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Okrevanje gospodarstva v euroobmocju naj bi se nadaljevalo, ¢eprav bodo stopnje
rasti rahlo nizje, kot je bilo predvideno v junijskih projekcijah. Po projekcijah bo rast
izvoza euroobmodja zaviralo zunanje povpra$evanje, ki je bilo znatno popravijeno
navzdol predvsem zaradi precej SibkejSega uvoznega povpraSevanja v Veliki Britaniji
po referendumu o ¢lanstvu v EU. Vendar je izglasovani brexit do zdaj le malo vplival
na kazalnike gospodarske klime in negotovosti v euroobmocju, zato obeti za
gospodarsko okrevanje ostajajo v glavnem nespremenjeni. Rast domacega
povprasevanja bodo v obdobju projekcij v kontekstu postopnega globalnega
okrevanja predvidoma podpirali spodbujevalno naravnana denarna politika, Se vedno
razmeroma nizke cene nafte, boljSe razmere na trgu dela in napredek, dosezen pri
razdolZevanju vseh sektorjev. Po projekcijah se bo BDP v letu 2016 realno povecal
za 1,7%, v letih 2017 in 2018 pa za 1,6%.

Inflacija, merjena z indeksom HICP, naj bi leta 2016 v povprecju znaSala 0,2%, saj
naj bi jo mo¢no oslabil negativen prispevek cen energentov v indeksu HICP,
povezan s preteklim strmim padcem cen nafte. Ko bo v zacetku leta 2017 ta ucinek
izzvenel, naj bi se v omenjenem letu inflacija znatno povecala, in sicer na 1,2%.
Sedanje gospodarsko okrevanje in zmanjSanje neizkori§¢enih gospodarskih
zmogljivosti naj bi v obdobju projekcij inflacijo brez energentov in hrane predvidoma
postopoma potisnila navzgor, kar naj bi spodbudilo nadaljnjo rast skupne inflacije na
1,6% v letu 2018.

Realno gospodarstvo

Okrevanje gospodarske aktivnosti v euroobmocju se bo predvidoma
nadaljevalo. BDP v euroobmocju je bil leta 2015 popravljen opazno navzgor zaradi
znatno navzgor popravljenega BDP Irske, kar je bilo po drugi strani predvsem
posledica prestrukturiranja velikih multinacionalnih podjetij, zaradi €esar se je raven
osnovnih sredstev na Irskem mocno zviSala. Popravek pomeni spremembo ravni

1 Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB se uporabljajo kot eno od izhodis¢ za oceno Sveta
ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Informacije o uporabljenih postopkih in
tehnikah so na voljo v dokumentu »A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection
exercises«, ECB, julij 2016, ki je objavljen na spletni strani ECB. Prese¢ni datum za tehni¢ne
predpostavke, kot so cene nafte in te€aji, je 11. avgust 2016 (glej okvir 2). Prese¢ni datum za ostale
podatke v teh projekcijah je 18. avgust 2016, z iziemo podatkov za Neméijo in Spanijo, za katere so
uporabljene objave BDP z dne 24. oziroma 25. avgusta.

Tokratne makroekonomske projekcije zajemajo obdobje 2016-2018. Projekcije za tako dolg ¢asovni
razpon so povezane z zelo veliko negotovostjo, kar je treba upoStevati tudi pri njihovi interpretaciji. Glej
¢lanek z naslovom »An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections«, Monthly Bulletin,
ECB, maj 2013.
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BDP, vendar ne odraza mocnejSega temeljnega zagona rasti v gospodarstvu
euroobmodja ali Irske. Po Eurostatovi zadnji oceni se je realna rast BDP v drugem
Cetrtletju 2016 normalizirala na 0,3%, potem ko je v prvem Cetrtletju znaSala 0,5%,
saj je popustil ugoden ucinek nekaterih za¢asnih dejavnikov. Zaupanje podijetij in
potroSnikov v euroobmodju je kljub izidu britanskega referenduma ostalo precej
visoko, kazalniki volatilnosti na finan¢nih trgih in sploSna makroekonomska
negotovost pa so ostali nizki (glej okvir 1). Ti kazalniki napovedujejo vzdrzno
gospodarsko rast v bliznji prihodnosti.
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1) Razponi okrog osrednje projekcije temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prej$njimi projekcijami, ki se pripravijajo Ze ve¢ let. Sirina razponov je dvakratnik povpreéne
absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izracun razponov, ki vklju€uje popravek za izijemne dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges«, ECB, december 2009, ki je objavljen na spletni strani ECB.

2) Za Stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

Po projekcijah se bo BDP v letu 2016 realno povecal za 1,7%, v letih 2017 in
2018 pa za 1,6%. Vztrajno domace povprasevanje naj bi ostalo temelj realne rasti
BDP, saj jo bosta v letu 2016 opazno podpirali spodbujevalno naravnana denarna
politika ECB in ugodna fiskalna politika. Rast izvoza naj bi pridobila nekaj zagona
zaradi pricakovanega postopnega globalnega gospodarskega okrevanja, vendar bo
nizja od rasti uvoza, tako da bo negativen prispevek neto trgovinske menjave v
obdobju projekcij postopoma pojemal.

Okvir 1
Vpliv izida britanskega referenduma o ¢lanstvu v EU na gospodarske obete v
euroobmocju

Britanska odlocitev, da izstopi iz Evropske unije, bo po pricakovanjih negativno vplivala na
gospodarstvo euroobmocja, predvsem preko trgovinskih povezav, saj so bili obeti za
britansko gospodarstvo popravljeni precej navzdol. Trenutna osnovna projekcija za Veliko
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Britanijo temelji na daljSem obdobju poveCane negotovosti, ki zavira gospodarsko aktivnost. Rast
britanskega BDP se bo po pricakovanijih v drugi polovici leta 2016 in v letu 2017 opazno upocasnila.
K upocasnitvi rasti BDP v Veliki Britaniji naj bi prispevala izrazito upadanje nalozb in po€asnej$a
rast zasebne potroSnje. Predpostavlja se, da bo negotovost, povezana z izidom trgovinskih
pogajanj, dodatno negativno vplivala na spremenljivke v zvezi s trgovinsko menjavo, saj bi podjetja
lahko oklevala glede sklenitve novih dolgorocnejsih trgovinskih sporazumov, dokler ne bodo jasni
prihodnji odnosi med Veliko Britanijo in Evropsko unijo. Zaradi tega in zaradi SibkejSega tecaja
britanskega funta je bil v obdobju projekcij britanski uvoz v primerjavi z junijskimi projekcijami
popravljen znatno navzdol. Navzdol je bila popravljena tudi rast britanskega izvoza, vendar man;,
saj se pri¢akuje, da jo bo delno podpirala efektivna depreciacija funta. Gospodarska aktivnost v
Veliki Britaniji naj bi po zaslugi spodbujevalne denarne politike leta 2018 nekoliko okrevala.

Po pri¢akovanjih bo na gospodarsko aktivhost v euroobmoc¢ju negativno vplivalo predvsem
zmanjSanje izvoza. Ob upoStevanju globalnega prelivanja posledic brexita bo ta precej zavrl
zunanje povpraSevanje po izvozu euroobmocja v obdobju projekcij, kumulativno za priblizno 1,3
odstotne tocke. Zaviralni u€inek na realno rast BDP zaradi niZjega zunanjega povprasevanja se po
drzavah euroobmocdja razlikuje, kar je posledica razlik v trgovinskih povezavah z Veliko Britanijo.
Poleg zgoraj nastetih ucinkov na trgovinsko menjavo so v posameznih drzavah prisotni tudi tecajni
vplivi, povezani z brexitom, ki izhajajo iz mo¢ne depreciacije britanskega funta v primerjavi z eurom
po britanskem referendumu. Vendar je v vseh drzavah euroobmocja — z izjemo Irske — apreciacijo
eura v primerjavi s funtom vec kot odtehtala efektivna depreciacija eura v primerjavi z drugimi
glavnimi valutami. Od referenduma so bile precej navzdol popravljene tudi dolgoro¢ne obrestne
mere, kar bi lahko odrazalo spremembe v pri¢akovanjih glede prihodnje denarne politike
euroobmodja in na globalni ravni. Ta dva dejavnika zavirata negativen ucinek brexita na
gospodarske obete v euroobmodju.

Projekcija gospodarske rasti v euroobmocgju vklju€uje tudi dodatne zaviralne u€inke po
posameznih drzavah. Ti se na primer nanaSajo na neugodne posledice za zaupanje v nekaterih
drZzavah, ki so tesno povezane z Veliko Britanijo, prav tako pa na oslabljen turizem in neugodna
gibanja na trgu nepremicnin v nekaterih drzavah. Ker je popravek gospodarskih obetov v Veliki
Britaniji navzdol zlasti posledica mnogo SibkejSih nalozbenih gibanj, bo nesorazmerno vplival na
tiste trgovinske partnerice, ki Veliko Britanijo oskrbujejo z investicijskim blagom.

Glede projekcij za euroobmocje obstajajo precejSnja navzdol usmerjena tveganja, povezana
z brexitom. Pogajanja med Veliko Britanijo in Evropsko unijo bi se lahko izkazala za zahtevnejSa,
kot se pri¢akuje, kar bi lahko Se dodatno poslab$alo trgovinske obete. Trajna negotovost bi lahko
privedla do vse manjSega zaupanja in niZje gospodarske aktivnosti v obdobju projekcij. Nizje
britansko povprasevanje po stanovanjih v tujini bi lahko negativno vplivalo tudi na gibanja
stanovanjski nalozb v dolo€enih gospodarstvih euroobmocdja. Po drugi strani je v nekaterih drzavah
euroobmocja mogoce prepoznati navzgor usmerjena tveganja, povezana s preselitvijo finan¢nih
storitev ali preusmeritvijo tokov neposrednih tujih nalozb, namenjenih v Veliko Britanijo, v drzavo
izvora ali druge drzave euroobmocja.

Zasebna potrosnja naj bi se letos mo€no povecala in tudi pozneje vztrajno
rasla. Zaupanje potroSnikov ostaja precej nad zgodovinskim povprec¢jem, kar
pomeni, da bo zasebna potroSnja v drugi polovici leta 2016 Se naprej rasla. Obeti za
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rast nominalnega razpoloZljivega dohodka ostajajo pozitivni, saj nadaljnjo rast
zaposlenosti spremlja rahla krepitev stopnje rasti sredstev za zaposlene. K rasti
nominalnega razpoloZljivega dohodka bodo predvidoma pozitivno prispevali drugi
osebni prihodki, in sicer bolj ali manj skladno z gibanjem dobi¢ka. Stopnja rasti
realnega razpolozljivega dohodka naj bi se v letu 2016 pospeSila, medtem ko naj bi
leta 2017 in pozneje zlasti zaradi dinamike rasti cen energentov izgubila zagon. Rast
zasebne potroSnje bo po predvidevanijih podpiralo tudi izboljSanje posojilnih pogojev
v bankah ob podpori ukrepov denarne politike ECB. Medtem ko niZje obrestne mere
vplivajo na obrestne prihodke in obrestne odhodke zasebnih gospodinjstev v
priblizno enakem obsegu — zato povprecni neto obrestni prihodki gospodinjstev v
euroobmocju ostajajo ve€inoma nespremenjeni — pa se s tem prerazporejajo viri od
neto varCevalcev k neto posojilojemalcem. Ker imajo zadnji navadno vi§jo mejno
nagnjenost k troSenju, naj bi prerazdelitev obrestnih prihodkov in odhodkov dodatno
spodbujala skupno potroSnjo. Rast zasebne potroSnje naj bi podpiral tudi napredek,
doseZen pri razdolZevanju. V celoti gledano bo medletna rast zasebne potroSnje po
projekcijah v povprecju znaSala 1,7% v letu 2016, 1,6% v letu 2017 in 1,5% v letu
2018.

Stopnja varcevanja naj bi do sredine leta 2017 padala, pozneje pa ostala
nespremenjena. Po ocenah se je stopnja varCevanja v drugi polovici leta 2015 in
nato Se dodatno v prvi polovici leta 2016 nekoliko zviSala , kar je posledica delnega
in postopnega prenosa povecanega realnega dohodka zaradi cen nafte v potrosnjo
gospodinjstev. Ugoden ucinek na stopnjo varevanja naj bi bil le zaCasen, njegov
iztek pa pomeni zniZanje te stopnje med koncem leta 2016 in sredino leta 2017.
Stopnja varCevanja naj bi nato do konca obdobja projekcij stagnirala, in sicer zaradi
vec nasprotujocCih si dejavnikov. Medtem ko vse manj$a brezposelnost, boljsi kreditni
pogoiji in nizke obrestne mere kazejo na zmanjSanje stopnje varéevanja v nekaterih
drzavah, pa se bo zaradi potrebe po razdolZzevanju verjetno zviSala v nekaterih
ranljivih drzavah.

Okvir 2
Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah, deviznih te€ajih in cenah primarnih surovin

V primerjavi z junijskimi projekcijami se spremembe tehni¢nih predpostavk nanasajo na
malce nizje dolarske cene nafte, majhno depreciacijo efektivhega tecaja eura ter precej nizje
dolgorocne trzne obrestne mere.
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Tehni¢ne predpostavke

September 2016 Junij 2016

2015| 2016| 2017| 2018 2015| 2016| 2017| 2018

Trimesec¢ni EURIBOR

(v odstotkih na leto) 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic

(v odstotkih na leto) 1,2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 1,1 1,4
Cene nafte (v USD/sod) 52,4 42,8 47,4 50,6 52,4 43,4 49,1 51,3
Cene primarnih surovin brez energentov v USD

(medletne spremembe v odstotkih) -19,9 -3,0 53 42| -19,9 -3,3 4.3 4,6
Devizni te¢aj USD/EUR 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,13 1,14 1,14

Nominalni efektivni devizni te¢aj eura
(EDT-38) (medletne spremembe v odstotkih) -7,1 3,6 -0,1 0,0 7,1 4,2 0,2 0,0

Tehniéne predpostavke o obrestnih merah in cenah surovin temeljijo na trznih
pricakovanjih, s prese¢nim datumom na dan 11. avgusta 2016. Kratkoro¢ne obrestne mere se
merijo s 3-mesecno obrestno mero EURIBOR, trzna pri¢akovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer
terminskih pogodb. S to metodologijo dobimo povpreéno raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini —
0,3% v letu 2016 ter —0,4% v letih 2017 in 2018. Trzna pri¢akovanja glede nominalne donosnosti
10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocju kazejo na povpre€no raven v visini 0,7% v letu 2016,
0,6% Vv letu 2017 in 0,8% v letu 2018.2 Glede na gibanje obrestnih mer na terminskih trgih in ob
postopnem prenosu sprememb trznih obrestnih mer na posojilne obrestne mere je priCakovati, da
se bodo skupne ban¢ne obrestne mere za posojila nefinanénemu zasebnemu sektorju v
euroobmodju v letu 2016 nekoliko znizale, v letu 2017 dodatno zmerno umirile, v letu 2018 pa rahlo
zviSale. Kar zadeva cene primarnih surovin, se na podlagi gibanj na terminskih trgih, tj. povprecja v
dvotedenskem obdobju do prese¢nega datuma 11. avgusta, predpostavlja, da se bo cena za sod
surove nafte Brent, ki je leta 2015 znaSala 52,4 USD, v letu 2016 znizala na 42,8 USD, nato pa se v
letih 2017 in 2018 zviSala na 47,4 USD oziroma 50,6 USD, kar je v obdobju projekcij v povprecju
okrog 1 USD manj kot v junijskih projekcijah. Za dolarske cene drugih primarnih surovin razen
energentov se predpostavlja, da se bodo v letu 2016 nekoliko znizale, v letih 2017 in 2018 pa
zvidale.® Za dvostranske devizne te¢aje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali
nespremenjeni na povprecni ravni, ki je bila zabelezena v dvotedenskem obdobju do prese¢nega
datuma 11. avgusta. To pomeni, da bo povprecni devizni te€aj med ameriskim dolarjem in eurom v
obdobju projekcij na ravni 1,11 USD za euro, medtem ko je v junijskih projekcijah znasal 1,14 USD.
Kljub mocni depreciaciji britanskega funta v primerjavi z eurom po britanskem referendumu naj bi bil
v letu 2016 efektivni te€aj eura (v razmerju do valut 38 trgovinskih partneric) 0,5% Sibkejsi, v letih
2017 in 2018 pa 0,9% niZzji, kot je bilo predpostavljeno v junijskih projekcijah.

Predpostavka o nominalni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocju temelji na povprecju
donosnosti 10-letnih referen¢nih obveznic posameznih drzav, tehtanim z letnim BDP ter dopolnjenim s
prihodnjim gibanjem donosnosti, kot izhaja iz 10-lethe nominalne donosnosti vseh obveznic v
euroobmodju, ki jo izraCunava ECB, pri ¢emer se zacetno razhajanje med obema serijama v obdobju
projekcij ohranja nespremenjeno. Predpostavlja se, da bodo razmiki med donosnostjo drZzavnih
obveznic posameznih drzav in povpregjem za euroobmocje v obdobju projekcij konstantni.
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 Cetrtletjia 2017, potem pa se gibale skladno s svetovno gospodarsko
aktivnostjo.
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Stanovanjske investicije v euroobmocju naj bi se nekoliko okrepile. K
vztrajnemu okrevanju stanovanjskih investicij naj bi prispevala predvidena
pospesitev rasti nominalnega razpoloZljivega dohodka in zelo nizke obrestne mere
za hipotekarna posoijila. To dokazuje tudi vse vecje Stevilo gradbenih dovoljenj in
povecCanje povprasevanja po stanovanjskih posojilih ob izboljSanih posojilnih pogojih
bank. Zdi se, da se je v nekaterih drzavah kon¢al tudi proces prilagajanja na
nepremicninskih trgih, cene stanovanj pa so pricele rasti. Ne glede na povedano
bodo povecanje stanovanjskih investicij zavirali visoka brezposelnost in visoka raven
zadolzenosti gospodinjstev v nekaterih drzavah ter tudi neugodna demografska
gibanja.

Pri podjetniskih investicijah je pricakovati nadaljnje okrevanje. Okrevanje
nalozb naj bi spodbujali Stevilni dejavniki: zaupanje se Se naprej izboljSuje zaradi
ugodnih pri¢akovanj o proizvodniji in zaradi preobrata pri pri€akovanih prodajnih
cenah; izkoriS¢enost zmogljivosti je presegla dolgoletno povprecje; pogoji
financiranja in posojilni pogoji bank so se znatno izboljSali, podkrepljeni z
nestandardnimi ukrepi denarne politike ECB; domace povprasevanje naj bi Se naprej
vztrajno raslo, zunanje povpraSevanje pa naj bi se okrepilo; pojavila se je potreba po
posodobitvi osnovnega kapitala po vec letih skromnih investicij; profitne marze pa
naj bi se okrepile, pri Cemer je sektor nefinanénih druzb ze zdaj dobro zalozen z
denarjem. Poleg tega sta precejSen porast teCajev delnic v zadnijih letih in skromna
rast dolzniSkega financiranja povzrocila, da je koli¢nik finanénega vzvoda (razmerje
med zadolZenostjo in skupnimi sredstvi) v sektorju nefinan¢nih druzb padel skoraj na
zgodovinsko najnizjo vrednost. Okrevanje podijetniskih investicij bodo po drugi strani
Se vedno zavirale togosti na trgih proizvodov in dela ter pricakovana SibkejSa rast
potencialnega proizvoda.

Na izvoz v drzave zunaj euroobmocja je precej negativno vplivalo navzdol
popravljeno zunanje povprasevanje po izvozu euroobmoc¢ja, veéinoma
povezano s slabSimi obeti glede Velike Britanije. Zunanje povpraSevanje naj bi
od sredine leta 2016 dobilo le zmeren zagon, skladno s krepitvijo svetovne
gospodarske rasti, k Eemur bodo prispevala predvsem nastajajoca trzna
gospodarstva. Predvidene stopnje rasti zunanjega povpraSevanja bodo kljub temu
Se vedno ostale dale¢ pod predkrizno ravnijo. Posledi¢no neugoden vpliv na izvoz v
drzave zunaj euroobmocja le delno blazi ugoden ucinek SibkejSega efektivnega
teCaja eura. V celoti gledano naj bi izvoz v drzave zunaj euroobmocja od druge
polovice leta 2016 dobil le zmeren zagon. Delez na izvoznih trgih se bo po
priCakovanjih zaradi SibkejSega teCaja eura kratkoro€no le malo povecal, pozneje pa
bo stagniral. Rast uvoza iz drzav zunaj euroobmocja bo v obdobju projekcij
predvidoma ostala razmeroma nizka. Uvoz naj bi rasel skladno s preteklo
elasti¢nostjo na skupno povpraSevanje, Ceprav naj bi Se vedno rasel nekoliko hitreje
kot izvoz. Zato se bo presezek na teko€em racunu v letu 2018 po pri¢akovanijih
znizal na 3,3%.
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Okvir 3
Mednarodno okolje

Pricakovati je, da se bo svetovna gospodarska aktivnost postopoma krepila. Brexit pomeni
uresnicenje tveganja nizje rasti, ki vpliva na Ze tako ali tako umirjene globalne gospodarske obete.
Ceprav je bila volatilnost na svetovnih finanénih trgih, ki je sledila britanskemu referendumu,
kratkotrajna in so jo deloma omejila pric¢akovanja glede Se bolj spodbujevalne denarne politike, so
se obeti v Veliki Britaniji poslabsali, kar je vplivalo na svetovno povprasevanje. Kljub negotovim
znakom, da je aktivnost v velikih nastajajocCih trznih gospodarstvih, tj. izvoznikih surovin, dosegla
dno, so svetovni kazalniki Ze pred britanskim referendumom kazali na zmerno svetovno rast. V
prihodnje naj bi okrevanje svetovnega gospodarstva ostalo zelo postopno. Medtem ko bo
spodbujevalno naravnana politika v visoko razvitih gospodarstvih predvidoma podpirala
gospodarske obete, bo postopno popus€anje primeza globoke recesije v velikih nastajajocih trznih
gospodarstvih, zlasti v Rusiji in Braziliji, krepilo svetovno gospodarsko rast, to pa bo odtehtalo
strukturno upocasnitev na Kitajskem.

Svetovna trgovinska menjava ostaja Sibka. V zadnjih Cetrtletjih so na svetovno trgovinsko
menjavo vplivali cikli€ni zaviralni dejavniki v nastajajocih trznih gospodarstvih, zlasti v izvoznikih
surovin, kjer so investicije mo¢no upadle. S popuscanjem teh Sokov se bo svetovni uvoz v
prihodnjih Cetrtletjih po predvidevanjih nekoliko okrepil. Projekcije v srednjero€nem obdobju
temeljijo na predpostavki, da je elasti¢nost trgovinske menjave na svetovno gospodarsko rast okrog
1, kar je precej pod predkrizno ravnijo. Zunanje povprasevanje po izvozu euroobmocja se bo po
projekcijah v letu 2016 povecalo za 1,6%, v letu 2017 za 2,6% in v letu 2018 za 3,5%.

Mednarodno okolje

(medletne spremembe v odstotkih)

September 2016 Junij 2016
2015 | 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2015 | 2016 ‘ 2017 | 2018

Svetovni realni BDP (brez euroobmocja) 3,2 3,0 35 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
Svetovna trgovinska menjava (brez euroobmogja)” 0,7 0,9 2,8 3,7 0,7 1,8 35 4,0
Zunanje povpradevanje po izvozu euroobmodja? 0,6 1,6 2,6 3,5 0,6 2,0 3,5 4,0

1) IzraGunano kot tehtano povprecje uvoza.
2) Izracunano kot tehtano povprecje uvoza v trgovinskih partnericah euroobmocdja.

V primerjavi z junijskimi projekcijami sta bila svetovna gospodarska aktivnost in zunanje
povpraSevanje popravljena navzdol. Zunanje povpraSevanje po izvozu euroobmocja, ki je bilo
navzdol popravljeno za 0,4 odstotnih tock v letu 2016, za 0,9 odstotnih tock v letu 2017 in za 0,5
odstotnih tock v letu 2018, je predvsem posledica pricakovane nizje rasti uvoza iz Velike Britanije in
globalnega prelivanja teh uc€inkov.

Negativna proizvodna vrzel v euroobmocju se bo v obdobju projekcij
predvidoma postopoma zozila, kar bo posledica zgolj zmerne rasti
potencialnega proizvoda. Ta naj bi se v obdobju projekcij sicer nekoliko zviSala, a
bo e vedno ostala dale& pod predkrizno ravnijo, ki je zna3ala okrog 1,7%. Sibek
zagon potencialnega proizvoda je zlasti posledica precej nizkega prispevka kapitala,
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ki sledi dolgotrajnemu obdobju zelo skromnih investicij. Prispevek dela naj bi se v
obdobju projekcij povecal, in sicer zaradi vse vecjega Stevila delovno sposobnega
prebivalstva v povezavi s pritokom beguncev in vse vecjega Stevila aktivnega
prebivalstva, ki ga je delno mogoce pripisati preteklim strukturnim reformam. Zaradi
starajoCega se prebivalstva pa bo prispevek dela vseeno ostal nekoliko nizji od
predkriznega povprecja. V nasprotju s tem se pri€akovan prispevek skupne faktorske
produktivnosti v glavnem ujema s predkrizno ravnijo.

Razmere na trgih dela v euroobmocju se bodo v obdobju projekcij predvidoma
Se naprej izboljSevale. Zaposlenost bo v obdobju projekcij Se naprej rasla, eprav
nekoliko manj kot v nedavnih Eetrtletjih. Kratkoro€no je to predvsem posledica
normalizacije, saj nekateri zaCasni spodbujevalni dejavniki popuscajo, v preostanku
obdobja projekcij pa to odraza zlasti predpostavko, da bo imelo pomanjkanje
kvalificirane delovne sile v nekaterih predelih euroobmocja vedji vpliv. Stopnja
brezposelnosti se bo predvidoma znizevala, Ceprav pocasneje kot leta 2015, saj bo
mocnejSa rast delovne sile kot posledica pritoka beguncev in ohrabritve iskalcev
zaposlitve deloma iznicila ucinek, ki ga ima naras¢anje zaposlenosti na stopnjo
brezposelnosti. Gibanja zaposlenosti kaZejo na pospeseno rast produktivnosti dela z
0,4% v letu 2016 na 0,9% v letu 2018, kar je posledica obi€ajne cikli¢ne dinamike.

V primerjavi z junijskimi projekcijami so bili obeti za realno rast BDP za
celotno obdobje projekcij popravljeni nekoliko navzdol. To je predvsem
posledica negativhega popravka navzdol pri zunanjem povpraSevanju po izvozu
euroobmodja, kar naj bi le delno izravnal ugoden ucinek nizjih dolgoro¢nih obrestnih
mer, SibkejSega efektivnhega te€aja eura in nekaterih dodatnih javnofinanénih
spodbud.

Cene in stroski

Inflacija, merjena z indeksom HICP, naj bi v letu 2016 v povprec¢ju znasala
0,2%, nato pa naj bi se obcutno dvignila, in sicer na 1,2% v letu 2017 in na 1,7%
v letu 2018. Popusc¢anje mo¢nega zaviralnega ucinka, ki je posledica preteklega
padca cen nafte, bo v zaCetku leta 2017 po predvidevanjih povzrocilo precejSnje
zviSanje skupne inflacije, ki se bo v prvem Cetrtletju povzpela na 1,2%. Na podlagi
krivulje naftnih terminskih pogodb naj bi se prispevek rasti cen energentov k skupni
inflaciji spremenil z —0,6 odstotne tocke v letu 2016 na priblizno 0,1 do 0,2 odstotne
toCke v letih 2017 in 2018, s Cimer naj bi med letoma 2016 in 2017 prispeval 0,7
odstotne tocke k zviSanju skupne inflacije.

Inflacija brez energentov in hrane se bo po predvidevanjih povecala, saj
neizkoriS¢en gospodarski potencial poc€asi izginja. IzboljSane razmere na trgu
dela, ki se kazejo v opaznem zmanjsanju stopnje brezposelnosti, bodo v ¢asu
projekcij po pri¢akovanjih podprle postopno pospesitev rasti plac. V okviru sedanjega
gospodarskega okrevanja naj bi osnovno inflacijo trajno spodbudila tudi okrepljena
mo¢ podijetij pri dolo¢anju cen in s tem povezan porast profitnih marz. K
pricakovanemu zvisanju inflacije brez energentov in hrane bi moralo prispevati tudi
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pojemanje zaviralnih posrednih ucinkov, ki izhajajo iz gibanja cen energentov in
drugih primarnih surovin. Navzgor delujoCe vplive je v sploSnem sicer mogoce
pri¢akovati tudi od vse vecjih svetovnih cenovnih pritiskov, a bo postopno pojemanje
navzgor usmerjenih pritiskov, ki so posledica pretekle depreciacije eura, v obdobju
projekcij predvidoma vseeno zaviralo rast inflacije brez energentov in hrane. Na
splo$no naj bi inflacija brez energentov in hrane v letu 2016 v povprecju znasala
0,9%, nato pa naj bi se okrepila, in sicer na 1,3% v letu 2017 in na 1,5% v letu 2018.

K zviSanju inflacije bodo prispevali zunanji cenovni pritiski, pri Cemer je
pricakovati, da bo rast uvoznih cen po daljSem, sStirilethem obdobju negativnih
medletnih stopenj v letu 2017 postala pozitivna. Uvozni deflator bo v letu 2016 po
priCakovanjih Se naprej padal, nato pa bo v letih 2017 in 2018 zacel rasti. Eden od
klju€nih elementov preobrata uvoznih cenovnih pritiskov je predvideno zviSanje cen
primarnih surovin, Se posebej nafte, na kar kazejo krivulje cen na terminskih trgih, ki
so v preteklih letih strmo padale. Pri preobratu medletne stopnje rasti uvoznega
deflatorja iz leta 2016 v leto 2017 igrajo pomembno vlogo tudi moéni navzgor
delujocCi bazni u€inki. Poleg teh dejavnikov bodo k rasto€im zunanjim cenovnim
pritiskom v euroobmodju verjetno na splosno prispevali tudi postopno vse vedji
svetovni inflacijski pritiski, ki se denimo kazejo v predvideni svetovni rasti cen
Zivljenjskih potrebs¢in.

Vse manjsi neizkoriS¢eni potencial na trgu dela in rasto¢a skupna inflacija
bosta v letih 2017 in 2018 po predvidevanjih podpirala krepitev rasti pla¢. Rast
pla¢ kljub nadaljnjemu zmanjSevanju neizkoriS¢enega potenciala na trgu dela v
zadnjih letih zaenkrat ostaja priblizno nespremenjena. Med dejavnike, ki bodo med
trenutnim gospodarskim okrevanjem verjetno Se naprej vplivali na rast plac, sodi
poleg neizkoriS¢enega potenciala in nizke inflacije tudi sedanji proces prilagajanja, ki
je v ve€ drzavah ob podpori reform na trgu dela med krizo namenjen ponovni
pridobitvi ali ohranitvi cenovne konkurenénosti. Poleg tega je videti, da je bilo
ustvarjenih veliko delovnih mest, predvsem v sektorjih z nizko produktivnostjo dela in
poslediéno nizko ravnijo plac, kar prek ucinkov spremenjene strukture plac vpliva
tudi na agregatno rast pla¢. Pomen tovrstnih zaviralnih uc¢inkov se bo v obdobju
projekcij predvidoma nekoliko zmanjsal in tudi neizkori§&eni potencial na trgu dela se
bo Se naprej krcil, kar naj bi povzrocilo, da se bodo sredstva za zaposlene na
zaposlenega zviSala z 1,2% v letu 2016 na 1,8% v letu 2017 in na 2,2% v letu 2018.

Pricakovati je, da bo sedanje gospodarsko okrevanje v obdobju projekcij
ugodno vplivalo na kazalnik profitnih marz. Profithe marze sta leta 2015
pospesevala umirjeno gibanje stroskov dela in strm padec cen nafte, ki se ocitno ni v
celoti prenesel na potroSniSke cene. Ker je pricakovati, da bo omenjeni ucinek v letu
2016 izzvenel, bo stopnja rasti kazalnika profitnih marz oslabela. Vseeno je
pri¢akovati, da bo predvideno cikli¢no izboljSanje gospodarske aktivnosti v obdobju
projekcij Se naprej ugodno vplivalo na mo¢ podijetij pri oblikovanju cen in s tem na
profitne marze, in sicer kljub zaviralnemu ucinku rastocih strodkov dela.

V primerjavi z junijskimi projekcijami so obeti za inflacijo v celotnem obdobju
projekcij v glavnem nespremenjeni.
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Javnofinanéni obeti

Pricakovati je, da bo javnofinanéna politika v letu 2016 ekspanzivna, v letih
2017 in 2018 pa bo postala nevtralna. Naravnanost javnofinan¢ne politike se meri
s spremembo cikli¢no prilagojenega primarnega salda brez drzavne pomodi
finan€nemu sektorju. Medtem ko ekspanzivna javnofinan¢na politika v letu 2016
vecinoma temelji na diskrecijskih javnofinanénih ukrepih, igrajo nediskrecijski
dejavniki manj pomembno vlogo in so med drugim povezani z majhnim upadom
nedavénih prihodkov.

Javnofinanéni primanjkljaj in stopnja javnega dolga naj bi se v obdobju
projekcij zmanjSala. Nizja placila obresti in izboljSana ciklicha komponenta v letu
2016 naj bi ve€ kot izravnala poslab3anje ciklicno prilagojenega primarnega salda.
Nadaljnje upadanje placil obresti ter izboljSana tako ciklicna komponenta kot primarni
saldo v obdobju 2017-2018 pomenijo nadaljnje zmanjSevanje proradunskega
primanjkljaja. Postopno zmanjSanje javnega dolga v obdobju projekcij bo podpiral
predvsem ugoden obrestni razmik, povezan z napovedanim gospodarskim
okrevanjem in predvidenimi nizkimi obrestnimi merami. Na predvideno gibanje dolga
bo ugodno vplival tudi rahel primaren presezek posameznih drzav.

V primerjavi z junijskimi projekcijami so javnofinanéni obeti glede stopnje
primanjkljaja v glavnem nespremenjeni, glede stopnje javhega dolga pa so
ugodnejsi. V obdobju projekcij bo predvidoma nizZje tudi razmerje med javnim
dolgom in BDP, in sicer zlasti zaradi popravka navzgor pri irskem nominalnem BDP
za leto 2015, tako da se je razmerje med javnim dolgom in BDP v euroobmocju
zmanijSal za okoli 0,4% BDP.
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Tabela 1

Makroekonomske projekcije za euroobmogje?)

(medletne spremembe v odstotkih)

September 2016 Junij 2016
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realni BDP" 19 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
[1,5-1,97 [0,7-2,5? [0,4-2,8]? [1,3-1,9? [0,7-2,7]? [0,5-2,9]7
Zasebna potrosnja 1,7 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 1,7 1,5
Drzavna potro3nja 1,4 1,7 0,9 1,0 1,3 1,5 0,8 0,9
Bruto investicije v osnovna sredstva 2,9 3,1 3,3 3,3 2,7 3,2 3,4 3,3
Izvoz® 6,1 2,6 3,7 4,1 52 3,2 4,2 4,4
Uvoz® 6,1 3,3 4,4 4,7 6,0 4,7 4,7 4,8
Zaposlenost 11 1,3 0,8 0,7 1,0 11 0,9 0,9
Stopnja brezposelnosti
(odstotek delovne sile) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
HICP 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 1,3 1,6
[0,1-0,3]? [0,6-1,8]? [0,8-2,4]? [0,1-0,3]? [0,6-2,0]? [0,7-2,5]?
HICP brez energentov 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 0,9 1,2 1,6
HICP brez energentov in hrane 0,8 0,9 1,3 15 0,8 1,0 1,2 15
HICP brez energentov, hrane in
sprememb v posrednih davkih? 0,8 0,9 1,2 1,5 0,8 0,9 1,2 15
Stroski dela na enoto proizvoda 0,4 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 1,0 1,3
Sredstva za zaposlene na
zaposlenega 1,3 1,2 1,8 2,2 1,3 1,3 1,8 2,2
Produktivnost dela 0,9 04 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
Javnofinan¢ni saldo
(kot odstotek BDP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4
Strukturni proracunski saldo
(kot odstotek BDP)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Bruto javni dolg
(kot odstotek BDP) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Saldo tekocega racuna
(kot odstotek BDP) 3,2 3,5 3,4 3,3 3,2 2,9 2,8 2,8

1) Za Stevilo delovnih dni prilagojeni podatki.

2) Razponi, ki so prikazani v projekcijah, temeljijo na razliki med dejanskimi rezultati in prej$njimi projekcijami, ki se pripravijajo Ze veg let. Sirina razponov je dvakratnik povpreéne

absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izracun razponov, ki vklju€uje popravek za izijemne dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and

ECB staff projection ranges«, ECB, december 2009, ki je objavljen na spletni strani ECB.
3) Vklju€uje trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja.
4) Ta podindeks temelji na ocenah o dejanskem vplivu posrednih davkov. Lahko se razlikuje od Eurostatovih podatkov, ki predpostavljajo poln in takojSen prenos davénih sprememb

Vv HICP.

5) Izraunano kot prorac¢unski saldo brez prehodnih u¢inkov gospodarskega cikla in za¢asnih ukrepov, ki so jih sprejele vlade (za pristop ESCB glej Working Paper Series, $t. 77,

ECB, september 2001, in Working Paper Series, §t. 579, ECB, januar 2007). Projekcija strukturnega salda ni izpeljana iz agregatnega merila proizvodne vrzeli. Po metodologiji ESCB
se ciklicne komponente izracunajo loéeno po posameznih postavkah prihodkov in odhodkov. Ve¢ podrobnosti je v okvirju z naslovom »Cikli¢no prilagajanje proracunskega salda«,

Mesecni bilten, ECB, marec 2012, in v okvirju z naslovom »Strukturni saldo kot indikator temeljnega fiskalnega polozaja«, Meseéni bilten, ECB, september 2014.
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Okvir 4
Analiza obcutljivosti

Projekcije v veliki meri temeljijo na tehni€nih predpostavkah, ki se nanasajo na gibanje
nekaterih kljuénih spremenljivk. Nekatere od teh spremenljivk lahko mo¢€no vplivajo na projekcije
za euroobmodje, zato nam analiza obcutljivosti projekcij na alternativna gibanja temeljnih
predpostavk lahko pomaga pri analizi tveganj, ki spremljajo projekcije. V tem okvirju obravnavamo
negotovost glede nekaterih kljuénih temeljnih predpostavk in ob¢utljivost projekcij na te
spremenljivke.

1) Alternativna gibanja cen nafte

Alternativni modeli gibanja cen nafte kaZejo na tveganje, da bodo cene nafte v obdobju
projekcij rasle nekoliko hitreje, kot je bilo predpostavljeno na podlagi terminskih pogodb.
Tehni¢ne predpostavke o gibanju cen nafte, ki so uporabljene v osnovnem scenariju projekcij in so
izpeljane iz gibanj na terminskih trgih, napovedujejo naras€anje cen nafte, tako da bi cena za sod
surove nafte Brent do konca leta 2018 dosegla 51,6 USD. To gibanje se ujema z zmernim
okrevanjem svetovnega povprasSevanja po nafti, tj. s scenarijem, povezanim z zagonom, ki ga
pridobiva svetovno gospodarsko okrevanje, in z majhnim zmanjSanjem ponudbe nafte. Kombinacija
alternativnih modelov, ki jih za napovedovanje cen nafte v obdobju projekcij uporabljajo strokovnjaki
ECB,* trenutno kaZze na vi§je cene nafte v letih 2017 in 2018, kot so zajete v tehni¢nih
predpostavkah. Do tega bi lahko priSlo zaradi mo¢nejSega okrevanja svetovnega povprasevanja po
nafti, ki bi bilo posledica mo¢nejSega okrevanja svetovne gospodarske aktivnosti od pricakovanega,
oziroma zaradi ob¢utnejSega zmanjSanja ponudbe nafte zaradi manjSih investicij v naftnem sektorju
in s tem manjsih zmogljivosti v nekaterih drzavah proizvajalkah nafte. Ce bi se uresnigil alternativni
scenarij in bi bile cene nafte do leta 2018 za 11% viSje kot v osnovnih projekcijah, bi to le neznatno
zavrlo realno rast BDP, hkrati pa nekoliko bolj pospesSilo rast inflacije (ki bi se povecala za 0,1
odstotne tocke v letu 2017 in 0,3 odstotne tocke v letu 2018).

2) Alternativna tec¢ajna gibanja

Ta analiza obcutljivosti kot ponazoritev zajema vpliv SibkejSega gibanja te€aja eura v
primerjavi z osnovnim scenarijem. Tveganja, da bo priSlo do depreciacije teaja eura, izhajajo
predvsem iz razhajanj med naravnanostjo denarne politike na obeh straneh Atlantika. Tako bi
denarna politika v euroobmogju, ki bi bila Se bolj spodbujevalna od trenutne, in zviSanje medbancne
obrestne mere v ZDA, do katerega bi priSlo prej, kot se pri¢akuje, povecala pritisk na depreciacijo
eura. Alternativno gibanje te€aja eura temelji na 25. centilu porazdelitve do tveganja nevtralne
gostote verjetnosti te€aja USD/EUR, kot izhaja iz opcij na dan 11. avgusta 2016. To gibanje kaze
na postopno depreciacijo eura v razmerju do dolarja na raven 1,04 USD/EUR v letu 2018, kar je za
6,3% nizje od predpostavke za to leto v osnovnem scenariju. Odgovarjajo€e predpostavke za
nominalni efektivni te€aj odrazajo zgodovinsko dinamiko, pri Eemer se spremembe efektivhega
te€aja odrazajo v te€aju USD/EUR z elasti¢nostjo okrog 50%. Iz te hipoteze sledi postopno

4 Glej kombinacijo &tirih modelov, predstavljeno v lanku z naslovom »Forecasting the price of oil«,

Ekonomski bilten, Stevilka 4, ECB, 2015.
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razhajanje efektivnega te€aja eura in osnovne projekcije: leta 2018 bi bil efektivni te€aj eura tako
3,3% pod osnovno projekcijo. Po tem scenariju povprecje rezultatov iz razli€nih makroekonomskih
modelov strokovnjakov kaze na viSjo realno rast BDP (za 0,1 do 0,2 odstotne tocke) in vi$jo inflacijo
(za 0,1 do 0,2 odstotne tocke) v letih 2017 in 2018.

Okvir 5
Napovedi drugih institucij

Napovedi za euroobmocje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne
institucije. Te napovedi pa niso popolnoma primerljive med seboj ali s projekcijami strokovnjakov
ECB, saj so bile dokon&ane v razli¢nih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega za izpeljavo predpostavk o
javnofinanénih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih primarnih
surovin, uporabljajo razlicne metode (ki v€asih niso v celoti razlozene). Razlikujejo se tudi glede
metode prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej tabelo).

Kot je razvidno iz tabele, so trenutno razpoloZljive projekcije drugih institucij glede realne rasti BDP
in inflacije znotraj razponov okrog projekcij strokovnjakov ECB (v tabeli so prikazane v oklepajih).

Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije za euroobmocje

(medletne spremembe v odstotkih)

Rast BDP Inflacija (HICP)
Datum objave
2016 ‘ 2017 | 2018 2016 | 2017 ‘ 2018
Projekcije strokovnjakov ECB September 2016 1,7 1,6 1,6 0,2 1,2 1,6
[1,5-1,9] [0,7-2,5] [0,4-2,8] | [0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2,4]
Evropska komisija Maj 2016 1,6 1,8 - 0,2 14 -
OECD Junij 2016 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer Avgust 2016 1,5 1,3 1,6 0,3 1,3 1,6
Napovedi Consensus Economics Avgust 2016 15 1,2 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters Julij 2016 15 1,4 1,6 0,3 1,2 15
MDS Julij (BDP)/april (HICP) 2016 1,6 1,4 1,6 0,4 1,1 1,3

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (pomlad 2016), maj 2016 (julija 2016 je Evropska komisija objavila dva scenarija, s katerima je ponazorila
posledice izida britanskega referenduma na gospodarske obete za euroobmocje; po blazjem scenariju je rast BDP v euroobmocju znasala 1,6% v letu 2016 in
1,5% v letu 2017, po strozjem scenariju pa 1,5% v letu 2016 in 1,3% v letu 2017); IMF World Economic Outlook Update (julij 2016) za realno rast BDP, IMF
World Economic Outlook (april 2016) za HICP; OECD Economic Outlook (junij 2016); napovedi Consensus Economics (avgust 2016); MJEconomics za Euro
Zone Barometer (avgust 2016); anketa ECB o napovedih drugih strokovnjakov (Survey of Professional Forecasters) (julij 2016).

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

© Evropska centralna banka, 2016
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