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Realni BDP naj bi od letosnjega zadnjega Cetrtletja dalje dobil nekaj zagona in naj bi se ob koncu leta
2014 rahlo pospesil. K napovedanemu vztrajnemu povecevanju gospodarske aktivnosti bo predvidoma
prispevalo postopno okrevanje domacega in zunanjega povpraSevanja. Na domace povpraSevanje bodo
ugodno vplivali zmanj$anje negotovosti, akomodativno naravnana denarna politika — ki je bila z
nedavnim znizanjem klju¢nih obrestnih in s prihodnjo usmeritvijo Se dodatno okrepljena — manj pretirano
obdavcenje ter znizanje cen primarnih surovin, kar bo podprlo realni razpolozljivi dohodek. Domace
povprasevanje bodo s¢asoma spodbujale tudi vse manjSe omejitve v ponudbi kreditov. Poleg tega bo
gospodarsko aktivnost v obdobju projekcij podpirala postopna krepitev zunanjega povprasevanja, kar bo
pozitivno vplivalo na izvoz euroobmocja. Kljub dolo¢enemu napredku pri makroekonomskem
uravnotezenju, s ¢imer so se izbolj$ale moznosti za rast v drzavah v tezavah, pa bosta srednjerocne obete
poslabsevala nujno nadaljnje prilagajanje bilanc stanja v zasebnem in javnem sektorju ter visoka
brezposelnost. Po projekcijah bo realni BDP leta 2013 upadel za 0,4%, v letih 2014 in 2015 pa se bo
povecal za 1,1% oziroma za 1,5%. PrecejSen neizkoris¢en gospodarski potencial bo predvidoma vztrajal
do konca obdobja projekcij.

Inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, bo po projekcijah leta 2013 znaSala 1,4%, v letih
2014 in 2015 pa naj bi dosegla 1,1% oziroma 1,3%. K umirjenim cenovnim gibanjem v prihodnje naj bi
deloma prispevale nizje terminske cene nafte, ki bodo zavirale rast cen energentov, ter pretekla
apreciacija eura in vztrajen neizkori§cen gospodarski potencial. Precej naj bi se zmanjSala tudi rast cen
hrane zaradi preteklega znizanja mednarodnih cen hrane in njihovega predvidenega skromnega povecanja
v obdobju projekcij. Inflacija brez energentov in hrane se bo po projekcijah le rahlo zvisala, in sicer z
1,1% v letu 2013 na 1,3% v letu 2014 in na 1,4% v letu 2015, kar je posledica umirjenih domacih
stroSkovnih pritiskov v kontekstu Sibkega okrevanja gospodarske aktivnosti.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, ki so bile objavljene v letosnji septembrski Stevilki
Mesecnega biltena, je napovedana realna rast BDP za leto 2013 nespremenjena, za leto 2014 pa je bila
popravljena navzgor za 0,1 odstotne toCke. Projekcija skupne inflacije za leto 2013 je bila popravljena
navzdol za 0,1 odstotne tocke, za leto 2014 pa za 0,2 odstotne tocke.

MEDNARODNO OKOLJE

Realna rast svetovnega BDP (brez euroobmocja) se bo v obdobju projekcij po pri¢akovanjih postopoma
okrepila in s 3,3% v letu 2013 zrasla na 3,9% v letu 2014 in na 4,1% v letu 2015. Tekom leta 2013 je rast
v visoko razvitih gospodarstvih dobila nekaj zagona. Nasprotno se je rast na nastajajocih trgih umirila
zaradi SibkejSega domacega povprasevanja in omejenega manevrskega prostora za nadaljnje podporne
ukrepe domacih politik. Svetovni kazalniki gospodarske klime kratkoro¢no kazejo na izboljSanje pogojev
gospodarjenja, kar je skladno s sedanjo krepitvijo svetovne gospodarske aktivnosti. Pogoji financiranja so
se nedavno stabilizirali, potem ko je Zvezni odbor za odprti trg v ZDA sprejel odlocitev, da odlozi
zmanj$anje obsega nakupov finan¢nega premoZenja, kar naj bi na splosno spodbudilo svetovno
gospodarsko okrevanje. Vseeno se pricakuje, da bo dinamika okrevanja Se naprej postopna. Rast v visoko
razvitih gospodarstvih bosta po pricakovanjih zavirala uravnotezenje v zasebnem sektorju, ki sicer
napreduje, vendar Se vedno ni dokoncano, ter javnofinancna konsolidacija, vendar manj kot v preteklosti.
Vzpon na nastajajocih trgih bo predvidoma umirjen, saj bodo strukturni dejavniki, med katerimi so
infrastrukturne ovire in omejene proizvodne zmogljivosti, najverjetneje zavirale rast.

! Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 22. novembra 2013, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj za euroobmocje. Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih
bank euroobmocja. Dvakrat letno se uporabijo kot eno od izhodis¢ 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.
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Svetovna trgovinska menjava se je od zacetka leta 2013 okrepila skladno z rahlim odbojem gospodarske
aktivnosti. Vseeno razpolozljivi kazalniki kaZejo na razmeroma Sibka gibanja v kratkorocnem obdobju.
Kar zadeva prihodnje obdobje, se bo rast svetovne trgovinske menjave v obdobju projekcij predvidoma
postopno okrepila, vendar bo ostala pod predkrizno ravnijo. Svetovna trgovinska menjava (brez
euroobmocja) se bo po projekcijah povecala za 3,9% v letu 2013, za 5,6% v letu 2014 ter za 6,4% v letu
2015. Ker se povprasevanje iz glavnih trgovinskih partneric euroobmocja povecuje pocasneje kot iz
ostalih drzav, bo zunanje povpraevanje po izvozu euroobmocja predvidoma nekoliko Sibkejse kot
svetovna trgovinska menjava in se bo leta 2013 povecéalo za 3,0%, v letih 2014 in 2015 pa naj bi se
okrepilo na 5,0% oziroma 5,7%.

Tabela 1 Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)
Popravek od
December 2013 septembra 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014

Svetovni realni BDP (brez
euroobmocja) 3,8 3,3 3,9 4,1 0,0 -0,1 -0,1

Svetovna trgovinska menjava (brez
euroobmoéja)l) 4.5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1

Zunanje povprasevanje po izvozu
euroobmod¢ja” 4,0 3,0 5,0 5,7 0,3 0,1 -0,1

1) Izracunano kot tehtano povprecje uvoza.
2) Izraunano kot tehtano povprecje uvoza v trgovinskih partnericah euroobmocja.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, ki so bile objavljene v Mesecnem biltenu septembra
2013, je bila napovedana svetovna gospodarska rast popravljena nekoliko navzdol, saj je bil manjsi
popravek navzgor pri gospodarski rasti v visoko razvitih gospodarstvih izravnan s popravkom navzdol pri
gospodarski aktivnosti v nastajajocih trznih gospodarstvih. Obeti glede zunanjega povprasevanja po
izvozu euroobmocja so v obdobju projekcij ostali priblizno nespremenjeni.

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

Tehnic¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s prese¢nim
datumom na dan 14. novembra 2013. Predpostavka o kratkorocnih obrestnih merah je povsem tehnicne
narave. Kratkorocne obrestne mere se merijo s 3-mesec¢no obrestno mero EURIBOR, trzna pri¢akovanja
pa so izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. S to metodologijo dobimo povprecno raven
kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 0,2% v letu 2013, 0,3% v letu 2014 in 0,5% v letu 2015. Trzna
pricakovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povpre¢no
raven v visini 2,9% v letu 2013, 3,1% v letu 2014 in 3,6% v letu 2015.! Kot odraz gibanj terminskih
trznih obrestnih mer in postopnega prenosa sprememb trznih obrestnih mer na posojilne obrestne mere se
pricakuje, da bodo skupne bancne obrestne mere za posojila nefinanénemu zasebnemu sektorju v
euroobmocju ob koncu leta 2013 dosegle dno in se nato od zacetka leta 2014 postopoma povecevale. 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, ki je leta 2012 znaSala 112,0 USD za
sod, v letu 2013 upadla na 108,2 USD, v letu 2014 na 103,9 USD in v letu 2015 na 99,2 USD. Cene
drugih primarnih surovin razen energentov v ameriskih dolarjih naj bi se v letu 2013 znizale za 5,4%, v
letu 2014 za 2,6%, v letu 2015 pa zvisale za 3,7%2
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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 ameriskim dolarjem in eurom (EUR/USD) v letu 2013 znasal 1,33, v letih 2014 in
2015 pa 1,34, kar je 4,6% vec¢ kot leta 2012. Za efektivni teCaj eura se predpostavlja, da bo apreciiral za
3,7% v letu 2013 in za 0,8% v letu 2014, v letu 2015 pa naj bi ostal nespremenjen.

Tehnicne predpostavke

Popravek od
ESOLG 2R septembra 2013'*

2012 2013 2014 2015 2013 2014
Trimesecni EURIBOR
(odstotek na leto) 0.6 0.2 0.3 0.5 0.0 0.2
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic
(odstotek na leto) 0 2.9 3.1 3.6 0.1 0.4
Cene nafte (v USD/sod) 112,0 108,2 103,9 99,2 0,4 1,1
Cene primarnih surovin brez energentov,
v USD -7,2 -5,4 -2,6 3,7 0,0 -2,5
(medletne spremembe v odstotkih)
Devizni te¢aj EUR/USD 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Nominalni efektivni devizni tecaj eura 53 3.7 0.8 0.0 0.1 0.1

(medletne spremembe v odstotkih)

1) Popravki so izrazeni kot odstotek pri ravneh, kot razlika pri stopnjah rasti ter kot odstotne tocke pri obrestnih merah in
donosnosti obveznic.
2) Popravki so izracunani na podlagi nezaokrozenih Stevil.

Predpostavke o javnofinancnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav
euroobmocja, ki so bili na voljo 22. novembra 2013. Vklju€ujejo vse ukrepe politik, ki so jih nacionalni
parlamenti Ze odobrili oziroma so jih vlade ze dovolj podrobno opredelile in bodo verjetno tudi sprejeti.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, ki so bile objavljene v Mesecnem biltenu septembra
2013, so spremembe v tehni¢nih predpostavkah razmeroma majhne. Med njimi so vi§je cene nafte,
izrazene v ameriskih dolarjih, majhna apreciacija te¢aja eura in nizje obrestne mere v euroobmocju.

' Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmodju temelji na tehtanem povpreéju donosnosti 10-

letnih referen¢nih obveznic drzav, tehtano z letnimi podatki o BDP, ter dopolnjeno s prihodnjim gibanjem donosnosti, kot
izhaja iz 10-letne kuponske donosnosti vseh obveznic v euroobmodju, ki jo izracunava ECB, pri ¢emer se zacetno odstopanje
med tema dvema serijama v obdobju projekcij ohranja konstantno. Predpostavlja se, da so razlike med donosnostjo drzavnih
obveznic posameznih drzav in primerljivim povprec¢jem za euroobmocje v obdobju projekeij konstantne.

Predpostavke o cenah nafte in prehrambenih surovinah temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene
drugih primarnih surovin razen energentov se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do zadnjega Cetrtletja
2014, potem pa naj bi se gibale skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo. Projekcije cen pri kmetijskih proizvajalcih v EU (v
eurih), ki se uporabljajo za napovedovaje potrosniskih cen hrane, temeljijo na ekonometricnem modelu, ki uposteva gibanja
mednarodnih cen prehrambnih surovin.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Realni BDP se je v tretjem cCetrtletju 2013 po 0,3-odstotnem povecanju v drugem cetrtletju okrepil za
0,1% (glej graf). Novejsi anketni podatki kazejo na zmerno krepitev gospodarske aktivnosti v zadnjem
cetrtletju 2013. V letih 2014 in 2015 se bo zagon rasti po projekcijah nekoliko pospesil. K pospesitvi
gospodarske aktivnosti v obdobju projekcij naj bi prispevalo predvsem postopno okrevanje domacega
povpraSevanja. Na domace povpraSevanje bodo ugodno vplivali vse boljSe zaupanje v okolju
zmanj$evanja negotovosti, akomodativno naravnana denarna politika — ki je bila z nedavnim znizanjem
kljucnih obrestnih in s prihodnjo usmeritvijo Se dodatno okrepljena — manj restriktivna fiskalna politika
ter zmanjSanje rasti cen primarnih surovin, kar naj bi podprlo realni razpolozljivi dohodek. Domace
povpraSevanje naj bi s¢asoma spodbudile tudi vse manjSe omejitve v ponudbi kreditov. Poleg tega bo
gospodarsko aktivnost v obdobju projekcij vse bolj podpirala postopna krepitev zunanjega povprasevanja,
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kar bo pozitivno vplivalo na izvoz. Kljub dolo¢enemu napredku pri makroekonomskem uravnotezenju v
nekaterih drzavah euroobmocja v tezavah, s ¢imer so se izboljSale moznosti za izvozno spodbujeno rast,
pa bosta v obdobju projekcij gospodarsko rast zavirala nadaljnje nujno prilagajanje bilanc stanja v
zasebnem in javnem sektorju ter visoka brezposelnost.

Gledano v celoti bo okrevanje z zgodovinske perspektive predvidoma Se naprej upocasnjeno, medtem ko
naj bi realni BDP v euroobmocdju dosegel predkrizno raven (tj. tisto iz prvega Cetrtletja 2008) Sele do
konca leta 2015. Merjeno kot letno povprecje, se bo realni BDP v letu 2013 po pricakovanjih zmanjsal za
0,4%, predvsem zaradi negativnega ucinka prenosa, ki izhaja iz dinamike gospodarske aktivnosti v letu
2012, nato pa naj bi se v letu 2014 povecal za 1,1% in v letu 2015 za 1,5%. Taksna dinamika rasti odraza
vztrajno narascanje prispevka s strani domacega povprasevanja ob vse vecji spodbudi s strani izvoza.

Ce si komponente rasti pogledamo podrobneje, naj bi izvoz v drzave zunaj euroobmodja v zadnjem
Cetrtletju 2013 okreval in tekom leta 2014 in 2015 Se pridobil zagon zaradi vse vecjega zunanjega
povprasevanja po izvozu euroobmocja. 1zvoz v drzave znotraj euroobmocja naj bi rasel pocasneje kot
izvoz v drzave zunaj njega, kar gre pripisati relativno §ibkemu domacemu povprasevanju v euroobmodju.

Podjetniske investicije se bodo v zadnjem Cetrtletju 2013 predvidoma povecale, nato pa bodo tekom leta
2014 dobile Se nekaj zagona. V obdobju projekcij naj bi rast podjetniskih investicij spodbujali Stevilni
dejavniki: predvidena postopna krepitev domacega in zunanjega povpraSevanja, zelo nizka raven
obrestnih mer, zmanj$ana negotovost, potreba po posodobitvi osnovnega kapitala po ve¢ letih
upocCasnjenega investiranja, zmanjSanje neugodnih posledic omejene ponudbe kreditov ter doloCena
okrepitev profitnih marz, ko bo gospodarska aktivnost okrevala. Vseeno bo skupni zaviralni ucinek, ki
izhaja iz nizke izkoriS¢enosti zmogljivosti, nadaljnjega nujnega prestrukturiranja podjetniskih bilanc
stanja, neugodnih pogojev financiranja in dokaj velike negotovosti v nekaterih drzavah in sektorjih v
euroobmocju, po ocenah Se naprej poslabSeval nadaljnje obete. Stanovanjske investicije naj bi se
kratkoro¢no skromno povecale, nato pa naj bi od sredine leta 2014 dalje dobile ve¢ zagona. Vendar bo ta
zagon predvidoma ostal umirjen zaradi nadaljnjih prilagoditev na stanovanjskem trgu v nekaterih
drzavah, Sibke rasti realnega razpolozljivega dohodka ter pricakovanega nadaljnjega upada cen stanovanj
v nekaterih drzavah. Polega tega lahko relativna privlacnost stanovanjskih investicij v nekaterih drzavah
ob podpori zgodovinsko nizkih obrestnih mer za hipotekarna posojila in vse visjih cen stanovanj ucinkuje
le postopno, saj gradbenistvo v teh drzavah Ze dosega svoje meje zmogljivosti. Drzavne investicije bodo v
celotnem obdobju projekcij predvidoma ostale Sibke, saj bo ve¢ drzav v euroobmogju izvajalo nacrtovane
ukrepe za konsolidacijo javnih financ.

Zaposlenost, merjena s Stevilom zaposlenih oseb, bo po projekcijah v naslednjih cCetrtletjih ve¢inoma
stagnirala, nato pa naj bi se od sredine leta 2014 skromno zviSala. Okrevanje zaposlenosti bo predvidoma
umirjeno zaradi skromnega porasta gospodarske aktivnosti in obi¢ajno zapoznelega odziva zaposlenosti
na nihanje aktivnosti, pri ¢emer se slednje najprej pokaze v zviSanju Stevila opravljenih delovnih ur in
Sele nato v povecanju §tevila zaposlenih. Prag gospodarske rasti, nad katerim pride do ustvarjanja novih
delovnih mest, se je v nekaterih drzavah v tezavah zaradi reform na trgu dela najbrz znizal. Obseg
delovne sile naj bi leta 2013 stagniral in se zatem skromno povecal, saj se doloeni segmenti prebivalstva
postopno vracajo na trg dela. To naj bi zaviralo rast pla¢ in prispevalo k potencialni gospodarski rasti.
Stopnja brezposelnosti se bo v obdobju projekcij predvidoma rahlo znizala. Produktivnost dela (merjena
kot proizvod na zaposlenega) je med letom 2013 porasla in bo po projekcijah v preostalem obdobju
projekcij pridobila zagon zaradi pri¢akovane pospesSitve gospodarske aktivnosti in zapoznelega odziva
zaposlenosti.
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Tabela 2 Makroekonomske projekcije za euroobmocije

(medletne spremembe v odstotkih)"?

Popravek od
December 2013 septembra 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Realni BDP? 0,6 0,4 1,1 1,5 -0,1 0,0 0,1
[-0,5--0,3] [0,4-18] [0,4-2,6]
Zasebna potrosnja -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
DrZavna potro$nja -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Bruto investicije v osnovna 3.9 3.0 16 2.8 0.1 0.6 20,1
sredstva
Izvoz" 2,7 1,1 3,7 48 0,0 0,2 0,0
Uvoz? 0,8 -0,1 3,5 4,7 0,1 0,4 0,3
Zaposlenost -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Stopnja brezposelnosti
(% delovne sile) 11,4 12,1 12,0 11,8 0,0 -0,1 -0,2
HICP 2,5 1,4 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1.4-14] [0,6-16] [0,5-2,1]
HICP brez energentov 1,9 1,5 1,3 1,5 0,0 -0,1 -0,2
HICP brez energentov in hrane 1,5 1,1 1,3 1,4 0,0 0,0 -0,1
HICP brez energentov, hrane in
sprememb v posrednih davkih® 1.3 1.0 L1 1.4 0.0 0.0 0.1
Stroski dela na enoto proizvoda 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Sredstva za zaposlene na 1.8 1.8 1.8 2.1 0.1 0.0 0.0
zaposlenega
Produktivnost dela 0,0 0,4 0,9 1,1 0,0 -0,1 -0,1
Javnofinan¢ni saldo (% BDP) =37 -3.2 -2,6 -2.4 0,0 0.0 0.2
Strukturni proracunski saldo
% BDP)(’) -3,1 -2.5 2,2 -2,1 0,1 0,0 0,1
Bruto javni dolg
(% BDP) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2
Saldo tekocega ra¢una
(% BDP) 1,4 2,0 2,2 2,6 0,0 -0,6 -0,7

1) Latvija je vkljucena v projekcije za leti 2014 in 2015. Povprecne medletne spremembe v odstotkih za leto 2014 temeljijo na
sestavi euroobmocdja, ki Latvijo vkljucuje ze v letu 2013.

2) Razponi, ki so prikazani v projekcijah, temeljijo na razliki med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi projekcijami, ki se
pripravljajo Ze ve¢ let. Sirina razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izradun razponov, ki
vklju¢uje 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.

3) Za stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

4) Vkljucuje trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

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

6) Izracunano kot javnofinanéni saldo brez prehodnih uéinkov gospodarskega cikla in za¢asnih ukrepov, ki so jih sprejele vlade.
Izracun sledi pristopu k cikli¢éno 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 zaGasnih 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).

Zasebna potrosnja se bo proti koncu leta 2013 predvidoma rahlo povecala, k ¢emur bo prispevala vse
nizja stopnja varcevanja ob upadu realnega razpolozljivega dohodka. Zasebna potrosnja naj bi od zacetka
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leta 2014 pridobila ve¢ zagona, saj se bo rast realnega razpolozljivega dohodka pospesila zaradi
postopnega izboljSevanja razmer na trgu dela in nizke inflacije in kljub rahlemu povecanju stopnje
varCevanja. Rast drzavne potrosnje bo v obdobju projekcij po pri¢akovanjih zmerna.

Uvoz iz drzav zunaj euroobmocja se bo v obdobju projekcij zmerno pospesil, Ceprav ga bo Se naprej
zaviralo oslabljeno skupno povprasevanje. Neto menjava s tujino naj bi imela v obdobju projekcij le
manjsi prispevek k realni rasti BDP. Presezek na tekocem rac¢unu naj bi se v obdobju projekcij povecal in
dosegel 2,6% BDP v letu 2015.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, ki so bile objavljene v Mesecnem biltenu septembra
2013, je napovedana realna rast BDP za leto 2013 nespremenjena, za leto 2014 pa je bila popravljena
navzgor za 0,1 odstotne tocke, predvsem zaradi vec¢jega pozitivnega ucinka prenosa, ki izhaja iz majhnega
popravka gospodarskih obetov ob koncu leta 2013 navzgor.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Skupna inflacija, merjena z indeksom HICP, je novembra 2013 znaSala 0,9%, potem ko je leta 2012
dosegla 2,5%. ZmanjSanje inflacije med letom 2013 je v veliki meri posledica manjSega prispevka cen
energentov in hrane ter umirjenega gibanja cen storitev in industrijskega blaga razen energentov (glej
poglavje 3 v tej Stevilki Mese¢nega biltena).

V prihodnje naj bi inflacija ostala na nizki ravni, proti koncu leta 2014 pa naj bi se rahlo zvisala in se leta
2015 Se okrepila, ko bo gospodarska aktivnost postopno okrevala. Inflacija v euroobmocju, merjena s
HICP, bo po projekcijah leta 2013 znasala 1,4%, v letih 2014 in 2015 pa naj bi dosegla 1,1% oziroma
1,3%.

Zmerni inflacijski obeti so posledica upadanja terminskih cen nafte, ki bodo zavirale rast cen energentov,
ter pretekle apreciacije eura in vztrajnega neizkorisenega gospodarskega potenciala. Tako naj bi se cene
energentov v letih 2014 in 2015 Se znizale, kar je odraz predvidenega gibanja cen nafte. Prispevek
skupine energentov k skupni inflaciji naj bi bil torej v letu 2014 zanemarljiv, v letu 2015 pa rahlo
negativen, kar je precej pod zgodovinskim povpreéjem. Rast cen hrane naj bi se v prvih treh Cetrtletjih
2014 znizala zaradi navzdol delujoc¢ih baznih u¢inkov in pri¢akovanega upada mednarodnih in evropskih
cen prehrambenih surovin, nato pa naj bi se leta 2015 nekoliko okrepila, saj naj bi se cene prehrambenih
surovin spet zvisale (glej graf). Inflacija brez energentov in hrane se bo med letom 2014 po pri¢akovanjih
zmerno zvisala in leta 2015 v povprecju dosegla 1,4-odstotno letno stopnjo rasti. Ker naj bi vpliv
preteklih dvigov posrednih davkov na rast inflacije v letih 2014 in 2015 popustil, bo inflacija brez
energentov, hrane in sprememb v posrednih davkih v obdobju projekcij predvidoma porasla nekoliko bolj
(glej tudi okvir 5 v tej Stevilki Mesecnega biltena).

Zunanji cenovni pritiski so se v prvih treh Cetrtletjith 2013 umirili zaradi Sibkega svetovnega
povpraSevanja, apreciacije efektivnega teCaja eura ter znizanja cen nafte in drugih primarnih surovin.
Tako se je uvozni deflator v tem obdobju po ocenah medletno znizal. Medtem ko se bo v prihodnjih
Cetrtletjih zaradi teh dejavnikov Se naprej znizeval, pa naj bi se uvozni deflator od sredine leta 2014 dalje
rahlo zvisal, saj bo ucinek pretekle apreciacije eura na znizanje inflacije popustil, ko bodo cene primarnih
surovin brez energentov porasle in bo uvozno povprasevanje dobilo zagon, kar bo omogo¢ilo vi§je marze.

Kar zadeva cenovne pritiske iz domacega okolja, naj bi medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene v
letih 2013 in 2014 ostala nespremenjena na ravni 1,8%, nato pa naj bi se leta 2015 povecala na 2,1%. Rast
stroskov dela na enoto proizvoda se bo po projekcijah upocasnila z 1,8% v letu 2012 na 1,4% v letu 2013
in na 0,9% v letu 2014, k ¢emur bosta prispevala ciklicno povecanje rasti produktivnosti kot odraz
zapoznelega odziva zaposlenosti na krepitev gospodarske aktivnosti ter priblizno nespremenjena stopnja
rasti sredstev za zaposlene. Leta 2015 naj bi nekoliko mocnejSa okrepitev stopnje rasti sredstev za
zaposlene v primerjavi s stopnjo rasti produktivnosti dela privedla do manjSega odboja stroskov dela na
enoto proizvoda.

Po velikem upadu v letu 2012 se bo kazalnik profitne marze (merjen kot razlika med deflatorjem BDP po
faktorskih stroskih in rastjo stroSkov dela na enoto proizvoda) v letu 2013 stabiliziral zaradi postopnega,
Ceprav skromnega izbolj$anja gospodarske aktivnosti tekom leta. Zatem naj bi postopno izboljSanje
gospodarskih razmer spodbudilo skromno okrevanje profitnih marz.
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Dvigi nadzorovanih cen in posrednih davkov, ki so zajeti v nacrtih za javnofinan¢no konsolidacijo, bodo
v letih 2013 in 2014 po pri¢akovanjih precej prispevali k zviSanju inflacije. Leta 2015 pa naj bi bil takSen
prispevek po osnovnih projekcijah manjsi. Toda to je deloma posledica pomanjkanja podrobnih
informacij o javnofinanénih ukrepih v tem letu.

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami, ki so bile objavljene v Mesecnem biltenu septembra
2013, je bila napovedana skupna inflacija za leto 2013 popravljena navzdol za 0,1 odstotne tocke,
predvsem zaradi novej$ih nizjih vrednosti od pri¢akovanih. Projekcija inflacije za leto 2014 je bila
popravljena navzdol za 0,2 odstotne to¢ke, med drugim zaradi nizjih cen primarnih surovin.

Makroekonomske projekcije

(Cetrtletni podatki)

HICP v euroobmocdju Realni BDP v euroobmod&ju”
(medletne spremembe v odstotkih) (medcetrtletne spremembe v odstotkih)
45 - ; 15 -
4,0 - 1,0 1
3,5 1 0’5 _
3,0 0,0 -
2,5
0,5 -
2,0
-1,0 -
15 4
-1,5
1,0 4
0,5 - 201
00 - 23 7
-0,5 - 5 5 3,0 1
-1,0 - -3,5 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1) Razponi, ki so prikazani okrog osrednje projekcije, temeljijo na razliki med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi projekcijami, ki se
pripravljajo Ze vet let. Sirina razpona je dvakratnik povpretne absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izra¢un 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.

JAVNOFINANCNI OBETI

Na podlagi predpostavk v okvirju 1 se bo javnofinan¢ni primanjkljaj v euroobmodcju po projekcijah
zmanjsal s 3,7% BDP v letu 2012 na 3,2% v letu 2013 ter se nato v letih 2014 in 2015 $e znizal na 2,6%
oziroma 2,4%. Napovedani nizji primanjkljaj v letu 2013 odraza prizadevanja za javnofinancno
konsolidacijo v $tevilnih drzavah euroobmocja ter delno umikanje drzavne pomoci finanénemu sektorju.
V letih 2014 in 2015 bosta napovedano znizanje javnofinanénega primanjkljaja spodbujala ugoden
prispevek ciklicne komponente in nadaljnje izboljSanje strukturne komponente. Toda slednje se bo po
projekcijah izboljSevalo pocasneje kot leta 2013, in sicer predvsem zaradi nadaljnje umirjene rasti
javnofinan¢nih odhodkov. Tako se bo strukturni proracunski saldo, tj. cikli¢no prilagojeni saldo brez vseh
zacasnih ukrepov, leta 2013 predvidoma opazno izboljSal, v preostalem obdobju projekcij pa manj. Bruto
javni dolg euroobmocja v razmerju do BDP bo po projekcijah dosegel visek leta 2014 na ravni 93,6%,
nato pa naj bi leta 2015 upadel na 93,1%.
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okirzg ...
ANALIZA OBEUTLJIVOSTI JAVNIH FINANC

Analiza obcutljivosti se obiCajno izvaja zato, da bi se Stevilcno opredelila tveganja, ki jim je izpostavljena
osnovna projekcija, pri Cemer tveganja izhajajo iz drugacnih gibanj doloc¢enih temeljnih predpostavk. V
tem okvirju so predstavljeni rezultati predpostavk, ¢e bi se za dosego javnofinancnih ciljev izvajala
dodatna javnofinan¢na konsolidacija.

Kot je omenjeno v okvirju 1, predpostavke o javnofinancnih politikah vkljucujejo vse ukrepe, ki so jih
nacionalni parlamenti Ze odobrili ali pa so jih vlade ze dovolj podrobno opredelile in bodo verjetno tudi
sprejeti. 'V vecini drzav ukrepi v osnovni projekciji niso zadostni, da bi se uresniCila zahtevana
javnofinancna konsolidacija po korektivnem ali preventivnem delu Pakta za stabilnost in rast. Zaveze, da
bi se te zahteve izpolnile, so vefinoma izrazene v javnofinancnih ciljih, ki so jih vlade navedle v
dopolnitvah programov stabilnosti 2013, v programskih dokumentih EU/MDS ter deloma v novejsih
osnutkih proracunskih nacrtov za leto 2014. Temeljni ukrepi za uresniCitev teh ciljev pa pogostokrat
manjkajo ali niso dovolj natan¢no opredeljeni, zato se v osnovni projekciji ne upostevajo, zlasti za leto
2015, ki pri vecini drzav v sedanjih proracunskih postopkih ni zajeto. Zaradi tega ni samo nujno, ampak
tudi zelo verjetno, da bodo vlade do leta 2015 sprejele dodatne ukrepe za javnofinanéno konsolidacijo v
primerjavi s tistimi, ki so zajeti v osnovni projekciji. Vpliv taksnih dodatnih konsolidacijskih ukrepov na
realno rast BDP in inflacijo je mogoce oceniti z analizo obcutljivosti javnih financ. Izvajanje takSne
analize obcutljivosti je pomembno, da bi ocenili tveganja, ki spremljajo osnovno projekcijo.

Predpostavke v analizi ob¢utljivosti javnih financ

Izhodisce analize obcutljivosti javnih financ je »javnofinancna vrzel« med proracunskimi cilji drzav in
osnovnimi proracunskimi projekcijami. Pri ocenjevanju verjetne dodatne javnofinancne konsolidacije se
uporabljajo specifi¢ne razmere in informacije v posameznih drzavah tako z vidika velikosti kot tudi z
vidika sestave. Tako je cilj specificnih informacij po posameznih drzavah zajeti negotovost v zvezi z
javnofinan¢nimi cilji, verjetnost dodatnih ukrepov za javnofinan¢no konsolidacijo ter s tem povezane
povratne makroekonomske ucinke.

Na podlagi tega pristopa je dodatna konsolidacija v euroobmocju ocenjena na priblizno ni¢ v letu 2013 in
okrog 0,2% BDP v letu 2014, medtem ko je vecji obseg dodatnih ukrepov ocenjen kot bolj verjeten v letu
2015 (okrog 0,6% BDP, s ¢imer kumulativni obseg dodatne konsolidacije do konca leta 2015 doseze
okrog 0,8% BDP). Kar zadeva sestavo javnofinancnih ukrepov, skusa analiza obcutljivosti zajeti prerez
najbolj verjetnih dodatnih prizadevanj za konsolidacijo v doloenem ¢asu ali v posameznih drzavah. V tej
analizi je na agregatni ravni euroobmocja ocenjeno, da je javnofinancna konsolidacija nekoliko bolj
skoncentrirana na odhodkovni strani prorac¢una, vendar vkljucuje tudi zviSanje posrednih in neposrednih
davkov in prispevkov za socialno varnost.

Makroekonomske posledice dodatne javnofinancne konsolidacije

Rezultati simulacije, ki na podlagi analize obcutljivosti javnih financ kazejo vpliv na realno rast BDP in
inflacijo v euroobmo&ju s pomo&jo novega modela ECB za celotno euroobmodje,' so povzeti v spodnji
tabeli.
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Ocenjen makroekonomski vpliv dodatne javnofinancne konsolidacije na realno rast BDP in inflacijo v euroobmo¢ju

Predpostavke (% BDP) 2013 2014 2015
Proradunski cilji" 3,1 2,4 -1,6
Osnovne javnofinancne projekcije -3,2 -2,6 -2,4
Dodatna javnofinancna konsolidacija 0,0 0,2 0,8

(kumulativno)?®

Vpliv dodatne javnofinanéne konsolidacije (v odstotnih to¢kah)”
Realna rast BDP 0,0 -0,1 -0,3
Inflacija, merjena s HICP 0,0 0,0 0,2

Nominalni cilji so iz najnovej§ih programskih dokumentov EU/MDS za zadevne drzave, iz najnovejsih priporo¢il v okviru
postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem za drzave v tem postopku ter iz osnutkov proracunskih nacrtov za leto 2014 in
dopolnitev programov stabilnosti 2013 za drzave, ki niso v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem.

Analiza ob¢utljivosti na podlagi ocen strokovnjakov Eurosistema.

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

Makroekonomski vpliv dodatne javnofinan¢ne konsolidacije je v letih 2013 in 2014 majhen. V letu 2015
je vpliv na realno rast BDP ocenjen v visini okrog —0,3 odstotne tocke, medtem ko je vpliv na inflacijo
ocenjen v visini okrog 0,2 odstotne tocke. Analiza torej kaze, da je osnovna projekcija realne rasti BDP
izpostavljena dolo¢enim navzdol usmerjenim tveganjem, zlasti v letu 2015, saj v osnovno projekcijo Se
niso vkljuceni vsi nameravani ukrepi za javnofinanéno konsolidacijo. Obenem je inflacija izpostavljena
navzgor usmerjenim tveganjem, saj naj bi del dodatne konsolidacije izhajal iz zviSanja posrednih davkov.

Treba je poudariti, da se tukajSnja analiza obcutljivosti javnih financ osredotoa samo na potencialen
kratkorocen vpliv, ki ga ima verjetna dodatna javnofinan¢na konsolidacija. Medtem ko imajo celo dobro
pripravljeni ukrepi za javnofinanéno konsolidacijo negativne kratkoro¢ne posledice na realno rast BDP,
pa so dolgorocni ucinki na gospodarsko aktivnost pozitivni, ki pa v ¢asovnem razponu te analize niso
ocitni.

Rezultati te analize se ne bi smeli razlagati kot dvom o nujnosti dodatnih prizadevanj za javnofinan¢no
konsolidacijo v obdobju projekcij. Potrebna so namre¢ nadaljnja prizadevanja za konsolidacijo, da bi se
ponovno vzpostavile zdrave javne finance v euroobmocju. Brez tak$ne konsolidacije obstaja tveganje, da
bo vrednotenje drzavnega dolga pod neugodnimi vplivi. Poleg tega bi lahko prislo do negativnih u¢inkov
na zaupanje, kar bi lahko zavrlo gospodarsko okrevanje.

! Novi model za celotno euroobmogje (New Area-Wide Model) je opisan v Christoffel K., Coenen G. in Warne A., »The New

Area-Wide Model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis«, Working Paper
Series, §t. 944, ECB, 2008.

Podrobnej$a analiza makroekonomskih posledic javnofinan¢ne konsolidacije je v okvirju z naslovom »The role of fiscal
multipliers in the current consolidation debate«, Monthly Bulletin, ECB, december 2012.

okirg ...
NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCIJ

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

Po napovedih drugih institucij, ki so trenutno na voljo, naj bi se realni BDP v euroobmocju leta 2013
zmanjsal za 0,4%, kar je enako, kot predvidevajo projekcije strokovnjakov Eurosistema. Realna rast BDP
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se bo predvidoma postopno povecala na stopnjo med 0,9% in 1,1% v letu 2014 ter na stopnjo med 1,3%
in 1,7% v letu 2015, kar je podobno, kot napovedujejo projekceije strokovnjakov Eurosistema.

Kar zadeva inflacijo, napovedi drugih institucij za leto 2013 kazejo na povprecno medletno inflacijo,
merjeno s HICP, med 1,4% in 1,5%, kar je blizu projekcij strokovnjakov Eurosistema. Po drugih
razpolozljivih napovedih bo inflacija v povprecju predvidoma znasala med 1,2% in 1,5% v letu 2014 ter
med 1,2% in 1,6% v letu 2015.

Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmocje
(medletne spremembe v odstotkih)

Datum objave Rast BDP Inflacija (HICP)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Projekcije strokovnjakov december 2013 -0,4 1,1 1,5 1,4 1,1 1,3
Eurosistema [-0,5--0,3] [0,4—1,8] [0,4—-2,6] [1,4—1,4] [0,6—1,6][0,5-2,1]
Evropska komisija november 2013 -0,4 1,1 1,7 1,5 1,5 1,4
OECD november 2013 -0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Euro Zone Barometer november 2013 -0,4 1,1 1,5 1,5 1,4 1,6
DapoyediiConsensns november 2013 -0,4 0,9 1,3 14 1,3 1,6
Economics
SurveyjefiBrofessional 888 U boo0is 04 1,0 1,5 14 1,5 1,6
Forecasters
MDS oktober 2013 -0,4 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4

Viri: gospodarske napovedi Evropske komisije (jesen 2013); IMF World Economic Outlook (oktober 2013); OECD Economic
Outlook (november 2013); gospodarske napovedi Consensus Economics; MJEconomics; anketa ECB o napovedih drugih
strokovnjakov (Survey of Professional Forecasters).

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