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MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOCJE

Strokovnjaki ECB so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 25. avgusta 2011, pripravili projekcije
makroekonomskih gibanj za euroobmogje.' Povpre¢na medletna realna rast BDP naj bi bila med 1,4% in
1,8% v letu 2011 ter med 0,4% in 2,2% v letu 2012. Inflacija naj bi v letu 2011 znasala od 2,5% do 2,7%
in v letu 2012 od 1,2% do 2,2%.

Tehnicne predpostavke o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah primarnih surovin in javnofinancénih politikah

Tehnic¢ne predpostavke o obrestnih merah ter cenah energentov in drugih primarnih surovin temeljijo na
trznih pric¢akovanjih, s presecnim datumom na dan 18. avgusta 2011.

Predpostavka o kratkoro¢nih obrestnih merah je povsem tehni¢ne narave. Kratkorocne 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 povprecno raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 1,3%
v letu 2011 in 1,0% v letu 2012. Trzna pricakovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih
obveznic euroobmocja kazejo na povpreéno raven v visini 4,2% v letu 2011 in tudi v letu 2012. Prenos s
trznih obrestnih mer na banéne posojilne obrestne mere naj bi v vecini delov euroobmog¢ja potekal v
skladu s preteklimi gibanji. Prenos naj bi zlasti v drzavah, kjer obstajajo napetosti na trgih drzavnih
obveznic, spremljali neugodni uc¢inki na bancne premije za kreditno tveganje. Pogoji kreditiranja se bodo
predvidoma Se naprej postopno normalizirali, vendar naj bi v obdobju projekcij Se nekoliko zavirali
gospodarsko aktivnost.

Glede cen primarnih surovin se na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do
presecnega datuma predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent v letu 2011 v povprecju znasala 110,1
USD za sod, v letu 2012 pa 106,5 USD za sod. Cene primarnih surovin brez energentov v ameriskih
dolarjih® naj bi se v letu 2011 zvisale za 19,6%, v letu 2012 pa znizale 0,8%.

Za dvostranske devizne tecaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali nespremenjeni na
povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju do presecnega datuma 18. avgusta 2011. To
pomeni, da bo devizni te¢aj med eurom in ameriskim dolarjem (EUR/USD) v letu 2011 na ravni 1,42, v
letu 2012 pa na ravni 1,43, medtem ko se bo efektivni tecaj eura v povprecju zvisal za 0,2% v letu 2011, v
letu 2012 pa znizal za 0,2%.

Predpostavke o fiskalnih politikah temeljijo na proracunskih naértih posameznih drzav euroobmocja, ki
so bili na voljo 19. avgusta 2011. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti Ze
odobrili oziroma so jih vlade Ze dovolj podrobno opredelile in bodo verjetno tudi sprejeti.

' Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Eurosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo strokovnjaki ECB

in strokovnjaki nacionalnih centralnih bank euroobmocja. Uporabljene metode so skladne z metodami, ki se uporabljajo pri
pripravi projekcij Eurosistema in so opisane v dokumentu ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”,
ECB, junij 2001, ki je na voljo na spletni strani ECB. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost
posamezne spremenljivke izrazena v razponih. Ti temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi projekcijami,
ki se pripravljajo Ze ve¢ let. Sirina razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. Uporabljena metoda, ki
vkljucuje korekcijo za izjemne dogodke, je utemeljena v dokumentu ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges”, ECB, december 2009, ki je tudi dostopen na spletni strani ECB.

Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Pri cenah drugih primarnih
surovin se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do tretjega Cetrtletja 2012, potem pa se gibale skladno s
svetovno gospodarsko aktivnostjo.
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Predpostavke glede zunanjega okolja

Svetovna rast se je v zadnjih mesecih umirila. Ta upocasnitev delno odraza zacasne dejavnike, kot so
posledice japonske naravne in jedrske nesrece na tamkaj$nje gospodarstvo in svetovne dobavne verige, pa
tudi zaviralni ucinki visokih cen primarnih surovin na dohodke v najpomembnejsih visoko razvitih
gospodarstvih. Pri¢akuje se, da bo postopno pojemanje motenj v dobavnih verigah nekoliko spodbudilo
rast v drugi polovici tega leta. Hkrati se pricakuje, da bodo rast zavirali naslednji dejavniki: vi§je stopnje
brezposelnosti od pricakovanih, manjse zaupanje podjetij in potrosnikov v visoko razvitih gospodarstvih
ter Se naprej Sibek stanovanjski trg v ZDA. Poleg tega nedavna sprememba razpolozenja na svetovnih
finan¢énih trgih predvidoma ne bo zavrla svetovnega gospodarskega okrevanja, vendar bo to imelo
dodaten negativen vpliv prek uCinkov zaupanja in premozenja v drugi polovici leta 2011. Na srednji rok
se pricakuje, da bodo posledice financne krize Se naprej zavirale okrevanje v visoko razvitih
gospodarstvih, kar odraza nujnost bilan¢nega prilaganja v razli¢nih panogah. Zaradi tega se slabsajo obeti
hitrega izboljSanja trga dela v nekaterih visoko razvitih gospodarstvih. Nasprotno se za rast v razvijajocih
se trznih gospodarstvih pricakuje, da bo ostala relativno mocna, ob vztrajno prisotni nevarnosti
pregrevanja. Svetovni realni BDP zunaj euroobmocja naj bi se v povprecju povecal za 4,1% v letu 2011
in za 4,4% v letu 2012. Rast zunanjega povprasevanja naj bi bila 7,0% v letu 2011 in 6,8% v letu 2012.
To so nizje stopnje rasti od junijskih projekcij strokovnjakov Eurosistema zlasti zato, ker so bili obeti za
amerisko gospodarstvo popravljeni navzdol.

Projekcije realne rasti BDP

Gospodarska aktivnost v euroobmocju se je v zadnjih mesecih zelo upocasnila v primerjavi s prvim
cetrtletjem 2011, ko jo je poganjala ozivitev gradbenega sektorja. Tako kot v svetovnem gospodarstvu so
tudi v euroobmocju gospodarsko aktivnost zavirali negativni vplivi japonske naravne in jedrske nesrece,
pa tudi zakasneli ucinki pretekle rasti cen nafte. Osnovni zagon v euroobmocju je upadel tudi zaradi
domacih dejavnikov, med katere spadajo nizji tecaji delnic, zaostrena fiskalna politika, strozji pogoji
kreditiranja pa tudi vecja negotovost, ki se kaze v vi§jih premijah za tveganje, ki so posledica drzavne
dolzniske krize, ter manjSe zaupanje podjetij in potrosnikov. Ve¢ teh dejavnikov naj bi se v bliznji
prihodnosti ohranilo, zato projekcije kazejo na skromno realno rast BDP v drugi polovici leta 2011.
Kasneje naj bi gospodarska aktivnost postopno dobila zagon z izvozom euroobmocdja, na katerega bo
ugodno vplivalo vse vecje zunanje povprasevanje, postopno pa naj bi se okrepilo tudi domace
povprasevanje, k ¢emur naj bi pripomogla akomodativna denarna politika, ukrepi za obnovitev delovanja
financnega sistema in s¢asoma vpliv mocCnega svetovnega povprasevanja na domaci dohodek. Po
projekcijah bo medletna realna rast BDP v letu 2011 znaSala med 1,4% in 1,8%, v letu 2012 pa med 0,4%
in 2,2%.

Podrobnejsi pregled komponent povprasevanja razkrije, da naj bi dinamika rasti izvoza v drzave zunaj
euroobmocja ostala relativno mocna do leta 2012, Ceprav naj bi v letu 2012 padla pod stopnjo rasti
zunanjega povprasevanja, kar je skladno s trendnim upadom trznega deleza euroobmocja. Po mocni
ozivitvi v prvem cetrtletju 2011 naj bi skupne nalozbe do konca leta rasle le Se zmerno, nato pa naj bi v
letu 2012 ponovno dobile zagon. Pricakuje se vztrajna rast podjetniskih nalozb v obdobju projekcij, k
¢emur naj bi pripomogla rast dobickov, nadaljnja rast izvoza in pojav proizvodnih ozkih grl. Stanovanjske
nalozbe naj bi po drugi strani ostale relativno oslabljene v vsem obdobju projekcij, kar je mogoce pripisati
trenutnemu prilagajanju stanovanjskega trga v nekaterih drzavah, kar se kaze tudi v skromnih projekcijah
rasti stanovanjskih cen. Tudi drzavne nalozbe naj bi do konca leta 2012 padale, kot trenutno kazejo
fiskalni konsolidacijski programi, napovedani v ve¢ drzavah euroobmocja.

Rast zasebne potrosnje naj bi bila v letu 2011 precej oslabljena, nato pa naj bi si v letu 2012 nekoliko
opomogla, predvsem skladno z dinamiko rasti realnega razpolozljivega dohodka. Neugodne posledice
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pretekle rasti cen primarnih surovin bodo verjetno zavirale rast realnega razpolozljivega dohodka do
konca leta 2011, nato naj bi se v letu 2012 inflacijski pritiski zmanj$ali, rast realnega razpolozljivega
dohodka pa ozivela. Drzavna potros$nja naj bi do leta 2012 realno rasla le skromno, kar je mogoce
pripisati fiskalnim konsolidacijskim programom, napovedanim v ve¢ drzavah euroobmocja. Pricakuje se,
da bo dinamika rasti uvoza iz drzav zunaj euroobmocja nekoliko zivahnejsa v letu 2011, nato pa se bo v
letu 2012 umirila, vendar bo v obdobju projekcij uvoz Se vedno rasel hitreje kot skupno povprasevanje.
Zahvaljujo¢ nekoliko mocnejsi rasti izvoza naj bi v obdobju projekcij neto menjava s tujino kljub temu Se
vedno pozitivno prispevala k rasti BDP, ¢eprav manj kot v preteklosti.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)" ?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,2-2,2
Realni BDP 1,7 1,4-1,8 0,4-2,2
Zasebna potrosnja 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Drzavna potros$nja 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Bruto investicije v osnovna sredstva -0,8 2,2-3,6 0,8-5,4
Izvoz (blago in storitve) 11,0 5,6-8,4 2,3-9,7
Uvoz (blago in storitve) 9.3 4,7-73 2,0-9,2

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

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

Projekcije cen in stroskov

Medletna inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, je avgusta 2011 znasala 2,5%. Skupna
inflacija naj bi v naslednjih mesecih ostala nad 2%, in sicer zlasti zaradi vpliva, ki ga ima preteklo mo¢no
zviSanje cen nafte in drugih primarnih surovin na cene energentov in hrane. Zatem naj bi se glede na
sedanje terminske cene rast uvoznih cen primarnih surovin umirila. Domaci cenovni pritiski naj bi se
nasprotno pocasi okrepili, odrazajoc¢ rast stroskov dela in prenos preteklih skokov cen primarnih surovin,
to pa naj bi v obdobju projekcij vodilo k postopni rasti stopnje inflacije brez hrane in energentov.
Povprec¢na medletna skupna inflacija bo po napovedih v letu 2011 znasala od 2,5% do 2,7% in v letu
2012 od 1,2% do 2,2%. Rast sredstev za zaposlene naj bi v obdobju projekcij ostala relativno zmerna, kar
je posledica pri¢akovanega neizrazitega izboljSanja razmer na trgu dela. Ker pa se nominalne place samo
delno in Sele z zamikom odzivajo na inflacijo cen zivljenjskih potrebs¢in, naj bi se realna sredstva za
zaposlene v letu 2011 zmanjsala, nato pa pocasi povecala. Ker se bo rast produktivnosti umirila, naj bi
rast stroSkov dela na enoto proizvoda leta 2011 ozivela in se leta 2012 krepila Se hitreje. To bo
predvidoma omejilo rast profitnih marz v letih 2011 in 2012, tudi zaradi pri¢akovane zmerne rasti
skupnega povprasevanja.
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Primerjava s projekeijami iz junija 2011

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, ki so bile objavljene v
Mesecnem biltenu ECB junija 2011, so bili razponi realne rasti BDP euroobmocja za leti 2011 in 2012
popravljeni navzdol. Popravek projekcij za leti 2011 in 2012 odraza nizje zunanje povpraSevanje in
Sibkejse domace povprasevanje. Slednjega med drugim zavirajo velika negotovost, manjSe zaupanje, nizji
teCaji delnic in strozji pogoji kreditiranja. Zdi se, da vsi ti dejavniki odtehtajo pozitivne ucinke
precej$njega popravka navzdol pri tehni¢nih predpostavkah o povprecnih posojilnih obrestnih merah v
euroobmocju. Popravek navzdol za leto 2012 odraza tudi ucinke dodatnega fiskalnega zaostrovanja v
nekaterih drzavah euroobmocja. Kar zadeva inflacijo, je ostal razpon za leto 2011 nespremenjen, razpon
za leto 2012 pa je rahlo zozen, ¢e ga primerjamo s projekcijo iz junija 2011.

Tabela B Primerjava s projekcijami iz junija 2011

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

2011 2012
Realni BDP — junij 2011 1,5-2,3 0,6-2,8
Realni BDP — september 2011 1,4-1,8 0,4-2,2
HICP — junij 2011 2,5-2,7 1,1-2,3
HICP — september 2011 2,5-2,7 1,2-2,2

Primerjava z napovedmi drugih institucij

Stevilne napovedi za euroobmodje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne institucije
(glej tabelo C). Te napovedi niso popolnoma primerljive med seboj ali s projekcijami strokovnjakov
ECB, saj so bile dokoncane v razlicnih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega uporabljajo razlicne metode (ki
vCasih niso v celoti razloZzene) za izpeljavo predpostavk o javnofinanénih, finan¢nih in zunanjih
spremenljivkah, vklju¢no s cenami nafte in drugih surovin. Razlikujejo se tudi glede metod prilagoditve
za $tevilo delovnih dni.

Glede na trenutno razpolozljive napovedi drugih organizacij in institucij bo realna rast BDP v
euroobmocju po pricakovanjih znasala med 1,6% in 2,0% v letu 2011, kar je rahlo ve¢ od razpona iz
projekcij strokovnjakov ECB, ter med 1,5% in 2,0% v letu 2012, kar je blize zgornji meji razpona
strokovnjakov ECB. Kar zadeva inflacijo, razpolozljive napovedi kazejo na povpre¢no medletno inflacijo
v visini 2,6% v letu 2011, kar je v okviru razpona iz projekcij strokovnjakov ECB. Napovedi glede
inflacije za leto 2012 se gibljejo med 1,6% in 2,0%, kar je prav tako v okviru razpona iz projekcij
strokovnjakov ECB.
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Tabela C Primerjava napovedi realne rasti BDP in inflacije po HICP za euroobmocje

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

) Rast BDP Inflacija po HICP
Datum objave
2011 2012 2011 2012

OECD maj 2011 2,0 2,0 2,6 1,6
Evropska komisija maj 2011 1,6 1,8 2,6 1,8
MDS junij 2011 2,0 1,7 2,6 1,8
Survey of Professional Forecasters avgust 2011 1,9 1,6 2,6 2,0
Consensus Economics Forecasts avgust 2011 1,9 1,5 2,6 1,9
Projekcije strokovnjakov ECB september 2011  1,4-1,8 0,4-2,2 2,5-2.7 1,2-2,2

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

Opomba: 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 sStevilo delovnih dni v letu ali ne.
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