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Decembrske makroekonomske
projekcije strokovnjakov
Eurosistema za euroobmogje’

Okrevanje gospodarstva v euroobmocju se bo predvidoma nadaljevalo priblizno v
Skladu s projekcijami iz septembra 2016. VzdrZevala ga bosta predvsem
pri¢akovano svetovno okrevanje in odporno domace povprasevanje, ki ga podpirajo
zelo spodbujevalno naravnana denarna politika, doseZeni napredek pri
zmanjSevanju zadolZenosti v mnogih sektorjih in vztrajno izboljSevanje razmer na
trgu dela. Na letni ravni se bo realni BDP po projekcijah v letih 2016 in 2017 povecal
za 1,7%, v letih 2018 in 2019 pa za 1,6%.

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se bo predvidoma moc¢no zvisala, saj naj bi z
0,2% v letu 2016 zrasla na 1,3% v letu 2017, 1,6% v letu 2018 in 1,7% v letu 2019, k
¢emur bo predvsem v kratkorocnem obdobju najvec prispevalo ponovno nara$¢anje
cen nafte. Poleg tega se bodo zaradi zmanjSevanja prostih zmogljivosti na trgu dela
predvidoma zviSale place in stro$ki dela na enoto proizvoda, kar bo v obdobju
projekcij prav tako prispevalo k rasti inflacije.

Realno gospodarstvo

Realni BDP se je ob podpori domacega povprasevanja v tretjem Cetrtletju 2016
povecal za 0,3%. Po razpoloZljivih podatkih za tretje Cetrtletje so k aktivnosti
pozitivho prispevale zasebna potrosnja in investicije v osnovna sredstva, medtem ko
se je izvoz povecal manj kot uvoz, tako da je bil neto prispevek trgovinske menjave
negativen. Razmere na trgu dela so se v zadnjih mesecih Se naprej izboljSevale, saj
je rast zaposlovanja pozitivno presenetila, stopnja brezposelnosti pa je padla bolj,
kot je bilo priCakovano. Zaupanje se je v vseh sektorjih in drzavah Se naprej
izboljSevalo, kar napoveduje trdno rast v bliznji prihodnosti.

V obdobju projekcij se bo realni BDP v letih 2016 in 2017 po pri€akovanjih
povecal za 1,7%, v letih 2018 in 2019 pa za 1,6%. Glavno gonilo bo predvidoma
ostalo odporno domace povprasevanje, ki ga podpira zelo spodbujevalno naravnana
denarna politika ECB. Izvoz bo skladno s pri¢akovanim okrevanjem svetovnega
gospodarstva po projekcijah postopno pridobival zagon, zaradi esar se bo neto
prispevek trgovinske menjave v obdobju projekcij predvidoma izboljSeval.

' Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema 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 the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection
exercises«, ECB, julij 2016, ki je objavljen na spletnem mestu ECB. Prese¢ni datum za tehni¢ne
predpostavke, kot so cene nafte in devizni te€aji, je 17. november 2016 (glej okvir 2). Prese¢ni datum
za ostale podatke v teh projekcijah je 24. november 2016.

Tokratne makroekonomske projekcije zajemajo obdobje 2016-2019. Projekcije za tako dolg ¢asovni
razpon so povezane z zelo veliko negotovostjo, kar je treba upostevati tudi pri njihovi interpretaciji. Glej
¢lanek z naslovom »An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections«, Monthly Bulletin,
ECB, maj 2013.
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1) Razponi okrog osrednje projekcije temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prej$njimi projekcijami, ki se pripravijajo Ze ve¢ let. Sirina razponov je dvakratnik povpre¢ne
absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izraéun razponov, ki vklju¢uje popravek za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu » New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges«, ECB, december 2009, ki je objavljen na spletni strani ECB.

2) Za $tevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

Zasebna potrosnja bo po projekcijah v obravhnavanem obdobju ve¢inoma
ohranila zagon. Zaupanje potro$nikov se je v zadnjih mesecih ponovno izboljSalo,
saj so se izboljSala tako pri¢akovanja o sploSnih gospodarskih razmerah kot tudi
individualna finan¢na pri¢akovanja.

Srednjero€ni obeti za rast nominalnega razpolozljivega dohodka ostajajo
pozitivni. Prispevek bruto pla¢ se bo v obdobju projekcij predvidoma povecal, saj bo
SibkejSo rast zaposlovanja vec kot izravnavala hitrej$Sa rast sredstev za zaposlene.
Rast drugih osebnih prihodkov se bo po projekcijah krepila priblizno v skladu z rastjo
dobic¢kov, medtem ko bo prispevek neto javnofinancnih transferjev po pri€akovanjih
rahlo negativen. Vseeno se bo zaradi odboja cen Zivljenjskih potrebS¢in rast
realnega razpolozljivega dohodka v letu 2017 predvidoma upoc&asnila, zatem pa naj
bi ohranjala zagon.

Rast zasebne potrosnje bo po predvidevanjih podpiralo tudi izboljSevanje
posojilnih pogojev v bankah ob podpori ukrepov denarne politike ECB. Ceprav
S0 nizke obrestne mere vplivale tako na obrestne prihodke gospodinjstev kot tudi na
njihova placila obresti, nateloma vseeno prerazporejajo vire od neto varcevalcev k
neto posojilojemalcem. Ker imajo slednji navadno visjo mejno nagnjenost k troSenju,
bo to prerazporejanje predvidoma dodatno spodbujalo skupno potrosnjo. K vedji
potro3nji naj bi prispevala tudi napredek pri razdolZzevanju in v projekcijah predvideno
povecanje neto vrednosti gospodinjstev zaradi nadaljnjega zviSevanja cen
stanovanjskih nepremiénin. Gledano v celoti se bo medletna rast zasebne potros$nje
po projekcijah nekoliko zmanjSala, saj naj bi z 1,7% v letu 2016 upadla na 1,5% v
letih 2017 in 2018 ter na 1,4% v letu 2019.

Stopnja varéevanja bo po pricakovanjih do sredine leta 2017 padala, pozneje
pa ostala konstantna. Po ocenah se je od sredine leta 2015 povecevala, kar je
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najverjetneje posledica dejstva, da so gospodinjstva prihranila del prihodka, ki jim je
ostal zaradi nizjih cen nafte. Ta u€inek bo predvidoma zac€asen, zato se bo skladno z
njegovim popus€anjem stopnja var€evanja tekom leta 2017 verjetno zmanjSevala.
Zatem naj bi do konca obdobja projekcij ostala nespremenjena, saj se bo v nekaterih
drzavah zaradi zmanjSevanja brezposelnosti, izboljSevanja pogojev kreditiranja in
nizkih obrestnih mer naéeloma zmanjSevala, medtem ko naj bi se zaradi nadaljnjih
pritiskov za zmanjSevanje zadolzenosti in procikliénega izravnavanja potro$nje
povecevala.

Okvir 1
Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah, deviznih tecajih in cenah primarnih surovin

V primerjavi s septembrskimi projekcijami spremembe tehni¢nih predpostavk obsegajo visje
obrestne mere, visje dolarske cene nafte in majhno apreciacijo efektivhega deviznega tecaja
eura. Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s
prese€nim datumom na dan 17. novembra 2016. Kratkoro€ne obrestne mere se merijo s 3-
mesecno obrestno mero EURIBOR, trzna pri¢akovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih
pogodb. S to metodologijo dobimo za leti 2016 in 2017 povpre¢no raven kratkoro¢nih obrestnih mer
v visini —0,3%, za leto 2018 —0,2%, za leto 2019 pa 0,0%. Trzna pri¢akovanja glede nominalne
donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmodju kazejo na povprec¢no raven 0,8% v letu
2016, 1,2% v letu 2017, 1,5% v letu 2018 in 1,7% v letu 2019.% Glede na gibanje obrestnih mer na
terminskih trgih in ob postopnem prenosu sprememb trznih obrestnih mer na posojilne obrestne
mere se pric¢akuje, da se bodo skupne bancne obrestne mere za posojila nefinanénemu
zasebnemu sektorju v euroobmocdju v letu 2017 nekoliko zviSale in Se nadalje zrasle v letih 2018 in
2019. Kar zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi gibanj na terminskih trgih, tj. povprecja v
dvotedenskem obdobju do prese¢nega datuma 17. novembra, predpostavlja, da se bo cena za sod
surove nafte Brent, ki je leta 2015 znasala 52,4 USD, v letu 2016 znizala na 43,1 USD, nato pa v
letu 2017 zviSala na 49,3 USD, v letu 2018 na 52,6 USD in na 54,6 USD v letu 2019, kar je v
obdobju 2017-2018 v povprecju za okrog 2 USD ve¢€ kot v septembrskih projekcijah. Za dolarske
cene primarnih surovin razen energentov se predpostavlja, da se bodo v letu 2016 nekoliko znizale,
v letu 2017 in nasledniih letih pa zvisale.® Za dvostranske devizne tec¢aje je predpostavlieno, da
bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na povprecni ravni, ki je bila zabelezena v
dvotedenskem obdobju do prese€nega datuma 17. novembra. 1z tega sledi, da bo povprecni
devizni te¢aj med ameriSkim dolarjem in eurom v letu 2016 znasal 1,11 USD za euro, v letih 2017
do 2019 pa 1,09 USD za euro, medtem ko je bil v septembrskih projekcijah predpostavljen na ravni
1,11 USD. Efektivni te€aj eura (v razmerju do valut 38 trgovinskih partneric) je v letu 2016 od
septembrskih projekcij vi§ji za 0,2%, v letih 2017 in 2018 pa za 0,4%.

Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocju temelji na tehtanem
povprecju donosnosti 10-letnih referen¢nih obveznic posameznih drzav, tehtanim z letnim BDP ter
dopolnjenim s prihodnjim gibanjem donosnosti, kot izhaja iz 10-letne nominalne donosnosti vseh
obveznic v euroobmodju, ki jo izradunava ECB, pri ¢emer se zacetno razhajanje med obema serijama v
obdobju projekcij ohranja konstantno. Predpostavlja se, da bodo razmiki med donosnostjo drzavnih
obveznic posameznih drZzav in povpre¢jem za euroobmocje v obdobju projekcij konstantni.
Predpostavke o cenah nafte in prehrambnih surovin temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja
projekcij. Za cene primarnih surovin razen energentov se predpostavlja, da bodo sledile cenam
terminskih pogodb do cetrtega Cetrtletia 2017 in se zatem gibale skladno s svetovno gospodarsko
aktivnostjo.
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Tehni¢ne predpostavke

December 2016 September 2016

2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 2017 ‘ 2018
Trimese¢ni EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(v odstotkih na leto)
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic 0,8 1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
(v odstotkih na leto)
Cene nafte (v USD/sod) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Cene primarnih surovin razen energentov v USD -4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 5,3 4,2
(medletne spremembe v odstotkih)
Devizni te¢aj USD/EUR 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,11 1,11
Nominalni efektivni devizni te€aj eura 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
(EDT-38) (medletne spremembe v odstotkih)

Stanovanjske nalozbe v euroobmocju se bodo predvidoma Se naprej
povecevale. Nadaljnje okrevanje stanovanjskih nalozb bodo po pri€akovanjih
poganjali v projekcijah predvidena okrepitev rasti nominalnega razpolozljivega
dohodka, zelo nizke obrestne mere za hipotekarna posojila in omejene priloznosti za
druge nalozbe. Ti ugodni obeti za stanovanjske nalozbe se odrazajo tudi v vse
vecjem Stevilu gradbenih dovoljenj in krepitvi povprasevanja po stanovanjskih
posojilih zaradi ugodnejsih pogojev za bancna posojila, predvsem z niZjo marzo pri
obi€ajnih posoijilih. Zdi se, da se je v nekaterih drzavah kon¢al tudi proces
prilagajanja na nepremi¢ninskih trgih, cene stanovanj pa so pricele rasti. Vseeno bo
v nekaterih drzavah zaviralni vpliv visoke brezposelnosti in visoke zadolZenosti
gospodinjstev na stanovanjske nalozbe po pri¢akovanjih popusc¢al dokaj pocasi. V
drugih drzavah rast stanovanjskih nalozb zavirajo ze zdaj visoka raven stanovanjskih
nalozb glede na razpolozljivi dohodek in neugodna demografska gibanja.

Pri podjetniskih nalozbah se pri¢akuje stabilna rast. Gibanje podjetniskih nalozb
bodo podpirali Stevilni dejavniki: zaupanje podjetij se Se naprej izboljSuje zaradi
ugodnih pri€akovanj o proizvodnji, naras€anja novih narodil in preobrata pri
pricakovanih prodajnih cenah; izkoriS€¢enost zmogljivosti je Ze zdaj na najvisji ravni
od sredine leta 2008; pogoiji financiranja ostajajo zelo ugodni, tudi ob podpori
nestandardnih ukrepov denarne politike ECB; domace povprasevanje bo po
pri¢akovanijih ostalo odporno, zunanje povprasevanje pa naj bi se okrepilo; pojavila
se je potreba po posodobitvi osnovnega kapitala po ve¢ letih skromnih investicij;
predvidoma se bo okrepila tudi rast profitnih marz, pri Eemer je sektor nefinanénih
druzb Ze zdaj dobro zaloZen z denarjem. Poleg tega sta mo€no okrevanje teCajev
delnic v preteklih nekaj letih in skromna rast dolZzniSkega financiranja povzrocila, da
je koliénik finanénega vzvoda (razmerje med zadolzenostjo in skupnimi sredstvi) v
sektorju nefinanénih druzb padel na skoraj zgodovinsko najnizjo vrednost. Okrevanje
podjetniSkih naloZzb bodo po drugi strani Se vedno zavirale togosti na trgih
proizvodov ter pri¢akovanja, da bo rast potencialnega proizvoda Sibkej$a kot v
preteklosti.

lzvoz euroobmocja se bo po projekcijah v obravnavanem obdobju poveceval,
vecinoma v skladu z zunanjim povprasevanjem. Zunanje povprasevanje bo po
pri¢akovanijih od konca leta 2016 naprej pridobivalo zagon, saj uvozno
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povprasevanje narasca tako v razvitih kot tudi v nastajajocCih trznih gospodarstvih
(vkljuéno z Rusijo in Brazilijo). Vseeno bo upo€asnjena rast uvoza v Zdruzeno
kraljestvo verjetno prepreCevala mocnejSe povecanje zunanjega povprasevanja v
euroobmocdju. Na sploSno bodo predvidene stopnje rasti zunanjega povprasevanja
ostale dale¢ pod predkrizno ravnjo.* Izvoz v drzave zunaj euroobmogja bo po
priCakovanijih od Cetrtega Cetrtletja 2016 pridobival zagon in se gibal priblizno v
skladu z zunanjim povpraSevanjem. Uvoz iz drzav zunaj euroobmocja bo
predvidoma rasel malenkost hitreje od izvoza v te drzave in skladno z njuno
zgodovinsko elasti¢nostjo na skupno povprasevanje. Prispevek neto trgovinske
menjave Kk rasti realnega BDP se bo v obdobju projekcij po pri¢akovanijih izboljsal.
Presezek na tekoGem racunu bo predvidoma ostal konstanten na ravni okrog 3,1%
BDP.

Okvir 2
Mednarodno okolje

Svetovna gospodarska aktivnost se bo v obdobju projekcij po pricakovanjih okrepila.
Podatki, ki so bili objavljeni od zadnjih projekcij, kot kaZe potrjujejo to oceno za drugo polovico leta
in nakazujejo razmeroma stabilno rast v razvitih gospodarstvih ter rahlo izboljSanje v nastajajocih
trznih gospodarstvih. V prihodnjem obdobju se bo svetovna gospodarska aktivnost predvidoma Se
naprej krepila, Ceprav Se vedno po€asneje kot v obdobju pred krizo. Obeti tako za razvita kot tudi za
nastajajoCa trzna gospodarstva ostajajo mesani. V ZDA bodo Se naprej pretezno spodbujevalne
gospodarske politike in izboljSevanje razmer na trgu dela po pri€akovanjih podpirali gospodarsko
aktivnost, medtem ko naj bi na Japonskem stopnja rasti ostala zmerna, v Zdruzenem kraljestvu pa
bo povecana negotovost v srednjero€nem obdobju verjetno zavirala rast. Poleg tega bo vztrajno
upocasnjevanje kitajskega gospodarstva negativno vplivalo na gospodarske obete v nastajajocih
trznih gospodarstvih, medtem ko bo postopno popus&anje globoke recesije v nekaterih vecjih
izvoznicah surovin v prihodnjem obdobju Se naprej podpiralo svetovno gospodarsko rast.

Svetovna trgovinska menjava je v drugi polovici leta domnevno prav tako pridobila zagon,
potem ko je bila v prvi polovici leta Sibka. Svetovni uvoz brez euroobmocja v prvi polovici leta
2016 je bil popravljen rahlo navzgor in razpolozljivi kazalniki vsebujejo pozitivne signale za
kratkoro¢na gibanja. Na sredniji rok se pri¢akuje okrepitev svetovne trgovinske menjave, k ¢emur bo
prispevalo okrevanje svetovne aktivnosti. Zunanje povprasevanje po izvozu euroobmocja se bo po
pri¢akovanijih v letu 2016 povecalo za 1,5%, v letu 2017 za 2,4%, v letu 2018 za 3,4% in v letu 2019
za 3,6%.

4 Glej IRC Trade Task Force, »Understanding the weakness in global trade — what is the new normal?«,

Occasional Paper Series, $t. 178, ECB, september 2016.
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Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

December 2016 September 2016
2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 | 2018
Svetovni realni BDP (brez euroobmogja) 3,0 3,5 3,7 3,8 3,0 3,5 3,7
Svetovna trgovinska menjava (brez euroobmoéja)” 0,9 2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7
Zunanje povpras$evanje po izvozu euroobmoéjaz) 1,5 2,4 3,4 3,6 1,6 2,6 35

1) IzraGunano kot tehtano povprecje uvoza.

2) Izraunano kot tehtano povprecje uvoza v trgovinskih partnericah euroobmocgja.

V primerjavi s septembrskimi projekcijami so se obeti za svetovno okrevanje in zunanje

povprasevanje le malo spremenili.

Negativna proizvodna vrzel se bo do konca obdobja projekcij predvidoma
zaprla, kar odraza zgolj zmerno potencialno rast. Ta bo v obdobju projekcij po
ocenah ostala $ibka in dale& pod predkrizno ravnjo, ko je znasala okrog 1,7%. Sibek
zagon potencialne proizvodnje odraza predvsem dokaj nizek prispevek kapitala po
dolgem obdobju zelo majhnih nalozb. Prispevek dela se bo predvidoma rahlo
povecal, in sicer zaradi vse vecjega Stevila delovno sposobnega prebivalstva in vse
vecjega Stevila aktivnega prebivalstva, ki je posledica strukturnih reform. Vseeno bo
prispevek dela zaradi staranja prebivalstva ostal nekoliko manjSi od predkriznega
povprecja. Ker bo dejanska rast po pri¢akovanjih bistveno mocnejSa od zmerne rasti
potencialne proizvodnje, se bo negativna proizvodna vrzel vztrajno zmanjSevala in
se do konca obdobja projekcij zaprla.

Razmere na trgih dela v euroobmocju se bodo v obdobju projekcij predvidoma
Se naprej izboljSevale. Zaposlenost bo v obdobju projekcij Se naprej rasla, ¢eprav
pocasneje kot v zadnjih Cetrtletjin. Kratkoro¢no je to predvsem posledica
normalizacije, saj nekateri za¢asni spodbujevalni dejavniki popus&ajo, v preostanku
obdobja projekcij pa to odraza zlasti predpostavko, da bo pomanjkanje kvalificirane
delovne sile v nekaterih predelih euroobmocja postalo bolj perece. Iz teh gibanj na
podrocju zaposlovanja izhaja, da se bo rast produktivnosti dela povecala z 0,3% v
letu 2016 na 0,9% v letu 2019, kar kaze na procikli¢ni vzorec z vse vecjo uporabo
tako kapitala kot dela, povec€anje Stevila opravljenih delovnih ur na osebo in
dolo¢eno poveclanje skupne faktorske produktivnosti. Stopnja brezposelnosti se bo
po pri¢akovanijih zniZzevala, Ceprav poasneje kot v nedavnem obdobju, saj se rast
zaposlenosti upocasnjuje mocneje kot rast aktivnhega prebivalstva.

V primerjavi s septembrskimi projekcijami je bila rast realnega BDP v
kratkoroénem obdobju popravljena rahlo navzgor, v kasnejSem obdobju pa je
ostala ve¢inoma nespremenjena. IzboljSani obeti za kratkoro€no obdobje odrazajo
ugodnejsa gibanja v kratkoro&nih kazalnikih in nedavna pozitivha presenec¢enja na
trgu dela in stanovanjskem trgu.
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Cene in stroski

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se bo po projekcijah znatno okrepila z 0,2%
v letu 2016 na 1,3% v letu 2017 ter nadalje na 1,5% v letu 2018 in 1,7% v letu
2019. Cene energentov bodo v letih 2016 in 2017 po pri¢akovanjih prispevale
priblizno $tiri petine zviSanja. Popu$¢anje moc¢nega zaviralnega ucinka iz preteklega
upada cen nafte, ki je v letih 2015 in 2016 zaviral skupno inflacijo, bo predvidoma
mocno pospesilo rast skupne inflacije v letu 2017, Se posebej na zacetku leta. Zatem
poloznejSa krivulja terminskih cen nafte nakazuje blazjo upoc€asnitev inflacije v tej
skupini indeksa HICP v ostanku leta 2017, kasneje pa razmeroma konstantna
gibanja.

Inflacija brez energentov in hrane se bo v obdobju projekcij zaradi vse
mocnejsSih domacih stroskovnih pritiskov po pricakovanjih postopoma
zviSevala. Zaradi vztrajnega izboljSevanja razmer na trgu dela, ki se izraza v
nadaljnji rasti stopnje zaposlenosti, se bodo proste zmogljivosti na trgu dela
predvidoma zmanjSevale. To bo do konca leta 2019 po pri¢akovanijih prispevalo k
izrazitemu povecanju rasti plac in stroSkov dela na enoto proizvoda. Tudi profitne
marze se bodo predvidoma Se naprej povecevale v skladu z zapiranjem proizvodne
vrzeli, Eeprav s priblizno nespremenjeno ali po¢asnejSo hitrostjo, kot smo ji bili pri¢a
nedavno. Poleg tega bosta popus&anje zaviralnega ucinka preteklega upada cen
nafte in predpostavljeno povecanje cen nafte verjetno prispevala k zviSevanju
inflacije po HICP brez energentov in hrane, ki bo potekalo preko posrednih ucinkov.
Po drugi strani obete za gibanje inflacije brez energentov in hrane poslabsSuje
popuscanje pritiskov na rast inflacije iz pretekle depreciacije eura skupaj s pritiski na
njeno znizevanje iz kasnejSe apreciacije eura. Na splo$no bo inflacija brez
energentov in hrane po pri¢akovanijih v letu 2016 znasala povpre¢no 0,9%, nato pa
naj bi se v obdobju projekcij do leta 2019 postopno povzpela na 1,7%. Po
pri¢akovanijih bo od sredine leta 2017 dalje najve¢ prispevala k rasti skupne inflacije,
merjene z indeksom HICP.

Pri¢akovani obrat pri uvoznih cenah je eden glavnih dejavnikov v predvidenem
narasc¢anju inflacije v bliznji prihodnosti. Po neobi¢ajno dolgem obdobju ve¢
zaporednih padcev uvoznih cen bo njihova medletna rast v letu 2017 predvidoma
postala pozitivha. Glavni element v pri¢akovanem obratu je predpostavljeno
povecanje cen primarnih surovin, Se zlasti nafte. Pomembno vlogo pri obratu
medletne stopnje rasti uvoznega deflatorja med letoma 2016 in 2017 imajo tudi
moc¢ni navzgor delujo¢i bazni uginki. K zunanjim cenovnim pritiskom v euroobmocju
bo verjetno prispevala tudi postopna krepitev svetovnih nesurovinskih inflacijskih
pritiskov ob podpori zmanjSevanja prostih zmogljivosti na svetovni ravni. Svetovni
inflacijski pritiski, za katere se sicer pri¢akuje, da se bodo okrepili, bodo po
projekcijah ostali zmerni, saj jih bodo omejevale Se vedno dokaj obsezne svetovne
proste zmogljivosti tako v razvitih kot tudi v nastajajocih trznih gospodarstvih ter
posledi¢na moc&na konkurenca iz nizkocenovnih drzav.

Rast plac se bo v celotnem obdobju projekcij po pri¢akovanjih vidno krepila,
saj se bodo proste zmogljivosti na trgu dela zmanjSevale, ostali dejavniki, ki
zavirajo rast plac, pa bodo postopno izginjali. Rast sredstva za zaposlene na
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zaposlenega se bo z 1,2% v letu 2016 po projekcijah povecala do leta 2019 na
2,4%. Glavni vzroki za tolikSno povecanje bodo predvidoma izboljSanje razmer na
trgu dela ter pri¢akovano zvi$anje inflacije, ki povratno vpliva na gibanje pla¢, saj se
v nekaterih drzavah euroobmodja pri pogajanjih o placah v veliki meri upostevajo
gibanja v preteklosti. Poleg tega se bo v nekaterih drzavah v obdobju projekcij
zmanj$al pritisk v smeri bolj zmerne rasti plag, da bi te drzave lahko ponovno postale
cenovno konkurenéne, popuscali pa bodo tudi pritiski, ki so doslej zavirali rast plac.
V nekaterih drzavah se bo z napredkom in Siritvijo ciklicnega okrevanja zmanjsal tudi
zaviralni u€inek na rast plag, ki izhaja iz strukturnih reform, izvedenih na trgu dela.
Predvidoma bodo postopno izginjali tudi u€inki spremenjene strukture plag, saj bodo
nova delovna mesta nastajala v ve€ sektorjih in ne le v tistih z nizko produktivnostjo
in posledi¢no z nizkimi platami, kot je veljalo v minulih letih.

Profitne marze se bodo v obdobju projekcij po pricakovanjih Se naprej
povecevale skladno z nadaljnjim gospodarskim okrevanjem, vseeno pa bodo
narascale mnogo pocasneje kot v letu 2015. V letu 2015 sta njihovo rast
spodbudila moc¢an upad cen nafte, ki se kot kaze ni v celoti prenesel na
maloprodajne cene, ter Sibka dinamika stroSkov dela na enoto proizvoda. Ker uginki
cen nafte popuscajo, rast stroSkov dela pa narasca, se v letu 2016 pri¢akuje
poc¢asnejSa rast profitnih marz. Ve€inoma konstantna in zmerna rast profitnih marz v
preostalem obdobju projekcij je skladna s pri¢akovanim cikli€¢nim okrevanjem in
zaviralnim vplivom naras$canja stroSkov dela.

V primerjavi s septembrskimi makroekonomskimi projekcijami so obeti za rast
inflacije po HICP ve€¢inoma nespremenjeni. Dinamika osnovne inflacije je sicer
nekoliko Sibkej$a kot v obdobju prej$njih projekcij, vendar jo bo v letu 2017 ve¢ kot
nadomestila hitrejSa rast cen energentov.

Javnofinancéni obeti

Javnofinanéna politika bo v letu 2016 po projekcijah ekspanzivna, v letih 2017,
2018 in 2019 pa pretezno nevtralna. Naravnanost javnofinanéne politike se meri s
spremembo cikli¢no prilagojenega primarnega salda brez drzavne pomoci
finan€nemu sektorju. V letu 2016 je ekspanzivna javnofinancna politika temeljila
predvsem na diskrecijskih javnofinan¢nih ukrepih, medtem ko so imeli nediskrecijski
dejavniki manj$o vlogo in so bili ve¢inoma povezani z majhnim upadom nedavénih
prihodkov.

Javnofinanéni primanjkljaj in stopnja javnega dolga se bosta v obravnavanem
obdobju po projekcijah zmanjSevala. V letu 2016 nizja placila obresti in izboljSana
ciklicna komponenta vec€ kot izravnavata poslabsanje cikli¢no prilagojenega
primarnega salda. Od leta 2017 do 2019 se bo proracunski deficit zaradi nadaljnjega
zmanjSevanije placil za obresti in izboljSevanja ciklicne komponente predvidoma Se
dodatno zmanjsal, ciklicno prilagojeni primarni saldo pa bo ostal nespremenjen.
Postopno zmanj$anje javnega dolga v obdobju projekcij bo podpiral predvsem
ugoden razmik med obrestnimi merami in stopnjo gospodarske rasti, povezan s
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pri¢akovanim gospodarskim okrevanjem in predpostavljenimi nizkimi obrestnimi
merami. Na gibanje dolga bo po projekcijah ugodno vplival tudi primarni presezek.

V primerjavi s septembrskimi projekcijami so javnofinanc¢ni obeti glede stopnje
proracunskega primanjkljaja ostali ve€inoma nespremenjeni, medtem ko je
bila stopnja javnega dolga v letih 2017 in 2018 popravljena navzgor. Glavni
razlog za popravek razmerja med dolgom in BDP za ti dve leti je manjSi prispevek
razlike med obrestnimi merami in stopnjo gospodarske rasti k zmanj$evanju javnega
dolga, ki se je zmanjSal zato, ker je bil nominalni BDP euroobmodja popravljen
navzdol.

Tabela 1
Makroekonomske projekcije za euroobmoéje”

(medletne spremembe v odstotkih)

December 2016 September 2016

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Realni BDP" 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
[1,6-1,82 [1,1-2,31? [0,6-2,6]% [0,4-2,87 [1,5-1,912 [0,7-2,5]? [0,4-2,8]?
Zasebna potro$nja 1,7 1,5 1,5 1,4 17 1,6 1,5
Drzavna potro$nja 2,0 1,3 1,1 1,1 17 0,9 1,0
Bruto investicije v osnovna sredstva 3,0 3.1 3.1 2,7 31 3,3 3,3
Izvoz® 27 3,7 39 4,0 2,6 37 4,1
Uvoz? 3,3 41 43 4.1 33 44 47
Zaposlenost 1,4 1,1 0,8 0,8 1,3 0,8 0,7
Stopnja brezposelnosti 10,0 9,5 9.1 8,7 10,1 9,9 9,6
(odstotek delovne sile)
HICP 0,2 1,3 1,5 17 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2] [0,8-1,8]” [0,7-2,3]% [0,9-2,51 [0,1-0,3]” [0,6-1,8” [0,8-2,41

HICP brez energentov 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
HICP brez energentov in hrane 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,3 1,5
HICP brez energentov, hrane in sprememb v 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
posrednih davkih®
Stroski dela na enoto proizvoda 0,8 1,0 1,3 1,5 0,8 1,0 1,3
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 1,2 1,7 2,1 2,4 1,2 1,8 2,2
Produktivnost dela 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Javnofinanc¢ni saldo -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 -1,7 -1,5
(kot odstotek BDP)
Strukturni proragunski saldo -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(kot odstotek BDP)*
Bruto javni dolg 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(kot odstotek BDP)
Saldo tekoc¢ega rauna 3,2 3,1 3,0 3,1 3,5 3,4 3,3
(kot odstotek BDP)

1) Za $tevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

2) Razponi, ki so prikazani v projekcijah, temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prejénjimi projekcijami, ki se pripravijajo Ze ve¢ let. Sirina razponov je dvakratnik povpreéne
absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izraun 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 spletnem mestu ECB.

3) VkljuGuje trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

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

5) Izracunano kot proracunski saldo brez prehodnih u€inkov gospodarskega cikla in zacasnih ukrepov, ki so jih sprejele vlade (za pristop ESCB glej Working Paper Series, $t. 77,
ECB, september 2001, in Working Paper Series, $t. 579, ECB, januar 2007). Projekcija strukturnega salda ni izpeljana iz agregatnega merila proizvodne vrzeli. Po metodologiji ESCB
se ciklicne komponente izraunajo lo€eno po posameznih postavkah prihodkov in odhodkov. Ve¢ podrobnosti je v okvirju z naslovom »Cikli¢no prilagajanje proraéunskega salda«,
Mesecni 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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Okvir 3
Analiza ob¢utljivosti in analiza scenarijev

Projekcije v veliki meri temeljijo na tehni¢nih predpostavkah, ki se nanasajo na gibanje
nekaterih kljuénih spremenljivk. Nekatere od teh spremenljivk lahko mo¢no vplivajo na projekcije
za euroobmocje, zato nam analiza obcutljivosti projekcij na alternativna gibanja temeljnih
predpostavk lahko pomaga pri analizi tveganj, ki spremljajo projekcije. V tem okvirju obravnavamo
negotovost glede nekaterih klju¢nih temeljnih predpostavk in obc&utljivost projekcij na te
spremenljivke. Poleg tega okvir obravnava tudi posledice nekaterih moznih politik nove vlade ZDA
za obete v ZDA, na svetovni ravni in v euroobmocju.

1) Alternativna gibanja cen nafte

Alternativni modeli gibanja cen nafte kazejo na tveganje, da bodo cene nafte v obdobju
projekcij rasle hitreje, kot je predpostavljeno na podlagi terminskih pogodb. Tehni¢ne
predpostavke o gibanju cen nafte, ki so uporabljene v osnovnem scenariju projekcij in so izpeljane
iz gibanj na terminskih trgih, napovedujejo naras€anje cen nafte, tako da bi cena surove nafte Brent
do konca leta 2019 dosegla priblizno 55 USD za sod. To gibanje je skladno z zmernim okrevanjem
svetovnega povprasevanja po nafti, tj. s scenarijem, po katerem svetovno gospodarsko okrevanje
pridobiva zagon, in z majhnim zmanjSanjem ponudbe nafte. Kombinacija alternativnih modelov, ki
jih za napovedovanje cen nafte v obdobju projekcij uporabljajo strokovnjaki Eurosistema,® trenutno
kaze, da bodo cene nafte v obdobju projekcij naras¢ale hitreje, kot je predpostavljeno v tehni¢nih
predpostavkah. Ce bi se uresnigil alternativni scenarij, po katerem bi se cene nafte do leta 2019
zviSale za 19% bolj kot v osnovnem scenariju, bi to rahlo zavrlo realno rast BDP, hkrati pa nekoliko
bolj pospesilo rast inflacije (ki bi bila v letu 2017 viSja za 0,1 odstotne tocke, v letu 2018 za 0,2
odstotne tocke in v letu 2019 za 0,3 odstotne tocke).

Po dokoncanju projekcij je OPEC 30. novembra 2016 sklenil zmanj$ati ponudbo nafte, zaradi
Cesar so se terminske cene nafte na kratki rok strmo zviSale, zatem pa se rahlo zviSujejo do
konca obdobja projekcij. Ce se bo takéno gibanje uresnigilo, lahko v primerjavi z osnovnim
scenarijem privede do visje inflacije v letu 2017, medtem ko naj bi v letih 2018 in 2019 ne imelo
tolikSnega vpliva.

2) Alternativna tecajna gibanja

Ta analiza ob¢utljivosti kot ponazoritev zajema vpliv SibkejSega tecaja eura v primerjavi z
osnovnim scenarijem. Tveganja, da bo priSlo do depreciacije te¢aja eura, izhajajo predvsem iz
razhajanj med naravnanostjo denarnih politik na obeh straneh Atlantika. Predvsem bi zviSevanje
obrestne mere v ZDA za zvezna sredstva, ki bi potekalo manj postopno, kot se pri¢akuje, povecalo
pritisk na padanje te¢aja eura. Glavni razlog za to bi bila naras€ajoca inflacijska pri¢akovanja v ZDA
v razmerah ekspanzivne fiskalne politike in majhnih prostih zmogljivosti na trgu dela. Alternativho
gibanje te€aja eura temelji na 25. centilu porazdelitve do tveganja nevtralne gostote verjetnosti
te€aja USD/EUR, kot izhaja iz opcij na dan 17. novembra 2016. To gibanje kaze na postopno
depreciacijo eura v razmerju do dolarja na raven 0,95 USD/EUR v letu 2019, kar je za 9,7% nizZje
od predpostavke za to leto v osnovnem scenariju. OdgovarjajoCe predpostavke za nominalni
efektivni te¢aj odrazajo zgodovinsko dinamiko, pri ¢emer spremembe te¢aja USD/EUR odrazajo

5
Ekonomski bilten, Stevilka 4, ECB, 2015.
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spremembe efektivnega tecaja z elasti¢nostjo okrog 50%. |z te predpostavke sledi postopno
znizevanje efektivnega te€aja eura glede na raven v osnovnem scenariju, tako da bi bil ta leta 2019
za 5,2% nizji kot v osnovnem scenariju. Po scenariju s to predpostavko povprecje rezultatov iz
razli¢nih makroekonomskih modelov, ki jih uporabljajo strokovnjaki Eurosistema, kaze na visjo rast
realnega BDP (za 0,2 do 0,3 odstotne toCke na leto) in vi§jo inflacijo (za 0,2 odstotne tocke v letu
2017 in za 0,4 do 0,5 odstotne tocke v letih 2018 in 2019).

3) Scenariji z novo viado ZDA - posledice za obete v ZDA, svetovno gospodarstvo in
euroobmocgje

Spremembe, ki bi jih lahko uvedla nova ameriska vlada pod vodstvom novoizvoljenega
predsednika Donalda Trumpa, se Sele nakazujejo. Podrobnosti prihodnjih politik nove vlade Se
niso znane in zato niso vkljuéene v osnovnem scenariju, med predvolilno kampanjo pa je Trump
orisal naslednje nacrte: (i) velik paket javnofinanénih spodbud, ki bi lahko vklju€eval zniZzanje davka
za posameznike in podjetja, ter pove€anje izdatkov za infrastrukturo in obrambo, (ii) strozjo politiko
glede priseljevanija in (iii) vegji trgovinski protekcionizem. Ceprav so spremembe na teh treh
obseznih podrocjih Se zelo negotove, so njihove mozne posledice opisane v nadaljevanju.

Paket taksnih politik bo v ZDA verjetno povzrogil zviSanje inflacije, posledice za
gospodarsko aktivnost pa so odvisne od ukrepov, ki bodo dejansko sprejeti. Javnofinancni
ukrepi bodo spodbudili rast realnega BDP in inflacije, vendar bo njihov u€inek verjetno manj izrazit
razmeroma malo vplivala na aktivnost, ¢e bo zmanjSanje delovne sile izravnala visja stopnja
aktivnosti prebivalstva in vi§ja zaposlenost v drugih delih domacega prebivalstva. Na
protekcionisti¢no trgovinsko politiko z vi§jimi uvoznimi dajatvami bi se druge drzave lahko odzvale s
povracilnimi ukrepi, tako da bi se ameriski realni BDP v obdobju projekcij zaradi manjSega izvoza
lahko znizal.

Svetovni uéinki so odvisni od relativne moé¢i posameznih kanalov. V nastajajo¢ih trznih
gospodarstvih bi se v primeru, da bi jih protekcionisti¢ni ukrepi mo¢no prizadeli, verjetno zmanjSala
rast BDP, drugim regijam pa bi spodbujevalni javnofinanéni ukrepi v ZDA ter trgovinski substitucijski
ucinki v zaCetku lahko koristili.

Na euroobmoc¢je bi ameriski ukrepi lahko delovali preko razli¢nih kanalov. Prvi¢, fiskalna
ekspanzija v ZDA bi spodbudila domace povprasevanje v ZDA, oslabila euro v razmerju do dolarja
in povecala povprasevanje po dobrinah in storitvah iz euroobmodja. Drugi¢, ker bi se domaca
aktivnost in uvoz v ZDA in nastajajocih trznih gospodarstvih lahko zmanj$ala zaradi visjih uvoznih
dajatev in drugih trgovinskih politik, bi bil neposredni u€inek ameriskih trgovinskih politik na
povpradevanje v euroobmogju lahko negativen. Ce pa za euroobmogje ne bi veljale vigje uvozne
dajatve, bi se njegova cenovna konkurenénost lahko povecala v odnosu do tistih drzav, za katere bi
bile uvedene visje uvozne dajatve. To bi ustvarilo svetovni substitucijski u€inek v korist
euroobmocja. Vseeno so posledice za euroobmocje na splo$no Se zelo negotove in odvisne od
tega, katere konkretne politike bo izbrala nova ameriska vlada.
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Okvir 4
Napovedi drugih institucij

Napovedi za euroobmocje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne
institucije. Te napovedi niso popolnoma primerljive niti med seboj niti s projekcijami strokovnjakov
Eurosistema, saj so bile dokon¢ane v razli¢nih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo
predpostavk o javnofinan¢nih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah, vklju¢no s cenami nafte in
drugih primarnih surovin, uporabljajo razlicne metode (ki v€asih niso v celoti razlozene). Razlikujejo
se tudi glede metode prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej tabelo).

Kot je razvidno iz tabele, so trenutno razpolozljive napovedi rasti realnega BDP in inflacije, ki
jih pripravljajo druge institucije, na sploSno znotraj razponov okrog projekcij strokovnjakov
Eurosistema (v tabeli prikazane v oklepajih).

Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije za euroobmocje

(medletne spremembe v odstotkih)

Rast BDP Inflacija (HICP)
Datum objave 2016 | 2017 | 2018 2016 2017 | 2018
Projekcije strokovnjakov Eurosistema December 2016 1,7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5

[M6-18  [1,1-23] [06-26] | [02-02] [08-1.8]  [0,7-2.3]

Evropska komisija November 2016 1,7 1,5 1,7 0,3 1,4 1,4
OECD November 2016 1,7 16 1,7 0,2 12 14
Euro Zone Barometer November 2016 1,6 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Napovedi Consensus Economics November 2016 1,6 1,3 1,4 0,2 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters Oktober 2016 1,6 1,4 1,5 0,2 1,2 1,4
MDS Oktober 2016 1,7 1,5 1,6 0,3 1.1 1,3

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (jesen 2016); IMF World Economic Outlook (oktober 2016); OECD Economic Outlook (november 2016);
napovedi Consensus Economics (november 2016); MJEconomics za Euro Zone Barometer (november 2016); anketa ECB o napovedih drugih strokovnjakov
(Survey of Professional Forecasters) (oktober 2016).

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

© Evropska centralna banka, 2016
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