EUROPSKA SREDISNJA BANKA

EUROSUSTAV

Makroekonomske projekcije
strucnjaka ESB-a za europodrucje,
oZujak 2016."

Izgledi za europodrucje: pregled i kljucne znaCajke

Ocekuje se da ¢e se gospodarski oporavak u europodrucju nastaviti, no zamah ce
biti sporiji nego $to je to prethodno predvideno. Usporavanje je posljedica slabljenja
svjetskog rasta i jaCanja efektivnog teCaja eura. Gledajuci godisnji prosjek, predvida
se da Ce rast realnog BDP-a iznositi 1,4 % u 2016., 1,7 % u 2017.i 1,8 % u 2018.
Nakon daljnjeg naglog pada cijene nafte projekcija inflacije mjerene HIPC-om
revidirana je naniZe, na 0,1 % za 2016. i malo manje naniZe na 1,3 % za 2017.
Ocekuje se da ce inflacija dodatno porasti na 1,6 % u 2018.

Izgledi za rast realnog BDP-a oslabjeli su u kratkoro€énom razdoblju jer su
nedavno ojacali nepovoljni utjecaji. Ti se nepovoljni utjecaji odnose na negativna
kretanja u svjetskoj gospodarskoj aktivnosti, posebno u zemljama s trziStima u
nastajanju, jacanje efektivnog te€aja eura i ve¢u neizvjesnost koja se odrazava u
povecéaniju kolebljivosti na financijskim trzistima. Uzimajuci takoder u obzir
pogorsanje pouzdanja poduzeca i potroSaca u sije¢nju i veljaci, kratkoro¢ni izgledi za
rast realnog BDP-a pogorSali su se u odnosu na projekcije iz prosinca.

Medutim, o¢ekuje se da ¢e nekoliko povoljnih €initelja podupirati nastavak
gospodarskog oporavka. Prilagodljiva monetarna politika ESB-a, koja je dodatno
ojacala u prosincu 2015. najavom novih mjera monetarne politike, nastavlja se
prenositi na gospodarstvo. Ocekuje se da ¢e osobnu potroSnju u 2016. poduprijeti
nedavni snazan pad cijena nafte kao i nastavak poboljSanja na trziStu rada. Svjetski
oporavak takoder bi trebao pridonijeti postupnom rastu ulaganja, djelomi¢no zbog
ucinaka akceleratora. Odredeno fiskalno popustanje, djelomi¢no povezano s
prilievom izbjeglica, isto tako ¢e pozitivho utjecati na domacu potraznju.

Ocekuje se da ¢e profil inflacije cijena energije mjerene HIPC-om uvelike
odrediti kretanje ukupne inflacije tijekom projekcijskog razdoblja. S obzirom na
snazan pad cijena nafte u proteklim mjesecima, u 2016. predvidaju se negativne
stope inflacije cijena energije mjerene HIPC-om, no o¢ekuje se da ¢e postati

Upravno vijeée sluzi se makroekonomskim procjenama stru¢njaka ESB-a pri ocjeni gospodarskih
kretanja i rizika za stabilnost cijena. ViSe informacija o koriStenim postupcima i tehnikama moZzete
pronaci u dokumentu A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, ESB, lipanj
2001., koji je dostupan na mreznim stranicama ESB-a. Zaklju¢ni datum za tehnicke pretpostavke,
poput onih u vezi s cijenama nafte i teCajevima, bio je 15. veljace 2016. (vidi Okvir 2.) Zaklju¢ni datum
za uklju¢enje drugih informacija u ove projekcije bio je 25. veljace 2016.

Ove makroekonomske projekcije obuhvacaju razdoblje od 2016. do 2018. godine. Projekcije za tako
dugo razdoblje vrlo su neizvjesne, $to treba imati na umu pri njihovu tumacenju. Vidi ¢lanak An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections u Mjese¢nom biltenu ESB-a iz svibnja
2013.
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Grafikon 1.
Makroekonomske projekcijet

pozitivne u 2017. uslijed snaznih pozitivnih baznih u€inaka i pretpostavljenog porasta
cijena nafte koji proizlazi iz krivulje cijena naftnih ro¢nica. Smatra se da ¢e inflacija
mjerena HIPC-om bez prehrambenih proizvoda i energije postupno rasti u
nadolaze¢im godinama jer ¢e se zbog poboljSanja uvjeta na trzistu rada i manje
neiskoriStenosti kapaciteta u gospodarstvu povecéati place i profitne marze. Nadalje,
oCekuje se da ¢e odgodeni ucinci protekle snazne deprecijacije eura i neizravni
ucinci pretpostavljenog rasta cijena energenata i neenergetskih sirovina, kao i
slabljenje negativnih ucinaka njihovih proteklih smanjenja, poduprijeti rast inflacije
mjerene HIPC-om bez prehrambenih proizvoda i energije.
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1) Rasponi prikazani oko sredisnjih projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i proslih projekcija, koje se rade veé niz godina. Sirina raspona dvaput je veéa od
prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izraunani, a koja uklju€uje reviziju za izvanredne dogadaje, opisana je u dokumentu New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ESB, prosinac 2009., koji je dostupan na mreznim stranicama ESB-a.

2) Kalendarski prilagodeni podatci.

Realno gospodarstvo

Ocekuje se da ¢e se oporavak gospodarske aktivnosti u europodrucju
nastaviti, no zamah ¢e biti sporiji nego sto je to prethodno predvideno. Realni
BDP zadrZao je skromni zamah u posljednjem tromjesecju 2015. i porastao za 0,3 %
u odnosu na prethodno tromjesecje. Nedavni pokazatelji raspoloZenja potrosSaca i
poduzeéa smanijili su se, no joS upucuju na nastavak umjerenog rasta aktivnosti u
prvoj polovini 2016.

Predvida se da ¢e niske cijene nafte u 2016. uvelike pozitivno utjecati na
izdatke za osobnu potrosnju. Pretpostavlja se da Ce cijene nafte izrazene u USD u
prosjeku iznositi 34,9 USD po barelu u 2016., 5to je manje za 33 % u odnosu na
projekcije iz prosinca (vidi Okvir 1.). Nominalni raspoloZzivi dohodak trebao bi porasti
tijekom projekcijskog razdoblja, poduprt postojanim rastom zaposlenosti i veéim
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rastom nominalnih naknada po zaposlenom, a oekuje se i pozitivan utjecaj drugih
osobnih dohodaka. Oc¢ekuje se da ¢e rast realnog raspolozivog dohotka izgubiti
zamah u 2017. zbog predvidenog rasta inflacije cijena energije. Tijekom cijelog
projekcijskog razdoblja, niski troSkovi financiranja i umjereni rast neto vrijednosti
ku¢anstava, poduprti paketom monetarne politike koji je nedavno donio ESB, trebali
bi potaknuti osobnu potrosnju. Cjelokupno gledano, godisnji rast osobne potrosnje
trebao bi porasti s 1,6 % u 2015. na 1,9 % u 2016., nakon ¢ega bi se trebao smanijiti
na 1,8 % u 2017.i 1,6 % u 2018.

Okvir 1.
TehniCke pretpostavke povezane s kamatnim stopama, te€ajevima i cijenama sirovina

U usporedbi s projekcijama iz prosinca, glavne promjene tehnickih pretpostavki obuhvacaju
znatno nize cijene nafte izrazene u ameri¢kim dolarima, aprecijaciju efektivnog te€aja eura
od 5 % te nize kratkoro¢ne i dugoroc¢ne trziSne kamatne stope.

Tehnicke pretpostavke

OZujak 2016. Prosinac 2015.

2015. ‘ 2016. ‘ 2017. ‘ 2018. 2015. ‘ 2016. ‘ 2017.
Tromjese¢ni EURIBOR
(godisniji postotak) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice
(godisniji postotak) 1,2 1,2 14 1,7 1,2 1,4 1,7
Cijena nafte (u USD za barel) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Cijene neenergetskih sirovina,
u USD (godi$nja postotna promjena) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
Tecaj USD/EUR 111 111 1,12 1,12 111 1,09 1,09
Nominalni efektivni te¢aj eura
(EER38) (godisnja postotna promjena) -7,1 4,8 0,2 0,0 -7,1 0,1 0,0

Tehnicke pretpostavke povezane s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na
trziSnim o€ekivanjima, sa zakljuénim datumom 15. veljace 2016. Kratkorocne kamatne stope
odnose se na tromjesecni EURIBOR, pri ¢emu su trziSna oCekivanja izvedena iz kamatnih stopa
predvidenih ro¢nicama. Koristenom metodologijom izracunano je da ¢e prosjecna razina tih
kratkoro€nih kamatnih stopa iznositi —0,3 % u 2016. i 2017. te —0,2 % u 2018. godini. TrziSna
oCekivanja u vezi s nominalnim prinosima na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja
upucuju na prosjeénu razinu od 1,2 % u 2016., 1,4 % u 2017.i 1,7 % u 2018.% Ocekuje se da ¢e se
prosjecne aktivhe kamatne stope banaka na kredite nefinancijskom privatnom sektoru
europodrucja, pratec¢i kamatne stope na terminskom trziStu i postupni prijenos promjena trzisnih

Pretpostavka o nominalnim prinosima na desetogodi$nje drzavne obveznice u europodrucju temelji se
na ponderiranom prosjeku prinosa desetogodiSnjih referentnih obveznica drzava, koji je ponderiran
godiSnjim podatcima o BDP-u i dopunjen buduéim kretanjem prinosa izvedenim iz nominalnog prinosa
na sve desetogodi$nje obveznice u europodrucju, koji je ESB izracunao, pri ¢emu je pocetna razlika
izmedu dvije serije podataka odrzana tijekom cijelog projekcijskog razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e
razlike izmedu prinosa na drzavne obveznice pojedinac¢nih zemalja i odgovarajuceg prosjeka za
europodrucje ostati nepromijenjene tijekom projekcijskog razdoblja.
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kamatnih stopa na aktivhe kamatne stope, neznatno smanijiti u 2016., ostati uglavnhom
nepromijenjene u 2017. i skromno rasti u 2018. Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja
cijena na trzistima ro€nicama u dvotjednom razdoblju koje zavrSava zakljuénim datumom 15.
veljace, pretpostavlja se da ¢e cijena sirove nafte Brent, koja je u 2015. iznosila 52,5 USD, pasti na
34,9 USD u 2016., a potom narasti na 41,2 USD u 2017. i 44,9 USD u 2018., Sto je smanjenje od
17 USD u 2016. i 16 USD u 2017. s obzirom na projekcije iz prosinca. Pretpostavlja se da ce se
cijene neenergetskih sirovina izrazene u ameri¢kim dolarima u 2016. znatno smanijiti, a u 2017. i
2018. da ée se neznatno povecati.® Predvida se da ¢e bilateralni tegajevi tijekom projekcijskog
razdoblja ostati nepromijenjeni na prosje¢nim razinama koje su prevladavale u dvotjednom
razdoblju koje je zavrsilo zakljuénim datumom 15. veljaCe. To podrazumijeva prosje€an te€aj
ameri¢kog dolara prema euru od 1,11 u 2016.1 1,12 u 2017. i 2018., u usporedbi s 1,09 koliko je
predvideno u projekcijama iz prosinca. Pretpostavlja se da ¢e efektivni te€aj eura (u odnosu na 38
trgovinskih partnera) aprecirati 5 % tijekom projekcijskog razdoblja.

Predvida se da ¢e na kretanje stope Stednje stanovnistva uglavnom utjecati
izgladivanje potrosnje s obzirom na kretanja cijena nafte. Procjenjuje se da ¢e
stopa Stednje porasti u 2016. kao posljedica sporijeg prijenosa utjecaja dobitaka u
realnom dohotku zbog cijene nafte na osobnu potro$nju. Ocekuje se da Ce taj utjecaj
djelomicno oslabjeti u 2017. Stopa Stednje trebala bi ostati nepromijenjena tijekom
preostalog projekcijskog razdoblja. Uglavnom nepromijenjeno kretanje stope Stednje
odraZava suprotstavljena kretanja u drzavama europodrucja. U nekim se drzavama
oCekuje da ¢e joS uvijek visoka nezaposlenost, viSa razina bruto duga i u€inak vrlo
niskih kamatnih stopa na mirovinsku $tednju i dalje pridonositi odredenim pritiscima
na rast Stednje. U drugim se drzavama oCekuje da e prevladati pritisci na smanjenje
Stednje. Kao prvo, postupno smanjivanje nezaposlenosti trebalo bi dovesti do
smanjenja Stednje iz opreza i omoguciti ku¢anstvima vece kupnje, koje su se prije
mozda odgadale. Drugo, vrlo niski prinosi od kamata ¢esto odvrac¢aju od Stednje
zbog intertemporalnog supstitucijskog ucinka.

Predvida se da ¢e se intenzivirati ulaganja u stambene nekretnine u
europodrucju, iako s vrlo niske razine. Daljnji rast realnog raspolozivog dohotka i
vrlo niske kamatne stope na hipotekarne kredite trebali bi poduprijeti oporavak
ulaganja u stambene nekretnine. Nadalje, Cini se da je prilagodba na trzistima
stambenih nekretnina okon€ana u nekoliko zemalja te da su se izgledi za rast cijena
nekretnina poboljSali. Ipak, visoka razina duga ku¢anstava u mnogim zemljama
vjerojatno Ce sprijeCiti snazan rast ulaganja u stambene nekretnine. Cjelokupno
gledano, s obzirom na oCekivani umjeren oporavak, ulaganja u stambene nekretnine
joS uvijek ¢e u 2018. biti oko 20 % niza od svojih najvisih vrijednosti zabiljeZenih u
2007.

3 Pretpostavke u vezi s ciienama nafte i prehrambenih sirovina temelje se na cijenama ro¢nica do kraja
projekcijskog razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih neenergetskih sirovina slijediti cijene
ro€nica do prvog tromjesecja 2017. i da ¢e se potom kretati u skladu sa svjetskom gospodarskom
aktivnoscéu.
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Ocekuje se da ¢e oporavak poslovnih ulaganja biti prigusen. U kratkoroénom se
razdoblju oekuje da ¢e na izglede za poslovna ulaganja nepovoljno utjecati
nedavna kolebljivost na financijskom trziStu kao i slabljenje gospodarskog rasta u
zemljama s trziStima u nastajanju. Medutim, nekoliko bi Cinitelja trebalo tijekom
vremena podupirati ulaganja. Predvida se da ¢e kapitalnu potro$nju poduprijeti vrlo
prilagodljiva monetarna politika, ucinci akceleratora u uvjetima predvidenog jacanja
potraznje, potreba za osuvremenijivanjem osnovnog kapitala nakon nekoliko godina
ogranienih ulaganja, ekspanzivne fiskalne mjere u pojedinim zemljama i jacanje
profitnih marzi u uvjetima u kojima sektor nefinancijskih drustava ve¢ raspolaze s
mnogo gotovine. Nadalje, ukupni pritisak razduzivanja poduzec¢a u europodrucju
trebao bi u projekcijskom razdoblju ograni¢avati poslovna ulaganja manje nego u
proslosti. Doista, omjer duga i kapitala znatno se smanijio u odnosu na najviSe razine
dosegnute tijekom financijske krize te se zadrzava na razini koja je znatno ispod
njegovih povijesnih prosjecnih razina. Medutim, oporavak poslovnih ulaganja i dalje
¢e usporavati preostala financijska uska grla i visoka razina zaduzenosti u nekim
zemljama, kao i oCekivanja nizeg rasta potencijalne proizvodnje.

Na izvoz u zemlje izvan europodrucja trebao bi povoljno utjecati ocekivani
oporavak inozemne potraznje (vidi Okvir 2.) kao i odgodeni u€inci prethodne
deprecijacije eura. Nakon nedavnog smanjenja, predvida se da Ce se rast izvoza u
drzave izvan europodrucja postupno oporaviti u 2016. i da ¢e se nakon toga dodatno
intenzivirati, nesSto iznad o€ekivanog rasta inozemne potraznje. O¢ekuje se da ¢e
trziSni udjeli neznatno rasti tijekom projekcijskog razdoblja zbog odgodenih ucinaka
prethodnog povecanja konkurentnosti. Domaca potraznja trebala bi potaknuti rast
uvoza iz zemalja izvan europodrucja koji bi trebao ostati malo snazniji od rasta
izvoza u zemlje izvan europodrucja. OCekuje se da ¢e se zbog toga viSak na
teku¢éem racunu platne bilance smanijiti s 3,0 % BDP-a u 2015. i 2016. na 2,5 % u
2018.

Cjelokupno gledano, realni BDP trebao bi se povecati u 2016. za 1,4 %, u 2017.
zal,7 %iu 2018. za 1,8 %.

Okvir 2.
Medunarodno okruzje

Kretanja u razvijenim zemljama i zemljama s trziStima u nastajanju pokazala su se slabijima
nego Sto se ocekivalo na kraju 2015. te su potvrdila da je intenziviranje svjetskog rasta i
dalje krhko. Nakon gubitka zamaha na prijelazu iz 2015. u 2016. predvida se da ¢e svjetska
gospodarska aktivnost postupno rasti umjerenom brzinom, pod utjecajem joS uvijek snaznih izgleda
za rast u vecini razvijenih zemalja i o¢ekivanog postupnog smanjenja duboke recesije u odredenim
velikim zemljama s trziStima u nastajanju. Povoljni financijski uvjeti i poboljSanja na trzistu rada
trebali bi podupirati izglede za razvijene zemlje. Nadalje, porast raspolozenja potro$aca u
odredenim klju€nim razvijenim zemljama moze upucivati na povoljne izglede za rast. Nasuprot
tome, srednjoroc¢ni izgledi za zemlje s trziStima u nastajanju i dalje su neizvjesniji. Nakon
usporavanja trenda rasta kineskog gospodarstva i prijenosa njegovih negativnih u€inaka na druge
zemlje s trziStima u nastajanju, posebno u Aziji, izvoznici sirovina morat ¢e nastaviti sa svojom
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makroekonomskom prilagodbom nizim cijenama sirovina. Nadalje, te ¢e se zemlje suociti s
okruzjem strozih uvjeta inozemnog financiranja koji proizlaze iz normalizacije monetarne politike u
SAD-u, vece politicke nesigurnosti i ve¢ih geopolitiCkih napetosti.

Svjetska trgovina nedavno je razocarala te se oekuje da ¢e tek polako rasti tijekom
projekcijskog razdoblja. Predvida se da ¢e, u odnosu na svjetski BDP-a, svjetski uvoz i inozemna
potraznja europodrucja biti prili¢no slabi tijekom projekcijskog razdoblja. Rast inozemne potraznje u
europodrucju trebao bi se povecati s 0,4 % u 2015. na 2,2 % u 2016. na 3,8 % u 2017. te na 4,1 %
u 2018. To je usporedivo s godiSnjim prosje¢nim stopama rasta od priblizno 7,7 % u razdoblju od
1999. do 2007.

Medunarodno okruzje

(godisnje postotne promjene)

OZzujak 2016. Prosinac 2015.
2015. ‘ 2016. ‘ 2017. ‘ 2018. 2015. ‘ 2016. ‘ 2017.
Svijetski realni BDP (bez europodrucja) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Svjetska trgovina (bez europodruéja)” 0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
Inozemna potraznja europodrucja® 0,4 2.2 38 41 -0,1 27 38

1) IzraGunano kao ponderirani prosjek uvoza.
2) Izraunano kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrucja.

U usporedbi s projekcijama objavljenim u prosincu, svjetska gospodarska aktivnost
revidirana je naniZze, posebno u 2016. Inozemna potraznja europodrucja takoder je revidirana
znatno na niZze za 2016.

S obzirom na to da se ocekuje da ¢e stvarni rast BDP-a biti znatno ve¢i od
stope rasta potencijalnog proizvoda, o¢ekuje se da ¢e se tijekom projekcijskog
razdoblja proizvodni jaz postojano smanjivati. Procjenjuje se da Ce se rast
potencijalnog proizvoda neznatno povecati tijekom projekcijskog razdoblja, do nesto
iznad 1 %, Sto znaci da ¢e ostati znatno ispod svoje razine prije krize.

Uvjeti na trziStu rada u europodrucju trebali bi se nastaviti poboljSavati.
Predvida se da Ce zaposlenost nastaviti rasti tijekom projekcijskog razdoblja, iako po
nesdto niZoj stopi nego Sto se to prethodno oéekivalo, uglavhom zbog skromnijeg
gospodarskog oporavka. Smatra se da obuzdavanje rasta pla¢a i prethodne reforme
na trziStu rada podupiru rast zaposlenosti tijekom projekcijskog razdoblja. Radna
shaga trebala bi se snazno povecati tijekom projekcijskog razdoblja zbog nastavka
priljeva izbjeglica i slabljenja u€inaka obeshrabrenja. O¢ekuje se da ¢e se stopa
nezaposlenosti, koja se smanijila na 10,3 % u sije€nju 2016., dodatno smanijivati.

U usporedbi s projekcijama iz prosinca, izgledi za rast realnog BDP-a
revidirani su nanizZe. Ta revizija odrazava zajednicki negativni uc¢inak nize
inozemne potraznje europodrudja i snaznijeg te€aja eura na rast izvoza, kao i u€inak
vece kolebljivosti na financijskom trzistu i slabijih pokazatelja raspolozenja na
kratkoro¢ne izglede. Ti nepovoljni ucinci zajedno nadmasuju pozitivne ucinke nizih
cijena nafte i nedavnih dodatnih mjera monetarne politike na domacu potraznju.
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Cljene i troSkovi

Prema brzoj procjeni Eurostata (objavljenoj nakon zakljuénog datuma za
ukljuéenje najnovijih informacija u ove projekcije), inflacija mjerena
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) iznosila je —0,2 % u veljaci
2016., 5to je 0,3 postotna boda manje nego u studenome 2015. i odrazava
smanjenje u svim glavnim sastavnicama. Predvida se da ¢e se ukupna inflacija,
Cija bi prosje¢na godisnja razina trebala biti 0,1 %, nastaviti znaajno smanijivati u
2016. zbog znatnog negativnog doprinosa inflacije mjerene HIPC-om od 0,8
postotnih bodova, povezanog s nedavnim naglim padom cijena nafte. Inflacija
mjerena HIPC-om bez prehrambenih proizvoda i energije trebala bi neznatno porasti
nas 0,8 % u2015. na 1,1 % u 2016., iako bi trebala ostati prili€no prigusena zbog
neizravnih u€inaka nizih cijena nafte, nedavne efektivne aprecijacije eura i postojece
neiskoriStenosti kapaciteta u gospodarstvu.

Veci dio o¢ekivanog snaznog povecanja inflacije mjerene HIPC-om, na 1,3 % u
2017., moze se pripisati baznim uc€incima cijena sirovina. O¢ekuje se da ¢e zbog
pozitivnih baznih u€inaka, kada godi$nja usporedba prestane uklju€ivati snazan pad
cijena nafte i energije, kao i zbog pretpostavljenog nastavka rasta cijena sirovina,
nastati veci vanjski cjenovni pritisci u 2017.

Do sada je rast pla¢a bio prigusen, no trebao bi postupno jacati tijekom
projekcijskog razdoblja. lako su visoka nezaposlenost i mali rast proizvodnosti do
sada ograniCavali rast placa, oCekuje se da Ce se zbog daljnjeg rasta zaposlenosti u
projekcijskom razdoblju smanijiti neiskoriStenost kapaciteta na trzistu rada. Nadalje,
predvideno povecanje inflacije trebalo bi takoder poduprijeti povec¢anje plaéa,
uglavnom na kraju projekcijskog razdoblja. Medutim, o€ekuje se da ¢e dinamika
rasta pla¢a i dalje biti usporena, $to je takoder posljedica nastavka slabog rasta
proizvodnosti.

Kontinuirani gospodarski oporavak i nize cijene nafte trebali bi pozitivno
utjecati na profitne marze. Predvideno daljnje poboljSanje domace potraznje i
smanjenje neiskoristenosti gospodarskih kapaciteta u nadolazeéim godinama trebali
bi poduzeéima osigurati ve¢u mo¢ da odreduju cijene, Sto ¢e pogodovati njihovim
profitnim marZzama. Osim toga, oCekuje se da ¢e na profitne marze i dalje povoljno
utjecati izvanredni dobitci zbog nizih cijena nafte u 2016.

Zbog vecih pritisaka na domace cijene, inflacija mjerena HIPC-om trebala bi
nastaviti rasti do 1,6 % u 2018.

U usporedbi s projekcijama iz prosinca, izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om
revidirani su nanize, posebno za 2016. Revidiranje inflacije nanize moze se
uglavnom objasniti znatno slabijim vanjskim cjenovnim pritiscima koji su posebno
povezani s mnogo nizim cijenama nafte od pretpostavljenih te neSto snaznijim
efektivnim te€ajem eura u odnosu na pretpostavke. Nadalje, umjereniji rast pla¢a od
prethodno predvidenog takoder pridonosi reviziji nanize.
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Fiskalni izgledi

Ocekuje se da ce fiskalna politika biti ekspanzivna u razdoblju do 2017. i da ¢e
postati neutralnija u 2018. Fiskalna politika mjeri se promjenom ciklicki
prilagodenog primarnog salda bez drzavne potpore financijskom sektoru.
Ekspanzivna fiskalna politika u razdoblju do 2017. uglavnom proizlazi iz smanjenja
izravnih poreza u nekim zemljama i rashoda povezanih s izbjeglicama.

Predvida se da ¢e se tijekom projekcijskog razdoblja manjak prorac¢una opce
drzave stabilizirati na priblizno 2 % BDP-a i da ¢e se omjer duga i BDP-a neSto
smanijiti. Povoljni doprinos ciklicke komponente i manijih placanja kamata fiskalnom
saldu vjerojatno ¢ée biti neutraliziran, posebno u 2016., zbog popustanja fiskalne
politike. Tijekom razdoblja do 2018. oCekuje se da ¢e postupno smanjenje drzavnog
duga uglavnom podupirati povoljna razlika izmedu kamatnih stopa i stope
gospodarskog rasta, s obzirom na predvideni gospodarski oporavak i pretpostavljene
niske kamatne stope. Mali primarni viSkovi takoder bi trebali povoljno utjecati na
predvideno kretanje duga.

U usporedbi s projekcijama objavljenim u prosincu fiskalni su se izgledi
neznatno pogorsSali. Proraunski saldo drzave revidiran je nesto nanize za 2015.
zbog utjecaja nizeg nominalnog BDP-a i ta Ce se revizija nanize prenijeti na
projekcijskog razdoblja zbog nesto nizeg primarnog viSka i, posebno u razdoblju od
2015. do 2016., manje povoljne razlike izmedu kamatnih stopa i stope gospodarskog
rasta, koja proizlazi iz revizije nanize inflacije i rasta nominalnog BDP-a.
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Tablica 1. Makroekonomske projekcije za europodrugje’

(godisnje postotne promjene)

OZzujak 2016. Prosinac 2015.

2015. 2016. 2017. 2018. 2015. 2016. 2017.

Realni BDPY 15 1,4 1,7 1,8 15 1,7 1,9
[1,0-187 0,7-27” [0,6 - 3,01 [1,4-16] L1-23P [0,9-297
Osobna potroSnja 1,6. 1,9. 1,8. 1,6. 1,6. 1,9. 1,7.
Drzavna potro$nja 1,4 1,5 1,1 1,2 14 1,2 1,0
Bruto investicije u dugotrajnu imovinu 2,5 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
1zvoz? 438 3,0 43 46 48 4,0 438
Uvoz® 54 46 5,3 5,1 53 438 5,3
Zaposlenost 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Stopa nezaposlenosti (postotak radne snage) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HIPC 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2 - 0,4 [0,6 - 2,07 [0,8 - 2,4 [0,1-0,1 [0,5-15P [0,9-23P

HIPC bez energije 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,3 1,5
HIPC bez energije i prehrambenih proizvoda 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HIPC bez energije, prehrambenih proizvoda i
promjena neizravnih poreza"’ 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,3 1,6
Jedinic¢ni troSkovi rada 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Naknada po zaposlenome 1,3 1,5 1,9 2,1 14 1,5 2,1
Proizvodnost rada 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Proragunski saldo opce drzave (postotak BDP-a) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Strukturni proragunski saldo (postotak BDP-a)® -1,7 21 2,2 21 -1,7 -1,9 -1,9
Bruto dug opc¢e drzave (postotak BDP-a) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Saldo tekuceg racuna (postotak BDP-a) 3,0 3,0 2,6 2,5 3,0 2,9 2,7

1) Kalendarski prilagodeni podatci.

2) Rasponi projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i proslih projekcija, koje se rade veé niz godina. Sirina raspona dvaput je veéa od prosjeéne apsolutne
vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izracunani, a koja ukljucuje reviziju za izvanredne dogadaje, opisana je u dokumentu New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges, ESB, prosinac 2009., koji je dostupan na mreznim stranicama ESB-a.

3) Uklju€ujuéi trgovinu unutar europodrucja.

4) Ovaj podindeks temelji se na procjenama stvarnih u¢inaka neizravnih poreza. Te procjene mogu se razlikovati od Eurostatovih podataka, koji se temelje na pretpostavci o
potpunom i neposrednom prijenosu ucinaka oporezivanja na HIPC.

5) Izratunan kao drzavni saldo bez prolaznih u¢inaka gospodarskog ciklusa i privremenih mjera vlada (za ESSB-ov pristup vidi Working Paper Series, br. 77, ESB, rujan 2001. i
Working Paper Series, br. 579, ESB, sije¢anj 2007.). Projekcija strukturnog salda nije izvedena iz agregatne mjere proizvodnog jaza. Prema metodologiji ESSB-a, ciklicke
komponente izracunavaju se zasebno za razlicite stavke prihoda i potro$nje. Vise pojedinosti navedeno je u okviru pod naslovom Cyclical adjustment of the government budget
balance u Mjese¢nom biltenu ESB-a iz oZujka 2012. i u okviru pod naslovom The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position u Mjese¢nom biltenu ESB-a iz
rujna 2014.
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Okvir 3.
Analiza osjetljivosti i analiza scenarija

Projekcije se uvelike oslanjaju na tehnicke pretpostavke povezane s kretanjem odredenih
klju€nih varijabla. Buduci da neke od tih varijabla mogu imati velik utjecaj na projekcije za
europodrucje, ispitivanje osjetljivosti tih projekcija u odnosu na drugacija kretanja tih temeljnih
pretpostavki moze pomoc¢i pri analiziranju rizika za te projekcije. U ovom se okviru govori o
neizvjesnosti u pogledu nekih klju€nih temeljnih pretpostavaka i osjetljivosti projekcija u odnosu na
te varijable. Nadalje, u ovom se okviru takoder opisuje scenarij u pogledu ucinka koji bi nagliji,
sinkronizirani pad gospodarske aktivnosti u zemljama s trziStima u nastajanju mogao imati na rast i
inflaciju u europodrudju.

1) Alternativno kretanje cijena nafte

Alternativni modeli predvidanja cijena nafte pokazuju da su cijene nafte rasle neSto brze
tijekom projekcijskog razdoblja u odnosu na predvidanja na temelju ro¢nica. Prema tehnickim
pretpostavkama o kretanju cijena nafte iz osnovnih projekcija, koje se temelje na trzistima ro¢nica,
cijene nafte trebale bi porasti za 40 % od prvog tromjesecja 2016. do Cetvrtog tromjesecja 2018.
Kombinacija alternativnih modela kojima se struénjaci ESB-a sluze* za predvidanje cijena nafte
tijekom projekcijskog razdoblja trenutano upucuje na cijene nafte u projekcijskom razdoblju koje su
viSe od onih pretpostavljenih u tehni¢kim pretpostavkama. To bi bilo u skladu ili sa snaznijim
oporavkom svjetske potraznje za naftom u srednjoroénom razdoblju ili sa smanjenjem ponude nafte
zbog manijih ulaganja u naftni sektor i stoga smanjenih kapaciteta za proizvodnju nafte u nekim
drzavama, kao posljedicama nedavnog pada cijena nafte. Ostvarenje tog alternativnhog kretanja
cijena, koje se temelji na pretpostavci da ¢e do 2018. cijene nafte biti 11,6 % viSe od onih
pretpostavljenih u osnovnom scenariju, imalo bi grani¢no nepovoljan utjecaj na rast realnog BDP-a,
i prouzrocilo bi nesto brzi rast inflacije mjerene HIPC-om: bila bi viSa priblizno 0,1 — 0,2 postotna
boda u 2016., 2017. i 2018.

2) Alternativna kretanja tecaja

Ova analiza osjetljivosti obuhvaca dva alternativna kretanja te¢aja eura u odnosu na na
osnovni scenarij. Prvo kretanje temelji se na 25. percentilu distribucije vjerojatnosti teCaja
USD/EUR izvedene iz gustoca neutralnih na rizik koje su implicirane u opcijama na dan 15. veljace
2016. Takvo kretanje podrazumijeva postupnu deprecijaciju eura u odnosu na americki dolar na
te€aj od 1,00 USD/EUR u 2018., Sto je za 10,8 % niZe od pretpostavke iz osnovne projekcije za tu
godinu. Drugo kretanje temelji se na 75. percentilu iste distribucije vjerojatnosti i podrazumijeva
postupnu aprecijaciju eura u odnosu na americki dolar na te€aj od 1,24 USD/EUR u 2018., $to je za
11,2 % vise od pretpostavke iz osnovne projekcije za tu godinu. Odgovarajuce pretpostavke za
nominalni efektivni te€aj eura odrazavaju povijesne pravilnosti, dok promjene u tec¢aju USD/EUR
odrazavaju promjene efektivnog te€aja s elasticnosc¢u od oko 52 %. U slu€aju deprecijacije, ta
pretpostavka dovodi do postupnog povecavanja negativne razlike efektivnog te€aja eura u odnosu

4
ESB, 2015.
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na osnovnu projekciju, tako da bi on 2018. bio 5,8 % nizi od osnovne projekcije. U ovom scenariju
prosjek rezultata viSe makroekonomskih modela stru¢njaka upucuje na vedéi rast realnog BDP-a, za
od 0,1 do 0,3 postotna boda, i vecu inflaciju mjerenu HIPCom, za od 0,1 do 0,4 postotna boda, u
2016., 2017.i 2018. U slucaju aprecijacije, ta pretpostavka dovodi do postupnog povecéavanja
pozitivne razlike efektivnog teaja eura u odnosu na osnovnu projekciju, tako da bi on 2018. bio 5,5
% viSi od osnovne projekcije. U ovom scenariju prosjek rezultata viSe makroekonomskih modela
stru€njaka Eurosustava upuc¢uje na maniji rast realnog BDP-a, za od 0,1 do 0,3 postotna boda, i
maniju inflaciju mjerenu HIPC-om, za od 0,1 do 0,4 postotna boda, u 2016., 2017. i 2018.

3) Scenarij sinkroniziranog pada gospodarske aktivnosti u zemljama s trziStima u nastajanju.

Izgledi za rast u zemljama s trziStima u nastajanju pogorSali su se posljednjih nekoliko
mjeseci, a ojacali su negativni rizici za projekcije rasta svjetskog gospodarstva. Usprkos
tome, u osnovnoj projekciji pretpostavlja se postupni, priguSen oporavak aktivnosti u zemljama s
trzistima u nastajanju tijekom projekcijskog razdoblja. S obzirom na to, izraden je scenarij radi
analize ucinka naglijeg, sinkroniziranog usporavanja gospodarske aktivnosti u zemljama s trzistima
u nastajanju na rast realnog BDP-a u europodrucju i na inflaciju mjerenu HIPC-om.

U scenariju se pretpostavlja da je usporavanje potaknuto "grubim prizemljenjem" u Kini jer
se rizici za financijsku stabilnost ostvaruju, a kapitalni odljevi naruSavaju pouzdanje
kineskih potrosaca i poduzeca. Scenarij "grubog prizemljenja" u Kini uklju€ivao bi snaznije
utjecaje domacih neravnoteza u Kini, a usporavanje ulaganja imalo bi za posljedicu poveéanje
nezaposlenosti. Osim toga, prema ovom bi se scenariju rast osobne potroSnje u Kini znatno
smanijio. Pogorsanje financijskih uvjeta i slabiji izgledi u Kini modelirani su tako da se Sire na druge
zemlje s trziStima u nastajanju, Sto bi se odvijalo putem kanala izravne trgovine i putem
pretpostavljenog povecanja neizvjesnosti u medunarodnom okruzju. U ovom scenariju neizvjesnost
u medunarodnom okruZzju odreduje se kao privremeni porast od 10 postotnih bodova u indeksu
VIX®, s time da se povecanje smanjuje tijekom projekcijskog razdoblja Takoder se pretpostavija da
bi smanjenje cijena dionica u Kini dovelo do smanjenja cijena dionica u svijetu. U modelu je
odredeno da snaznije usporavanje gospodarske aktivnosti u zemljama s trzistima u nastajanju
podrazumijeva manji rast cijena sirovina tijekom projekcijskog razdoblja. Isto tako se pretpostavlja
da kineske vlasti ublazavaju "grubo prizemljenje" tako Sto dopuStaju deprecijaciju juana renminbija.
Pretpostavlja se da bi to, zbog uCinaka zaraze, dovelo do deprecijacije valuta zemalja s trZiStima u
nastajanju. Zbog toga, prema ovom scenariju nominalni efektivni te€aj ameri¢kog dolara, jena i eura
aprecira. Aprecijacija tih triju valuta pak negativno utjeCe na izvozne sektore u SAD-u, Japanu i
europodrucju, §to ima za posljedicu dodatne pritiske na smanjenje inflacije u tim podrucjima,
prvenstveno zbog nizih uvoznih cijena.

5 Indeks VIX je mjera kolebljivosti cijena opcija na dionicki indeks S&P 500 (VIX) koju izradunava burza

Chicago Board Options Exchange Market.
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Glavne pretpostavke scenarija

2016. 2017. 2018.
Domaca potraznja u Kini -2,3 -4,7 -3,0
Svjetske burze -20,0 -20,0 -20,0
Deprecijacija kineske valute i valute ZTN-a u odnosu na valute razvijenih zemalja -5,0 -10,0 -10,0
Nominalni efektivni te¢aj eura 1,1 2,8 2,8
Cijena nafte (u USD za barel) -8,8 -26,0 -37,8

Izvor: Stru¢njaci ESB-a.

Napomena: Izra¢unano kao postotna promjena odstupanja od razina iz osnovne projekcije; osim domace potraznje u Kini koja se izratunava kao postotna
promjena odstupanja od stopa rasta iz osnovne projekcije. Kineski indeks cijena dionica smanjuje se za 40 % u odnosu na razinu iz osnovne projekcije. ,ZTN”

znaci zemlje s trzistima u nastajanju.

Doprinosi rastu realnog BDP-a i inflaciji mjerenoj
HIPC-om za europodrucje

(odstupanije od rasta iz osnovne projekcije u postotnim bodovima)

Il usporav. gosp. aktivnostiu ZTN-u [l sirovine
teGaj I kombinirani scenarij

inflacija mjerena HIPC-om HICP inflation

0,2

o w= H W

02 . I I
a

-0,4 ] o

-0,6

-0,8

-1,0
. .

-1,2
2016. 2017. 2018. 2016. 2017. 2018.

Izvor: Struénjaci ESB-a.

Napomena: U scenarijima se upotrebljavaju razli¢iti modeli. Pretpostavlja se
da je monetarna politika egzogena. ,ZTN” znaci zemlje s trzistima u
nastajanju.

U ovom su scenariju stopa rasta BDP-a u
europodrudju i inflacija mjerena HIPC-om
nizi od onih iz osnovne projekcije. Podatci iz
razli¢itih makroekonomskih modela stru¢njaka
ESB-a upucuju na to da bi usporavanje
aktivnosti u zemljama s trziStima u nastajanju
uzrokovalo smanjivanje inozemne potraznje
europodrucja, Sto bi dovelo do smanjivanja rasta
realnog BDP-a u europodrudju i inflacije
mjerene HIPC-om u 2017. i 2018. Smanijivanje
cijena sirovina (naftnih i nenaftnih), kao
posljedica usporavanja gospodarske aktivnosti u
zemljama s trziStima u nastajanju, potaknulo bi
gospodarsku aktivnost u europodrudju, $to bi
uzrokovalo povecanje realnog dohotka
kucanstava i rast dobiti poduzeéa. Istodobno bi
niZe cijene sirovina stvarale snazan pritisak na
smanjivanje inflacije mjerene HIPC-om u
europodrucju. Konacéno, aprecijacija teCaja eura
u odnosu na juan renminbi i druge valute
zemalja s trziStima u nastajanju stvarala bi
dodatni pritisak na smanjivanje gospodarske

aktivnosti i cijena u europodrucju. Ukratko, sinkronizirano usporavanje gospodarske aktivnosti u
zemljama s trziStima u nastajanju, koje bi potaknula Kina, uzrokovalo bi znatne negativne rizike za
osnovne projekcije, i u pogledu rasta BDP-a u eurpodrucju i u pogledu inflacije mjerene HICP-om.
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Okvir 4.
Prognoze drugih institucija

Postoji viSe prognoza za europodrucje koje su sastavile medunarodne organizacije i
institucije privatnog sektora. Medutim, te prognoze ne mogu se, strogo uzevsi, usporedivati
jedna s drugom ili s makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a jer nisu zavrSene u isto
vrijeme. Osim toga, sluze se razli¢itim (dijelom nenavedenim) metodama kako bi dosle do
pretpostavki o fiskalnim, financijskim i vanjskim varijablama, ukljuujuci cijene nafte i drugih
primarnih sirovina. Naposljetku, razli€ite prognoze razlikuju se i po metodi kalendarske prilagodbe
(vidi tablicu). Kao $to je prikazano u tablici, vec¢ina trenutacno dostupnih prognoza drugih institucija
pokazuje veci rast realnog BDP-a i vecu inflaciju za 2016., no ne razlikuje se znatno od sredisnjih
projekcija iz projekcija stru¢njaka ESB-a iz 0Zujka za 2017. i 2018. i u potpunosti je unutar raspona
tih projekcija (u tablici u zagradama).

Usporedba prognoza za rast realnog BDP-a i inflaciju mjerenu HIPC-om za europodrucje

(godisnje postotne promjene)

Rast BDP-a Inflacija mjerena HIPC-om
Datum objave 2016. | 2017. ‘ 2018. 2016. | 2017. | 2018.
Projekcije stru¢njaka ESB-a OZujak 2016. 14 1,7 18 0,1 1,3 1,6

[1,0-18 [07-27] [06-30] |[-02-04] [0.6-20] [0,8-24]

Europska komisija Veljata 2016. 1,7 1,9 - 0,5 1,5 -

OECD Veljac¢a 2016. / studeni 2015. 14 1,7 - 0,9 1,3 -

Euro Zone Barometer Veljaca 2016. 1,7 1,8 1,6 0,5 1,4 1,7

Consensus Economics Forecasts Velja¢a 2016. 1,6 1,7 - 0,5 1,5 -

Survey of Professional Forecasters Sije¢anj 2016. 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
Sije¢anj 2016. / listopad

MMF 2015. 1,7 1,7 - 1,0 1,3 -

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, zima 2016.; IMF World Economic Outlook Update, sijec¢anj 2016. (BDP); IMF World Economic Outlook,
listopad 2015. (HIPC inflation); OECD Economic Outlook Update, veljaéa 2016. (BDP), OECD Economic Outlook, studeni 2015. (HICP inflation); prognoze
organizacije Consensus Economics; MJEconomics i istrazivanje ESB-a Survey of Professional Forecasters.

Napomena: Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava i ESB-a i prognoze OECD-a sadrze godi$nje stope rasta koje su kalendarski prilagodene,
dok Europska komisija i MMF piSu o godi$njim stopama rasta koje nisu kalendarski prilagodene. U drugim prognozama ne navodi se jesu li podatci u njima

kalendarski prilagodeni.
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