EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

SEPTEMBRSKE MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE
STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOCJE"

Najnovejsi kazalniki nakazujejo Sibkejse gospodarske obete v kratkorocnem obdobju v okolju umirjenih
trgovinskih gibanj, geopoliticnih napetosti in negotovosti glede poteka reform v nekaterih drzavah
euroobmocja. Vseeno so v osnovni projekciji Se naprej prisotne temeljne silnice v smeri nadaljnjega
okrevanja. K domacemu povprasevanju bo prispevala spodbujevalno naravhana denarna politika —
okrepljena s standardnimi in nestandardnimi ukrepi, sprejetimi junija 2014 — ter ugodnejSi pogoji
kreditiranja. V osnovnih projekcijah je po vec letih znatnega fiskalnega zaostrovanja predpostavljena
priblizno nevtralna javnofinancéna politika. Poleg tega bodo zasebno potrosnjo spodbudile nizke cene
primarnih surovin in vse vi§ji dohodki ob postopnem izboljSevanju trga dela, medtem ko bosta na
investicije ugodno vplivala manj$a potreba po prilagajanju bilanc stanja in dohitevanje po vec letih
oslabljene investicijske aktivnosti, ceprav jih bodo sprva zavirale obsezne proste zmogljivosti. K izvozu
bo prispevalo postopno oZivljanje svetovnega gospodarstva ob dodatni podpori SibkejSega efektivnega
tecaja eura. Realni BDP se bo po projekcijah v letu 2014 povecal za 0,9%, v letu 2015 za 1,6% in v letu
2016 za 1,9%. Ker so te stopnje nad ocenjeno potencialno gospodarsko rastjo, bodo prispevale k
postopnemu zmanj$anju proizvodne vrzeli.

Inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, naj bi v bliznji prihodnosti ostala nizka in leta 2014
v povprecju znasala 0,6%. Zatem je napovedano pocasno zvisanje na 1,1% v letu 2015 ter na 1,4% v letu
2016. Napovedano zvisanje skupne inflacije je odraz pricakovanega izboljsanja gospodarske aktivnosti,
kar naj bi privedlo do visje rasti plac in dobicka. Polega tega naj bi navzgor usmerjene pritiske na cene
okrepila tudi predvidena rast cen drugih primarnih surovin ter splosneje uvozne cene v euroobmocju, kar
Jje povezano tudi s Sibkejsim tecajem eura. Inflacijske obete kljub temu zavirata preostali neizkorisc¢eni
gospodarski potencial in predviden upad cen nafte, kot ga kaze padajoca krivulja terminskih cen.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, ki so bile objavijene v letosnjem junijskem Mesecnem
biltenu, je bila napoved realne rasti BDP za leto 2014 popravljena navzdol za 0,2 odstotne tocke, ker je
bila rast v drugem Cetrtletju Sibkejsa od pricakovane, izvoz v drugi polovici leta pa je bil nizji. Navzdol je
bila popravljena tudi projekcija za leto 2015, predvsem zaradi manj ugodnega ucinka prenosa.
Nasprotno je bila projekcija za leto 2016 popravljena navzgor za 0,1 odstotne tocke, predvsem zaradi
ugodnega vpliva, ki naj bi ga imeli izboljSani pogoji financiranja na zasebne investicije. Inflacija za leto
2014 je bila popravijena navzdol za 0,2 odstotne tocke, kar je posledica nizjih inflacijskih stopenj v
zadnjih nekaj mesecih od predvidenih. Projekcija za leti 2015 in 2016 ostaja nespremenjena, saj naj bi
osnovno dinamiko inflacije brez cen energentov, ki je sicer SibkejSa od prejsnjih projekcij, vecinoma
odtehtala nekoliko visja rast cen energentov v indeksu HICP ob predpostavki visjih cen nafte in niZjega
deviznega tecaja.

Novejsi ukrepi denarne politike ECB so v osnovno projekcijo vkljuceni samo prek njihovega vpliva na
tehnicne financne predpostavke (trzne obrestne mere in cene lastniskih vrednostnih papirjev, vkljucno z
deviznim tecajem). Osnovna projekcija tako najverjetneje podcenjuje ucinek skupnih ukrepov denarne
politike, saj dodatni kanali niso vkljuceni (glej okvir 2).

V tem clanku so predstaviljene makroekonomske projekcije za euroobmocje za obdobje 2014-2016.
Projekcije za tako dolg casovni razpon so izpostavjene zelo veliki negotovosti,” kar je treba upostevati
pri njihovi interpretaciji.

Projekcije prvic vkljucujejo tudi Litvo.

1 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 podatke v teh projekcijah je 21. avgust 2014.

2 Glej ¢lanek z naslovom »An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections«, Monthly Bulletin, ECB, maj 2013.
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MEDNARODNO OKOLJE

Realna rast svetovnega BDP (brez euroobmocja) se bo v obdobju projekceij predvidoma okrepila, tako da
se bo s 3,7% v letu 2014 povecala na 4,2% v letu 2015 in na 4,3% v letu 2016. Kljub kratkoro¢ni
volatilnosti se zagon v visoko razvitih gospodarstvih zunaj euroobmocja utrjuje. Gospodarska aktivnost v
nastajajocih trznih gospodarstvih je ravno tako ozivila na ¢elu z moc¢no pospesitvijo na Kitajskem.
Svetovni kazalniki potrjujejo, da se rast kratkoro¢no krepi. Onkraj kratkorocnega obdobja se bo svetovna
gospodarska aktivnost po pri¢akovanjih okrepila. Zelo spodbujevalne denarne politike v visoko razvitih
gospodarstvih e naprej podpirajo finan¢ne trge in svetovno okrevanje. Na visoko razvita gospodarstva
naj bi vse ugodneje vplivali tudi ¢edalje Sibkejsi zaviralni dejavniki, kar je odraz manjSega razdolzevanja
v zasebnem sektorju, zmanj$ane potrebe po javnofinanéni konsolidaciji in vse bolj$ih razmer na trgu dela.
Nasprotno bodo v ve¢ nastajajoc¢ih trznih gospodarstvih infrastrukturna ozka grla, omejen obseg prostih
zmogljivosti in makroekonomska neravnovesja najverjetneje omejevali gospodarski potencial, medtem ko
se druga nastajajoCa trzna gospodarstva prilagajajo bolj zaostrenim finanénim pogojem in pri¢akovani
normalizaciji denarne politike v ZDA.

Svetovna trgovinska menjava je od konca lanskega leta izgubila nekaj zagona. V prihodnje naj bi vse
veéje investicije v visoko razvitih gospodarstvih zunaj euroobmocja spodbudile postopno ozivitev
svetovne trgovinske menjave. Po ocenah pa imajo doloceno vlogo tudi strukturni dejavniki, med katerimi
so vse pocasnejSa integracija prek svetovnih dobavnih verig. Zaradi tega ter v skladu s prejSnjimi
napovedmi te projekcije predpostavljajo manj$o elasti¢nost svetovne trgovinske menjave na gospodarsko
aktivnost, kot je bilo zabelezeno pred svetovno finanéno krizo. Po projekcijah se bo svetovna trgovinska
menjava (brez euroobmocja) v letu 2014 povecala za 3,9%, v letu 2015 za 5,5% in v letu 2016 za 5,9%.
Ker se bo uvozno povprasevanje iz glavnih trgovinskih partneric euroobmoéja po pri¢akovanjih
povecevalo pocasneje kot povprasevanje iz ostalih drzav, bo rast zunanjega povpra$evanja po izvozu
euroobmodja po projekcijah nekoliko nizja od rasti svetovne trgovinske menjave (glej tabelo 1).

Tabela 1 Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

Popravek od
junija 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

September 2014 Junij 2014

Svetovni realni BDP (brez

euroobmocja) 3,7 3,7 4,2 43 3,6 40 41 0,1 0,2 0,2
Svetovna trgovinska menjava (brez
euroobmoéja)l) 3,4 39 55 59 4.3 57 59 -0,3 -0,2 0,0
Zunanje povpraSevanje po izvozu
euroobmodja? 2,9 3,5 5,0 5,6 3,7 5,2 56 -03 -03 -01

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

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, objavljenimi v junijski Stevilki MeseCnega biltena, je
bila napovedana svetovna gospodarska rast v letu 2014 popravljena navzgor za 0,1 odstotne tocke, v letih
2015 in 2016 pa za 0,2 odstotne tocke. Ti popravki pa so povsem tehnicne narave in so v celoti posledica
spremembe utezi v BDP na podlagi paritete kupne moci, ki se uporablja za izraun agregatov svetovne
gospodarske aktivnosti, pri emer je vedji pomen pripisan hitreje rasto¢im nastajajoim trZznim
gospodarstvom, ter ne odrazajo spremenjenih ocen na ravni drzav.® Brez upostevanja spremenjenih uteZi
pa ostaja svetovna rast BDP v bistvu nespremenjena. Zunanje povprasevanje po izvozu euroobmocja je
bilo za leto 2014 in 2015 popravljeno navzdol za 0,3 odstotne tocke, za leto 2016 pa za 0,1 odstotne

3 Potem ko je mednarodni primerjalni program (International Comparison Program) objavil anketo iz leta 2011 o novih
referenénih paritetah kupne moc¢i, je MDS v svoji publikaciji World Economic Outlook spremenil ocene BDP po pariteti kupne
modi (glej okvir v World Economic Outlook, MDS, julij 2014).
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tocke. Ti popravki so posledica ocene, da bo svetovna trgovinska menjava najverjetneje Sibkejsa od prej
pri¢akovane, ter bolj pesimisti¢nih obetov glede trgovinske menjave z Rusijo in Ukrajino (glej okvir 4).

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

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s prese¢nim
datumom na dan 13. avgusta 2014. Kratkoro¢ne obrestne mere se merijo s 3-mesecno obrestno mero
EURIBOR, trzna pricakovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. S to metodologijo
dobimo povpreéno raven kratkoro¢nih obrestnih mer v viSini 0,2% v letih 2014 in 2015 ter 0,3% V letu
2016. Trzna pricakovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo
na povpreéno raven v visini 2,3% v letu 2014, 2,2% v letu 2015 in 2,5% v letu 2016.* Glede na gibanje
terminskih trznih obrestnih mer in ob postopnem prenosu sprememb trznih obrestnih mer na posojilne
obrestne mere se pri¢akuje, da bodo skupne bancne obrestne mere za posojila nefinanénemu zasebnemu
sektorju euroobmocja v letih 2014 in 2015 ostale priblizno nespremenjene, zatem pa se bodo med letom
2016 skromno povecale.

Kar zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do
presecnega datuma predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent padla s 109,8 USD za sod v drugem
Cetrtletju 2014 na 102,7 USD v letu 2016. Cene drugih primarnih surovin razen energentov v ameriskih
dolarjih naj bi se v letu 2014 precej zniZale, v letu 2015 naj bi se nekoliko zviSale, v letu 2016 pa naj bi
porasle nekoliko hitreje.?

Za dvostranske devizne teCaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju do preseénega datuma 13. avgusta 2014. To
pomeni, da bo devizni tecaj med ameriskim dolarjem in eurom (EUR/USD) v letu 2014 znaSal 1,36, v
letih 2015 in 2016 pa 1,34.

Tehni¢ne predpostavke

Popravek od
junija 2014%
2013 2014 2015 2016| 2014 2015 2016 2014 2015 2016

September 2014 Junij 2014

Trimesecni EURIBOR (v odstotkih

na leto) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 04 00 -01 -02
Donosnost 10-letnih drzavnih

obveznic (v odstotkih na leto) 2,9 2,3 2,2 2,5 2,4 2,6 3,0 -0,1 -0,4 -0,5
Cene nafte (v USD/sod) 108,8 107,4 1053 102,7 107,2 102,2 98,2 0,2 3,0 4,5

Cene primarnih surovin brez

energentov v USD (medletne

spremembe v odstotkih) 50 48 0,1 44 0,3 1,7 46 51 -16 -02
Devizni te¢aj EUR/USD 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33
Nominalni efektivni tecaj eura

(EDT-20) (medletne spremembe v

odstotkih) 3,8 14 -08 0,0 2,6 0,1 00 -12 -09 0,0

Opomba: Popravki so izracunani na podlagi nezaokrozenih Stevil.
1) Popravki so izrazeni kot odstotek pri ravneh, kot razlika pri stopnjah rasti ter kot odstotne to¢ke pri obrestnih merah in donosnosti
obveznic.

Predpostavke o javnofinan¢nih politikah temeljijo na potrjenih proracunskih zakonih in dodatnih
proracunih drzav euroobmocja, njihovih srednjero¢nih proracunskih nacrtih in podrobno opredeljenih
javnofinanénih ukrepih iz dopolnitev programov stabilnosti, ki so bili na voljo na dan 21. avgusta 2014.
Vkljucujejo vse ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti ze odobrili oziroma so jih vlade ze dovolj
podrobno opredelile in bodo verjetno tudi sprejeti. 1z teh predpostavk na splosno izhaja, da bo glede na
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proracunske nacrte za leto 2014 in dokaj omejene informacije za leti 2015 in 2016 v obdobju projekcij
opravljena le razmeroma majhna javnofinanéna konsolidacija. Predpostavljena javnofinancna
konsolidacija v obdobju projekcij je bistveno manj$a od tiste, ki je bila opravljena v zadnjih letih.

Glavna sprememba v tehni¢nih predpostavkah glede na letosnjo junijsko izdajo Mesecnega biltena so
nizje kratkorocne in dolgorocne obrestne mere v euroobmocju ter Sibke;jsi efektivni tecaj eura. Medtem ko
so cene nafte v ameriskih dolarjih nekoliko visje kot v junijskih projekcijah, pa so cene drugih primarnih
surovin brez energentov nizje.

1 Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocju temelji na tehtanem povpreéju donosnosti 10-
letnih referencnih 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 v obdobju projekcij ohranja konstantno. Predpostavlja se, da bodo razmiki med donosnostjo drZzavnih
obveznic posameznih drzav in primerljivim 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 brez energentov se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do tretjega Cetrtletja 2015, potem
pa se gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo. Projekcije cen pri kmetijskih proizvajalcih v EU (v eurih), ki se
uporabljajo za napovedovanje potro$niskih cen hrane, temeljijo na ekonometricnem modelu, ki uposteva gibanja mednarodnih
cen prehrambnih surovin.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Gospodarsko okrevanje v euroobmodju je po Stirih etrtletjih skromne rasti v drugem Cetrtletju 2014
zastalo. Sibka gospodarska aktivnost v drugem &etrtletju je bila deloma posledica neugodnih rezultatov, ki
izhajajo iz ve¢ enkratnih dejavnikov. Prvi¢, na aktivnost v prvem Cetrtletju sta neobicajno stimulativno
vplivala majhno Stevilo prostih delovnih dni (celotno obdobje velikono¢nih Solskih pocitnic je padlo v
drugo cetrtletje) ter toplo zimsko vreme, ki je spodbudilo gradbeniStvo. Noben od teh stimulativnih
vplivov v prvem &etrtletju ni bil v zadostni meri zajet v desezoniranju in prilagoditvi za Stevilo delovnih
dni. Ko so se ti vplivi v drugem cetrtletju iztekli, je to zavrlo rast. Drugi¢, negativni koledarski uéinki,
povezani z neobiajno velikim Stevilom »premostitvenih dni« okrog praznikov v Stevilnih drZzavah
euroobmodja, so najbrz povzroéili zmanjsanje Stevila efektivnih delovnih dni v maju. Ta dejavnik v
prilagoditvi za Stevilo delovnih dni ni bil zajet.

Kar zadeva drugo polovico leta 2014, so kazalniki zaupanja sicer e vedno blizu dolgoro¢nega povpredja,
vendar njihovo nedavno poslabsanje nakazuje dokaj skromno povecanje aktivnosti v bliznji prihodnosti.
Do poslabsanja anketnih podatkov je prislo v okolju nedavne nadaljnje okrepitve geopolitinih napetosti
(glej okvir 4) ter negotovosti glede poteka reform v nekaterih drzavah euroobmodja. Gledano v celoti
projekcije kazejo dokaj umirjen porast gospodarske aktivnosti v drugi polovici leta 2014, ki bo verjetno
Sibkejsi od prej$njih pri¢akovanj.

Gledano dolgoroéneje in pod predpostavko, da ne bo nadaljnje eskalacije svetovnih napetosti, se v
obdobju projekcij predvideva postopna pospesitev realne rasti BDP. V letih 2015 in 2016 se bo realna rast
BDP po pri¢akovanjih okrepila, pri ¢emer se bodo razlike v rasti med drzavami predvidoma zmanjSale
zahvaljujo¢ napredku pri odpravljanju fragmentacije finan¢nih trgov, manj§im razlikam v usmeritvi
javnofinanéne politike ter pozitivnemu ucinku, ki ga imajo pretekle strukturne reforme v ve¢ drzavah na
gospodarsko aktivnost. K napovedanemu porastu aktivnosti bo prispevala predvsem okrepitev domacega
povpraSevanja zaradi spodbujevalno naravnane denarne politike — dodatno okrepljene z novejSimi
standardnimi in nestandardnimi ukrepi — zaradi priblizno nevtralne javnofinanéne politike po ve¢ letih
znatnega fiskalnega zaostrovanja ter zaradi povrnitve nevtralnih pogojev kreditiranja. Poleg tega naj bi na
zasebno potrodnjo ugodno vplival porast realnega razpoloZljivega dohodka, kar izhaja iz pozitivnih
ucinkov nizje rasti cen primarnih surovin in vse visje rasti pla¢. Zasebne stanovanjske in nestanovanjske
investicije naj bi podpiral tudi vse manjsi negativni vpliv prilagajanja bilanc stanja ter dohitevanje po vec
letih upocasnjene investicijske aktivnosti. Gospodarsko aktivnost bo vse bolj spodbujala tudi postopna
krepitev zunanjega povprasevanja ob podpori nedavne depreciacije efektivnega tecaja eura in preteklega
izboljSanja konkurenc¢nosti. Kljub temu pa Stevilni dejavniki Se naprej zavirajo napredek v smeri hitrejse
rasti. Neugoden vpliv visoke stopnje brezposelnosti na prihodnjo zasebno potroSnjo v nekaterih drzavah
naj bi v obdobju projekcij le postopoma izginjal, medtem ko naj bi obseZne proste zmogljivosti v
nekaterih drZavah in verjetno tudi omejena ponudba dela v drugih drzavah Se naprej zavirali investicijsko
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potrosnjo. Poleg tega se s sedanjimi geopoliticnimi napetostmi poslabsujejo kratkoro¢ni obeti na podrocju
investicij in izvoza. Na povprecni letni ravni naj bi se realni BDP v letu 2014 povecal za 0,9%, v letu
2015 za 1,6% in v letu 2016 za 1,9%. Ta dinamika rasti odraza vztrajno poveevanje prispevka domacega
povpraSevanja v povezavi z majhnim pozitivnim prispevkom neto izvoza.

Ce komponente povprasevanja pogledamo podrobneje, naj bi izvoz v drzave zunaj euroobmodja proti
koncu leta 2014 in tekom leta 2015 predvidoma pridobival zagon zaradi postopne krepitve zunanjega
povpraSevanja in ugodnega vpliva nedavne depreciacije eura. NovejSe napetosti med EU in Rusijo imajo
na sploSno omejene posledice za zunanje povpraSevanje in izvoz euroobmodja, vendar bi bile lahko
nekatere drzave s tesnej$imi trgovinskimi povezavami z Rusijo precej bolj prizadete. Delez euroobmocja
na izvoznih trgih se bo po projekcijah v opazovanem obdobju rahlo zmanjsal, ¢eprav bodo gibanja po
posameznih drZzavah v euroobmodju dokaj raznolika, odvisno od gibanja konkuren¢nosti in razli¢nih
trgovinskih vzorcev. Izvoz v drzave znotraj euroobmodja naj bi rasel nekoliko pocasneje kot izvoz v
drzave zunaj njega, kar gre pripisati Se vedno dokaj Sibkemu domacemu povprasevanju v euroobmocju.

Podjetniske investicije se bodo v obdobju projekcij po pric¢akovanjih postopno krepile, saj jih bodo
podpirali krepitev domacdega in zunanjega povprasevanja ob vse bolj nujnih nadomestitvenih investicijah,
zelo nizke obrestne mere in pri¢akovan bolj$i prenos na posojilne obrestne mere v nekaterih drzavah,
krepitev dobicka ter doloceno izboljSanje v ponudbi kreditov. Vseeno se ocenjuje, da bosta mocnejse
okrevanje podjetniSkih investicij zavirala niZja trendna rast in nadaljnje prestrukturiranje podjetniskih
bilanc v nekaterih drzavah euroobmodja. Ob koncu obdobja projekcij bo raven podjetniskih investicij po
pric¢akovanjih Se vedno 6% pod predkrizno ravnijo ob znatnih razlikah med drzavami euroobmocja.

Stanovanjske investicije naj bi se v drugi polovici leta 2014 postopno krepile, nato pa naj bi leta 2015
dobile ve¢ zagona, saj bo v okolju nizkih obrestnih mer za hipotekarna posojila in izboljSanih pogojev
kreditiranja investicijska aktivnost okrevala ob postopnem popuscanju nujnosti prilagoditev. V nekaterih
drZavah pa prilagoditve na stanovanjskem trgu oziroma nadaljnja Sibka rast realnega razpoloZljivega
dohodka $e naprej zavirajo stanovanjsko gradnjo. Drzavne naloZzbe bodo v celotnem obdobju projekcij
predvidoma ostale $ibke, saj bo ve¢ drzav v euroobmodju $e naprej omejevalo odhodke, kar bo
nevtraliziralo bolj ekspanzivno dinamiko drZavnih naloZzb v drugih drZavah.

Zaposlenost, merjena s Stevilom zaposlenih, se je v prvi polovici leta 2014 rahlo povecala. V drugi
polovici leta 2014 pa bo rast zaposlenosti predvidoma ostala Sibka in se nato v letih 2015 in 2016
skromno okrepila. K pricakovanemu izboljSanju zaposlenosti bodo prispevali okrepitev gospodarske
aktivnosti, stimulativen vpliv umirjanja pla¢ ter pozitivni ucinki reform na trgu dela, s katerimi se je
povecala fleksibilnost in spodbudilo ustvarjanje delovnih mest v zasebnem sektorju, predvsem v nekaterih
drzavah v teZavah. Skupno rast zaposlenosti pa bo zaviralo nadaljnje zmanj3evanje Stevila zaposlenih v
javnem sektorju v nekaterih drZzavah. Delovna sila se bo v obdobju projekeij po pri¢akovanjih zmerno
povecala zaradi imigracije in ob tem, ko bodo postopno vse boljSe razmere na trgu dela spodbudile
stopnjo aktivnosti med dolo¢enimi segmenti prebivalstva. Stopnja brezposelnosti se je v zadnjih mesecih
rahlo znizala, kar odraza predvsem preobrat v zaposlenosti. Po pri¢akovanjih bo v obdobju projekcij
brezposelnost nadalje upadla, Ceprav bo ostala precej viSja od ravni pred krizo. Produktivnost dela
(merjena kot proizvod na zaposlenega) se bo po projekcijah izboljsala zaradi pricakovane pospeSitve
realne rasti BDP in zakasnelega odziva zaposlenosti na gibanje gospodarske aktivnosti.

ECB
Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje
september 2014




Tabela 2 Makroekonomske projekcije za euroobmoéje1

(medletne spremembe v odstotkih)

. Popravek od
September 2014 Junij 2014 o 2
junija 2014
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Realni BDP? -0,4 0,9 1,6 19 1,0 1,7 1,8 -02 -01 0,1
[0,7-11]Y [0,6 - 2,6]” [0,6 - 3,2]" [0,6 - 1,4]" [0,6 - 2,8]" [0,5 - 3,1]"
Zasehna potrodnja -0,6 0,7 14 1,6 0,7 15 1,6 0,0 -0,1 0,0
Drzavna potrosnja 0,2 0,7 04 04 04 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0
Bruto investicije v osnovna
sredstva -2,6 11 3,1 39 1,7 31 35 -0,6 0,0 0,4
Izvoz® 17 31 45 53 36 48 53 05 03 00
Uvoz” 0,7 35 45 53 36 48 55 01 04 02
Zaposlenost -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
Stopnja brezposelnosti
(odstotek delovne sile) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 -0,2 -0,2 -0,3
HICP 14 0,6 11 14 0,7 11 14 -0,2 0,0 0,0
[05-071" [05-1,71" [0,7-2,1]" [06 - 0,8]” [0,5-1,7]" [0,6 - 2,2]"
HICP brez energentov 14 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0
HICP brez energentov in
hrane 11 0,9 1,2 15 1,0 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1
HICP brez energentov,
hrane in sprememb v
posrednih davkih® 1,0 0,8 1,2 15 0,9 1.2 15 -0,1 0,0 -0,1
Stro3ki dela na enoto
proizvoda 1,2 1,0 0,8 11 0,9 0,7 11 0,1 0,0 0,0
Sredstva za zaposlene
na zaposlenega 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,1
Produktivnost dela 0,4 0,6 1,0 11 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1
Javnofinanéni saldo (kot
odstotek BDP) -3,0 -2,6 -2,4 -19 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Strukturni proracunski saldo
(kot odstotek BDP)" -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -1,9 0,0 0,0 0,0
Bruto javni dolg (kot
odstotek BDP) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Saldo tekocega racuna (kot
odstotek BDP) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -03 -03 -04

1) V projekceijah za leto 2015 je vkljucena tudi Litva. Povprecne medletne spremembe v odstotkih za leto 2015 temeljijo na sestavi
euroobmocja, ki Litvo vkljuCuje ze v letu 2014. Projekcije spremenljivk v nacionalnih racunih temeljijo na standardnih ESR 95.

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
7e veé let. Sirina razpona je dvakratnik povpretne absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izratun razponov, ki vkljucuje
korekcijo za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges«, ECB, december 2009, ki je dostopen na spletni strani ECB.

5) Vkljucuje trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

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

7) Izracunano kot proracunski saldo brez prehodnih u¢inkov gospodarskega cikla in zacasnih ukrepov, ki so jih sprejele vlade.
Izracun sledi pristopu k cikliéno prilagojenemu proracunskemu saldu, kot ga uporablja ESCB (glej Bouthevillain, C. et al.
»Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach«, Working Paper Series, §t. 77, ECB, september 2001), ter opredelitvi
zaCasnih ukrepov, kot jo dolo¢a ESCB (glej Kremer, J. et al. »A disaggregated framework for the analysis of structural
developments in public finances«, Working Paper Series, §t. 579, ECB, januar 2007). Projekcija strukturnega salda ni izpeljana iz
agregatnega merila proizvodne vrzeli. Po metodologiji ESCB se cikli¢ne komponente izracunajo loceno po posameznih postavkah
prihodkov in odhodkov. Razprava, tudi v zvezi z metodologijo Komisije, 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.

Rast zasebne potrodnje se bo v obdobju projekcij predvidoma okrepila in tesno sledila rasti realnega
razpoloZljivega dohodka. K rasti realnega razpoloZljivega dohodka naj bi prispevali visji dohodki od dela,
ki bodo posledica vse vije zaposlenosti in velje rasti pla¢, manj neugoden vpliv javnofinanéne
konsolidacije, vecji prispevek drugih osebnih dohodkov (predvsem povezanih z dobi¢kom) in nizke cene
primarnih surovin. Stopnja varéevanja bo predvidoma ostala nespremenjena. To je posledica
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nasprotujocih si vplivov, ki po eni strani izhajajo iz zaviralnega ucinka vse nizjih obrestnih mer in
postopnega zniZevanja brezposelnosti, kar pomeni manj3o potrebo po previdnostnih prihrankih, po drugi
strani pa iz spodbujevalnega ucinka manj prisiljenega zmanjSevanja varéevanja v nekaterih drzavah, saj
vse Vi§ji razpolozljivi dohodek spodbuja potroSnjo. Predpostavlja se, da se bo drzavna potroSnja v
obdobju projekcij zmerno povecala.

Uvoz iz drzav zunaj euroobmocja se bo v obdobju projekcij predvidoma zmerno povecal. Uvoz $e vedno
zavirata umirjena rast skupnega povpraSevanja v euroobmocju in deloma nedavna depreciacija eura. Neto
menjava s tujino bo v obdobju projekcij zmerno prispevala k realni rasti BDP. Presezek na tekocem
raunu bo po pri¢akovanjih ostal priblizno nespremenjen in leta 2016 dosegel 2,4% BDP.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, objavljenimi v junijski Stevilki Mesecnega biltena, je
bila projekcija realne rasti BDP za leto 2014 popravljena navzdol za 0,2 odstotne tocke predvsem zato,
ker je bil rezultat v drugem Ccetrtletju slabsi od pricakovanega. Poleg tega je bila v kontekstu povecanih
geopoliticnih napetosti, vpliva nizjega svetovnega povpraSevanja na izvoz in v manjsi meri Sibkih
investicij gospodarska aktivnost v drugi polovici leta 2014 popravljena navzdol. Projekcija za leto 2015 je
bila popravljena navzdol za 0,1 odstotne toc¢ke, predvsem zaradi manjSega uinka prenosa. Projekcija za
leto 2016 pa je bila popravljena navzgor za 0,1 odstotne to¢ke predvsem zaradi pozitivnega vpliva, ki naj
bi ga imeli ugodnejSi pogoji financiranja — ob podpori ciljno usmerjenih operacij dolgoro¢nejsega
refinanciranja — na zasebne investicije.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Po Eurostatovi prvi oceni je skupna inflacija, merjena z indeksom HICP, avgusta 2014 zna3ala 0,3%.
Trenutno umirjena stopnja inflacije je posledica upada cen energentov in hrane ter umirjenega trenda na
podro¢ju cen industrijskega blaga razen energentov in storitev.

Po 0,6-odstotni stopnji v drugem cetrtletju 2014 se bo skupna inflacija v tretjem Cetrtletju po projekcijah
Se rahlo spustila na 0,4%, nato pa naj bi se v zadnjem cetrtletju 2014 zvisala na 0,7%. Predvidoma se bo
inflacija v obdobju projekceij postopno nadalje krepila in v zadnjem cetrtletju 2016 dosegla 1,5%. Dolocen
vpliv na rast inflacije naj bi imelo zmanjSevanje negativne proizvodne vrzeli v kontekstu vse solidnejSega
okrevanja, kar naj bi privedlo do vi§je rasti pla¢ in dobicka. Poleg tega bodo rast cen zivljenjskih
potrebs¢in v euroobmod&ju po pri¢akovanjih spodbujale vse visje cene primarnih surovin brez energentov
in uvozne cene ob podpori nizjega tecaja eura. Kljub temu naj bi bila inflacija do leta 2016 omejena
zaradi preostalega neizkoriS¢enega gospodarskega potenciala, saj se bo negativna proizvodna vrzel do leta
2016 predvidoma le deloma zmanjsala, kar pomeni zelo skromno dinamiko plac in profitnih marz, ter
zaradi predpostavljenega zniZanja cen nafte, kot ga kaZejo terminski trgi.

Tako bo po pri¢akovanjih rast cen energentov v tretjem Cetrtletju 2014 nedvomno ostala negativna, nato
pa naj bi se v preostalem obdobju projekcij gibala okrog ni¢ odstotkov. Vpliv, ki ga ima rahlo navzdol
usmerjena krivulja terminskih cen surove nafte na potro3niske cene energentov, naj bi v obdobju projekcij
odtehtali dejavniki z vplivom na zviSanje inflacije, kot so depreciacija eura in cenovna dinamika v drugih
postavkah energentov. Gledano v celoti bodo imele cene energentov v obdobju projekcij predvidoma
nicelni prispevek k inflaciji, kar je precej manj od prispevka v visini 0,5 odstotne tocke v povprecju v
obdobju 1999-2013. Gibanja v tej skupini indeksa HICP tako v veliki meri pojasnjujejo bolj umirjene
inflacijske obete v tem obdobju projekcij v primerjavi z gibanji v zadnjih 15 letih monetarne unije.

Rast cen hrane bo v tretjem cetrtletju leto$njega leta predvidoma ostala blizu ni¢ odstotkov, vendar naj bi
se v naslednjih Eetrtletjih do sredine leta 2015 mo¢no odbila, saj naj bi velik vremenski vpliv na znizanje
cen nepredelane hrane in navzdol delujo¢i bazni u¢inki popustili. Zatem bo rast cen hrane predvidoma e
naprej rasla, ¢eprav bolj postopoma, in ob koncu obdobja projekcij dosegla 2,0%. Nadaljnja rast cen
hrane naj bi bila posledica predpostavljenega dviga cen pri kmetijskih proizvajalcih v EU v skladu s
postopnim okrevanjem gospodarske aktivnosti. Gledano v celoti bodo cene hrane v obdobju projekcij
predvidoma prispevale 0,2 odstotne tocke k inflaciji, kar je manj od prispevka v visini 0,5 odstotne tocke
v povprecju v obdobju 1999-2013, tako da je to Se en razlog za razmeroma skromne inflacijske obete.
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Inflacija brez hrane in energentov je verjetno dosegla dno, pri ¢emer je med zadnjim Cetrtletjem 2013 in
tretjim Cetrtletjem 2014 znasala 0,8%. Predvideno je, da se bo v obdobju projekcij postopno zvisala, ko
bo okrevanje dobilo zagon in se bo proizvodna vrzel zmanjsala, rast pla¢ in dobicka pa se bo okrepila. To
merilo osnovne inflacije bo v zadnjem Ccetrtletju 2016 predvidoma doseglo 1,5%. Prispevek te
komponente HICP k skupni inflaciji je ravno tako manjsi od povpreéja in bo v obdobju projekcij znaSal
0,8 odstotne tocke v primerjavi z dolgorocnim povprecjem v visini 1,1 odstotne tocke.

Dvigi posrednih davkov, ki so zajeti v nacrtih za javnofinanc¢no konsolidacijo, bodo imeli v letu 2014 po
pri¢akovanjih majhen prispevek k zviSanju inflacije v viSini okrog 0,1 odstotne tocke. Zaradi
pomanjkanja informacij o odobrenih javnofinanénih ukrepih v preostalem obdobju projekcij je prispevek
posrednih davkov po trenutnih ocenah v letih 2015 in 2016 zanemarljiv (v primerjavi z zgodovinskim
povprecjem v visini 0,2%).

Zunanji cenovni dejavniki so precej vplivali na umiritev novejsih inflacijskih gibanj. Medletna rast
uvoznega deflatorja se je strmo zniZala z 2,4% v letu 2012 na —2,0% v prvem ¢etrtletju 2014. ZniZanje je
bilo posledica umirjenih cen na svetovni ravni zaradi Sibke svetovne gospodarske rasti, pretekle
apreciacije eura ter upada cen drugih primarnih surovin razen nafte. Precejsnji navzdol usmerjeni zunanji
cenovni pritiski naj bi se v drugi polovici leta 2014 iztekli, pri cemer je predvideno, da bo medletna rast
uvoznega deflatorja dosegla tocko obrata. V obdobju projekcij se pricakuje povecanje medletne stopnje
rasti uvoznega deflatorja do zacetka leta 2015, cemur naj bi v preostalem opazovanem obdobju sledila
priblizno nespremenjena rast v visini 1,4%, kar je blizu dolgoroénega povpreéja. PoveCanje stopnje rasti
uvoznega deflatorja je odraz predvidenega dviga svetovnih cen ob krepitvi svetovhega gospodarstva,
pri¢akovanega zviSanja cen primarnih surovin brez energentov in nizjega tecaja eura.

Glede domacih cenovnih pritiskov se pricakuje, da se bo zaradi postopnega izboljSevanja razmer na trgih
dela v euroobmocju nekoliko pospesila rast sredstev za zaposlene. Rast stroskov dela na enoto proizvoda
se bo v prvih dveh letih obdobja projekcij predvidoma zmanj3ala na 1,0% v letu 2014 in nadalje na 0,8%
v letu 2015, nato pa naj bi se v letu 2016 rahlo povecala na 1,1%. K zmanjSanju rasti stroskov dela na
enoto proizvoda v prvih dveh letih opazovanega obdobja naj bi prispevala skromna dinamika rasti
sredstev za zaposlene v kombinaciji s krepitvijo rasti produktivnosti dela. Leta 2016 se bo rast stroSkov
dela na enoto proizvoda po pric¢akovanjih rahlo okrepila zaradi povecanja rasti sredstev za zaposlene ob
priblizno nespremenjeni rasti produktivnosti dela. Tak$na dinamika odraza zakasneli odziv rasti pla¢ in
zaposlenosti na gospodarsko okrevanje glede na to, da je neizkori$¢en gospodarski potencial na trgih dela
v euroobmocju precejsen in se zgolj pocasi zmanjsuje.

Profitne marZe (merjene kot razlika med deflatorjem BDP po faktorskih stroskih in rastjo stroSkov dela na
enoto proizvoda) se bodo leta 2014 predvidoma zmanj3ale. Zatem naj bi se postopoma krepile ob podpori
ciklicnega okrevanja gospodarstva.
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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 povprene absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izradun razponov, ki vkljucuje korekcijo
za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges«, ECB,
december 2009, ki je dostopen na spletni strani ECB.

2) Za Stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, ki so bile objavljene v letoSnjem junijskem Mesecnem
biltenu, je bila napovedana skupna inflacija za leto 2014 popravljena navzdol za 0,2 odstotne tocke,
predvsem zaradi nizje inflacije v zadnjih mesecih od pricakovane. Za leti 2015 in 2016 pa ostaja
projekcija inflacije nespremenjena. To je posledica popravkov navzdol v indeksu HICP brez energentov
in popravkov navzgor v skupini energentov v indeksu HICP, kar se medsebojno priblizno iznici. Kar
osnovna dinamika inflacije brez energentov vztrajnejSa, kot je bilo sprva predvideno. Obenem
predpostavke o visjih cenah nafte in nizjem deviznem tecaju pomenijo popravek navzgor v skupini
energentov v indeksu HICP.

JAVNOFINANCNI OBETI

Na podlagi predpostavk v okvirjul se bo javnofinan¢ni primanjkljaj v euroobmodju po projekcijah
postopno zmanjsal s 3,0% BDP v letu 2013 na 1,9% v letu 2016. To zmanj3anje odraZa zlasti izboljSanje
ciklicnega polozaja. Strukturni saldo se bo v celotnem obdobju projekcij predvidoma nekoliko izboljsal
zaradi prizadevanj za javnofinan¢no konsolidacijo v nekaterih drzavah euroobmocja ter pricakovanega
iztekanja drzavne pomoci finanénemu sektorju. Nadaljnja umirjena rast javnofinan¢nih odhodkov bo po
pri¢akovanjih ve¢ kot odtehtala znizanje neposrednih davkov v ve¢ drzavah. Po sedanjih predpostavkah o
javnofinan¢nih politikah pa naj bi strukturno izboljSanje potekalo precej bolj pocasi kot v zadnjih nekaj
letih. Bruto javni dolg euroobmocja v razmerju do BDP bo po projekcijah dosegel visek leta 2014 na
ravni 93,9%, nato pa naj bi leta 2016 upadel na 91,5%.
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KAKO SE SVEZENJ UKREPOV DENARNE POLITIKE IZ JUNIJA 2014 OBRAVNAVA V PROJEKCIJAH

V sveznju ukrepov denarne politike, ki je bil napovedan 5. junija 2014, je Siroka paleta ukrepov, od
katerih se nekateri izvajajo takoj (znizanje kljuénih obrestnih mer ECB in podalj$anje avkceij s fiksno
obrestno mero in polno dodelitvijo), drugi se bodo zaceli uporabljati od septembra 2014 dalje (ciljno
usmerjene operacije dolgorocnejSega refinanciranja, CUODR), nekateri pa do presecnega datuma v teh
projekcijah Se niso bili opredeljeni in doloceni (dokonéni nakupi listinjenih vrednostnih papirjev).

Glede na to je bil v teh projekcijah izbran pristop, po katerem sveZenj ukrepov denarne politike vpliva na
osnovne projekcije v toliko, kolikor so ti ukrepi vplivali na trzne tehniéne finanéne predpostavke (tj. trzne
obrestne mere in cene lastniskih vrednostnih papirjev, vkljucno z deviznim tecajem). Prenos sprememb v
teh predpostavkah naj bi bil skladen s preteklimi dogajanji, oziroma z drugimi besedami, v standardnem
modelskem okviru, s katerim se izpeljujejo predpostavke o posojilnih obrestnih merah in ponudbi
kreditov, ali pri drugih vidikih izpeljevanja osnovne projekcije niso bile izvedene nobene prilagoditve na
podlagi lastnih sodb.

Stevilni dodatni potencialni kanali v osnovni projekciji niso zajeti. Mednje na primer sodijo prenos
ublazitve stroSkov financiranja za banke na njihove posojilne obrestne mere, ugodni pogoji kreditiranja in
uporaba sredstev iz CUODR za nakup finanénega premozenja. Gledano v celoti osnovna projekcija
verjetno podcenjuje vpliv sveZznja ukrepov denarne politike, kar v osnovnih projekcijah nedvomno
predstavlja navzgor usmerjeno tveganje za gospodarsko rast in inflacijo.

ANALIZA OBEUTLJIVOST]

Projekcije so mocno odvisne od tehnicnih predpostavk v zvezi z gibanjem nekaterih klju¢nih
spremenljivk. Ker lahko nekatere od teh spremenljivk precej vplivajo na projekcije za euroobmocje, je
mogoce z obcutljivostjo slednjih na druga¢na gibanja temeljnih predpostavk analizirati tveganja, ki
spremljajo projekcije. Ta okvir obravnava negotovost v zvezi s tremi kljuénimi temeljnimi
predpostavkami ter obcutljivost projekcij na te predpostavke.!

1) Drugacna gibanja cen nafte

Predpostavke o cenah nafte v tokratnih projekcijah strokovnjakov ECB so vzete iz trznih pri¢akovanj,
merjenih s terminskimi cenami nafte, po katerih se bodo cene nafte v obdobju projekcij zniZale (glej
okvir 1). Toda v zvezi s to predpostavko obstaja negotovost.

Pri¢akovano znizanje cen nafte lahko odraza prepri¢anje trgov, da bo proizvodnja nafte v ve¢ drzavah
OPEC, ki se je v zadnjem casu zmanjSala zaradi politi€ne nestabilnosti in geopolitiénih napetosti, deloma
okrevala oziroma jo bo nadomestila povecana proizvodnja nafte iz skrilavcev v ZDA. Vseeno se lahko
cene nafte zvisajo, ¢e v kratkoro¢nem ali srednjeroénem obdobju pride do nepricakovanih geopoliti¢nih
dogodkov v glavnih drzavah proizvajalkah nafte (npr. v Rusiji) ali ¢e svetovno gospodarstvo v
srednjerocnem obdobju okreva hitreje.

Na splosno se v kontekstu svetovnega okrevanja zdi mogoce, da bodo cene nafte visje od tistih, ki so
predpostavljene v osnovni projekciji. V tej analizi obcutljivosti je tako predpostavljeno vse vecje
spreminjanje terminskih cen nafte navzgor.” Pri teh alternativnih gibanjih je predpostavljeno, da bodo
cene nafte leta 2014 za 3% viSje od terminskih cen, leta 2015 za 6% in leta 2016 za 10%. Po
makroekonomskih modelih strokovnjakov ECB bi bila zaradi viSje cene nafte inflacija v letih 2015 in
2016 za 0,1-0,2 odstotne tocke visja od tiste v osnovni projekciji. Hkrati bi vi§je cene nafte oslabile
realno rast BDP, ki bi bila v letih 2015 in 2016 za 0,1 odstotne tocke nizja.
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2) Drugaéna tecajna gibanja

V osnovni projekciji je predpostavljen nespremenjen devizni teaj do konca ¢asovnega razpona. Kljub
temu bi lahko pri$lo do oslabitve eura zaradi vse SibkejSe rasti in inflacijskih pri¢akovanj v euroobmocju
v primerjavi z ameriSkim gospodarstvom ter zaradi pricakovanj o razhajanju naravnanosti denarne
politike med tema dvema gospodarstvoma, kar bi impliciralo trzna pricakovanja o daljsem obdobju nizkih
obrestnih mer v euroobmocju in o hitrej$i normalizaciji v ZDA. Drugacno gibanje eura, kar pomeni
mocnejSo depreciacijo, je izpeljano iz 25. centila porazdelitve vseh moznih napovedi te¢aja EUR/USD,
impliciranih z opcijami in neobcutljivih na tveganja, na dan 13. avgusta 2014. To gibanje pomeni, da bo
devizni tecaj eura do ameriskega dolarja postopno depreciiral in leta 2016 dosegel raven v viSini 1,24, kar
je 7,4% pod osnovno predpostavko. Odgovarjajo¢e predpostavke o nominalnem efektivnem tecaju eura
so skladne s preteklimi dogajanji, pri ¢emer spremembe v tecaju EUR/USD odrazajo spremembe v
efektivnem tecaju z elasti¢nostjo okrog 52%. To privede do postopnega razhajanja efektivnega tecaja eura
od osnovne projekcije, tako da v letu 2016 doseZe raven, ki je 3,9% pod oshovno projekcijo.

Rezultati makroekonomskih modelov strokovnjakov ECB v takSnem primeru kazejo visjo realno rast
BDP (0,1-0,3 odstotne tocke v letih 2015 in 2016) in viSjo inflacijo v letih 2015 in 2016 (0,2-0,3
odstotne tocke).

3) Dodatna javnofinanéna konsolidacija

Kot je navedeno v okvirju 1, predpostavke o javnofinanénih politikah vkljucujejo vse ukrepe, ki so jih
nacionalni parlamenti Ze odobrili ali pa so jih vlade Ze dovolj natanéno opredelile in bodo verjetno
sprejeti. Pri vecini drzav ukrepi v osnovni projekciji niso zadostni, da bi se uresni¢ila zahtevana
javnofinancna konsolidacija po korektivnem ali preventivnem delu Pakta za stabilnost in rast. Zaveza
drZzav, da bodo izpolnile te zahteve, je na sploSno izkazana v programih stabilnosti 2014 in v programskih
dokumentih EU/MDS. Vendar pa dejanski ukrepi za uresnicitev teh ciljev pogosto niso navedeni ali niso
dovolj natan¢éno opredeljeni. Zaradi tega se v osnovni projekciji ne upoStevajo, zlasti za obdobje 2015-
2016, ki ga vecina drzav v sedanjem proracunu ne zajema. Zaradi tega ni samo nujno potrebno, ampak
tudi verjetno, da bo ve¢ vlad do leta 2016 sprejelo dodatne ukrepe za javnofinanéno konsolidacijo poleg
tistih, ki so zajeti v osnovni projekciji.

Predpostavke v analizi ob¢utljivosti javnih finane

Izhodisce analize obcutljivosti javnih financ je »javnofinancna vrzel« med proracunskimi cilji drzav in
osnovnimi projekcijami proracunskih gibanj. Pri ocenjevanju verjetne dodatne javnofinancne
konsolidacije se upostevajo specificne razmere v vsaki drzavi in informacije glede velikosti in sestave
javnofinan¢nih ukrepov. Tako je cilj specificnih informacij za vsako drzavo ugotoviti negotovost v zvezi
z javnofinanénimi cilji, verjetnost dodatnih ukrepov za javnofinanéno konsolidacijo, ki bodo vplivali na
agregatno povprasevanje, v primerjavi z drugimi dejavniki zniZzevanja primanjkljaja ter s tem povezane
povratne makroekonomske ucinke.

Po tem pristopu je dodatna konsolidacija v euroobmodju za leto 2014 ocenjena kot zelo omejena (manj
kot 0,1% BDP), medtem ko so v letu 2015 predvidoma moZni dodatni ukrepi (okrog 0,3% BDP),
nekoliko manj pa v letu 2016 (okrog 0,1% BDP), s ¢imer bi skupni obseg dodatne konsolidacije do konca
leta 2016 dosegel okrog 0,4% BDP. Kar zadeva sestavo javnofinanc¢nih ukrepov, skuSa analiza
obcutljivosti zajeti najbolj verjetne dodatne ukrepe za konsolidacijo v dolo¢enem c¢asu ali v posameznih
drzavah. V tej analizi je na agregatni ravni euroobmocja ocenjeno, da bo javnofinanéna konsolidacija bolj
skoncentrirana na odhodkovni strani proracuna, vendar naj bi vkljucevala tudi dvig posrednih davkov,
medtem ko so stimulativni ukrepi prek zniZzanja neposrednih davkov in prispevkov za socialno varnost
ocenjeni kot bolj verjetni v letu 2016.

Makroekonomske posledice dodatne javnofinanéne konsolidacije

Rezultati simulacije z novim modelom ECB za celotno euroobmogje (NAWM?), ki z analizo ob&utljivosti
javnih financ kaZejo vpliv na realno rast BDP in inflacijo v euroobmo¢ju, so povzeti v spodnji tabeli.
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Vpliv dodatne javnofinancne konsolidacije na realno rast BDP je v letu 2014 omejen, medtem ko v letih
2015 in 2016 znaSa —0,2 odstotne toc¢ke. Vpliv na inflacijo je v letu 2015 ocenjen na priblizno 0,1
odstotne tocke.

Po sedanji analizi je torej osnovna projekcija realne rasti BDP izpostavljena dolocenim navzdol
usmerjenim tveganjem, zlasti v letih 2015 in 2016, saj v osnovni projekciji niso bili upoStevani vsi
nameravani ukrepi za konsolidacijo javnih financ. Hkrati obstajajo majhna navzgor usmerjena tveganja za
inflacijo, saj bo del dodatne konsolidacije po ocenah doseZen z zviSanjem posrednih davkov.

Treba je poudariti, da se analiza obcutljivosti javnih financ osredoto¢a samo na potencialne kratkorocne
uéinke verjetne dodatne javnofinanéne konsolidacije. Ceprav imajo celo dobro pripravljeni ukrepi za
javnofinancno konsolidacijo kratkoro¢no pogosto negativne ucinke na realno rast BDP, pa dolgoroc¢neje
obstajajo pozitivni uginki na aktivnost, ki v ¢asovnem razponu te analize niso jasno razvidni.* Rezultatov
te analize zato ne gre razumeti kot dvom o nujnosti dodatnih prizadevanj za javnofinan¢no konsolidacijo
v obdobju projekcij. Nadaljnja prizadevanja za konsolidacijo so namre¢ nujna, da bi se v euroobmocju
ponovno vzpostavile zdrave javne finance. Brez takSne konsolidacije obstaja tveganje neugodnih
pritiskov na vrednotenje drzavnih dolZniSkih instrumentov. Poleg tega bi bil lahko vpliv na zaupanje
negativen, kar bi oviralo gospodarsko okrevanje.

Ocenjen makroekonomski vpliv dodatne javnofinanéne konsolidacije na rast BDP in inflacijo v euroobmo¢ju
(kot odstotek BDP)

| 2014] 2015 2016
Vladni proracunski ciljil) -2,4 -1,8 Sl
Osnovne javnofinanéne projekcije -2,6 -2,4 -1,9
Dodatna javnofinan¢na konsolidacija (kumulativno)z) 0,0 0,3 0,4
Vpliv dodatne javnofinan¢ne konsolidacije (v odstotnih toékah)s)
Realna rast BDP 0 -0,2 -0,2
Inflacija, merjena s HICP 0 0,1 0

1) Nominalni cilji so iz najnovejsih programskih dokumentov EU/MDS za drZave v programu, za preostale drZave pa iz dopolnitev
programov stabilnosti 2014.

2) Analiza obcutljivosti na podlagi ocen strokovnjakov ECB.

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

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

2 Podrobnejsi opis modela, ki je bil uporabljen pri izpeljavi spreminjanja navzgor, je v Pagano, P. in Pisani, M. »Risk-adjusted
forecasts of oil prices«, The B.E. Journal of Macroeconomics, letnik 9, Stevilka 1, ¢lanek 24, 2009.

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

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

POSLEDICE NAPETOSTI MED EU IN RUSIJO ZA TRGOVINSKE OBETE EUROOBMOCJA

Krepitev geopoliticnih napetosti in s tem povezan upad zaupanja so v zadnjem Casu verjetno negativno
vplivali na gospodarsko aktivnost v euroobmoc¢ju. V osnovni projekceiji je vseeno predpostavljeno, da so
imele nedavne napetosti med EU in Rusijo zgolj izredno majhne neugodne posledice za trgovinsko
menjavo euroobmocja. Zunanje povpraSevanje in izvoz euroobmocja sta bila po ocenah prizadeta
predvsem prek dveh kanalov.
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Prvi¢, obeti v ruskem gospodarstvu so se poslabsali, tako da sta rusko domace povprasevanje in uvoz v
obdobju projekcij manjSa v primerjavi s projekcijami iz junijske izdaje MeseCnega biltena, kar ima
neugodne posledice za zunanje povprasevanje in izvoz euroobmocja. Eskalacija napetosti v Ukrajini je
sprozila dodatne, predvsem finanéne sankcije proti Rusiji s strani EU in ZDA. Potem ko se je ruski BDP
v prvem cetrtletju 2014 glede na prejSnje cetrtletje zmanjsal za 0,3%, bo aktivnost v prihodnjih Cetrtletjih
predvidoma anemiéna, kar je posledica Sibkih investicij, in sicer deloma zaradi dviga obrestnih mer s
strani ruske centralne banke, zaradi precej bolj zaostrenih domacih in zunanjih pogojev financiranja,
odlivov kapitala in poviSane negotovosti. Poleg tega naj bi zasebno potroSnjo zavirali negotovi
gospodarski obeti in niZji realni razpoloZljivi dohodek zaradi viSje inflacije, ki je med drugim tudi
posledica depreciacije rublja. Poslabsanje ruskega domacega povprasevanja slabi ruski BDP in rast uvoza
v obdobju projekcij, kar pomeni, da je bil ruski uvoz v primerjavi s prejSnjimi projekcijami popravljen
navzdol. Ker Rusija predstavlja priblizno 4,5% zunanjega povprasevanja euroobmocja, se s SibkejSim
gibanjem ruskega uvoza rahlo zmanjsuje zunanje povprasevanje, in sicer za okrog 0,1 odstotne tocke do
konca leta 2016 v primerjavi s prejSnjimi projekcijami.

Drugi¢, Rusija je uvedla embargo na uvoz dolocenih prehrambenih izdelkov iz drzav, ki so nalozile
sankcije za ruske posameznike in subjekte, vklju¢no z uvozom hrane iz euroobmocja. Ruski embargo
vpliva na priblizno 2% skupnega ruskega uvoza blaga in storitev, kar bo v obdobju projekcij dodatno
zavrlo rast uvoza v Rusiji. Da bi upostevali vpliv uvoznih omejitev, se predpostavlja, da bo mogoce okrog
eno tretjino uvoza pod embargom takoj nadomestiti z drugimi dobavitelji iz tujine. Preostali del naj bi
povzrocil majhen upad rasti uvoza v Rusiji proti koncu leta 2014 in na zacetku leta 2015. To pomeni, da
bo zunanje povprasevanje po proizvodih euroobmocja do zacetka leta 2015 v primerjavi s prejSnjimi
projekcijami manj kot 0,1 odstotne tocke niZje.

Ceprav bodo negativne posledice za zunanje povprasevanje verjetno majhne, pa naj bi bil ta vpliv v
posameznih drzavah euroobmocja vecji, odvisno od njihovih trgovinskih povezavav z Rusijo. Poleg tega
kaze, da so nedavne napetosti povzroc€ile znizanje zaupanja podjetij v euroobmocju.

Pri teh ocenah je treba upostevati dolocene pridrzke. Neugodne posledice ruskega embarga za izvoz
euroobmocja bi bile lahko vecje, kot jih kazejo popravki zunanjega povprasevanja navzdol, saj so izrecni
cilj teh ukrepov euroobmodje in nekatere druge drzave OECD, kar pa ni zajeto v trgovinskih delezih, ki
so fiksni. Tako je bolj verjetno, da se bo izvoz euroobmocja zmanjsal bolj, kot je predvideno zgoraj. Po
drugi strani bi lahko drzavam euroobmocja uspelo najti alternativne izvozne trge, s ¢imer bi ublazile
posledice embarga.

Kot je bilo receno v junijski Stevilki Mesecnega biltena (glej okvir z naslovom »lzpostavljenost
euroobmodja do krize v Ukrajini«), bi lahko nadaljnja krepitev napetosti v regiji sprozila dodatne sankcije
proti Rusiji in povracilne ukrepe Rusije proti EU. V tem primeru je verjetno, da bo vpliv na gospodarsko
aktivnost in inflacijo v euroobmocju precej ved;ji.

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCHJ

Stevilne napovedi za euroobmogje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne institucije.
Te napovedi pa niso popolnoma primerljive med seboj ali s projekcijami strokovnjakov ECB, saj so bile
dokoncane v razlicnih casovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo predpostavk o javnofinancnih,
finanénih in zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih surovin, uporabljajo razli¢ne
metode (ki vcasih niso v celoti razlozene). Razlikujejo se tudi glede metod prilagoditve za Stevilo
delovnih dni (glej spodnjo tabelo).
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Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmodje

(medletne spremembe v odstotkih)

’ Datum objave ’ Rast BDP Inflacija (HICP)

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Projekcije strokovnjakov ECB september 2014 0,9 1,6 1,9 0,6 1,1 1,4

[0,7 - 1,1][0,6 — 2,6][0,6 — 3,2][0,5 — 0,7][0,5 — 1,7][0,7 — 2,1]

Evropska komisija maj 2014 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD maj 2014 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer avgust 2014 1,0 1,5 1,7 0,6 11 15
Napovedi Consensus Economics avgust 2014 1,0 1,5 1,6 0,6 1,1 15
Survey of Professional Forecasters avgust 2014 1,0 15 1,7 0,7 1,2 15
MDS julij 2014 1,1 15 1,5 0,9 1,2 1,3

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (pomlad 2014); IMF World Economic Outlook Update (julij 2014) za realno rast
BDP; IMF World Economic Outlook (april 2014); OECD Economic Outlook (maj 2014); napovedi Consensus Economics;
MJEconomics; anketa ECB o napovedih drugih strokovnjakov (Survey of Professional Forecasters).

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

V trenutno razpolozljivih napovedih drugih institucij je napovedana realna rast BDP v euroobmocju za
leto 2014 rahlo viSja od ravni, ki jo predvidevajo projekcije strokovnjakov ECB. Projekcije realne rasti
BDP za leti 2015 in 2016 so podobne ali rahlo niZzje od projekcij strokovnjakov ECB. Kar zadeva
inflacijo, vecina drugih institucij za leti 2014 in 2015 napoveduje povpreéno medletno inflacijo, ki je
blizu tiste v projekcijah strokovnjakov ECB ali rahlo viSja. Po drugih razpoloZljivih napovedih bo
inflacija leta 2016 v povprecju predvidoma znasala med 1,3% in 1,5%, v primerjavi z 1,4% v projekcijah
strokovnjakov ECB. Trenutno so vse razpoloZljive napovedi za leti 2015 in 2016 znotraj razponov v
projekcijah ECB, ki so navedeni v tabeli.
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