo toliko, kolikor so Ze vplivali na financne spremenljivke,
medtem ko nadaljnji transmisijski kanali Se niso bili vkljuceni. To pomeni, da osnovne projekcije zelo
verjetno podcenjujejo vpliv teh sveznjev denarnopoliticnih ukrepov.

MEDNARODNO OKOLJE

Svetovno okrevanje bo po projekcijah $e naprej postopno pridobivalo zagon, ¢eprav zgolj postopno.
Svetovna rast realnega BDP (brez euroobmocja) se bo v obdobju projekcij predvidoma postopno okrepila
in se s 3,6% v letu 2014 povecala na 4,2% v letu 2016. Vseeno bodo v hitrosti okrevanja med regijami Se
naprej obstajale razlike. Po razmeroma skromni aktivnosti v zacetku leta 2014 je v nekaterih razvitih
gospodarstvih zunaj euroobmocja rast na splosno pridobivala zagon. Nasprotno je v nastajajocih trznih
gospodarstvih povsod ostala oslabljena, z nekaterimi razlikami med posameznimi regijami. Onkraj
kratkoro¢nega obdobja se bo svetovna aktivnost predvidoma postopno krepila, vendar bo okrevanje
verjetno ostalo skromno. Medtem ko nekatera razvita gospodarstva zaradi popuscanja zaviralnih
dejavnikov napredujejo, pa je v nastajajocih trznih gospodarstvih zaradi vse vecjih strukturnih tezav in
zaostrovanja pogojev financiranja vse manj verjetno, da se bodo vrnila k stopnjam rasti, ki so jih belezila
pred krizo.

Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema se uporabljajo kot eno od izhodis¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih
gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Informacije o uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu »A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises«, ECB, junij 2001, ki je objavljen na spletni strani ECB. Prese¢ni datum
za podatke v teh projekcijah je 20. november 2014.

Glej ¢lanek z naslovom »An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections«, Monthly Bulletin, ECB, maj 2013.
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Svetovna trgovinska menjava je v prvi polovici leta ostala Sibka. Vseeno se pricakuje, da je rast svetovne
trgovine v drugem Ccetrtletju dosegla dno in se bo po projekcijah do konca obravnavanega obdobja
okrepila, saj naj bi se z 2,7% v letu 2014 do leta 2016 pospeSila na 5,2% (na svetovni ravni brez
euroobmocja). Njena elasti¢nost na svetovno aktivnost bo ob koncu obdobja projekcij predvidoma ostala
pod ravnjo izpred globalne krize. Ker se bo uvozno povpraSevanje iz glavnih trgovinskih partneric
euroobmocja po pricakovanjih povecevalo pocasneje kot povprasevanje iz ostalih drzav, bo rast
zunanjega povpraSevanja po izvozu euroobmocja po projekcijah nekoliko nizja od rasti svetovne
trgovinske menjave (glej tabelo 1).

Tabela 1 Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

Popravek od
septembra 2014

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

December 2014 September 2014

Svetovni realni BDP (brez

euroobmocja) 3,7 3,6 4,0 4,2 3,7 4,2 4,3 -0,1 -0,1 -0,1
Svetovna trgovinska menjava (brez
euroobmogja)” 34 2,7 39 52 39 55 59 -12 -16 -0
Zunanje povpraSevanje po izvozu
curoobmodja? 20 23 34 49 35 50 56 -12 -16 -06

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

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami iz septembra 2014 je bila napoved svetovne gospodarske
rasti popravljena rahlo navzdol, medtem ko je bila napoved za zunanje povprasevanje euroobmocja
navzdol popravljena bolj odlo¢no. Popravek za zunanje povpraSevanje je bil narejen zaradi nizjega
zunanjega povprasevanja in zato, ker je bila zaradi napak v preteklih napovedih navzdol popravljena
krivulja rasti elasti¢nosti svetovne trgovine na aktivnost, ki se je s tem priblizala svoji dolgoro¢ni ravni.

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

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s prese¢nim
datumom na dan 13. novembra 2014. Kratkoroéne obrestne mere se merijo s 3-meseéno obrestno mero
EURIBOR, trzna pricakovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. S to metodologijo
dobimo povprecno raven teh kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 0,2% v letu 2014 ter 0,1% v letih 2015
in 2016. Trzna pri¢akovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmodja
kazejo, da bo ta v letu 2014 znaSala povprecno 2,0%, v letu 2015 1,8%, v letu 2016 pa 2,1%."Glede na
gibanje terminskih trznih obrestnih mer in ob postopnem prenosu sprememb trznih obrestnih mer na
posojilne obrestne mere se pri¢akuje, da se bodo skupne ban¢ne obrestne mere za posojila nefinanénemu
zasebnemu sektorju euroobmocja v letih 2014 in 2015 nekoliko znizale, zatem pa naj bi se tekom leta
2016 rahlo povecale.

Kar zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do
preseénega datuma (13. november 2014) predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent padla s 102,6 USD
v tretjem cetrtletju 2014 na 85,6 USD v letu 2015, zatem pa naj bi v letu 2016 zrasla na 88,5 USD. Za
cene drugih primarnih surovin razen energentov, izrazene v ameriskih dolarjih, se predpostavlja, da se
bodo v letih 2014 in 2015 precej znizale, v letu 2016 pa zvisale.?

Predpostavka za dvostranske devizne tecaje je, da bodo v obdobju projekeij ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je bila zabelezena v dvotedenskem obdobju do presecnega datuma 13. novembra
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2014. To implicira devizni tecaj med ameriskim dolarjem in eurom v letu 2014 na ravni 1,33 USD/EUR,
Vv letih 2015 in 2016 pa 1,25 USD/EUR.

Tehnicne predpostavke

Popravek od
septembra 2014”
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

December 2014 September 2014

Trimesecni EURIBOR (v odstotkih

na leto) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
Donosnost 10-letnih drzavnih

obveznic (v odstotkih na leto) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Cene nafte (v USD/sod) 1088 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -13;8

Cene primarnih surovin brez

energentov v USD (medletne

spremembe v odstotkih) 50 -63 -48 38 -48 0,1 44 -15 -49 -06
Devizni te¢aj EUR/USD 133 133 125 125 136 134 134 -19 -67 -67
Nominalni efektivni tecaj eura

(EDT-20) (medletne spremembe v

odstotkih) 3,8 05 -28 0,0 14 -0,8 00 -09 -20 0,0

Opomba: Popravki so izracunani na podlagi nezaokrozenih Stevil.
1) Popravki so pri ravneh izrazeni v odstotkih, pri stopnjah rasti kot razlika, pri obrestnih merah in donosnosti obveznic pa v
odstotnih tockah.

Predpostavke o javnofinanénih politikah temeljijo na izvajanju proracunov v letu 2014, informacijah v
predlaganih ali potrjenih proracunskih zakonih za leto 2015, osnutkih prorac¢unskih naértov, predlozenih v
okviru evropskega semestra, in nacionalnih srednjerocnih proracunskih nacrtih, ki so bili na voljo na dan
20. novembra 2014. Vkljucujejo vse ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti zZe odobrili oziroma so
jih vlade Ze dovolj podrobno opredelile in bodo verjetno tudi sprejeti. Na splosno informacije o izvajanju
nacionalnih prorac¢unov v letu 2014 in javnofinancnih ukrepih, nacrtovanih za leto 2015, nakazujejo, da
bo javnofinancna politika na ravni euroobmocja pretezno nevtralna. Ukrepi za konsolidacijo javnih financ
v nekaterih drzavah so veCinoma izravnani z znizanji neposrednih davkov v ve¢ drzavah ter s povecanjem
javnofinan¢nih odhodkov.

V primerjavi s septembrskimi projekcijami vkljucujejo spremembe tehni¢nih predpostavk precej nizje
dolarske cene nafte in primarnih surovin brez energentov, zniZanje efektivnega deviznega tecaja eura ter
nizje kratkoroc¢ne in dolgoro¢ne obrestne mere v euroobmocju.

1 Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocju temelji na tehtanem povpreé¢ju 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 euroobmodju, ki jo izraunava ECB, pri ¢emer se zadetno razhajanje
med tema dvema serijama ohranja konstantno za celotno obdobje projekcij. Predpostavljeno je, da bodo razmiki med
donosnostjo drzavnih obveznic posameznih drzav in primerljivim povpreéjem za euroobmocje v obdobju projekcij konstantni.

2 Predpostavke o cenah nafte in prehrambnih surovin temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene drugih
primarnih surovin razen energentov se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do zadnjega cetrtletja 2015,
potem pa naj bi se gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo. Projekcije cen pri kmetijskih proizvajalcih v EU (v
eurih), ki se uporabljajo za napovedovanje maloprodajnih cen hrane, temeljijo na ekonometricnem modelu, ki uposteva gibanja
mednarodnih cen prehrambnih surovin.

PROJEKCIJE RASTI REALNEGA BDP

Nedavna gospodarska gibanja niso potrdila okrevanja, ki je bilo pri¢akovano v zaéetku leta. Realni BDP
je v drugem in tretjem cCetrtletju 2014 belezil le skromno rast, saj so zacasni dejavniki, ki so aktivnost
spodbudili v prvem cetrtletju, postopno izginili. Aktivnost je bila SibkejSa od pri¢akovane med drugim
zaradi oslabljene rasti svetovne trgovine, vse vecje zaskrbljenosti glede domacih gospodarskih obetov, ki
je morda nastajala zaradi zastoja v reformnih prizadevanjih nekaterih drzav, vztrajnih geopoliticnih
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napetosti in dejstva, da se stanovanjske nalozbe v nekaterih drzavah niso povecale tako hitro, kot je bilo
pri¢akovano.

Rast realnega BDP bo v bliZnji prihodnosti po projekcijah ostala Sibka. Vpliv zaviralnih dejavnikov, ki so
rast zavirali v prejSnjih mesecih tega leta, bo rast upodasnjeval tudi v prihodnjih nekaj Getrtletjih. To
nakazujejo kazalniki zaupanja podjetij in potroSnikov, ki so od pomladi oslabili in s sedanjimi ravnmi
napovedujejo, da se bo aktivnost v bliznji prihodnosti nadaljevala, vendar bo ostala skromna. Predvsem se
bodo v prvih mesecih leta 2015 nadaljevala Sibka gibanja zasebnih nalozb.

Vseeno Stevilni temeljni pogoji ostajajo pozitivni in podpirajo pricakovano izboljSevanje gospodarske
rasti v letu 2015 in naslednjih letih. Na domade povprasevanje bosta predvidoma pozitivno vplivala
spodbujevalno naravnana denarna politika in izboljSano delovanje transmisijskega mehanizma denarne
politike, k ¢emur Se dodatno prispevajo standardni in nestandardni ukrepi, ki jih je v zadnjem casu
sprejela ECB. Nadalje ga bosta predvidoma spodbujala tudi javnofinanéna politika, ki bo po ve¢ letih
obseznega zaostrovanja ve¢inoma nevtralna, ter dolo¢eno izboljSanje pogojev kreditiranja. Poleg tega bo
zasebno potrodnjo spodbujalo zviSevanje realnega razpoloZljivega dohodka, ki izhaja zlasti iz pozitivnega
vpliva padajoéih cen surovin, pa tudi iz sicer skromnega povecevanja plac in zaposlenosti. V kontekstu
vse boljSe rasti dobickov se bo razpolozljivi dohodek poveceval tudi zaradi narascanja drugih osebnih
dohodkov (vklju¢no z razdeljivim dobic¢kom). Nadalje bo splosno aktivnost v obdobju projekcij vse bolj
podpiral pozitiven vpliv predpostavljene postopne krepitve zunanjega povpraSevanja na izvoz, ki ga Se
dodatno povecuje vpliv depreciacije eura.

Vseeno bo okrevanje zgodovinsko gledano po projekcijah ostalo Sibko, saj bo na srednji rok vrsta
dejavnikov Se vedno zavirala rast. Obseg prilaganja bilanc stanja, ki je Se potrebno v javnem in zasebnem
sektorju, se bo v obdobju projekcij predvidoma zmanjSeval zelo postopno. Poleg tega bo v nekaterih
drzavah zelo pocasi pojemal tudi zaviralni vpliv visoke brezposelnosti na zasebno potros$njo, medtem ko
bodo obseZzne proste zmogljivosti v nekaterih drzavah Se naprej zavirale potrodnjo za naloZbe. Na ravni
letnih povprecij bo rast realnega BDP v letu 2014 po projekcijah znaSala 0,8%, v letu 2015 1,0%, v letu
2016 pa 1,5%.

Kot kaZe podrobnejSi pregled komponent povpraSevanja, je zaradi obnovljene rasti realnega
razpolozljivega dohodka zasebna potrosnja ohranila obstoje¢i zmerni zagon. Po vec letih izrazito pocasne
rasti se bo rast realnega razpolozljivega dohodka povecala, k ¢emur bodo prispevali visji dohodki od dela
(zaradi visje stopnje zaposlenosti in nekoliko hitrejse rasti plac), vse veéji drugi osebni dohodki (povezani
zlasti z dobicki) in nizke cene primarnih surovin. K rasti zasebne potrosnje bosta prispevala tudi
povecevanje neto premoZenja gospodinjstev in nizki stroski financiranja.

Stopnja varCevanja bo predvidoma ostala nespremenjena na zgodovinsko nizki ravni. K temu bo
prispevalo ve¢ nasprotujocih si dejavnikov. Po eni strani bodo zelo nizke obrestne mere in postopno
zniZevanje stopnje brezposelnosti delovali zaviralno, po drugi pa obstajajo dejavniki, ki prispevajo k
zviSevanju stopnje varéevanja, saj se zaradi rasti realnega dohodka v nekaterih drzavah zmanjsuje pritisk
na uporabo prihrankov za potrodnjo. Zaradi slabitve zaupanja potroSnikov bi se lahko okrepilo
previdnostno varCevanje. Poleg tega pritiski za zmanjSevanje zadolZenosti gospodinjstev v nekaterih
drzavah ostajajo povecani, kar prav tako prispeva k zviSevanju stopnje varc¢evanja.

Obeti za stanovanjske naloZbe ostajajo skromni. Tekom leta 2015 bodo predvidoma pridobile nekaj
zagona, ko bo zaradi nizkih obresti za stanovanjska posojila in bolje ponudbe kreditov aktivnost
okrevala, prilagoditve na stanovanjskem trgu pa se bodo postopno zakljucevale. Vseeno v nekaterih
drzavah gradnjo stanovanjskih nepremicnin Se naprej zavirajo prilagoditve na stanovanjskem trgu in/ali Se
vedno Sibka rast realnega razpoloZljivega dohodka. Poleg tega je v nekaterih drzavah pozitivni u¢inek
zgodovinsko nizkih obrestnih mer za stanovanjska posojila o¢itno Sibkejsi, kot je bilo pricakovano.

Po drugi strani bo ve¢ dejavnikov podpiralo podjetniske nalozbe, zlasti pricakovana postopna krepitev
domacega in zunanjega povpraSevanja, zelo nizka raven obrestnih mer, nujne posodobitve osnovnega
kapitala po ve¢ letih upocasnjenega investiranja, izboljSevanje pogojev kreditiranja ter povecanje
profitnih marz, ko si bo aktivnost opomogla. Hkrati bodo po zmanjSevanju razmerja med dolgom in BDP
v zadnjih letih predvidoma popuscali tudi zaviralni dejavniki, ki jih povzro¢a zmanjsevanje zadolzenosti
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v podjetniSkem sektorju. Vseeno stopnje zadolZenosti ostajajo visoke, zato je verjetno, da bo
razdolZevanje Se naprej zaviralo rast.

Rast podjetniskih naloZb bo v bliZnji prihodnosti verjetno ostala razmeroma nizka. Zaupanje podjetij se je
v zadnjem casu kljub zgornjim pozitivnim dejavnikom poslabSalo. Nekateri negativni dejavniki ocitno
mocno vplivajo na podjetniske nalozbe. Glavni med njimi so §e vedno neugodni, Ceprav vse boljsi pogoji
financiranja v nekaterih drzavah, zaskrbljenost glede pocCasnega izvajanja strukturnih reform v
posameznih drzavah ter vztrajne geopolitiéne napetosti. Poleg tega podjetniske naloZbe zavira tudi
negotovost glede obsega povpraSevanja v prihodnjem obdobju.

Zunanje povpraSevanje euroobmocja bo po projekcijah zmerno naras€alo in se gibalo skladno z
okrevanjem svetovne gospodarske aktivnosti. Priblizno v skladu z zunanjim povpradevanjem se bo izvoz
v drzave zunaj euroobmocja v drugi polovici leta 2014 zmerno povecal. Zaradi postopne krepitve
zunanjega povpradevanja in ugodnega vpliva nedavne depreciacije eura bo izvoz tekom leta 2015 po
projekcijah pridobival zagon. Trzni deleZi na izvoznih trgih bodo v obdobju projekcij predvidoma ostali
priblizno enaki. Uvoz iz drzav zunaj euroobmocja se bo zaradi pocasne rasti povpraSevanja v
euroobmodju in nizjega deviznega tecaja eura v obdobju projekcij zelo malo povecal. Neto izvoz bo proti
koncu obravnavanega obdobja k rasti realnega BDP prispeval pozitivno, Ceprav razmeroma malo.
Presezek na tekocem racunu se bo v obdobju projekeij predvidoma povecal in v letu 2016 dosegel 2,4%
BDP.

Rast zaposlenosti se je v zadnjem casu razmeroma hitro in mo¢no povecala. Okrevati je zacela sredi leta
2013, in sicer najprej v obliki Stevila opravljenih ur, zatem pa tudi po Stevilu zaposlenih. V drugem
cetrtletju 2014 je bilo Stevilo zaposlenih za 0,4% visje kot pred enim letom, medtem ko je rast realnega
BDP v tem obdobju znasala 0,8%. To razmeroma hitro okrevanje o¢itno odraza pozitivni vpliv pretekle
umiritve rasti pla¢ in verjetno tudi pozitivni vpliv nedavno izvedenih reform na trgu dela. Te reforme — na
primer vedja decentralizacija pla¢nih pogajanj, zmanj$anje varnosti zaposlitve in bolj proZne oblike
zaposlenosti — so kot kaze prispevale k temu, da se zaposlovanje hitreje in mocneje odziva na
gospodarska gibanja kot v preteklosti, pri ¢emer med drZzavami obstajajo nekatere izrazite izjeme.

Pogoji na trgih dela v euroobmogju se bodo v obdobju projekcij predvidoma zmerno izboljsali. Stevilo
zaposlenih je v drugi polovici leta 2014 po ocenah $e naprej postopno narascalo in bo do konca
obravnavanega obdobja vecinoma ohranilo zagon. Okrevanje zaposlenosti kaze, da se nadaljuje vzorec
razmeroma hitrega in mo¢nega odzivanja na poveCevanje gospodarske aktivnosti. Delovna sila se bo v
obdobju projekcij po pricakovanjih zmerno povecala, in sicer deloma zaradi priseljevanja, deloma pa
zato, ker se bo zaradi postopno vse boljSih razmer na trgu dela povecala stopnja aktivnosti med
nekaterimi segmenti prebivalstva. Stopnja brezposelnosti se bo predvidoma znizala, ¢eprav bo ostala
mnogo visja kot pred krizo.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, objavljenimi v septembrskem biltenu, je bila projekcija
rasti realnega BDP za obdobje 2014-2016 popravljena za 1,0 odstotne to¢ke navzdol. Razlog za popravek
so slabs8i obeti za izvoz, saj so bili obeti za zunanje povprasevanje euroobmocja mocno popravljeni
navzdol, kar odraza slabSe dosedanje rezultate ter popravek navzdol v krivulji rasti elasti¢nosti svetovne
trgovine na aktivnost s smeri proti njeni dolgoro¢ni vrednosti. Popravek rasti navzdol je bil narejen tudi
zaradi SibkejSih podjetniskih nalozb zaradi nedavnega upada zaupanja in vse vecje zaskrbljenosti glede
prihodnje domace rasti. Moc¢no so bile navzdol popravljene tudi stanovanjske nalozbe, saj so v nekaterih
drzavah Se vedno potrebne vecje prilagoditve na stanovanjskem trgu, poleg tega pa je bil vpliv
zgodovinsko nizkih hipotekarnih obrestnih mer v prej$njih projekcijah oéitno precenjen. Navzdol je bila
popravljena tudi zasebna potrosnja, kar odraza popravek navzdol pri stopnji rasti sredstev za zaposlene in
manj$o razdelitev dobi¢kov od pri¢akovane zaradi na splo$no Sibkega gospodarskega okolja.

Nedavno sprejeti nestandardni ukrepi denarne politike so v osnovnem scenariju vkljuceni samo preko
njihovega vpliva na ze zabelezene podatke in preko vpliva na trzne tehni¢ne finan¢ne predpostavke,
namre¢ preko trznih obrestnih mer in cen lastniskih vrednostnih papirjev, pa tudi preko deviznega tecaja.
Zato je mogoce, da je v osnovnem scenariju njihov pozitivni vpliv podcenjen, saj dodatni kanali niso
vkljuceni (glej okvir 2).
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Tabela 2 Makroekonomske projekcije za euroobmo(:je1

(medletne spremembe v odstotkih)

Popravek od
December 2014 September 2014 2
septembra 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Realni BDP? -0,4 08 1,0 15 09 16 19 00 -06 -03
[0,7-0,9]” [0,4-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-1,1]" [0,6 - 2,6]” [0,6 - 3,2]"
Zasehna potro3nja -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4
Drzavna potro3nja 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1
Bruto investicije v osnovna
sredstva -2,5 0,7 14 3,2 1,1 31 39 -0,5 -1,8 -0,7
Izvoz® 2,2 3,2 3.2 48 31 45 53 00 -13 05
Uvoz” 13 3,3 3,7 4,9 3,5 45 53 03 -08 -03
Zaposlenost -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Stopnja brezposelnosti
(odstotek delovne sile) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
HICP 1,4 0,5 0,7 1,3 0,6 11 14 -0,1 -0,4 -0,1
[05-05]"[0,2-1,21" [0,6 - 2,00 [05-0,7]” [0,5-1,7]" [0,7 - 2,1]"
HICP brez energentov 1,4 0,8 1,1 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2
HICP brez energentov in
hrane 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
HICP brez energentov,
hrane in sprememb v
posrednih davkin® 1,0 0,7 1,0 13 0,8 1,2 15 0,0 -02 0,2
Stro3ki dela na enoto
proizvoda 1,3 1,1 1,1 0,8 1,0 0,8 1,1 0,1 0,4 -0,3
Sredstva za zaposlene
na zaposlenega 1,7 1,6 1,5 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
Produktivnost dela 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 11 -0,1 -0,6 -0,1
Javnofinanéni saldo (kot
odstotek BDP) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -0,1 -0,3
Strukturni proracunski saldo
(kot odstotek BDP)” 23 21 21 2,0 2,0 2,0 -1,9 02 -01 -01
Bruto javni dolg (kot
odstotek BDP) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3 -0,4
Saldo tekocega racuna (kot
odstotek BDP) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) Litva je vklju€ena v projekcije za leti 2015 in 2016. Povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih za leto 2015 temeljijo 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) Vkljucuje 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 takojSen prenos davénih sprememb v 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 »Strukturni saldo kot indikator temeljnega
fiskalnega polozaja«, Mesec¢ni bilten, ECB, september 2014.
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VKLJUGITEV NEDAVNIH NESTANDARDNIH UKREPOV DENARNE POLITIKE V PROJEKCIJE

Sveznja ukrepov denarne politike za popus¢anje pogojev kreditiranja, ki sta bila objavljena 5. junija in 4.
septembra 2014, sta vsebovala vrsto nestandardnih ukrepov denarne politike, ki so bili izvedeni v obliki
kreditnih operacij (ciljno usmerjenih operacij dolgorocnejSega refinanciranja) in dokonénih operacij
(program nakupa listinjenih vrednostnih papirjev in program nakupa kritih obveznic).

Vpliv teh ukrepov na obete za rast in inflacijo je v osnovnem scenariju upostevan samo toliko, koliko so
ukrepi ze vplivali na finanéne spremenljivke, zlasti na obrestne mere, cene lastnisSkih vrednostnih papirjev
in devizni tecaj eura. Zaradi tega tehni¢nega pristopa nekateri dodatni mozni kanali v osnovnem scenariju
niso vkljuéeni. Tako na primer ni upostevan kanal neposrednega prenosa, ki je povezan z zmanjSanjem
stroskov financiranja za banke v euroobmodju, ki izhaja iz teh ukrepov. Drugi kanal, ki v osnovnem
scenariju ni vkljucen, je kanal uravnovesSanja portfeljev, ki odraza dejstvo, da bi velike injekcije
likvidnosti iz vsakega od treh ukrepov lahko okrepile spodbudo vlagateljem, da zmanjSajo presezna
imetja gotovine in kupujejo — ter s tem zviSujejo njihovo ceno in poslediéno zniZujejo donos —
alternativne financne instrumente in ne tiste, ki jih je kupila centralna banka.

Gledano v celoti osnovna projekcija zato verjetno podcenjuje vpliv sveznja ukrepov denarne politike, kar
v osnovnih projekcijah predstavlja navzgor usmerjeno tveganje za gospodarsko rast in inflacijo.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Po Eurostatovi prvi oceni je skupna inflacija, merjena z indeksom HICP, novembra 2014 zna3ala 0,3%.
Sedanja nizka inflacija je rezultat nizkih cen energentov, povezanih z nedavnim zniZanjem cen surove
nafte, nizke inflacije cen hrane ter umirjenih trendov v gibanju inflacije cen storitev in industrijskega
blaga razen energentov.

V bliznji prihodnosti bo inflacija po projekcijah ostala nizka. Kasneje bo do konca obdobja projekcij
predvidoma zelo postopno naras€ala in v zadnjem cetrtletju 2016 dosegla raven 1,4%. Inflacija se bo v
obdobju projekcij predvidoma zviSevala zaradi postopnega zapiranja negativne proizvodne vrzeli in
zaradi krepitve zunanjih cenovnih pritiskov. Slednji naj bi se povecali predvsem zato, ker bodo navzgor
usmerjeni cenovni pritiski, ki izhajajo iz cen surovin in prenosa pretekle depreciacije eura, postopno
nadomescali navzgor usmerjene pritiske.

Bolj izrazito rast inflacije v euroobmocju bodo preprecevale preostale proste zmogljivosti v euroobmocju
skupaj s predpostavljenim zmernim gibanjem cen surovin. Negativna proizvodna vrzel se bo do leta 2016
po projekcijah samo delno zaprla, kar implicira skromno rast pla¢ in profitnih marz. Na splo$no bo
inflacija po HICP po pri¢akovanjih ostala zelo nizka in naj bi leta 2014 znasala povpre¢no 0,5%, leta
2015 0,7%, leta 2016 pa 1,3%. Brez hrane in energentov naj bi leta 2014 znaSala povpre¢no 0,8%, leta
2015 1,0%, leta 2016 pa 1,3%.

Zunanji cenovni pritiski trenutno zavirajo rast inflacije, vendar se bodo v obdobju projekcij po
pri¢akovanjih okrepili zaradi predvidene krepitve svetovnega povprasevanja, nizjega tecaja eura in v letu
2016 tudi zaradi pri¢akovanega zviSanja cen surovin. Zunanji cenovni pritiski so v zadnjem ¢asu dodatno
okrepili navzdol usmerjene pritiske na inflacijo v euroobmocju. Zaradi poCasne svetovne rasti, znizanja
cen nafte in drugih primarnih surovin ter pretekle apreciacije eura so se uvozne cene v euroobmocju v
letih 2013 in 2014 zniZevale. V prihodnjem obdobju bodo ti vplivi postopno popuscali, zato se pricakuje,
da se bo uvozni deflator za drZzave zunaj euroobmocja v letu 2016 povecal.

Zaradi izbolj$evanja razmer na trgu dela in postopnega zmanjSevanje prostih zmogljivosti se bodo domaci
cenovni pritiski v obdobju projekcij predvidoma nekoliko povecali. Rast sredstev za zaposlene se bo v
obravnavanem obdobju po projekcijah rahlo povecala, vendar bo ostala nizka, saj v ve¢ drzavah
euroobmocja Se vedno potekajo procesi gospodarskega prilagajanja in upocasnjevanja rasti plac. K
skromnim obetom za rast pla¢ prispeva tudi nizka inflacija. Stroski dela na enoto proizvoda se bodo po
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projekcijah v obravnavanem obdobju nekoliko zmanjSali. Razlog za to je v dejstvu, da bo manj3e
povecanje rasti sredstev za zaposlene vec kot izravnalo vec¢je povecanje rasti produktivnosti. Skromna
rast stroSkov dela na enoto proizvoda je eden glavnih virov za pri¢akovane $ibke domace cenovne pritiske
do konca obravnavanega obdobja.

Profitne marze (merjene z razliko med deflatorjem BDP po strodkih faktorjev in stroSki dela na enoto
proizvoda) se bodo v letu 2014 predvidoma zmanjSale, se v letu 2015 stabilizirale in nato v letu 2016
zacele ponovno povecevati zaradi krepitve gospodarske aktivnosti, predvsem pa zaradi umirjanja gibanj
na podrocju stroskov dela na enoto proizvoda.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, objavljenimi v septembrskem biltenu, je bila projekcija
skupne inflacije popravljena navzdol, in sicer za leto 2014 za 0,1 odstotne tocke , za leto 2015 za 0,4
odstotne tocke, za leto 2016 pa za 0,1 odstotne tocke. Glavni razlogi za popravke so nizZje eurske cene
nafte, nekatera navzdol usmerjena preseneéenja v zadnjih podatkih za neenergetske komponente ter
popravek navzdol v obetih za gospodarsko rast. V letu 2016 naj bi ta popravek deloma izravnala moénejsi
pritisk navzgor iz inflacije cen energentov zaradi SibkejSega eura ter popravek navzgor v terminskih
cenah nafte glede na septembrske projekcije. Inflacija po HICP brez hrane in energentov je bila prav tako
popravljena navzdol, kar odraza SibkejSo dinamiko pla¢ in profitnih marz ter posredni prenos nedavne
depreciacije deviznega tecaja.

Graf 1 Makroekonomske projekcije

(Cetrtletni podatki)

HICP v euroobmo¢ju Realni BDP v euroobmotju?
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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.

JAVNOFINANCNI OBETI

Javnofinan¢na politika bo v obdobju projekcij pretezno nevtralna. V letih 2014 in 2015 bo njena
naravnanost, merjena kot sprememba cikli¢no prilagojenega primarnega salda, po pricakovanjih rahlo
ekspanzivna, v letu 2016 pa nevtralna, kar je v nasprotju s mocnim zaostrovanjem javnofinancne politike
v minulih letih.
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Javnofinan¢ni primanjkljaj se bo v obdobju projekcij predvidoma postopno zmanjseval. Zmanjsevanje bo
poganjalo izboljSevanje ciklicne pozicije gospodarstva euroobmocja. Strukturni proracunski saldo se bo
po projekcijah v obravnavanem obdobju zelo malo izboljsal, kar kaze na vefinoma nevtralno
javnofinan¢no politiko. Stopnja javnega dolga se bo zacela zmanjSevati v letu 2015, in sicer zaradi
nedavnega izboljSanja primarnega salda ter zaradi ugodnejSe razlike med obrestnimi merami na javni dolg
in stopnjo gospodarske rasti.

V primerjavi z javnofinan¢nimi projekcijami, objavljenimi v Mese¢nem biltenu ECB iz septembra 2014,
so se obeti glede primanjkljaja kot tudi dinamika dolga nekoliko poslabs$ali, kar je zlasti posledica manj
ugodnih makroekonomskih obetov in rahle sprostitve diskrecijskih javnofinan¢nih politik. Popravek
navzdol v stopnji dolga do BDP je bil opravljen predvsem zaradi prehoda na novi statisti¢ni standard ESR
2010.

ANALIZA OBEUTLJIVOST]

Projekcije so mocno odvisne od tehnicnih predpostavk v zvezi z gibanjem nekaterih klju¢nih
spremenljivk. Ker lahko nekatere od teh spremenljivk precej vplivajo na projekcije za euroobmocje, je
obcutljivost projekcij na drugacna gibanja temeljnih predpostavk lahko v pomo¢ pri analizi tveganj, s
katerimi so povezane projekcije. Ta okvir obravnava negotovost glede treh kljuénih temeljnih
predpostavk ter ob&utljivost projekeij nanje.!

1) Drugacna gibanja cen nafte

Predpostavke o cenah nafte v pricujocih projekcijah strokovnjakov Eurosistema temeljijo na trznih
pri¢akovanjih, merjenih s cenami naftnih terminskih pogodb. Na presec¢ni dan 13. novembra je bilo na
podlagi gibanj cen nafte na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do prese¢nega datuma predvideno,
da bo cena surove nafte Brent s 102,6 USD za sod, kolikor je znaSala v tretjem Cetrtletju 2014, padla v
letu 2015 na 85,6 USD za sod in zatem v letu 2016 ponovno zrasla na 88,5 USD za sod. Vendar so po
presecnem datumu zaradi obsezne ponudbe nafte in Sibkega povpraSevanja po njej, zlasti potem ko je
OPEC 27. novembra 2014 sklenil ohraniti obstojeco raven proizvodnje, cene nafte in terminskih pogodb
zanjo padle pod pri¢akovano raven. Tako je 2. decembra 2014 iz terminskih pogodb izhajalo, da bo cena
surove nafte Brent v letu 2015 padla na 73,2 USD in se v letu 2016 zviSala na 78,1 USD za sod, kar je
14,5% oziroma 11,7% niZje od ravni, ki je predvidena v osnovi projekciji.

S pomodjo makroekonomskih modelov strokovnjakov Eurosistema je bilo ocenjeno, da bi bila ob
alternativnem poteku cen nafte inflacija po HICP v euroobmodju za priblizno 0,4 odstotne tocke pod
osnovno projekcijo za leto 2015 in za 0,1 odstotne tocke pod osnovno projekcijo za leto 2016. Hkrati bi
nizje cene nafte podprle rast realnega BDP, ki bi bila tako v letih 2015 in 2016 za priblizno 0,1 odstotne
tocke visja, kot je predvideno v osnovni projekciji.

2) Drugacna tecajna gibanja

V osnovni projekciji je predpostavljen nespremenjen devizni tecaj do konca ¢asovnega razpona. Vendar
bi se zaradi vse SibkejSe rasti v euroobmocju v primerjavi z ZDA ter zaradi pricakovanih razhajanj v
naravnanosti denarne politike med tema dvema gospodarstvoma, zaradi Cesar bi trgi pricakovali daljse
obdobje nizkih obrestnih mer v euroobmocju in hitrejSo normalizacijo v ZDA, devizni tecaj eura lahko
znizal. Drugacno gibanje eura, kar pomeni mocnejso depreciacijo, je izpeljano iz 25. centila porazdelitve
vseh moznih napovedi te¢aja EUR/USD, impliciranih z opcijami in neobcutljivih na tveganja, na dan 13.
novembra 2014. To gibanje implicira postopno depreciacijo eura do ameriSkega dolarja na raven 1,17 v
letu 2016, kar je za 6,1% pod osnovno predpostavko projekcij. Pripadajoce predpostavke za nominalni
efektivni tecaj eura so skladne z zgodovinskimi vzorci, pri ¢emer spremembe v tecaju EUR/USD odrazajo
spremembe v efektivnem tecaju z elastiCnostjo okrog 52%. To vodi k postopnemu oddaljevanju
efektivnega tecaja eura od osnovne projekcije, tako da v letu 2016 tecaj doseze raven, ki je za 3,2% pod
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osnovno projekcijo. Po tem scenariju rezultati iz razliénih makroekonomskih modelov strokovnjakov
Eurosistema kazejo na visjo rast realnega BDP (za 0,1-0,3 odstotne tocke), in vi§jo inflacijo po HICP (za
0,1-0.,4 odstotne tocke), v letih 2015 in 2016.

3) Dodatna javnofinanéna konsolidacija

Kot je navedeno v okvirju 1, predpostavke o javnofinanénih politikah vkljuCujejo vse ukrepe, ki so jih
nacionalni parlamenti Ze odobrili ali pa so jih vlade Ze dovolj natan¢no opredelile in bodo verjetno
sprejeti. Pri veCini drzav ukrepi v osnovni projekciji niso zadostni, da bi se uresnicila zahtevana
javnofinancna konsolidacija po korektivhem in preventivnem delu Pakta za stabilnost in rast. Zaveza
drZav, da bodo izpolnile te zahteve, je na splosno izraZzena v programih stabilnosti 2014 in v programskih
dokumentih EU/MDS. Vendar pa dejanski ukrepi za uresnicitev teh ciljev pogosto niso navedeni ali niso
dovolj natancno opredeljeni. Posledi¢no tudi niso upostevani v osnovni projekciji. Zaradi tega ni samo
nujno potrebno, ampak tudi verjetno, da bodo v ve¢ drzavah do leta 2016 uvedeni dodatni konsolidacijski
ukrepi poleg tistih, ki so zajeti v osnovni projekciji.

Predpostavke v analizi obcutljivosti javnih financ

IzhodiSce analize obcutljivosti javnih financ je »javnofinan¢na vrzel« med proracunskimi cilji drzav in
osnovnimi projekcijami proracunskih gibanj. Pri ocenjevanju verjetne dodatne javnofinancne
konsolidacije se upostevajo specificne razmere v vsaki drzavi in informacije glede velikosti in sestave
javnofinanénih ukrepov. Glavni cilj specifi¢nih informacij za vsako drzavo je ugotoviti, koliksna je
negotovost v zvezi z javnofinancnimi cilji, kako verjetni so dodatni konsolidacijski ukrepi, ki bodo za
razliko od drugih dejavnikov zniZevanja primanjkljaja vplivali na agregatno povpraSevanje, in kaksni
bodo s tem povezani povratni makroekonomski uéinki.

Po tem pristopu so po ocenah v letih 2015 in 2016 mozni nekateri dodatki konsolidacijski ukrepi, ki
vplivajo na povprasevanje, s ¢imer se skupni obseg dodatne konsolidacije do konca leta 2016 poveca na
priblizno 0,2% BDP. Kar zadeva sestavo javnofinan¢nih ukrepov, skuSa analiza obcutljivosti zajeti
najbolj verjetne dodatne ukrepe za konsolidacijo v dolocenem casu in v posameznih drzavah. V tej analizi
je ocenjeno, da je na agregatni ravni euroobmocja javnofinan¢na konsolidacija nekoliko bolj
skoncentrirana na odhodkovni strani prora¢una.

Makroekonomske posledice dodatne javnofinanéne konsolidacije

Rezultati simulacije z novim modelom ECB za celotno euroobmoéje (NAWM?), ki z analizo ob&utljivosti
javnih financ kaZejo vpliv na realno rast BDP in inflacijo v euroobmog¢ju, so povzeti v spodnji tabeli.

Vpliv dodatne javnofinanéne konsolidacije na rast realnega BDP je v letih 2014 in 2015 omejen, medtem
ko je za leto 2016 ocenjen na —0,1 odstotne tocke. Vpliv na inflacijo po HICP je po ocenah zanemarljiv za
celotno obdobje projekcij.

Obstojeca analiza tako kaze, da v osnovni projekciji realnega BDP v letu 2016 obstajajo manjsa navzdol
usmerjena tveganja, ker vsi nameravani konsolidacijski ukrepi niso bili vkljuceni v tej projekciji. Obenem
obstajajo tudi zanemarljiva tveganja za projekcijo inflacije.
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Ocenjeni makroekonomski vpliv dodatne javnofinanéne konsolidacije na rast BDP in inflacijo v euroobmodju
(kot odstotek BDP)

2014| 2015 2016
Vladni proracunski ciljil) -2,7 -2,2 -1,7
Osnovne javnofinanéne projekcije -2,6 -2,5 -2,2
Dodatna javnofinan¢na konsolidacija (kumulativno)z) 0,0 0,0 0,2
Vpliv dodatne javnofinanéne konsolidacije z vplivom na povprasevanje (v
odstotnih tockah)®
Rast realnega BDP 0 0 -0,1
Inflacija, merjena s HICP 0 0 0

1) Nominalni cilji, kot so navedeni v najnovejsih programskih dokumentih EU/MDS za drZave v programih; za ostale drZave so
nominalni cilji povzeti po osnutkih proracunskih nacrtov ali odobrenih proracunih za leto 2015 ali po dopolnitvah programov
stabilnosti iz leta 2014.

2) Analiza obcutljivosti na podlagi ocen strokovnjakov Eurosistema.

3) Odstopanje od osnovne projekcije v odstotnih tockah pri realni rasti BDP in inflaciji, merjeni s HICP (oboje na medletni ravni).
Simulacija makroekonomskega vpliva s pomocjo novega modela ECB za celotno euroobmodje.

Treba je poudariti, da se analiza obcutljivosti javnih financ osredotoca samo na mozne kratkoro¢ne ucinke
verjetne dodatne javnofinanéne konsolidacije. Ceprav celo dobro pripravljeni ukrepi za javnofinanéno
konsolidacijo na kratki rok pogosto negativne delujejo na realno rast BDP, pa dolgoroéneje obstajajo
pozitivni uéinki na aktivnost, ki v &asovnem razponu te analize niso jasno razvidni.® Zato rezultatov te
analize ne gre razumeti kot izraz dvoma v nujnost nadaljnjih prizadevanj za javnofinan¢no konsolidacijo
v obdobju projekcij. Nadaljnja prizadevanja za konsolidacijo so nujna, da se v euroobmoc¢ju ponovno
vzpostavijo zdrave javne finance. Brez takSne konsolidacije obstaja tveganje neugodnih pritiskov na
vrednotenje drzavnih dolZniskih instrumentov. Poleg tega bi vpliv na zaupanje lahko bil negativen, kar bi
oviralo gospodarsko okrevanje.

1 Vse simulacije so bile izvedene ob predpostavki, da ne bo sprememb v politikah in da ne bo sprememb v katerikoli drugi
spremenljivki v zvezi s tehni¢nimi predpostavkami in mednarodnim okoljem euroobmocja.

2 Opis novega modela za celotno euroobmocje (New Area-Wide Model, NAWM) je v Christoffel, K., Coenen, G. in Warne, A.,
»The New Area-Wide Model of the euro area: a micro-founded open-economy model forforecasting and policy analysis,
Working Paper Series, 5t. 944, ECB, oktober 2008.

3 Podrobnejsa analiza makroekonomskih posledic javnofinanéne konsolidacije je v élanku z naslovom »Fiscal multipliers and the
timing of consolidation«, Monthly Bulletin, ECB, april 2014.

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCIJ

Stevilne napovedi za euroobmodje 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 dokon¢ane v razliénih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo
predpostavk o javnofinancnih, finanénih in zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih
surovin, uporabljajo razlicne metode (ki vcasih niso v celoti razlozene). Razlikujejo se tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo tabelo).
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Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmoéje

(medletne spremembe v odstotkih)
Rast BDP Inflacija (HICP)

’ Datum objave ’
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

M akroekonomske projekcije

strokovnjakov Eurosistema December 2014 0,8 1,0 1,5 0,5 0,7 1,3
[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]
Evropska komisija November 2014 0,8 11 1,7 0,5 0,8 1,5
OECD November 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer November 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Napovedi Consensus Economics November 2014 0,8 11 15 0,5 0,9 1,3
Survey of Professional Forecasters ~ November 2014 0,8 1,2 15 0,5 1,0 1,4
MDS Oktober 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (jesen 2014); IMF World Economic Outlook (oktober 2014); OECD Economic
Outlook (november 2014); Consensus Economics Forecasts; MJEconomics 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.

V trenutno razpolozljivih napovedih drugih institucij je rast realnega BDP v euroobmocju za leto 2014
napovedana na enaki ravni, kot jo predvidevajo projekcije strokovnjakov ECB. Projekcije za leti 2015 in
2016 so podobne ali rahlo visje od projekcij strokovnjakov Eurosistema. Povpre¢na medletna inflacija po
HICP je za leto 2014 napovedana na isti ravni kot je predvidena v projekcijah strokovnjakov Eurosistema.
Za leto 2015 so projekcije vecine institucij rahlo vi§je od projekcij strokovnjakov Eurosistema. Za leto
2016 pa se v povprecju gibajo med 1,0% in 1,5%, medtem ko naj bi po projekcijah strokovnjakov
Eurosistema inflacija po HICP v tem letu znaSala 1,3%. Trenutno so vse razpoloZzljive napovedi za leti
2015 in 2016 znotraj razponov Vv projekcijah ECB, ki so navedeni v tabeli.
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