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EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKQV
EUROSISTEMA ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 24. maja 2011, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj za euroobmodje.' Povpretna letna rast realnega BDP se bo po
projekcijah zaradi vztrajno mo¢nega svetovnega povprasevanja in krepitve nalozb, ukrepov za obnovitev
delovanja finan¢nega sistema in Se vedno akomodativne denarne politike v letu 2011 gibala med 1,5% in
2,3%, v letu 2012 pa med 0,6% in 2,8%. Skupna inflacija po HICP naj bi do konca leta 2011 zlasti zaradi
nedavnega znatnega zviSanja cen nafte ostala na ravni nad 2,0%. Zatem naj bi se cene primarnih surovin
umirile, in ko bo neposredni vpliv njihove rasti v preteklosti postopno izginil, se bo povprecna medletna
skupna inflacija po projekcijah znizala. Nasprotno se bodo domaci cenovni pritiski predvidoma okrepili
zaradi vi§je stopnje izkoriSCenosti zmogljivosti in zaostrenih razmer na trgu dela, pa tudi zaradi
postopnega in delnega prenosa preteklega poveCanja cen primarnih surovin. Povpre¢na stopnja skupne
inflacije po HICP je za leto 2011 napovedana med 2,5% in 2,7%, za leto 2012 pa med 1,1% in 2,3%.

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

Tehnic¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah primarnih surovin temeljijo na trznih pricakovanjih, s
preseénim datumom na dan 18. maja 2011." Predpostavka o kratkoro¢nih obrestnih merah je povsem
tehni¢ne narave. Kratkorocne obrestne mere se merijo s 3-mese¢no obrestno mero EURIBOR, trzna
pri¢akovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. Po tej metodologiji bodo kratkorocne
obrestne mere v letu 2011 na ravni 1,6%, v letu 2012 pa 2,3%. Trzna pricakovanja glede nominalne
donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povprecno raven v visini 4,5% v letu
2011 in 4,8% v letu 2012. Kar zadeva pogoje financiranja, osnovne projekcije predpostavljajo, da se bo
razmik med bancnimi obrestnimi merami in kratkoroénimi obrestnimi merami v obdobju projekcij
zmanj$al zaradi postopnega prenosa rasti obrestnih mer standardiziranih terminskih pogodb in znizanja
tveganja neizpolnitve obveznosti tako za nefinan¢ne druzbe kot tudi za zasebna gospodinjstva. Razmiki
glede na dolgorocne obrestne mere naj bi se po izrazitem kréenju, zabelezenem v zadnjem cetrtletju leta
2010, v obdobju projekcij postopoma povecevali in bodo raven, primerljivo zgodovinskemu povprecju,
znova dosegli ob koncu obdobja projekcij. Pogoji kreditiranja v euroobmocju kot celoti se bodo
predvidoma Se naprej normalizirali, vendar bodo v casu projekcij predvidoma Se naprej zavirali
gospodarsko aktivnost. Glede cen primarnih surovin je na podlagi gibanj na terminskih trgih v
dvotedenskem obdobju, ki se je koncalo na presecni datum, predpostavljeno, da bo cena surove nafte
Brent v letu 2011 v povpre¢ju znasala 111,1 USD za sod, v letu 2012 pa 108,0 USD za sod. Predpostavka
za cene drugih primarnih surovin razen energentov, izrazene v ameriskih dolarjih, je, da se bodo v letu
2011 cene povecale za 20,4%, v letu 2012 pa za 1,2%.

Za dvostranske devizne tecaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju s koncem na presecni datum. To pomeni, da
bo devizni tecaj med eurom in ameriskim dolarjem (EUR/USD) v letu 2011 na ravni 1,42, v letu 2012 pa
na ravni 1,43, medtem ko bo efektivni tecaj eura v povprecju zmerno narascal — v letu 2011 za 0,8%, v
letu 2012 pa za 0,4%.

! Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank euroobmoé&ja. Dvakrat letno se
uporabijo kot eno od izhodi$¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Dodatne informacije o
uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu »A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises«,
ECB, junij 2001, ki je objavljen na spletni strani ECB. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne
spremenljivke izrazena v razponih. Ti temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prejs$njimi projekcijami, ki se pripravljajo
7e vet let. Sirina razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. Uporabljena metoda, ki vkljuduje korekcijo za
izjemne dogodke, je utemeljena v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges«, ECB,
december 2009, ki je tudi dostopen na spletni strani ECB.
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Predpostavke o javnofinancnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav clanic
euroobmocja, kot so bili na voljo 24. maja 2011. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni
parlamenti Ze odobrili oziroma so jih vlade Ze podrobno opredelile in bodo verjetno tudi sprejeti.

1 Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene drugih primarnih
surovin se predpostavlja, da bodo do drugega cetrtletja leta 2012 sledile cenam terminskih pogodb, nakar naj bi se gibale
skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo.

MEDNARODNO OKOLJE

Okrevanje svetovnega gospodarstva se nadaljuje in postaja vedno bolj samozadostno. V razvitih
gospodarstvih sicer Ze postaja vse bolj trdno, vseeno pa bodo negativne posledice finanéne krize
predvidoma Se naprej zavirale okrevanje in tako zmanjSevale moznosti za hitro okrevanje na trgu dela. To
je v velikem nasprotju z razmerami v hitro rastocih nastajajocih trznih gospodarstvih, ki delujejo s skoraj
polno, v nekaterih primerih pa celo s prekomerno zmogljivostjo, in kjer se nadaljujejo pritiski zaradi
pregrevanja gospodarstva. Od zadnjih projekcij v marcu 2011 so se okrepili politi¢ni nemiri na Bliznjem
vzhodu in v severni Afriki, Japonsko pa sta prizadeli naravna in jedrska nesre¢a. Ceprav so ti dogodki
prispevali k vecji negotovosti svetovnih gospodarskih obetov, se ne pricakuje, da bodo zavrli gospodarsko
okrevanje na svetovni ravni. Realna rast svetovnega BDP zunaj euroobmodja se bo po projekcijah
povecala s 4,5% v letu 2011 na 4,7% v letu 2012. Rast izvoznih trgov euroobmocja bo v letu 2011
predvidoma znasala priblizno 8,3%, v letu 2012 pa 7,9%.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Po razmeroma umirjeni rasti v drugi polovici leta 2010 se je realna rast BDP v prvem cetrtletju 2011
mocno povecala, z medcetrtletno stopnjo 0,8%. Razclenitev kaze, da so k rasti v tem obdobju znatno
prispevali domace povpraSevanje in zlasti nalozbe. Kot kaze, je po vremensko pogojenem poslabsanju v
lanskem cetrtem Cetrtletju okrevala zlasti gradbena dejavnost. Ko bo ta pozitivni vpliv izginil, naj bi se
realna rast BDP v drugem Cetrtletju umirila. Gledano dolgoro¢neje naj bi gospodarska aktivnost $e naprej
okrevala, pri éemer bodo imeli klju¢no vlogo vztrajno mocno svetovno povprasevanje in krepitev nalozb.
Domace povpraSevanje bo verjetno vedno ve¢ prispevalo k realni rasti BDP, medtem ko naj bi bil
prispevek neto menjave s tujino k realni rasti BDP v obdobju projekcij manjsi, vendar $e zmeraj
pozitiven. Na splosno naj bi glede na vzorce, zabelezene po preteklih banénih krizah, realni BDP okreval
le pocasi in dosegel predkrizno raven Sele tekom leta 2012. Po projekcijah bo medletna realna rast BDP v
letu 2011 znasSala med 1,5% in 2,3%, v letu 2012 pa med 0,6% in 2,8%.

Gledano podrobneje se bo rast zasebne potroSnje po projekcijah v letu 2011 umirila, saj bo rast cen
primarnih surovin po pri¢akovanjih negativno vplivala na realni razpolozljivi dohodek. Pozneje, ko se
bodo inflacijski pritiski znizali, rast zaposlenosti in sredstev za zaposlene pa povecala, se bo rast realnega
razpolozljivega dohodka in z njim zasebne potro$nje predvidoma okrepila. Stopnja varcevanja se bo v
letu 2011 po projekcijah zaradi okrepljenega zaupanja zmanjSala, potem pa v glavnem ostala
nespremenjena. Ker se bodo razmere na podrocju zaposlovanja po pri¢akovanjih le postopno izboljsevale,
bo stopnja brezposelnosti vecino leta 2011 predvidoma ostala stabilna, potem pa naj bi pocasi upadla.

Zasebne nestanovanjske nalozbe se bodo v obdobju projekcij predvidoma dokaj mocno okrepile, k ¢emur
bodo prispevali optimisticna poslovna pri¢akovanja, postopno izboljSanje povprasevanja, pojav ozkih grl
pri proizvodnih zmogljivostih in zmanj$anje omejitev pri dostopu do financiranja. Nasprotno bo rast
stanovanjskih nalozb do leta 2012 zaradi Se vedno trajajoc¢ih prilagoditev na stanovanjskih trgih v
nekaterih drzavah predvidoma ostala umirjena. Skladno s programi konsolidacije, napovedanimi v vec
drzavah euroobmodja, naj bi se javne nalozbe v obdobju projekcij zmanjsale.

Po mocnem porastu tujega povprasevanja v letu 2010 se bo rast izvoza v letih 2011 in 2012 po
projekcijah upocasnila, a ostala relativno robustna. Podobno se pri¢akuje za rast uvoza. Gledano v celoti
naj bi imela neto menjava s tujino v tem obdobju manjsi, a e vedno pozitiven prispevek k rasti BDP.
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Tabela1 Makroekonomske projekcije za euroobmodje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)"?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,1-2,3
Realni BDP 1,7 1,5-23 0,6 -2,8
Zasebna potrosnja 0,8 0,6-1,2 0,4-22
Drzavna potros$nja 0,6 -0,4-0,6 -0,5-0,9
Bruto investicije v osnovna sredstva -0,9 2,0-4.2 1,1-59
Izvoz (blago in storitve) 11,1 5,8—-9,6 2,6 -10,6
Uvoz (blago in storitve) 9,3 43-179 2,6 -10,0

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

2) Podatki se nanaSajo na euroobmocje vkljuéno z Estonijo, z izjemo podatkov o HICP za leto 2010. Povpre¢na medletna
sprememba v odstotkih za HICP za leto 2011 temelji na sestavi euroobmocja, ki Estonijo vkljucuje ze v letu 2010.

Pricakuje se, da je kriza imela negativen vpliv na potencialno rast, vendar je natancen obseg tega vpliva
Se zelo negotov. Zato so projekcije potencialne rasti in skladno z njimi proizvodne vrzeli povezane s e
vecjo mero negotovosti kot obicajno. Vseeno se pricakuje, da bo potencialna rast v obdobju projekcij
nekoliko okrevala, ¢eravno precej pod ravnmi pred krizo, kar bo odraz manjsih prispevkov dela in
kapitala. Ustrezna ocenjena negativna proizvodna vrzel naj bi se v obdobju projekcij zmanjsala.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Skupna inflacija po HICP bo po projekcijah predvsem zaradi nedavnega velikega povecanja cen nafte do
zacetka leta 2012 ostala nad 2,0%. Zatem naj bi se cenovni pritiski primarnih surovin umirili, in ko bo
neposredni vpliv njihove nedavne rasti postopno izginil, naj bi se povprec¢na letna skupna inflacija
znizala. Nasprotno naj bi se cenovni pritiski iz domacega okolja okrepili zaradi viSje stopnje
izkori§€enosti zmogljivosti, zaostrenih razmer na trgu dela ter postopnega in delnega prenosa rasti cen
primarnih surovin v preteklosti. Povprecna stopnja skupne inflacije po HICP je za leto 2011 napovedana
med 2,5% in 2,7%, za leto 2012 pa med 1,1% in 2,3%. Stopnja rasti indeksa HIPC brez energentov in
hrane naj bi se v celotnem obdobju projekcij postopno povecevala.

Gledano podrobneje naj bi se zunanji cenovni pritiski po izrazitem povecanju v prvem cetrtletju 2011, ki
ga je povzroCilo predvsem naraséanje svetovnih cen primarnih surovin, v preostalem obdobju projekcij
zmanj$ali. Taksno gibanje odraza predvsem predpostavljeno umirjanje dinamike cen primarnih surovin in
nedavno apreciacijo eura. Nasprotno naj bi se cenovni pritiski iz domacega okolja v obdobju projekcij
nekoliko povecali. Rast nominalnih sredstev za zaposlene se bo po projekcijah povecevala postopoma,
skladno z izboljSevanjem razmer na trgu dela ter do doloCene mere zaradi zapoznelih u€inkov visje
inflacije cen zivljenjskih potrebs¢in v letu 2011, ki so deloma posledica mehanizmov indeksacije plac, ki
se uporabljajo v nekaterih drzavah euroobmocja. Zaradi neenake zapadlosti dogovorjenih nominalnih pla¢
in mocnega povecanja inflacije cen zivljenjskih potrebs¢in se bodo realna sredstva za zaposlene v letu
2011 po projekcijah znizala, potem pa se v preostalem obdobju projekcij spet nekoliko povecala. Rast
stroSkov dela se bo po znizanju v letu 2010 v letu 2011 predvidoma vrnila v pozitivno obmocje, v letu
2012 pa okrepila zaradi upocasnjevanja rasti produktivnosti dela in vse hitrejSe rasti nominalnih sredstev
za zaposlene. Po hitrem okrevanju v letu 2010 bodo profitne marze v letu 2011 predvidoma narascale
pocasneje, potem pa se bodo spet okrepile. Zacetna upocasnitev v rasti profitnih marz odraza dolocene
blazilne ucinke preobrata v gibanju stroskov dela na enoto proizvoda, medtem ko kasnejSe povecanje
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izvira iz izboljSanja skupnega povprasevanja. Kljub temu bodo profitne marze v opazovanem obdobju
predvidoma ostale pod ravnmi iz leta 2007. Na podlagi Ze napovedanih ukrepov se predpostavlja, da bodo
tudi posredni davki in poviSanja nadzorovanih cen v letu 2011 pozitivno prispevala k inflaciji po HICP.

PRIMERJAVA § PROJEKCIJAMI IZ MARCA 2011

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB, ki so bile objavljene v Mesecnem
biltenu marca 2011, je bil razpon napovedane realne rasti BDP za leto 2011 popravljen navzgor, v veliki
meri zato, ker so bila gibanja BDP v prvem cetrtletju 2011 bolj ugodna, kot je bilo pricakovano. Razpon
za leto 2012 ostaja vecinoma nespremenjen. Tudi napovedani razpon inflacije po HICP za leto 2011 je bil
popravljen navzgor, kar odraza predvsem visje cene energentov. Razpon za leto 2012 se je nekoliko
zmanjsal.

Tabela 2 Primerjava s projekcijami iz marca 2011

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

2011 2012
Realni BDP — marec 2011 1,3-2,1 0,8-2,8
Realni BDP — junij 2011 1,5-2,3 0,6 -2,8
HICP — marec 2011 2,0-2,6 1,0-24
HICP — junij 2011 2,5-2,7 1,1-2,3

okirg ...
NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCIJ

Stevilne napovedi za euroobmogje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne institucije.
Te napovedi niso povsem primerljive niti med seboj niti z makroekonomskimi projekcijami
strokovnjakov Eurosistema, saj so bile dokoncane v razli¢nih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega uporabljajo
razli¢ne metode (ki v€asih niso v celoti razlozene) za izpeljavo predpostavk o javnofinanénih, finan¢nih
in zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih surovin. Razlikujejo se tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo tabelo).

Po razpolozljivih napovedih drugih institucij bo rast realnega BDP v euroobmocju v letu 2011 znasala
med 1,6% in 2,0%, v letu 2012 pa med 1,7% in 2,0%. Vse napovedi so znotraj razpona, ki ga
predvidevajo projekcije strokovnjakov Eurosistema.

Kar zadeva inflacijo, napovedi drugih institucij predvidevajo, da se bo povpre¢na medletna inflacija po
HICP v letu 2011 gibala med 2,3% in 2,6%, v letu 2012 pa med 1,6 in 1,9%. Z izjemo projekcije MDS za
inflacijo po HIPC v letu 2011, ki temelji na drugacnih predpostavkah o cenah nafte, so vse druge
napovedi znotraj razpona, ki ga predvidevajo projekcije strokovnjakov Eurosistema.
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Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije po HICP za euroobmocje

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

Datum Rast BDP Inflacija po HICP
objave 2011 2012 2011 2012
MDS april 2011 1,6 1,8 2,3 1,7
Survey of Professional maj 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasters
Consensus Economics maj 2011 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasts
OECD maj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Evropska komisija maj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
Makroekonomske projekcije  junij 2011 1,5-2,3 0,6 —2,8 2,5-27 1,1-2,3

strokovnjakov Eurosistema

Viri: Gospodarske napovedi evropske komisije (pomlad 2011); IMF World Economic Outlook (april 2011); OECD Economic
Outlook (maj 2011); gospodarske napovedi Consensus Economics in anketa ECB Survey of Professional Forecasters.

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