EUROPSKA SREDISNJA BANKA
EUROSUSTAV

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

Ocekuje se nastavak gospodarskog oporavka u europodrucju, premda ce stope
rasta biti neznatno niZze od onih predvidenih u projekcijama iz lipnja 2016. Predvida
se da c¢e znatna revizija inozemne potraznje nanize, koja je uglavnom povezana sa
znatno slabijom uvoznom potraznjom Ujedinjene Kraljevine nakon referenduma o
¢lanstvu u EU-u, nepovoljno utjecati na rast izvoza europodrucja. Medutim, sam
ishod glasovanja o Brexitu dosad nije imao veci utjecaj na pokazatelje raspoloZenja i
neizvjesnosti u europodrucju, tako da su izgledi za oporavak uglavnom
nepromijenjeni. Prilagodljiva monetarna politika ESB-a, joS relativno niske cijene
nafte, poboljSanje uvjeta na trziStu rada i napredak postignut u razduzivanju svih
sektora tijekom projekcijskog razdoblja trebali bi poduprijeti rast domace potraznje u
uvjetima postupnoga globalnog oporavka. Na godisSnjoj bi razini realni BDP trebao
porasti za 1,7 % u 2016. te 1,6 % u 2017. i 2018. godini.

Ocekuje se da ce inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena
(HIPC), znatno oslabljena negativnim doprinosom inflacije cijena energije mjerene
HIPC-om koji je povezan s proSlim naglim padom cijena nafte, u 2016. iznositi
prosjec¢no 0,2 %. Buduci da bi taj ucinak pocetkom 2017. trebao postupno iS¢eznuti,
inflacija mjerena HIPC-om trebala bi u toj godini znatno porasti na 1,2 %. Ocekuje se
da gospodarski oporavak koiji je u tijeku i smanjenje gospodarskog pada utje¢u na
postupno povecanje inflacije mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih
proizvoda tijekom projekcijskog razdoblja, zbog ¢ega bi se ukupna inflacija trebala
dodatno povecati na 1,6 % u 2018.

Realno gospodarstvo

Ocekuje se daljnji oporavak gospodarske aktivnosti europodrucja. BDP
europodrucja za 2015. godinu revidiran je zamjetno naviSe zahvaljujuéi velikoj reviziji
BDP-a u Irskoj naviSe, a koja je ponajprije odraz restrukturiranja velikih
multinacionalnih poduzeca koje je pridonijelo snaznom povecanju razine osnovnih

Upravno vijeée sluzi se makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a pri ocjeni gospodarskih
kretanja i rizika za stabilnost cijena. ViSe informacija o upotrijebljenim postupcima i tehnikama moZzete
pronaci u dokumentu A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, ESB,
srpanj 2016., koji je dostupan na mreznim stranicama ESB-a. Zaklju¢ni datum za tehnic¢ke
pretpostavke, na primjer one povezane s cijenama nafte i teCajevima, bio je 11. kolovoza 2016. (vidi
Okvir 2.). Zakljuéni datum za uklju€ivanje drugih informacija u ove projekcije bio je 18. kolovoza 2016.,
osim informacija o Njemackoj i Spanjolskoj, za koje su ukljuéena priopéenja o BDP-u od 24. odnosno
25. kolovoza.

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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sredstava u Irskoj. Revizija upu¢uje na promjenu razine podataka o BDP-u, ali nije
odraz snaznijeg temeljnog zamaha rasta u irskom, kao ni u gospodarstvu
europodrucja. Prema najnovijoj Eurostatovoj procjeni, rast realnog BDP-a u drugom
tromjesecju 2016. normalizirao se na 0,3 % sa 0,5 % u prvom tromjesedju,
usporedno sa slabljenjem povoljnog u€inka nekih privremenih Einitelja. Unato¢
ishodu referenduma u Ujedinjenoj Kraljevini, poslovno i potroSacko raspolozenje u
europodrudju i dalje je prili€éno otporno, a pokazatelji kolebljivosti na financijskim
trziStima i cjelokupna makroekonomska neizvjesnost ostali su niski (vidi Okvir 1.). Ti
pokazatelji upu€uju na postojan gospodarski rast u kratkoro€nom razdoblju.

Grafikon 1.
Makroekonomske projekcijet
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* Rasponi prikazani oko sredi$njih projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i proslih projekcija, koje se rade ve¢ niz godina. Sirina raspona dvaput je ve¢a od
prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izratunani, 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.

2 Kalendarski prilagodeni podatci.

Na godiSnjoj razini realni BDP trebao bi porasti za 1,7 % u 2016. te 1,6 % u
2017.1 2018. godini. O¢ekuje se da otporna domaca potraznja i dalje bude glavni
oslonac rasta realnog BDP-a, koji posebno podupiru prilagodljiv karakter monetarne
politike i povoljna fiskalna politika u 2016. Zahvaljuju¢i o¢ekivanom postupnom
globalnom oporavku, predvida se blago ubrzanje rasta izvoza koje nece dostic¢i rast
uvoza, ali ée negativan doprinos neto trgovine tijekom projekcijskog razdoblja
postupno slabjeti.

Okvir 1.
Utjecaj ishoda referenduma Ujedinjene Kraljevine o ¢lanstvu u EU-u na gospodarske
izglede europodrucja

Ocekuje se da ¢e u€inak odluke Ujedinjene Kraljevine da istupi iz Europske unije nepovoljno
utjecati na gospodarstvo europodrucja, uglavnom preko trgovackih poveznica, buduci da su
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izgledi za gospodarstvo Ujedinjene Kraljevine revidirani znatno nanize. Trenutacni osnovni
scenarij za Ujedinjenu Kraljevinu temelji se na duljem razdoblju vece neizvjesnosti koja nepovoljno
utje€e na gospodarsku aktivnost. Rast BDP-a Ujedinjene Kraljevine trebao bi se zamjetno usporiti u
drugoj polovini 2016. i u 2017. OCekuje se da ¢e usporavanje rasta BDP-a u Ujedinjenoj Kraljevini
potaknuti znatan pad ulaganja i sporiji rast osobne potroSnje. Pretpostavlja se da ¢e neizvjesnost
povezana s ishodom trgovinskih pregovora dodatno opteretiti trgovinske varijable jer bi poduzeca
mogla oklijevati sa zaklju¢enjem novih dugorocnih trgovackih aranzmana sve dok buduci odnosi
izmedu Ujedinjene Kraljevine i Europske unije ne budu jasni. Stoga je, i kao odraz slabljenja teCaja
funte sterlinga, uvoz Ujedinjene Kraljevine tijekom projekcijskog razdoblja revidiran znatno nanize u
odnosu na projekcije iz lipnja 2016. Rast izvoza Ujedinjene Kraljevine takoder je revidiran nanize,
ali neSto manje, jer se oCekuje da ¢e ga djelomi¢no podupirati efektivha deprecijacija funte
sterlinga. Predvida se da ¢e se gospodarska aktivnost u Ujedinjenoj Kraljevini, zahvaljujuci
ekspanzivnoj monetarnoj politici, donekle oporaviti 2018. godine.

Ocekuje se negativan utjecaj na aktivnost u europodrucju uglavhom zbog nizeg izvoza.
Uzimajuci u obzir i njegove globalne utjecaje, Brexit ¢e prouzrociti znatno smanjenje inozemne
potraznje europodrucja tijekom projekcijskog razdoblja, kumulativno oko 1,3 postotna boda.
Nepovoljan utjecaj na rast realnog BDP-a zbog nize inozemne potraznje razlikuje se medu
drzavama europodrucja, Sto je odraz razlike njihovih trgovinskih veza s Ujedinjenom Kraljevinom.
Osim tih trgovinskih utjecaja, postoje i utjecaji na te€aj pojedinacnih zemalja koji su povezani s
Brexitom zbog snazne deprecijacije teaja funte sterlinga u odnosu na euro nakon referenduma.
Medutim, u svim je drzavama europodrucja osim Irske aprecijaciju eura prema funti sterlinga vise
nego nadomjestila efektivna deprecijacija eura u odnosu na ostale glavne valute. Osim toga, od
referenduma su dugoro€ne kamatne stope revidirane znatno nanize, $to moze biti odraz o€ekivanja
o buduéoj monetarnoj politici u europodrucju i na globalnoj razini. Ta dva Cinitelja ublazuju
nepovoljan ucinak Brexita na izglede za gospodarski rast europodrucja.

Projekcija rasta europodrucja takoder obuhvaca dodatne negativne uc€inke u pojedinac¢nim
zemljama. Oni se npr. odnose na nepovoljne utjecaje na povjerenje u nekim zemljama koje su
blisko povezane s Ujedinjenom Kraljevinom, kao i na slabljenje turizma i nepovoljna kretanja na
trziStu nekretnina u pojedinim zemljama. Osim toga, buduci da revizija nanize izgleda za rast u
Ujedinjenoj Kraljevini uglavnom proizlazi iz znatno snizenih investicijskih kretanja, ona ¢e se
nerazmjerno odraziti na trgovinske partnere koji opskrbljuju Ujedinjeno Kraljevstvo kapitalnim
dobrima.

Projekcije za europodrucje pod velikim su utjecajem negativnih rizika povezanih s Brexitom.
Pregovori izmedu Ujedinjene Kraljevine i Europske unije mozda ¢e biti tezi no Sto se ocekivalo, a to
bi moglo dodatno opteretiti trgovinske izglede. Dugotrajna neizvjesnost moze prouzrociti
naruSavanje povjerenja i smanjenje gospodarske aktivnosti u projekcijskom razdoblju. Niza
britanska potraznja za inozemnim stambenim nekretninama takoder bi mogla negativno utjecati na
kretanja ulaganja u stambene nekretnine u stanovitim gospodarstvima europodrucja. U
meduvremenu se u nekim drzavama europodrucja mogu vidjeti pozitivni rizici povezani s
premjeStanjem financijskih usluga odnosno priljevom inozemnog izravnog ulaganja (FDI) u
Ujedinjenu Kraljevinu koji se sada preusmijerava u zemlju podrijetla ili druge drzave europodrudja.
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Predvida se da ¢e rast izdataka za osobnu potro$nju ove godine biti snazan,
nakon ¢ega ¢e ostati otporan. Povjerenje potroSaca i dalje je iznad povijesnih
prosjecnih razina, $to upucuje na trajan rast osobne potrosnje u drugoj polovini
2016. Izgledi za rast nominalnog raspolozivog dohotka ostaju pozitivni buduéi da
zapoSljavanije i dalje raste praceno blagim jacanjem stope rasta naknade po
zaposlenom. Osobni dohodak iz drugih izvora trebao bi pozitivno pridonijeti rastu
nominalnog raspolozivog dohotka, uglavnom u skladu s kretanjem dobiti. OCekuje se
da ¢e se tempo rasta realnog raspolozivog dohotka u 2016. ubrzati, a potom se u
2017. i nadalje usporiti, ponajviSe kao odraz kretanja inflacije cijena energije.
PoboljSanje bankovnih uvjeta kreditiranja, na koje povoljno djeluju mjere monetarne
politike ESB-a, trebalo bi poduprijeti osobnu potroSnju. Premda snizenje kamatnih
stopa u gotovo jednakom iznosu utjeCe na primitke od kamata i placanje kamata
privatnih ku¢anstava, pa je neto kamatni prihod ku¢anstava europodrucja uglavnom
nepromijenjen, sredstva se od neto StediSa preraspodjeljuju neto duznicima. Buduci
da neto duznici obi¢no imaju viSu marginalnu sklonost potrosniji, ta bi preraspodijela
primitaka od kamata i placanja kamata trebala dodatno poduprijeti agregatnu
potro$nju. Osim toga, rast osobne potrosSnje trebao bi poduprijeti i postignuti
napredak u razduzivanju. Cjelokupno gledano, predvida se da ¢e godisniji rast
osobne potrosnje iznositi prosje¢no 1,7 % u 2016., 1,6 % u 2017.i 1,5 % u 2018.

Ocekuje se da ¢e se stopa Stednje smanjivati do sredine 2017. i nakon toga
ostati naistoj razini. Procjenjuje se da je stopa Stednje donekle porasla u drugoj
polovini 2015. i dodatno u prvoj polovini 2016. zahvaljujuci djelomi¢nom i postupnom
prijenosu utjecaja dobitaka u realnom dohotku zbog cijene nafte na osobnu potroSnju
OcCekuje se da ¢e taj pozitivan ucinak na stopu Stednje biti privremene naravi, a
njegov prestanak upucuje na opadanje stope od kraja 2016. do sredine 2017. Nakon
toga bi stopa Stednje tijekom preostalog projekcijskog razdoblja trebala ostati
nepromijenjena, kao odraz nekoliko suprotstavljenih Cinitelja. Dok manje stope
nezaposlenosti, poboljSanje uvjeta kreditiranja i nize kamatne stope upucuju na
smanjenje stope Stednje u nekim drzavama, zbog potreba za razduzivanjem u nekim
bi se ranjivijim drzavama ta stopa mogla povecati.

Okvir 2.
TehniCke pretpostavke povezane s kamatnim stopama, te€ajevima i cijenama sirovina

U usporedbi s projekcijama iz lipnja, promjene tehnickih pretpostavki obuhvac¢aju neznatno
nize cijene nafte izrazene u ameri¢kim dolarima, manju deprecijaciju efektivnhog te€aja eura
te znatno nize dugoroéne trziSne kamatne stope.
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TehnicCke pretpostavke

Rujan 2016. Lipanj 2016.

2015.‘ 2016.‘ 2017.‘ 2018. 2015.| 2016.| 2017.| 2018.

Tromjese¢ni EURIBOR (godi$nji postotak) 00 -03 -04 -04 00 -03 -0,3 -0,3
Prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice

(godisnji postotak) 1,2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 1,1 14
Cijena nafte (u USD za barel) 52,4 428 474 506| 524 434 49,1 513
Cijene sirovina bez energije, u USD (godiSnja stopa promjene) -19,9 -3,0 53 42| -19,9 -3,3 43 4,6
Tec€aj USD/EUR 111 111 111 111 1,11 1,13 1,14 1,14
Nominalni efektivni te€aj eura (EER38) (godisnja stopa promjene) -7,1 36 -01 00| -7,1 4.2 0,2 0,0

Tehnicke pretpostavke povezane s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na
trziSnim oc€ekivanjima, sa zakljuénim datumom 11. kolovoza 2016. Kratkorocne kamatne stope
odnose se na tromjese¢ni EURIBOR, pri ¢emu su trziSna oCekivanja izvedena iz kamatnih stopa
predvidenih ro¢nicama. Upotrijeblienom metodologijom izracunano je da ¢e prosjecna razina tih
kratkoro¢nih kamatnih stopa iznositi —0,3 % u 2016. te —0,4 % u 2017. i 2018. godini. TrziSna
oCekivanja povezana s nominalnim prinosima na desetogodi$nje drzavne obveznice europodrucja
upucuju na prosjeénu razinu od 0,7 % u 2016., 0,6 % u 2017.1 0,8 % u 2018.%2 O&ekuje se da ¢e se
prosjecne aktivnhe kamatne stope banaka na kredite nefinancijskom privatnom sektoru
europodrucja, prate¢i kamatne stope na terminskom trzistu i postupni prijenos promjena trziSnih
kamatnih stopa na aktivnhe kamatne stope, donekle smanijiti u 2016., blago dodatno smanijiti u 2017.
i neznatno porasti u 2018. Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja cijena na trzistima ro¢nica,
uzimajuci u obzir prosjek dvotjednog razdoblja koje zavrSava zaklju¢nim datumom 11. kolovoza,
pretpostavlja se da ¢e cijena sirove nafte Brent, koja je u 2015. iznosila 52,4 USD, pasti na 42,8
USD u 2016., a potom narasti na 47,4 USD u 2017.150,6 USD u 2018., 5to je u odnosu na
projekcije iz lipnja smanjenje za otprilike 1 USD u prosjeku tijekom projekcijskog razdoblja.
Pretpostavlja se da ¢e se cijene sirovina bez energije izrazene u americ¢kim dolarima u 2016.
donekle smanijiti, a u 2017. i 2018. povecati.® Pretpostavlja se da ée bilateralni tecajevi tijekom
projekcijskog razdoblja ostati nepromijenjeni na prosje¢nim razinama koje su previadavale u
dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo zaklju¢nim datumom 11. kolovoza. To podrazumijeva
prosjeCan te€aj americkog dolara prema euru od 1,11 u projekcijskom razdoblju, u usporedbi s 1,14
koliko je predvideno u projekcijama iz lipnja. Unato€ snaznoj deprecijaciji funte sterlinga u odnosu
na euro nakon referenduma Ujedinjene Kraljevine o ¢lanstvu u EU-u, pretpostavlja se da ce tijekom
projekcijskog razdoblja efektivni te€aj eura (u odnosu na 38 trgovinskih partnera) u 2016. biti za 0,5
% slabiji, a u 2017. i 2018. za 0,9 % nizi no Sto je pretpostavljeno u projekcijama iz lipnja.

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.

Pretpostavke o cijenama nafte i prehrambenih sirovina temelje se na cijenama rocnica do kraja
projekcijskog razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih, tvrdih mineralnih sirovina bez energije

slijediti cijene rocnica do treéeg tromjesecja 2017. i da ée se potom razvijati u skladu sa svjetskom
gospodarskom aktivnoScu.
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Ocekuje se skroman oporavak ulaganja u stambene nekretnine u
europodrucju. Predvideno ubrzanje rasta nominalnog raspolozivog dohotka i vrlo
niske kamatne stope na hipotekarne kredite trebali bi poduprijeti postojan oporavak
ulaganja u stambene nekretnine. Dokazuje to i porast broja gradevinskih dozvola i
sve veca potraznja za stambenim kreditima u svjetlu poboljSanja bankovnih uvjeta
kreditiranja. Nadalje, Cini se da je prilagodba na trzistima stambenih nekretnina u
nekim zemljama okoncana te da su cijene nekretnina pocele rasti. Medutim, visoka
razina nezaposlenosti i duga ku¢anstava u nekim zemljama te nepovoljna
demografska kretanja nepovoljno utje€u na povecanje ulaganja u stambene
nekretnine.

Ocekuje se daljnji oporavak poslovnih ulaganja. Oporavak ulaganja trebalo bi
poduprijeti nekoliko Cinitelja: povjerenje se i dalje poboljSava u uvjetima povoljnih
proizvodnih oCekivanja i preokreta oCekivanja o prodajnim cijenama; iskorisStenost
kapaciteta povecala se iznad dugoro€nog prosjeka; uvjeti financiranja i bankovnog
kreditiranja, poduprti nestandardnim mjerama politike ESB-a, znatno su se
poboljsali; ocekuje se da domaca potraznja i dalje bude otporna, uz jaanje vanjske
potraznje; nakon nekoliko godina slabijeg ulaganja pojavila se potreba za
modernizacijom osnovnog kapitala, a o¢ekuje se i jaCanje profitnih marzi s obzirom
na izdasnost nov€anih sredstava u sektoru nefinancijskih druStava. Nadalje, zbog
zamijecenog snaznog oporavka cijena dionica posljednjih godina i umjerenog rasta
financiranja dugom omijer financijske poluge (omjer duga i ukupne imovine) u sektoru
nefinancijskih drusStava priblizio se najnizim razinama do sada. No rigidnosti na
trziStima proizvoda i rada te oCekivanja da ¢e potencijalna proizvodnja rasti slabije
nego u prethodnom razdoblju odgodit ¢e oporavak poslovnih ulaganja.

lzvoz europodrucja znatno je pogoden revizijom inozemne potraznje
europodruéja nanize, uglavhom povezanom sa slabijim izgledima za
Ujedinjenu Kraljevinu. Inozemna bi potraznja trebala dobiti tek skroman zamah od
sredine 2016. nadalje, u skladu s oporavkom globalne aktivnosti koji uglavnom
poti¢u zemlje s trziStem u nastajanju. Ipak, predvidene stope rasta inozemne
potraznje i dalje ¢e biti znatno ispod svojih razina prije krize. Nepovoljan utjecaj na
izvoz u zemlje izvan europodrucja samo djelomiéno ublazava povoljan ucinak
slabijeg efektivnog te€aja eura. Sve u svemu, izvoz u zemlje izvan europodrucja
trebao bi se skromno ubrzati od druge polovine 2016. nadalje. OCekuje se neznatno
kratkoro€no povecanje udjela na izvoznim trzistima zbog slabijeg te€aja eura, a
nakon toga stagnacija. Rast uvoza zemalja izvan europodrucja tijekom projekcijskog
razdoblja trebao bi i dalje biti razmjerno suzdrzan. Uvoz bi trebao rasti u skladu s
povijesnom elasti¢no$¢u prema ukupnoj potrazniji tih zemalja, premda donekle brze
od izvoza. U skladu s tim, o¢ekuje se pad viSka na teku¢em racunu platne bilance na
3,3 % u 2018.
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Okvir 3.
Medunarodno okruzje

Svjetska gospodarska aktivnost trebala bi postupno jacati. Zbog Brexita se ostvaruje negativan
rizik, koji otezava vec ionako slabe globalne izglede. Premda je kolebljivost na svjetskim
financijskim trzistima nakon referenduma u Ujedinjenoj Kraljevini bila kratka vijeka te ograni¢ena,
djelomi¢no zbog o€ekivanja o daljnjim prilagodbama politike, izgledi za Ujedinjenu Kraljevinu su se
pogorsali i nepovoljno utjeéu na svjetsku potraznju. StoviSe, unato& znakovima da bi se pad
aktivnosti u zemljama s trziStem u nastajanju koje su velike izvoznice sirovina mogao zaustaviti,
pokazatelji svjetske aktivnosti ve¢ i prije referenduma u Ujedinjenoj Kraljevini upucivali su na
skroman svjetski rast. Oekuje se vrlo postupan svjetski oporavak. Prilagodljive politike trebale bi
poduprijeti izglede za rast u razvijenim zemljama, dok bi postupno slabljenje duboke recesije u
velikim zemljama s trziStem u nastajanju, osobito u Rusiji i Brazilu, trebalo ojacati svjetski rast i tako
smanijiti utjecaj strukturnog usporavanja u Kini.

Svjetska trgovina i dalje slaba. Na svjetsku trgovinu posljednjih tromjesecja djelovali su ciklicki
nepovoljni utjecaji u zemljama s trziStem u nastajanju, osobito izvoznicama sirovina, u kojima su
ulaganja pala. Dok utjecaj tih Sokova u sljede¢im tromjesecjima bude postupno nestajao, svjetski bi
se uvoz trebao skromno oporavljati. Projekcija za srednjoro¢no razdoblje pretpostavlja elasti¢nost
svjetske trgovine prema svjetskom rastu od oko 1, §to je znatno ispod razina prije krize. Inozemna
potraznja europodrucja trebala bi se povecati sa 1,6 % u 2016. na 2,6 % u 2017.i 3,5 % u 2018.

Medunarodno okruzje

(godisnje stope promjene)

Rujan 2016. Lipanj 2016.

2015.‘ 2016.| 2017.‘ 2018. 2015.‘ 2016.| 2017.| 2018.

Svjetski realni BDP (bez europodrucja) 3,2 3,0 3,5 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
Svjetska trgovina (bez europodrugja)” 0,7 0,9 2,8 37 0,7 1,8 35 4,0
Inozemna potraznja europodrugja® 0,6 1,6 2,6 35 0,6 2,0 35 4,0

* Izragunano kao ponderirani prosjek uvoza.
2 Izradunano kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrucja.

U odnosu na projekcije iz lipnja 2016. svjetska gospodarska aktivnost i inozemna potraznja
europodrucja revidirane su nanize. Revizija inozemne potraznje europodrucja nanize za 0,4
postotna boda u 2016. godini te za 0,9 postotnih bodova u 2017. odnosno 0,5 postotnih bodova u
2018. ponajprije su odraz ocekivanja slabijeg rasta uvoza iz Ujedinjene Kraljevine i globalnog
prelijevanja njegova ucinka.

Negativan proizvodni jaz u europodrucju trebao bi se tijekom projekcijskog
razdoblja kontinuirano smanjivati zbog umjerenog rasta potencijalne
proizvodnje. Procjenjuje se da ¢e se rast potencijalne proizvodnje tijekom
projekcijskog razdoblja neznatno povecati, ali ¢e ostati znatno ispod 1,7 %, koliko je
iznosio prije krize. Zamah potencijalne proizvodnje slab je prije svega zbog priliéno
niskog doprinosa kapitala nakon duljeg razdoblja vrlo slabog ulaganja. Doprinos rada
trebao bi se povecati tijekom projekcijskog razdoblja, Sto je odraz sve veéeg broja
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radno sposobnih osoba u uvjetima priljeva izbjeglica i pove¢ane participacije radne
snage, djelomi¢no zahvaljujuci proslim strukturnim reformama. Doprinos rada ipak
¢e ostati neznatno nizi od svojeg prosjeka prije krize zbog starenja stanovnistva.
Nasuprot tome, o&ekivani doprinos ukupne faktorske produktivnosti uglavnom
odgovara razini prije krize.

Uvjeti na trziStu rada u europodrucju tijekom projekcijskog razdoblja trebali bi
se i dalje poboljSavati. Tijekom projekcijskog razdoblja predvida se daljnji porast
zapoSljavanja, iako ponesto slabiji nego proteklih tromjesecja. Kratkoro€no ¢e
uglavnom biti odraz normalizacije s obzirom na slabljenje nekih privremenih Cinitelja
potpore, a tijekom preostalog razdoblja uglavnom je odraz pretpostavke da ¢e u
nekim dijelovima europodrucja jacati u€inak nedostatne ponude kvalificirane radne
snage. OCekuje se da ¢e se stopa nezaposlenosti smaniiti, iako sporije nego u 2015.
jer bi snazniji rast radne snage, zbog priljeva izbjeglica i u€inka ohrabrenih radnika,
trebao djelom neutralizirati u€inak povecéanja zaposlenosti na stopu nezaposlenosti.
Takva kretanja zaposlenosti upu¢uju na povecanje rasta proizvodnosti rada sa 0,4 %
u 2016. na 0,9 % u 2018., kao odraz uobitajenog prociklickog obrasca.

U odnosu na projekcije iz lipnja 2016. izgledi za rast realnog BDP-a tijekom
projekcijskog razdoblja neznatno su revidirani nanize. To je uglavhom odraz
nepovoljnog ucinka koji na izvoz europodrucja ima revizija inozemne potraznje
nanize, a koju samo djelomi¢no nadomjesta povoljan ucinak nizih dugorocnih
kamatnih stopa, slabiji efektivni te€aj eura i dodatna fiskalna potpora.

Cijene i troskovi

Predvida se da ¢e stopa inflacije mjerena HIPC-om u 2016. iznositi prosjec¢no
0,2 % te zamjetno porasti na 1,2 % u 2017. odnosno 1,6 % u 2018. Oc¢ekuje se da
slabljenje snaznog negativnog ucinka proSlog pada cijene nafte dovede do znatnog
povecéanja ukupne inflacije poGetkom 2017., uz porast na 1,2 % u prvom tromjesecju.
Na temelju krivulje cijena naftnih ro¢nica, ocekuje se promjena doprinosa inflacije
cijena energije mjerene HIPC-om ukupnoj inflaciji sa —0,6 postotnih bodova u 2016.
na oko +0,1 do 0,2 postotna boda u 2017. i 2018., te ¢e taj doprinos povecéanju
ukupne inflacije od 2016. do 2017. iznositi 0,7 postotnih bodova.

S polaganim slabljenjem gospodarskog pada o¢ekuje se porast inflacije
mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda. Oekuje se da ¢e
poboljSanje stanja na trziStu rada, koje se odrazava u zamjetnom padu stope
nezaposlenosti, pridonijeti postupnom povecaniju rasta placa tijekom projekcijskog
razdoblja. Uz gospodarski oporavak koji je u tijeku, oCekuje se da ¢e temeljnu
inflaciju i dalje podupirati ve¢a mo¢ poduzec¢a da odreduju cijene i povezano
povecanje profitnih marza. Slabljenje nepovoljnih neizravnih utjecaja kretanja cijena
energije i sirovina bez energije takoder bi trebalo pridonijeti oekivanom poveéanju
inflacije mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda. Mogu se ocekivati
i pozitivni u€inci rastucih svjetskih cjenovnih pritisaka opcenito, ali bi postupno
slabljenje pritisaka na rast cijena zbog prosle deprecijacije trebalo nepovoljno
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djelovati na povecanije inflacije mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih
proizvoda tijekom projekcijskog razdoblja. Cjelokupno gledano, predvida se da ¢e
stopa inflacije mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda u 2016.
iznositi prosje¢no 0,9 % te oja€ati na 1,3 % u 2017. odnosno 1,5 % u 2018.

Vanjski cjenovni pritisci pridonijet ce povecanju inflacije, uz pozitivan
predznak za inflaciju uvoznih cijena u 2017. nakon duljeg, ¢etverogodisSnjeg
razdoblja negativnih godiSnjih stopa promjene. Predvida se da ¢e deflator uvoza
u 2016. i dalje padati, ali da ¢e porasti u 2017. i 2018. Medu klju¢nim je elementima
promjene smijera pritisaka uvoznih cijena pretpostavljeno povecanje cijena sirovina,
osobito cijena nafte na koje upuéuje krivulja njihovih ro€nica, nakon snaznog pada
prethodnih godina. Bitnu ulogu u preokretu godiSnje stope promjene deflatora uvoza
od 2016. do 2017. imaju i snazni pozitivni bazni ucinci. Osim tih Cinitelja, sve veéi
globalni pritisci na rast inflacije opc¢enito, kao odraz, na primjer, predvidenog
povecanja svjetske stope inflacije mjerene potrosackim cijenama, trebali bi dodatno
povecati vanjske cjenovne pritiske u europodrucju.

Smanjenje neiskoriStenosti kapaciteta na trziStu rada i rast ukupne inflacije
trebali bi poduprijeti brzi rast placa u 2017. i 2018. Unatoc trajnom smanjenju
neiskoriStenosti kapaciteta na trziStu rada posljednjih godina, rast pla¢a do sada je
uglavnom stabilan. Osim neiskoriStenosti kapaciteta i niske inflacije, u Cinitelje koji su
vjerojatno nastavili nepovoljno djelovati na rast placa u trenutatnom gospodarskom
oporavku ubrajaju se kontinuirani procesi prilagodbe u svim drzavama kako bi se
povratila ili odrzala cjenovna konkurentnost, poja¢ani reformama na trziStu rada koje
su provedene za vrijeme krize. Osim toga, €ini se da su stvorena nova radna mjesta,
osobito u sektorima s niskom proizvodnos¢u rada i zato niskim razinama placa, sto
otezava agregatni rast pla¢a zbog ucinaka tih sastavnica. Vaznost tih nepovoljnih
utjecaja na place trebala bi se donekle smaniiti tijekom projekcijskog razdoblja, uz
daljnje predvideno smanjenje neiskoriStenosti kapaciteta na trziStu rada, Sto bi
trebalo omoguciti jacanje rasta naknada po zaposlenom sa 1,2 % u 2016. na 1,8 % u
2017.i 2,2 % u 2018.

Ocekuje se povoljan utjecaj kontinuiranoga gospodarskog oporavka na
pokazatelj profitnih marzi tijekom projekcijskog razdoblja. Slaba kretanja
troSkova rada i nagli pad cijena nafte, koji, kako se €ini, nije u potpunosti prenesen
na potroSacke cijene, povecali su profithe marze u 2015. Budu¢i da se oCekuje
slabljenje ucinka cijena nafte u 2016., i stopa rasta pokazatelja profitnih marzi trebala
bi se smanijiti. No o¢ekuje se da ¢e predvidena ciklicka poboljSanja gospodarske
aktivnosti tijekom projekcijskog razdoblja i dalje povoljno utjecati na mo¢ poduzeca
da odreduju cijene, a stoga i na profitne marze unato¢ nepovoljnom utjecaju
povecanja troSkova rada.

U odnosu na projekcije iz lipnja 2016. izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om
tijekom projekcijskog razdoblja uglavhom su nepromijenjeni.
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Fiskalni izgledi

Predvida se da ¢e fiskalne politike u 2016. biti blago ekspanzivne, dok ¢e u
2017.1 2018. biti uglavnom neutralne. Karakter fiskalne politike mjeri se
promjenom cikli¢ki prilagodenog primarnog salda bez drzavne potpore financijskom
sektoru. Ekspanzivan karakter fiskalne politike u 2016. uglavnom poti¢u diskrecijske
fiskalne mjere, dok nediskrecijski €initelji imaju manju ulogu i povezani su, izmedu
ostalog, s blagim padom neporeznih prihoda.

Ocekuje se da ¢e se manjak proracuna opce drzave i omjeri duga tijekom
projekcijskog razdoblja smanjivati. U 2016. ée manje placanje kamata i
poboljSanje ciklicke komponente vise nego nadomjestiti pogorsanje ciklicki
prilagodenog primarnog salda. Daljnje smanjenje pla¢anja kamata te poboljSanja
ciklicke komponente, kao i primarnog salda od 2017. do 2018. podrazumijevaju
daljnje smanjenje proracunskog manjka. Postupno smanjenje drzavnog duga tijekom
projekcijskog razdoblja uglavnom podupiru 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 lipnju, fiskalni su izgledi uglavnom
nepromijenjeni u pogledu omjera manjka te povoljniji u pogledu omjera duga.
posebno zbog revizije navise nominalnog BDP-a u Irskoj za 2015. te posljedi¢nog
smanjenja omjera duga i BDP-a europodrucja za oko 0,4 % BDP-a.
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Tablica 1.
Makroekonomske projekcije za europodrugje’

(godisnje stope promjene)

Rujan 2016. Lipanj 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
[15-19° [07-25° [04-28] [1,3-19° [07-277 [05-29
Osobna potros$nja 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 u dugotrajnu
imovinu 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 47 4,7 4,8
Zaposlenost 11 1,3 0,8 0,7 1,0 11 0,9 0,9
Stopa nezaposlenosti
(postotak radne snage) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
HIPC 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 13 1,6
[01-03° [06-18° [0.8-24] [01-037 [06-20° [0,7-25F
HIPC bez energije 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 0,9 1,2 1,6
HIPC bez energije i prehrambenih
proizvoda 0,8 0,9 1,3 1,5 0,8 1,0 1,2 1,5
HIPC bez energije, prehrambenih
proizvoda i promjena neizravnih
poreza* 0,8 0,9 1,2 15 0,8 0,9 1,2 15
Jedini¢ni troSkovi rada 0,4 0,8 1,0 13 0,8 0,8 1,0 13
Naknada po zaposlenom 1,3 1,2 1,8 2,2 1,3 1,3 1,8 2,2
Proizvodnost rada 0,9 0,4 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
Proracunski saldo opée drzave
(postotak BDP-a) 2.1 -1,9 1,7 -1,5 2.1 -1,9 -1,7 1,4
Strukturni proracunski saldo
(postotak BDP-a)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Bruto dug opée drzave
(postotak BDP-a) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Saldo tekuceg racuna
(postotak BDP-a) 3,2 35 34 3,3 3,2 2,9 2,8 2,8

! 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.

% Ukljugujuéi trgovinu unutar europodrudja.

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

® Izradunan kao drzavni saldo bez prolaznih uginaka 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.

Okvir 4.
Analiza osjetljivosti

Projekcije se uvelike oslanjaju na tehnicke pretpostavke povezane s kretanjem odredenih
klju€nih varijabli. Buduci da neke od tih varijabli mogu imati velik utjecaj na projekcije za
europodrucje, ispitivanje osjetljivosti projekcija u odnosu na drugacija kretanja tih temeljnih
pretpostavki moze pomoci pri analizi rizika za projekcije. U ovom se okviru govori o neizvjesnosti
povezanoj s nekim klju¢nim temeljnim pretpostavkama te o osjetljivosti projekcija u odnosu na te
varijable.

Makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a za europodrucje, rujan 2016.
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1. Alternativno kretanje cijena nafte

Alternativni modeli predvidanja cijena nafte upucuju na postojanje rizika za neSto brzi rast
cijena nafte tijekom projekcijskog razdoblja u odnosu na predvidanja na temelju rocnica.
Prema tehni¢kim pretpostavkama o kretanju cijena nafte iz osnovnih projekcija, koje se temelje na
trzistima roCnica, cijene nafte trebale bi porasti, pri Cemu ¢e cijena sirove nafte Brent doseci

51,6 USD po barelu krajem 2018. Takvo je kretanje u skladu s umjerenim oporavkom svjetske
potraznje za naftom, koji bi mogao biti posljedica intenziviranja svjetske gospodarske aktivnosti, te s
blagim padom ponude nafte. Kombinacija alternativnin modela® kojima se struénjaci ESB-a sluze za
predvidanje cijena nafte tijekom projekcijskog razdoblja trenutacno upucuje na to da ¢e cijene nafte
u 2017.12018. biti viSe od onih pretpostavljenih u tehni¢kim pretpostavkama. Uzrok tomu mogao bi
biti snazniji oporavak svjetske potraznje za naftom, koji je posljedica snaznijeg rasta svjetske
gospodarske aktivnosti nego Sto se oc€ekivalo, i/ili veCe smanjenje ponude nafte zbog smanjenja
ulaganja u naftni sektor, koje je prouzro€ilo smanjenje kapaciteta za proizvodnju nafte u nekim
zemljama. Ostvarenje alternativnog kretanja cijena, koje se temelji na pretpostavci da ¢e do 2018.
cijene nafte biti 11 % viSe od onih pretpostavljenih u osnovnim projekcijama, imalo bi neznatno
nepovoljan utjecaj na rast realnog BDP-a te bi prouzrocilo nesto brzi rast inflacije mjerene HIPC-om
(bila bi visa za 0,1 postotni bod u 2017. i 0,3 postotna boda u 2018.).

2. Alternativno kretanje tecaja

Ovom analizom osjetljivosti istrazuje se utjecaj alternativnog kretanja tecaja eura nizeg od
onog u osnovnim projekcijama. Rizici od deprecijacije za te€aj eura uglavnom proizlaze iz razlika
u stajaliStima monetarne politike na razli€itim stranama Atlantika. Dodatna prilagodba monetarne
politike u europodrugcju i raniji rast kamatne stope u SAD-u od o€ekivanog mogli bi tako vrsiti
dodatan pritisak na slabljenje eura. Alternativno kretanje teCaja eura temelji se na 25. percentilu
distribucije vjerojatnosti te¢aja USD/EUR izvedene iz gusto¢a neutralnih na rizik koje su implicirane
u opcijama na dan 11. kolovoza 2016. Takvo kretanje podrazumijeva postupnu deprecijaciju eura u
odnosu na americki dolar na tec¢aj od 1,04 USD/EUR u 2018., Sto je za 6,3 % niZe od pretpostavke
iz osnovnih projekcija za tu godinu. Odgovarajuce pretpostavke za nominalni efektivni tecaj eura
odrazavaju povijesne pravilnosti, dok promjene u tec¢aju USD/EUR odrazavaju promjene efektivnhog
teCaja s elasticnoS¢u od otprilike 50 %. Na temelju te pretpostavke postupno se povecava
negativna razlika efektivnog te€aja eura u odnosu na osnovnu projekciju, tako da bi on 2018. bio
3,3 % nizi od osnovne projekcije. U tom scenariju prosjek rezultata vise makroekonomskih modela
stru€njaka upucuje na veci rast realnog BDP-a (za od 0,1 do 0,2 postotna boda) te vecu inflaciju
mjerenu HIPC-om (za od 0,1 do 0,2 postotna boda) u 2017. i 2018.

4
ESB, 2015.
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Vidi kombinaciju Cetiriju modela opisanu u ¢lanku Forecasting the price of oil, Ekonomski bilten, br. 4.,
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Okvir 5.
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 Sto je prikazano u tablici, trenutacno dostupne projekcije drugih institucija koje se odnose na
rast realnog BDP-a i inflacije mjerene HIPC-om u potpunosti su unutar raspona projekcija
stru¢njaka ESB-a (u tablici u zagradama).

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

(godisnje stope promjene)

) Rast BDP-a Inflacija mjerena HIPC-om
Datum objave
2016. | 2017. ‘ 2018. 2016. | 2017. ‘ 2018.
Projekcije stru¢njaka ESB-a rujan 2016. 1,7 1,6 1,6 0,2 1,2 1,6
[15-1,9] [0,7-25] [04-28]|[0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2/4]
Europska komisija svibanj 2016. 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
OECD lipanj 2016. 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer kolovoz 2016. 15 1,3 1,6 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics
Forecasts kolovoz 2016. 15 1,2 1,6 0,2 1,3 1,6
Survey of Professional
Forecasters srpanj 2016. 15 1,4 1,6 0,3 1,2 15
MMF srpanj (BDP) / travanj (HIPC)
2016. 1,6 1,4 1,6 0,4 1,1 1,3

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, proljece 2016., svibanj 2016. (u srpnju 2016. Europska komisija objavila je dva scenarija u kojima se
odrazava ucinak ishoda referenduma u Ujedinjenoj Kraljevini na gospodarske izglede europodru¢ja; prema optimisti¢nijem scenariju, rast BDP-a europodrucja
iznosit ¢e 1,6 % u 2016.i 1,5 % u 2017., a prema pesimisti¢nijem scenariju, 1,5 % u 2016. i 1,3 % u 2017.); IMF World Economic Outlook Update, srpanj
2016. (BDP); IMF World Economic Outlook, travanj 2016. (HIPC); OECD Economic Outlook, lipanj 2016.; prognoze organizacije Consensus Economics,
kolovoz 2016.; MJEconomics za Euro Zone Barometer, kolovoz 2016.; istrazivanje ESB-a Survey of Professional Forecasters, srpanj 2016.

Napomene: Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava i ESB-a i prognoze OECD-a sadrze godi$nje stope rasta koje su kalendarski prilagodene,
dok Europska komisija i MMF pi$u o godi$njim stopama rasta koje nisu kalendarski prilagodene. U drugim prognozama nije izric¢ito navedeno jesu li podatci u
njima kalendarski prilagodeni.
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