EVROPSKA CENTRALNA BANKA
EUROSISTEM

DECEMBRSKE MAKROEKONOMSKE PROJEKCIE
STROKOVNJAKOV EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE'

1. OBETI ZA EUROOBMOCJE: SPLOSEN PREGLED IN GLAVNI DEJAVNIKI

Gospodarsko okrevanje v euroobmocju se bo predvidoma nadaljevalo. Realni BDP se bo v letu 2015 po
projekcijah povecal za 1,5%, v letu 2016 za 1,7% in v letu 2017 za 1,9%. Ti obeti so na splosno
nespremenjeni glede na prejsnje projekcije, vseeno pa so se obeti za domace povprasevanje izboljsali, za
tuje povprasevanje pa poslabsali. Inflacija bo v obdobju projekcij predvidoma narascala in leta 2017
dosegla 1,6%. Obeti za inflacijo so bili rahlo popravljeni navzdol, in sicer predvsem zaradi nizjih cen
nafte.

Ve¢ spodbujevalnih dejavnikov bo v letih 2016 in 2017 predvidoma e naprej podpiralo okrevanje,
ki ga bo poganjalo predvsem domace povprasevanje. Spodbujevalno naravnana denarna politika ECB
se Se naprej prenaSa v gospodarstvo, kot je razvidno iz manjSega nadaljnjega popusanja pogojev
kreditiranja, nedavnega obrata v obsegu danih posojil in znizevanja efektivnega tecaja eura. Nizje cene
nafte bodo verjetno podpirale tako povpraSevanje kot tudi nalozbe, poleg tega pa bo na domace
povpraSevanje pozitivno vplivalo doloceno popusanje javnofinanéne politike, med drugim zaradi
nedavnega pritoka beguncev, zaradi katerega se bosta predvidoma povecala drzavna potrosnja in
transferji gospodinjstvom. Ker se bodo pritiski za razdolzevanje v zasebnem sektorju po pric¢akovanjih
zmanjSevali, se bo domace povpraSevanje v prihodnjih letih z delovanjem naloZbenega akceleratorja
okrepilo. Poleg tega bo povpraSevanje verjetno podpiralo tudi nadaljnje izboljSevanje razmer na trgu dela.
Nasprotno bo svetovno gospodarsko okrevanjo predvidoma Se naprej manj podpiralo gospodarstvo
euroobmogdja, in sicer predvsem zaradi pocasnega okrevanja v nastajajocih trznih gospodarstvih.

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se bo v letu 2016 po projekcijah zviSala na 1,0%, v letu 2017
pa na 1,6%. Na profil inflacije v obdobju projekcij bo predvidoma moé¢no vplivalo gibanje energetske
komponente indeksa HICP. Mo¢ni bazni ucinki ob prelomu leta ter v drugi polovici leta 2016 bodo
skupaj s predpostavljenim nara$¢anjem cen nafte (glede na terminske cene) po projekcijah do leta 2017
povzrocili, da se bo inflacija cen energentov v indeksu HICP precej zvisala s sedanje negativne ravni. Po
pri¢akovanjih se bo v obdobju projekeij postopno zvisevala tudi inflacija po HICP brez energentov in
hrane. Ko bo gospodarsko okrevanje postopno pridobivalo zagon, se bo zaradi povedevanja pla¢ in
profitnih marz predvidoma zviSala osnhova inflacija. Poleg tega se bo v inflacijo po HICP Se naprej
prenasalo tudi precejSnje znizanje teCaja eura.

Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB se uporabljajo kot eno od izhodi§¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih
gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Informacije o uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu »A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises«, ECB, junij 2001, ki je objavljen na spletni strani ECB. Prese¢ni datum
za tehni¢ne predpostavke, kot so cene nafte in tecaji, je 12. november 2015 (glej okvir 3). Prese¢ni datum za ostale podatke v
teh projekcijah je 19. november 2015.

Tokratne makroekonomske projekcije zajemajo obdobje 2015-2017. Projekcije za tako dolg ¢asovni razpon so povezane z zelo
veliko negotovostjo, kar je treba upostevati pri njihovi interpretaciji. Glej ¢lanek z naslovom »An assessment of Eurosystem
staff macroeconomic projections«, Monthly Bulletin, ECB, maj 2013.
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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 vkljucuje 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

Gospodarska aktivnost v euroobmocju bo v obdobju projekcij predvidoma Se naprej okrevala, pri
¢emer jo bo v vedno vecji meri poganjalo domace povprasevanje. Realni BDP se je v tretjem cetrtletju
2015 povecal za 0,3%. Kar zadeva prihodnja gibanja, je zaupanje podjetij in potro$nikov v zadnjih
mesecih ostalo poviSano, kar napoveduje stabilno rast v prihodnjem obdobju. Na daljsi rok obstaja vrsta
ugodnih dejavnikov, ki bodo v obdobju projekcij predvidoma podpirali rast realnega BDP. Glavni med
njimi so spodbujevalno naravnana denarna politika, popuscanje javnofinancnih politik, nizke cene nafte
in postopno izboljSevanje svetovnega povprasevanje skupaj s povecevanjem deleZa izvoznih trgov zaradi
nizkega efektivnega tecaja eura.

Glavno gonilo gospodarskega okrevanja bodo predvidoma ostali izdatki za zasebno potrosnjo.
Nominalni razpolozljivi dohodek se bo v obdobju projekeij poveceval, pri ¢emer ga bo podpiralo
nara$¢anje prihodkov od dela zaradi hitre rasti zaposlovanja in vse hitrejSe rasti nominalnih sredstev za
zaposlene, pa tudi zaradi povecevanja drugih osebnih prihodkov. Prihodki gospodinjstev se bodo Vv letu
2016 povecevali tudi zaradi vi§jih transferjev in nizjih neposrednih davkov. Rast realnega razpolozljivega
dohodka bo tekom leta 2016 predvidoma ostala trdna, nato pa naj bi zaradi nara$canja cen zivljenjskih
potrebs¢in v letu 2017 izgubila zagon. Nizki stroSki financiranja ter nara$¢anje neto vrednosti
gospodinjstev, ki ju oba dodatno krepi program nakupa vrednostnih papirjev, bi morala podpreti zasebno
potro$njo, éeprav nizke obrestne mere preko nizjih obrestnih prihodkov pritiskajo tudi na razpoloZljivi
dohodek. Gledano v celoti bo medletna rast zasebne potrodnje v obdobju 2015-2017 zna$ala povpre¢no
1,7%, potem ko je v letu 2014 znaSala 0,8%.

Stopnja varcevanja bo v bliznji prihodnosti predvidoma ostala razmeroma stabilna, nato pa naj bi
se v letu 2017 rahlo znizala. V letu 2015 se bo po projekcijah nekoliko zvisala, kar odraza doloceno
inercijo v prilagajanju potroSnje na povecevanje razpolozljivega dohodka zaradi niZjih cen nafte. V letu
2016 bo stopnja varCevanja predvidoma ostala na priblizno enaki ravni, v letu 2017 pa se bo po
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pri¢akovanjih nekoliko znizala. V nekaterih drzavah bosta visoka stopnja brezposelnosti in povisana
raven bruto dolga predvidoma nekoliko spodbujala varéevanje, v nekaterih pa bi bilo zaradi zelo nizkih
obrestnih mer lahko potrebno dodatno varcevanje. Vseeno bodo s¢asoma zaceli prevladovati Stevilni
navzdol usmerjeni pritiski na varéevanje. Prvi¢, potrosnja gospodinjstev bi morala postopno dohiteti visji
realni razpolozljivi dohodek, ki izvira iz padca cen nafte. Drugi¢, zaradi postopnega zmanjSevanja
brezposelnosti se bo verjetno zmanjSal obseg previdnostnega varevanja, kar bo gospodinjstvom
omogocilo vecje nakupe, ki so jih v preteklosti morda odlagala. In tretji¢, zelo nizke obrestne mere
navadno odvracajo od varcevanja zaradi medcasovnega substitucijskega ucinka.

Stanovanjske naloZbe v euroobmoc¢ju se bodo predvidoma okrepile, vendar z zelo nizke ravni. Po
revidiranih podatkih je bila stanovanjska naloZbena aktivnost v prvi polovica leta 2015 nekoliko
moc¢nej$a. Kar zadeva prihodnja gibanja, bodo stanovanjske nalozbe v obdobju projekcij predvidoma
pridobivale zagon, pri ¢emer jih bodo podpirali vztrajna rast realnega razpoloZljivega dohodka, zelo nizke
obrestne mere za hipotekarna posojila ter ugodnejsi pogoji financiranja, h katerim prispeva tudi program
nakupa vrednostnih papirjev. Zaradi tega bi se morala okrepiti rast posojil gospodinjstvom, ki bo
podpirala stanovanjske naloZbe. Vseeno bosta visoka zadolZenost gospodinjstev in neugodna
demografska slika v nekaterih drzavah euroobmocja verjetno preprecevala izrazitejSo rast stanovanjskih
nalozb.

PodjetniSke nalozbe bodo predvidoma postopoma pridobivale zagon, ob podpori ugodnejsih
pogojev financiranja in cikli¢nega okrevanja. NaloZbe v kapital bodo po projekcijah spodbujali Stevilni
dejavniki, kot so spodbujevalno naravnana denarna politika, pospesevalni ucinki v kontekstu pricakovane
krepitve domacega in zunanjega povprasevanja, posodabljanje osnovnega kapitala po ve¢ letih skromnih
nalozb, javnofinan¢ni ukrepi v nekaterih drzavah ter povecevanje profitnih marz v kontekstu ze zdaj z
denarjem dobro zalozenega sektorja nefinanénih druzb. Poleg tega bodo splo$ni pritiski, Ki so posledica
razdolZevanja podjetij v euroobmod¢ju, v obdobju projekcij manj omejevali podjetniske nalozbe kot v
preteklosti. Razmerje med dolgom in kapitalom oz. stopnja zadolZenosti podjetij se je v ve€ini drzav Ze
zgodovinsko nizki ravni. Vseeno bodo okrevanje podjetnisSkih nalozb tudi v prihodnje zavirala Se vedno
prisotna ozka grla v financiranju ter v nekaterih drzavah visoka raven zadolZenosti, pa tudi pri¢akovanja,
da bo rast potencialnega proizvoda Sibkej3a, kot je bila v preteklosti.

Naravnanost javnofinan¢ne politike, merjena s spremembo ciklicno prilagojenega primarnega
salda, bo v obdobju projekcij predvidoma zelo malo prispevala k povpraSevanju. Po manjsi
zaostritvi javnofinanéne politike posameznih drzav v letu 2015 se za leto 2016 pricakuje popuscanje,
medtem ko naj bi bili v letu 2017 diskrecijski ukrepi javnofinangne politike nevtralni.” Realna rast
drzavnih nalozb bo v letu 2016 po pri¢akovanjih pridobila nekaj zagona in se Se dodatno povecala v letu
2017, medtem ko je za drzavno potrosnjo predpostavljena razmeroma mocna rast. Pritok beguncev bo
predvidoma prispeval k popuscanju javnofinanéne politike v euroobmodju (glej okvir 2).

Zunanje povprasevanje euroobmocja bosta predvidoma omejevala Sibka rast v nastajajocih trznih
gospodarstvih ter nizka trgovinska intenzivnost svetovne rasti, vseeno pa bo po projekcijah
postopno okrevalo (glej okvir 1). Ceprav se bo svetovno povprasevanje v obdobju projekcij postopno
povecevalo, bo zaradi skromne rasti uvoza v nastajajocih trznih gospodarstvih narascalo dokaj pocasi. Po
projekcijah bo rast pocasnej$a kot pred krizo, in sicer tako zaradi manjSe svetovne aktivnosti kot tudi
zaradi nizje elasti¢nosti svetovne trgovine na gospodarsko rast, kar Se posebej velja za nastajajoca trzna
gospodarstva.

Izvoz v drzave zunaj euroobmodja se bo v obdobju projekcij predvidoma poveceval. Rast izvoza v
drZave zunaj euroobmocja bo po projekcijah Se naprej hitrejSa od rasti zunanjega povprasevanja, saj ga
bodo poganjali zapozneli ucinki depreciacije efektivnega deviznega tecaja eura ter vecja konkurenénost
euroobmodja. Rast uvoza iz drzav zunaj euroobmoc¢ja bo predvidoma ostala razmeroma nizka, kar odraza

Predpostavke glede javnofinancne politke temeljijo na informacijah v zakonih o izvajanju proracuna v letu 2016 ter drugih
informacijah, ki so bile na voljo do 19. novembra 2015. To zajema vse proracunske ukrepe, ki so bili v nacionalnih parlamentih
ze potrjeni ali pa so jih vlade Ze tako natanéno opredelile, da bodo verjetno uspesno opravili zakonodajni postopek.
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sestavo skupnega povpraSevanja, v katerem dominirajo komponente izdatkov z nizkim deleZem uvoza,
kot sta javna in zasebna potrosnja. Presezek na tekocem racunu placilne bilance se bo po pri¢akovanjih
povecal z 2,4% BDP v letu 2014 na 3,0% BDP v letu 2015 ter na 2,9% in 2,7% v letih 2016 in 2017.

Negativna proizvodna vrzel se bo predvidoma zoZala, med drugim na radun zmerne rasti
potencialnega proizvoda. Rast potencialnega proizvoda bo po ocenah v obdobju projekcij znaSala samo
okrog 1%, kar je precej manj kot pred krizo. Ker je pricakovana rast realnega BDP hitrejSa od potencialne
rasti, se bo proizvodna vrzel do konca projekcij predvidoma mo¢no zoZala.

MEDNARODNO OKOLJE

Svetovno gospodarstvo Se naprej postopno okreva, vendar rast ostaja dokaj pocasna. Kazalniki
svetovne aktivnosti in razpoloZljivi podatki za posamezne drZave kaZzejo, da se je zmerna gospodarska
rast na svetovni ravni v tretjem cetrtletju 2015 nadaljevala. V prihodnjem obdobju bo svetovna aktivnost
Se naprej, Ceprav neenakomerno okrevala, poganjala pa jo bo predvsem trdna rast v najbolj razvitih
gospodarstvih, medtem ko so obeti za nastajajoca trzna gospodarstva glede na dolgorocno povprecje Se
vedno razmeroma skromni. K ugodnim obetom za razvita gospodarstva prispevajo nizke cene nafte,
ugodni pogoji financiranja, izboljSevanje razmer na trgu dela, krepitev zaupanja ter popuscanje zaviralnih
vplivov iz razdolzevanja zasebnega sektorja in konsolidacije javnih financ. Nasprotno so srednjerocni
obeti za nastajajota trzna gospodarstva bolj mesani. Ceprav bi krepitev povprasevanja v razvitih
gospodarstvin morala podpreti odboj gospodarske aktivnosti, pa strukturne teZzave in makroekonomska
neravnotezja v veC velikih nastajajocih trznih gospodarstvih Se vedno preprecujejo, da bi se obeti zanje
izboljSali. Hkrati se nekatere od teh drZav prilagajajo na niZje cene surovin in bolj zaostrene pogoje
zunanjega financiranja, ki prevladujejo pred normalizacijo denarne politike v ZDA, poleg tega pa v
nekaterih drzavah visoka ostaja tudi politiéna negotovost. Svetovna gospodarska rast (brez euroobmocja)
se bo po projekcijah tako postopoma krepila in leta 2015 dosegla 3,1%, leta 2016 3,6%, leta 2017 pa
3,9%. Glede na septembrske projekcije predstavljajo te napovedi popravek navzdol za 0,1 odstotne tocke
za leto 2015 in za 0,2 odstotne toCke za leto 2016.

Svetovna trgovina je bila v prvi polovici leta 2015 izjemno Sibka, vendar se bo po pricakovanjih
postopno okrepila. Podatki za svetovno trgovinsko menjavo v prvi polovici leta 2015 so bili mo¢no
popravljeni navzdol in zdaj kazejo bolj izrazito kréenje. Medtem ko je mocan padec uvoza v Rusiji in
Braziliji v tem obdobju mogoce deloma pojasniti z zmanjSevanjem domacega povprasevanja in
znizevanjem deviznega tecaja, pa gibanja v drugih drzavah (vklju¢no z Zdruzenim kraljestvom, Japonsko
in Kitajsko) ocitno odrazajo zlasti Sum v trgovinskih podatkih. Najnove;jsi trgovinski kazalniki kazejo na
dologeno stabilizacijo v tretjem Cetrtletju 2015, vseeno pa bo dinamika v bliznji prihodnosti verjetno
dokaj skromna. Na daljSi rok se bo svetovna trgovina predvidoma postopno krepila, skladno z
okrevanjem svetovne aktivnosti, kljub temu pa Se zdale¢ ne bo dosegla dinamike iz obdobja pred krizo.
Na splosno bo v primerjavi s svetovnim BDP dinamika svetovnega uvoza in zunanjega povprasevanja
euroobmocja v obdobju projekcij razmeroma Sibka. Tako se bo zunanje povpraSevanje euroobmocja po
projekcijah povecalo z —0,1% v letu 2015 na 2,7% v letu 2016 in 3,8% v letu 2017. V primerjavi s
septembrskimi projekcijami to predstavlja popravek navzdol v visini 1,6 odstotne tocke za leto 2015, 0,7
odstotne tocke za leto 2016 in 0,3 odstotne tocke za leto 2017.

ECB
Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmocje
December 2015



Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

Popravek od
December 2015 September 2015 septembra 2015
2014 2015 2016 2017] 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Svetovni realni BDP (brez
euroobmocja) 3,7 31 3,6 3,9 3,2 3,8 4,0 -0,1 -0,2 0,0
Svetovna trgovinska menjava (brez
euroobmodja)” 32 05 29 38 14 33 41 -09 -05 -03
Zunanje povpraSevanje po izvozu
euroobmocja” 33 -01 27 38 15 33 41| -16 -07 -03

Opomba: Popravki so izracunani na podlagi nezaokrozenih Stevil.
1) Izracunano kot tehtano povprecje uvoza.
2) Izraunano kot tehtano povprecje uvoza v trgovinskih partnericah euroobmodja.

Razmere na trgu dela v euroobmo¢&ju se bodo predvidoma e naprej izbolj$evale. Stevilo zaposlenih
se je v drugi polovici leta 2015 po pri¢akovanjih e dodatno mo¢no povecalo. Po projekcijah se bo rast
nadaljevala tudi v letih 2016 in 2017, poganjali pa jo bodo gospodarsko okrevanje, javnofinanéne
spodbude v nekaterih drzavah, umirjanje rasti pla¢, pretekle reforme na trgih dela ter postopno
vkljutevanje beguncev na trg dela. Stevilo opravljenih delovnih ur na zaposlenega se bo v obdobju
projekcij po predvidevanjih nekoliko povecalo, vendar bo ostalo pod predkrizno ravnjo. Ta gibanja
zaposlenosti implicirajo pospeSitev rasti produktivnosti dela z 0,3% v letu 2014 na 0,9% v letu 2017, kar
je skladno z obicajnim cikliénim vzorcem. Stopnja delovno aktivnega prebivalstva se bo povecevala
hitreje, kot je bilo predvideno v prejSnjem obdobju, in sicer za 0,5% tako v letu 2016 kot tudi 2017, potem
ko se je v letih 2014 in 2015 letno povecala za 0,2%, kar odraza pritok beguncev (glej okvir 2) in
popuscanje zaviralnih dejavnikov. Stopnja brezposelnosti se bo do leta 2017 predvidoma znizala na
10,1%, vseeno pa bo ostala dale¢ nad predkrizno ravnjo (7,5% v letu 2007).

V primerjavi s septembrskimi projekcijami so obeti za realno rast BDP ostali vecinoma
nespremenjeni. ManjSi popravek navzgor za leto 2015 je bil opravljen predvsem zaradi boljSih rezultatov
v drugem Cetrtletju tega leta. Ve¢inoma nespremenjeni obeti za leti 2016 in 2017 odrazajo dva nasprotna
dejavnika: po eni strani bolj odporne obeti za zasebno potro$njo in ve¢jo drzavno potrosnjo med drugim
zaradi javnofinanénih ukrepov, sprejetih zaradi priliva beguncev, po drugi strani pa slabse obete za izvoz
zaradi SibkejSega zunanjega povpraSevanja.

POSLEDICE PRILIVA BEGUNCEV ZA GOSPODARSTVO EUROOBMOCJA

V euroobmoéje zdaj prihaja toliko beguncev kot Se nikoli doslej. Do konca novembra 2015 je
Sredozemsko morje po podatkih visokega komisarja ZN za begunce preckalo okrog 850.000 beguncev,
kar je mnogo ve¢ kot med balkansko krizo v zacetku 90-ih let minulega stoletja. Po sedanjih projekcijah
bi do leta 2017 v euroobmocje lahko prislo Se 2,4 milijona beguncev (manj kot 1% prebivalstva
euroobmocja) vec, kot je bilo pri¢akovano v projekcijah iz junija 2015.

Ocenjevanje posledic, ki jih bo prihod beguncev imel za realno gospodarstvo in javne finance, je
povezano z zelo veliko stopnjo negotovosti. Se vedno je zelo nejasno, koliko je beguncev in kako
usposobljeni so, medtem ko je kasnejsi prihod njihovih druzinskih ¢lanov ve¢inoma nemogoce predvideti.
Nejasna je tudi porazdelitev beguncev po drzavah euroobmodja. Poleg tega drzave zdaj prilagajajo svojo
azilantsko politiko, kar ima prav tako makroekonomske in javnofinan¢ne posledice.

Makroekonomske ucinki na strani ponudbe bodo v najveéji meri odvisni od stopnje delovne
aktivnosti beguncev in hitrosti njihovega vklju¢evanja na trg dela. Vstop beguncev na uradni trg dela
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v drzavi gostiteljici je navadno dolgotrajen proces. Najprej morajo pridobiti azil in vcasih delovno
dovoljenje, se nauditi jezika in pridobiti uradno priznanje svojih kvalifikacij. Medtem ko zaradi pravnih in
prakti¢nih omejitev v povprecju traja najmanj Sest mesecev, preden begunci lahko vstopijo na trg dela v
drzavah euroobmocja, pa v praksi pogosto mine vec let, preden najdejo stabilno zaposlitev. Za osnovni
scenarij euroobmocja je predpostavljeno, da so begunci, ki prihajajo zdaj, ve¢inoma mladi in konkurirajo
manj usposobljenim in slabSe placanim lokalnim delavcem. Poleg tega je predvideno, da bo do konca
obdobja projekeij na trg dela vstopila samo priblizno Cetrtina vseh beguncev.

Na kratki in srednji rok prihod beguncev na makroekonomske razmere vpliva tako preko ponudbe
kot tudi preko povpraSevanja. V zaéetku bi pozitivni Sok prek visje zasebne in drzavne potrosnje lahko
zviSal cene in proizvodnjo, saj imajo begunci razmeroma majhne prihranke in visoko nagnjenost k
potro3nji. Intenzivnost tega Soka bi lahko bila odvisna tudi od tega, koliko denarja begunci posiljajo
domov. Hkrati bi v nekaterih drZzavah prihod beguncev lahko imel negativen vpliv na gospodarstvo, ker bi
se poslab3alo zaupanje med potro3niki in podjetji. To je povezano s strahovi, da bi begunci lahko vstopili
na trg dela na Skodo lokalnega prebivalstva, v kolikor ne bi sprejeli nezasedenih prostih delovnih mest, ter
z vpraSanji, v kolikdni meri bi prihod velikega Stevila beguncev v juznoevropskih drzavah prizadel
turisti¢ni sektor. Ko nekateri begunci vstopijo na trg dela, se place in produktivnost lahko znizajo zaradi
vecjega Stevila nizko usposobljenih in slabo placanih delavcev. Vseeno bi se na srednji rok inflacija lahko
celo povecala glede na osnovni scenarij, ki ne vkljucuje vpliva dodatnih beguncev, in sicer zaradi vecjega
domacega povprasevanja, nizje produktivnosti in vi§jih najemnin. V kasnejSem obdobju bi trendna rast
ponudbe dela in zaposlenosti lahko dodatno okrepila gospodarsko rast, ker bi se povecale zasebna
potrosnja in stanovanjske nalozbe. Poleg tega bi se na daljSi rok lahko zviSala tudi rast potencialnega
proizvoda.

Vpliv na zaposlenost, BDP in cene je po drzavah razlicen in bo po osnovnem scenariju v
euroobmocju verjetno dokaj omejen. Nasprotno bo vpliv na proracun razmeroma velik. Priliv
beguncev bo na proracun predvidoma vplival prek visjih drzavnih izdatkov za hrano in namestitev,
denarnih transferjev beguncem in v manj$i meri prek povecane drzavne potro$nje za izobraZevanje,
zdravstveno oskrbo in integracijo nasploh. Pricakovani kratkoro¢ni vpliv na proracun temelji na dejstvu,
da kljub nekoliko ve¢jim potrebam na podro¢ju namestitve beguncev ni nikakr§nih znakov, da drZave
nacrtujejo vecje dodatne nalozbe. Zaradi priliva beguncev bodo drzave predvidoma nekoliko bolj, kot je
bilo pri¢akovano v prejsnjih projekcijah, sprostile fiskalno politiko. Proracunski vpliv na javne finance bo
v najbolj prizadetih drZzavah predvidoma trajal celotno obdobje tokratnih projekcij. Z izjemo nekaj drzav,
ki bodo dodatne (omejene) stroSke za nastanitev beguncev predvidoma pokrile s spremembo prioritet v
porabi ali iz rezerv, se bo zaradi dodatnih stroskov, povezanih z begunci, povecal proradunski
primanjkljaj, med drugim tudi zato, ker Pakt za stabilnost in rast v teh primerih daje nekaj dodatnega
prostora. Na daljsi rok bi vpliv na proracun lahko postal bolj ugoden, kar je najbolj odvisno od tega, kdaj
in v kolikSnem Stevilu bodo begunci vstopali na trg dela.

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

V primerjavi s septembrskimi projekcijami spremembe tehni¢nih predpostavk obsegajo niZje
dolarske cene nafte in neenergetskih surovin, majhno apreciacijo efektivnega te¢aja eura in nizje
obrestne mere v euroobmocju

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih pricakovanjih, s
preseénim datumom na dan 12. novembra 2015. Kratkoro¢ne obrestne mere se merijo S 3-mesecno
obrestno mero EURIBOR, trzna pric¢akovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. S to
metodologijo dobimo povprec¢no raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 0,0% v letu 2015, -0,2% v
letu 2016 ter —0,1% v letu 2017. Trzna pri¢akovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drZavnih
obveznic euroobmocja kazejo na povprecno raven 1,2% v letu 2015, 1,4% v letu 2016 in 1,7% v letu
2017.! Glede na gibanje obrestnih mer na terminskih trgih in ob postopnem prenosu trznih obrestnih mer
na posojilne obrestne mere se pricakuje, da bodo skupne bancne obrestne mere za posojila nefinanénemu
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zasebnemu sektorju v euroobmocju v letu 2016 ostale vecinoma stabilne, v letu 2017 pa naj bi se
nekoliko zviSale. Kar zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi gibanj na terminskih trgih v
dvotedenskem obdobju do presecnega datuma 12. novembra predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent,
s 45 USD za sod na prese¢ni datum zrasla na 52,2 USD v letu 2016 in na 57,5 USD v letu 2017. Za
dolarske cene primarnih surovin razen energentov se predpostavlja, da se bodo gibale navzgor.? Za
dvostranske devizne tecaje pa je predpostavljeno, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na
povpreéni ravni, ki je bila zabeleZena v dvotedenskem obdobju do preseénega datuma 12. novembra. To
pomeni, da bo v obdobju projekcij devizni tecaj znasal 1,09 USD za euro.

Tehni¢ne predpostavke

Popravek od
septembra 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

December 2015 September 2015

Trimesecni EURIBOR (v odstotkih

na leto) 0,2 00 -02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -02
Donosnost 10-letnih drzavnih

obveznic (v odstotkih na leto) 2,0 1,2 14 1,7 1,3 1,6 1,8 -0,1 -0,2 -0,1
Cene nafte (v USD/sod) 989 538 522 575/ 553 561 609 -27 -69 -56

Cene primarnih surovin brez
energentov v USD (medletne
spremembe v odstotkih) -86 -18,7 -52 4,1 -19,7 -4,6 4.4 10 -07 -04
Devizni te¢aj USD/EUR 133 1,11 109 1,09/ 111 1,10 1,10 03 -10 -10
Nominalni efektivni devizni tecaj eura
(NEDT38) (medletne spremembe v

odstotkih) 24 -7 0,1 0,0f -7.8 0,3 0,0 0,7 -02 0,0

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

1 Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocju temelji na tehtanem povprec¢ju donosnosti 10-
letnih referen¢nih 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 v celotnem obdobju projekcij. Predpostavlja se, da bodo razmiki med
donosnostjo drzavnih obveznic posameznih drzav in ustreznim povpre¢jem za euroobmocje v obdobju projekceij 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 Cetrtega Cetrtletja 2016,
potem pa se bodo gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo.

3. CENE IN STROSKI

Inflacija, merjena z indeksom HICP, je v zadnjih nekaj mesecih ostala blizu ni¢le. Nizka raven
osnovne inflacije odraZa navzdol usmerjene pritiske cen energentov, ki so povezani z najnovejSim
upadom cen nafte. Po drugi strani se je inflacija po HICP brez energentov v zadnjih mesecih rahlo
zviSala. Razlog za to je bila visja inflacija cen hrane in neenergetskega industrijskega blaga. V tej skupini
je inflacijo navzgor potisnila mo¢na depreciacija teCaja eura. Nasprotno je bila inflacija cen storitev
navkljub doloceni volatilnosti v zadnjih nekaj mesecih prakticno enaka ni¢, kar odraza skromne domace
cenovne pritiske.

Inflacija bo v letu 2015 po projekcijah znaSala 0,1%, nato pa naj bi se leta 2016 zviSala na 1,0%,
leta 2017 pa Se naprej na 1,6%. Inflacija energetske komponente v indeksu HICP bo v obdobju
projekcij predvidoma imela velik vpliv na gibanje skupne inflacije. Zaradi mo¢nih navzgor usmerjenih
baznih u¢nikov in predpostavljenega zviSanja cen nafte (sode¢ po terminskih trgih) se bo inflacija cen
nafte v indeksu HICP do leta 2017 precej zviSala. Inflacija po HICP brez energentov se bo po
pri¢akovanjih postopno zvievala v skladu z gibanjem domacih cenovnih pritiskov, ki se bodo krepili, ko
se bo zmanj8evala negativna proizvodna vrzel. Navzgor usmerjeni pritiski na inflacijo brez energentov se
pri¢akujejo tudi zaradi precejSnje depreciacije eura in zaradi posrednih uéinkov predpostavljenega
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zviSevanja cen primarnih surovin v obdobju projekcij. Hkrati bo vpliv nadzorovanih cen in sprememb
posrednih davkov na inflacijo po pri¢akovanjih ostal omejen.

Depreciacija eura, z nafto povezani navzgor usmerjeni bazni u€inki ter predpostavljeno zviSanje
cen primarnih surovin bodo predvidoma glavni dejavniki za zviSevanje inflacije v obdobju
tokratnih projekcij. Po ve¢ letih navzdol usmerjenih cenovnih pritiskov iz mednarodnega okolja se bodo
uvozne cene v obdobju projekcij predvidoma povecale in prispevale k zvisevanju inflacije. Medletna rast
uvoznega deflatorja se bo po projekcijah z —2,0% v letu 2015 zviSala na 0,4% v letu 2016 in na 1,8% v
letu 2017. Eden najpomembnejsih dejavnikov za rast inflacije je precej$nja oslabitev deviznega tecaja
eura, ki se na domace cene preko uvoznih cen navadno prenasa z zamikom in bo na domace cene zato
vplivala tudi v letih 2016 in 2017. Poleg tega se bo inflacija uvoznih cen in cen zivljenjskih potrebsc¢in v
euroobmodju zvisevala tudi zaradi cen energentov in neenergetskih surovin.

K zviSevanju inflacije po HICP bodo predvidoma prispevali tudi vse mo¢nejs$i domaci cenovni
pritiski, Se zlasti proti koncu obdobja projekcij. Gospodarsko okrevanje, ki se bo po pri¢akovanjih
nadaljevalo, in krepitev povpraSevanja bi se morala odraziti v nadaljnjem izboljSanju razmer na trgu dela
ter v ve¢ji moci podjetij pri dolo¢anju cen. V tak$nem okolju se bodo predvidoma zacele povecevati tako
place kot tudi profitne marze, zaradi ¢esar se bodo domaci cenovni pritiski Se dodatno povecali.

Postopno izginjanje presezne ponudbe na trgu dela bo po projekcijah ustvarjalo dodaten pritisk na
rast sredstev za zaposlene. Vseeno bo rast pla¢ verjetno ostala razmeroma $ibka. V sedanjem obdobju
gospodarskega okrevanja jo zavirajo zlasti Se vedno obstoje¢i presezki ter sedanje okolje nizke inflacije.
Zaviralno bo na rast pla¢ v nekaterih drzavah deloval tudi proces prilagajanja, ki Se vedno traja in je
usmerjen k povecevanju cenovne konkurencénosti teh drzav. Poleg tega bi rast pla¢ v sedanjem okrevanju
lahko zavirali tudi dejavniki, kot so strukturne reforme na trgu dela, ki so bile izvedene v Casu krize, in
morda zadrzanost glede novih pla¢nih zahtev, povezana z zavezujoCimi dogovori o nezniZevanju
nominalnih pla¢ v ¢asu krize. Stro$ki dela na enoto proizvoda bodo do zadetka leta 2017 predvidoma Se
vedno nihali okrog sedanje nizke ravni, saj bo projicirana cikli¢na rast produktivnosti izravnavala vse
hitrejSo rast pla¢. Kasneje bodo zaradi stabilizacije rasti produktivnosti in nadaljnjega zviSevanja rasti
plac stroski dela tekom leta 2017 predvidoma narascali hitreje.

Profitne marZe se bodo z nadaljnjim okrevanjem predvidoma povecevale. Nadaljnja krepitev
povprasevanja in zmanjSevanje neizkoriscenih gospodarskih zmogljivosti bosta v obdobju projekcij po
pric¢akovanjih povedevala mo¢ podjetij pri oblikovanju cen ter spodbujala nadaljnje okrevanje profitnih
marz, ki ga opazamo v zadnjem casu. Okrevanje dobickov v zadnjem casu je v glavnem posledica
nepri¢akovanih spodbud, povezanih z nedavnim velikim upadom cen nafte in primarnih surovin ter z
depreciacijo eura zaradi strategij izvoznikov, da vrednotijo po trznih cenah. Nasprotno bodo strukturne
reforme na trgih proizvodov, izvedene med krizo, po pricakovanjih delovale zaviralno, saj so verjetno
okrepile konkurenco na nekaterih trgih. Na splo3no se po dolgotrajnem obdobju $ibke rasti pri¢akuje, da
bodo profitne marze v obdobju projekcij okrevale in v obdobju 2015-2017 rasle povpre¢no po stopnji
okrog 0,5% na leto.

V primerjavi s septembrskimi projekcijami so bili obeti za inflacijo po HICP popravljeni rahlo
navzdol. Glavni razlog za popravek so Sibkejsi zunanji cenovni pritiski, ki so povezani z nizjimi cenami
nafte od predpostavljenih.

4. JAVNOFINANCNI OBET!

Proracunski saldo se bo po projekcijah izboljsal. Postopno izboljSevanje proradunskega salda v
razmerju do BDP je deloma posledica cikli¢nega izboljSanja, deloma pa rezultat znizevanja odhodkov za
obresti. Nasprotno se bo strukturni primarni saldo po projekcijah v letu 2016 nekoliko poslab3al, nato pa
v letu 2017 ostal stabilen. Razmerje med javnim dolgom in BDP, ki se je do leta 2014 povecevalo, se bo
po projekcijah od leta 2015 naprej zacelo zmanjSevati.

V primerjavi s septembrskimi projekcijami so javnofinancni obeti ostali ve¢inoma nespremenjeni.
Proracunski saldo za leto 2015 je bil rahlo popravljen navzgor, za leto 2017 pa rahlo navzdol. Popravka
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sta bila opravljena zaradi sprememb v obsegu javnofinancne konsolidacije. Krivulja dolga je do konca
obdobja projekcij bolj ugodna, kar odraZa ugodnejSe razmerje med gospodarsko rastjo in stopnjo
obrestnih mer ter pozitivne ucinke prilagoditve razmerja med primanjkljajem in dolgom.

Tabela 1 Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmocje

(medletne spremembe v odstotkih)

Popravek od
December 2015 September 2015 2
septembra 2015
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realni BDP? 09 15 17 19 14 17 18 01 00 00
[14-16]% [11-23]1Y [09-297]|[13-15]Y [08-26] [06-30]"
Zasebna potrosnja 0,8 1,6 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 -0,1 0,2 0,0
Drzavna potrodnja 08 14 1,2 1,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,4 0,3
Bruto investicije v osnovna|
sredstva 13 2,3 2,8 3,8 2,1 34 39 0,2 -0,7 -0,1
Izvoz® 41 48 4,0 48 45 49 5,2 04 08 -04
Uvoz® 45 53 48 53 47 54 57 0,6 -0,7 -0,4
Zaposlenost 0,6 1,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,1
Stopnja brezposelnosti
(odstotek delovne sile) 11,6 11,0 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 -0,1 -0,1 0,0
HICP 0,4 0,1 1,0 1,6 0,1 11 17 0,0 -0,2 0,0
[01-01]% [05-151" [09-23]"|[00-021Y [05-171% [09-25]"
HICP brez energentov 0,7 0,9 1,3 15 0,9 1,3 1,6 0,0 -0,1 -0,1
HICP brez energentov in
hrane 0,8 09 13 1,6 09 14 1,6 -0,1 -0,1 0,0
HICP brez energentov,
hrane in sprememb v
posrednih davkin® 07 08 13 16 09 14 16 00 01 00
StroSki dela na enoto
proizvoda 11 0,9 09 1,2 1,0 0,6 11 -0,1 0,2 0,1
Sredstva za zaposlene na
zaposlenega 14 14 15 2,1 1,6 1,6 2,1 -0,2 0,0 0,0
Produktivnost dela 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 1,0 1,0 -0,1 -0,3 -0,1
Javnofinan¢ni saldo (kot
odstotek BDP) -2,6 -2,0 -2,0 -1,8 -2,1 -2,0 -1,7 0,1 0,0 -0,1
Strukturni proracunski saldo
(kot odstotek BDP) 7 -18 1,7 -1,9 -1,9 1,8 18 1,7 01 00 -02
Bruto javni dolg (kot
odstotek BDP) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -0,5 -0,7 -0,5
Saldo tekocega racuna (kot
odstotek BDP) 2,4 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

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

2) Popravki so izracunani na podlagi nezaokrozenih Stevil.

3) Za Stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

4) Razponi, ki so prikazani v projekcijah, temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prejSnjimi projekcijami, ki se pripravljajo
e vet 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 objavljen 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 takoj$en prenos davénih sprememb na HICP.

7) Izracunano kot proracunski saldo brez prehodnih uéinkov gospodarskega cikla in zacasnih ukrepov ki so jih sprejele vlade (za
pristop ESCB glej Working Paper Series, $t. 77, ECB, september 2001, in Working Paper Series, §t. 579, ECB, januar 2007).
Projekcija strukturnega salda ni izpeljana iz agregatnega merila proizvodne vrzeli. Po metodologiji ESCB se cikliéne komponente
izracunajo loceno po posameznih postavkah prihodkov in odhodkov. Ve¢ podrobnosti je v okvirju z naslovom »Cikli¢no
prilagajanje proracunskega salda«, Mese¢ni bilten, ECB, marec 2012, in v okvirju z naslovom »Strukturni saldo kot indikator
temeljnega fiskalnega polozaja«, Mese¢ni bilten, ECB, september 2014.
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ANALIZA OBCUTLJIVOSTI

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

1) Alternativna gibanja cen nafte

Alternativni modeli gibanja cen nafte kaZejo nekoliko viSje cene nafte v letih 2016 in 2017 kot
terminske pogodbe. Tehni¢ne predpostavke o gibanju cen nafte, ki so uporabljene v osnovnem scenariju
projekcij in so izpeljane iz gibanj na terminskih trgih, predvidevajo, da se bodo cene nafte v obdobju
projekcij zviSevale (glej okvir 3). To je skladno z okrevanjem svetovnega povpraSevanja po nafti,
povezano s krepitvijo svetovnega gospodarstva in nekoliko pocasnejSo rastjo proizvodnje nafte.
Alternativni modeli, ki jih uporabljajo strokovnjaki ECBY pri napovedovanju gibanj cen nafte v obdobju
projekcij, zdaj kazejo nekoliko vi§je cene nafte v obdobju projekcij, kot je predpostavljeno v tehni¢nih
predpostavkah. To bi bilo skladno s Se mocnejSim okrevanjem svetovnega povprasevanja po nafti v
srednjerocnem obdobju in/ali z bolj izrazito upocasnitvijo rasti ponudbe nafte zaradi nizjih nalozb v
naftnem sektorju, zaradi ¢esar bi se zmanjSale zmogljivosti za Crpanje nafte v nekaterih drzavah, ki bi se s
tem odzvale na nedavno zniZanje cen nafte. TakSno alternativno gibanje, pri katerem bi se cene nafte
zviSevale nekoliko hitreje in bi bile do leta 2017 za 5,8% viSje od osnovnega scenarija, bi nekoliko
znizalo realno gospodarsko rast (za 0,1 odstotne toCke v letu 2017), hkrati pa bi se v letih 2016 in 2017
nekoliko hitreje povecéevala inflacija po HICP (za priblizno 0,1 odstotne toc¢ke letno v obeh letih).

2) Alternativna tecajna gibanja

Obstajajo take navzgor kot tudi navzdol usmerjena tveganja za gibanje deviznega tecaja eura.
Navzdol usmerjena tveganja izhajajo predvsem iz vse ve¢jih razhajanj med denarno politiko na eni in
drugi strani Atlantika. Dodaten pritisk za znizevanje tec¢aja eura ustvarjata zlasti popuscanje denarne
politike v euroobmocju ter zviSevanje kljucne obrestne mere v ZDA. Nasprotno bi navzgor usmerjena
tveganja za teCaj eura lahko nastala zaradi negotovosti glede gospodarske rasti v nastajajocih trznih
gospodarstvih, Se zlasti na Kitajskem. Posledicno povecanje trzne volatilnosti bi lahko privedlo do
apreciacije eura zaradi zapiranja poslov prenosnega trgovanja.

Za ilustracijo tveganj, s katerimi so povezane projekcije, ta analiza obcutljivosti vkljucuje dve
alternativni gibanji te¢aja eura. Prvo temelji na 25. centilu porazdelitve do tveganja nevtralne gostote
te¢aja USD/EUR, kot izhaja iz opcij, na dan 12. novembra 2015. To implicira postopno depreciacijo eura
v odnosu do dolarja na raven 0,99 USD/EUR v letu 2017, kar je za 8,1% nizje od predpostavke za to leto
v osnovnem scenariju. Drugo gibanje temelji na 75. centilu iste porazdelitve in implicira postopno
apreciacijo eura v odnosu do dolarja na raven 1,18 USD/EUR v letu 2017, kar je za 8,9% viSje od
predpostavke za to leto v osnovnem scenariju. Ustrezni predpostavki za nominalni efektivni devizni tecaj
(NEDT-38) odrazata zgodovinske vzorce, pri ¢emer spremembe tecaja USD/EUR ustrezajo spremembam
efektivnega deviznega tecaja z elasticnostjo okrog 52%. V primeru depreciacije to povzro¢i postopno
odmikanje tecaja NEDT-38 od osnovnega scenarija navzdol na raven, ki bi bila leta 2017 za 4,3% pod
te¢ajem v osnovnem scenariju. V primeru apreciacije pa bi se tecaj NEDT-38 odmikal navzgor in bi bil
leta 2017 za 4,5% nad tecajem osnovnega scenarija.

V obeh scenarijih kaZejo rezultati iz ve¢ makroekonomskih modelov na razmeroma mocan vpliv na
rast realnega BDP in inflacijo po HICP v letih 2016 in 2017. Z depreciacijo bi se zviSala inflacija po
HICP (za 0,1 do 0,3 odstotne tocke v letu 2016 in od 0,3 do 0,5 odstotne tocke v letu 2017) kot tudi realna
rast BDP (za 0,1 do 0,2 odstotne tocke v letu 2016 in za 0,2 do 0,3 odstotne tocke v letu 2017). Z
nasprotnim predznakom so rezultati apreciacije eura podobni.
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1) Glej kombinacijo $tirih modelov, predstavljeno v ¢lanku z naslovom »Forecasting the price of oil«, Ekonomski bilten, Stevilka
4, ECB, 2015.

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCH

Stevilne napovedi za euroobmoéje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne
institucije. Te napovedi niso popolnoma primerljive niti med seboj niti s projekcijami strokovnjakov
Eurosistema, saj so bile dokoncane v razli¢nih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo predpostavk o
fiskalnih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih primarnih surovin,
uporabljajo razliéne 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, se veina trenutno
razpolozljivih napovedi drugih institucij ne razlikuje bistveno od tockovnih napovedi v decembrskih
projekcijah strokovnjakov Eurosistema ter so udobno znotraj razponov okrog teh projekcij (v tabeli so
prikazani v oklepajih).

Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmodje

(medletne spremembe v odstotkih)

Datum objave Rast BDP Inflacija (HICP)

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Projekcije strokovnjakov ECB December 2015 1,5 1,7 1,9 0,1 1,0 1,6
[14-1,6] [1,1-2,3] [0,9-2,9][0,1 - 0,1][0,5 - 1,5][0,9 — 2,3]

Evropska komisija November 2015 1,6 1,8 1,9 0,1 1,0 1,6
OECD November 2015 1,5 18 1,9 0,1 0,9 13
Euro Zone Barometer November 2015 15 1,7 18 0,1 1,0 15
Napovedi Consensus Economics November 2015 1,5 1,8 1,6 0,1 1,1 15
Survey of Professional Forecasters | November 2015 1,5 1,7 1,8 0,1 1,0 15
M ednarodni denarni sklad Oktober 2015 15 1,6 1,7 0,2 1,0 1,3

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (jesen 2015); IMF World Economic Outlook (oktober 2015); OECD Economic
Outlook (november 2015); napovedi Consensus Economics; MJEconomics; anketa ECB o napovedih drugih strokovnjakov (Survey
of Professional Forecasters).

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

© Evropska centralna banka, 2015
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