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Makroekonomske projekcije
struénjaka Eurosustava za
europodrugéje’

Ocekuje se da ce se gospodarski oporavak u europodrucju nastaviti, uglavnom u
skladu s projekcijama iz rujna 2016. Oporavak bi se trebao odrzati tijekom
projekcijskog razdoblja zahvaljuju¢i ocekivanom globalnom oporavku i otpornosti
domace potraznje, poduprtim prilagodljivom monetarnom politikom, napretkom
postignutim u razduZzivanju u svim sektorima i kontinuiranim poboljSanjem uvjeta na
trZistu rada. Na godiSnjoj se razini o¢ekuje da ce se realni BDP povecati za 1,7 % u
2016.12017. te za 1,6 % u 2018. i 2019. godini.

Stopa inflacije mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) trebala
bi zna&ajno porasti s 0,2 % u 2016. na 1,3 % u 2017., 1,5 % u 2018.i 1,7 % u 2019.,
¢emu ce u kratkorocnom razdoblju posebno pridonijeti ponovni porast cijena nafte.
Osim toga, i povecanje placa i jedini¢nih troSkova rada, kao posljedica postupnog
smanjenja neiskoriStenih kapaciteta na trzistu rada, trebali bi ojacati inflaciju mjerenu
HIPC-om tijekom projekcijskog razdoblja.

Realno gospodarstvo

Realni BDP porastao je za 0,3 % u treéem tromjesecju 2016., poduprt
domac¢om potraznjom. Dostupne informacije za trece tromjesecje upucuju na to da
su osobna potrosnja i investicije u dugotrajnu imovinu pridonijele povecanju
gospodarske aktivnosti, dok je izvoz porastao manje od uvoza, zbog ¢ega je
doprinos neto trgovine bio negativan. Uvjeti na trziStu rada posljednjih su se mjeseci
kontinuirano poboljSavali. Zaposlenost je iznenadujuce porasla, a stope
nezaposlenosti pale su visSe no §to se oCekivalo. Pouzdanje se i dalje poboljSava u
svim sektorima i zemljama, $to upucuje na otporan rast u kratkoro€nom razdoblju.

Ocekuje se da ¢e u projekcijskom razdoblju realni BDP porasti za 1,7 % u 2016.
i 2017.te 1,6 % u 2018. i 2019. godini. Otporna domaca potraznja, poduprta vrlo
prilagodljivom monetarnom politikom ESB-a, trebala bi i dalje biti glavni oslonac

Upravno vijeée sluzi se makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava pri ocjeni
gospodarskih kretanja i rizika za stabilnost cijena. Vise informacija o upotrijebljenim postupcima i
tehnikama mozete 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 tehnicke pretpostavke, na primjer one povezane s cijenama nafte i teCajevima, bio je 17.
studenoga 2016. (vidi Okvir 2.). Zakljuéni datum za ukljuéenje drugih informacija u ove projekcije bio je
24. studenoga 2016.

Ove makroekonomske projekcije obuhvacaju razdoblje od 2016. do 2019. godine. Projekcije za tako
dugo razdoblje vrlo su neizvjesne, Sto treba imati na umu pri njihovu tumacenju. Vidi €lanak An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections u Mjeseénom biltenu ESB-a iz svibnja
2013.
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rasta realnog BDP-a. Predvida se da Ce se izvoz postupno intenzivirati zahvaljujuci
oCekivanom postupnom globalnom oporavku, zbog ¢ega ¢e se doprinos neto
trgovine postupno povecati tijekom projekcijskog razdoblja.

Grafikon 1.
Makroekonomske projekcije’

(tromjesecni podatci)
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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 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

Osobna potrosnja trebala bi tijekom projekcijskog razdoblja uglavnhom odrZzati
sadasnji zamah. Pouzdanje potroSaca posljednjih se mjeseci ponovno pobolj$alo u
uvjetima sve boljih opcih gospodarskih o€ekivanja i povoljnijih individualnih
financijskih oCekivanja.

Srednjoroc€ni izgledi za rast nominalnog raspolozivog dohotka i dalje su
pozitivni. Predvida se da ce se tijekom projekcijskog razdoblja doprinos bruto
nadnica i placa povecati jer je slabiji rast zaposlenosti i viSe nego nadoknaden
snaznijim ubrzanjem rasta naknada po zaposlenom. Rast osobnog dohotka iz drugih
izvora trebao bi se pojacati, uglavnom u skladu s profilom rasta dobiti, a doprinos
neto fiskalnih transfera trebao bi biti neznatno negativan. Istodobno se ocekuje da ¢e
se rast realnog raspolozivog dohotka u 2017. usporiti zbog rasta inflacije potroSackih
cijena, nakon €ega ¢e njegov zamah ostati postojan.

PoboljSanje bankovnih uvjeta kreditiranja, na koje povoljno djeluju mjere
monetarne politike ESB-a, trebalo bi poduprijeti osobnu potro$nju. Premda
niske kamatne stope utjecu i na zaradu od kamata i na pla¢anje kamata ku¢anstava,
sredstva se od neto StediSa uglavnom preraspodjeljuju neto duznicima. S obzirom na
to da neto duznici obi¢no imaju viSu marginalnu sklonost potrosnji, ta bi
preraspodijela trebala dodatno poduprijeti agregatnu osobnu potro$nju. Osim toga, i
napredak postignut u razduzivanju i predvideni rast neto vrijednosti ku¢anstava, koji
odrazavaju pretpostavljeno daljnje povecanje cijena stambenih nekretnina, trebali bi
poduprijeti potros$nju. Cjelokupno gledano, predvida se da ¢e se godi$nji rast osobne
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potroSnje umjereno smanijiti s 1,7 % u 2016. na 1,5 % u 2017.12018.te 1,4 % u
2019.

Ocekuje se da ¢e se stopa Stednje smanjivati do sredine 2017. i nakon toga
ostati na istoj razini. Procjenjuje se da je stopa Stednje porasla od sredine 2015.,
najvjerojatnije zato Sto su ku¢anstva ustedjela dio ste€enog izvanrednog dohotka
povezanog s cijenama nafte. Taj bi u€inak trebao biti privremene naravi i predvida se
da Ce se stope Stednje tijekom 2017. smanijiti zbog njegova postupnog slabljenja.
Predvida se da ¢e stopa Stednje nakon toga ostati na istoj razini do kraja
projekcijskog razdoblja. Pad nezaposlenosti, poboljSanje uvjeta kreditiranja i niske
kamatne stope utjecat ¢e na smanjenje stope Stednje u nekim zemljama, dok ¢e
trajna potreba za razduzivanjem i izgladivanje prociklicke potro$nje pridonijeti njezinu
povecanju.

Okvir 1.
TehniCke pretpostavke povezane s kamatnim stopama, teCajevima i cijenama sirovina

U usporedbi s projekcijama iz rujna, promjene tehnic¢kih pretpostavki obuhvacaju vise
kamatne stope, viSe cijene nafte izrazene u ameri¢kim dolarima i malu aprecijaciju
efektivnog tecaja eura. TehniCke pretpostavke povezane s kamatnim stopama i cijenama sirovina
temelje se na trziSnim oCekivanjima, sa zaklju¢nim datumom 17. studenoga 2016. Kratkoro¢ne
kamatne stope odnose se na tromjesecni EURIBOR, pri ¢emu su trziSna oCekivanja izvedena iz
kamatnih stopa predvidenih roénicama. Upotrijebljenom metodologijom izraCunano je da ¢e
prosjeCna razina tih kratkoro¢nih kamatnih stopa biti —0,3 % u 2016. i 2017., —0,2 % u 2018.i 0,0 %
u 2019. TrziSna oCekivanja povezana s nominalnim prinosima na desetogodis$nje drzavne
obveznice europodrucja upucuju na prosje€nu razinu od 0,8 % u 2016., 1,2 % u 2017., 1,5 % u
2018.11,7 % u 2019.2 Ocekuje se da ¢e se prosjedne aktivne kamatne stope banaka na kredite
nefinancijskom privatnom sektoru europodrucja, prate¢i kamatne stope na terminskom trzistu i
postupni prijenos promjena trziSnih kamatnih stopa na aktivne kamatne stope, blago povecati u
2017. te potom nastaviti rasti u 2018. i 2019. Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja cijena
na trziStima ro¢nica, uzimajuci u obzir prosjek dvotjednog razdoblja koje zavrSava zakljucnim
datumom 17. studenoga, pretpostavlja se da ¢e cijena sirove nafte Brent, koja je u 2015. iznosila
52,4 USD, pasti na 43,1 USD u 2016., a potom narasti na 49,3 USD u 2017., 52,6 USD u 2018. i
54,6 USD u 2019., Sto je u odnosu na projekcije iz rujna povecanje za otprilike 2 USD u prosjeku
tijekom 2017. i 2018. godine. Pretpostavlja se da Ce se cijene sirovina bez energije izrazene u
americkim dolarima u 2016. donekle smanijiti, a od 2017. povecavati.® Pretpostavlja se da ¢e
bilateralni teCajevi tijekom projekcijskog razdoblja biti nepromijenjeni na prosjecnim razinama koje
su prevladavale u dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo zaklju¢nim datumom 17. studenoga. To

Pretpostavka o nominalnim prinosima na desetogodi$nje drzavne obveznice u europodrucju temelji se
na ponderiranom prosjeku prinosa desetogodi$njih 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 dviju serija podataka odrzana tijekom cijelog projekcijskog razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e
razlike izmedu prinosa na drzavne obveznice pojedina¢nih zemalja i odgovarajuceg prosjeka za
europodrucje biti nepromijenjene tijekom projekcijskog razdoblja.

Pretpostavke o cijenama nafte i prehrambenih sirovina temelje se na cijenama ro¢nica do kraja
projekcijskog razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih, tvrdih mineralnih sirovina bez energije
slijediti cijene rocnica do Eetvrtog tromjesecja 2017. i da ¢e se potom razvijati u skladu sa svjetskom
gospodarskom aktivnoscu.
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podrazumijeva prosjecan te€aj ameri¢kog dolara prema euru od 1,11 u 2016. i 1,09 u razdoblju od
2017. do 2019., u usporedbi s 1,11 koliko je predvideno u projekcijama iz rujna. Pretpostavlja se da
Ce tijekom projekcijskog razdoblja efektivni te€aj eura (u odnosu na 38 trgovinskih partnera) biti u
2016.za 0,2 %, au 2017.i2018. za 0,4 % viSi no $to je pretpostavljeno u projekcijama iz rujna.

Tehnicke pretpostavke

prosinac 2016. rujan 2016.

2016. ‘ 2017. ‘ 2018. ‘ 2019. 2016. ‘ 2017. ‘ 2018.
Tromjese¢ni EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(godisniji postotak)
Prinosi na desetogodi$nje drzavne obveznice 0,8 1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
(godisniji postotak)
Cijena nafte (u USD za barel) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Cijene sirovina bez energije, —4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 53 4,2
u USD (godisnja stopa promjene)
Tecaj USD/EUR 1,1 1,09 1,09 1,09 1,1 1,1 1,1
Nominalni efektivni tecaj eura 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
(EERS38) (godisnja stopa promjene)

Ocekuje se daljnji rast ulaganja u stambene nekretnine u europodrucju.
Predvideno ubrzanje rasta nominalnog raspolozivog dohotka, vrlo niske kamatne
stope na hipotekarne kredite i ograni¢ene mogucnosti ostalih ulaganja trebali bi
poduprijeti postojan oporavak ulaganja u stambene nekretnine. Na povoljne izglede
za ulaganja u stambene nekretnine upucuje i porast broja gradevinskih dozvola i sve
veca potraznja za stambenim kreditima u okolnostima poboljSanja bankovnih uvjeta
kreditiranja te posebno smanjenja marzi na standardne kredite. Nadalje, ¢ini se da je
prilagodba na trzistima stambenih nekretnina u nekim zemljama okon¢ana i da su
cijene nekretnina pocele rasti. Usprkos tome, o€ekuje se da ¢e nepovoljan utjecaj
visokih stopa nezaposlenosti i visokih razina zaduzenosti ku¢anstava na ulaganja u
stambene nekretnine u nekim zemljama tek postupno slabjeti. U drugim zemljama
na rast ulaganja u stambene nekretnine loSe utjeCu veé postojece visoke razine
ulaganja u stambene nekretnine u odnosu na raspoloziv dohodak i nepovoljna
demografska kretanja.

Ocekuje se da ¢e poslovna ulaganja postojano rasti. Kretanja poslovnih ulaganja
trebalo bi poduprijeti nekoliko Cinitelja: poslovno se pouzdanije i dalje poboljSava u
uvjetima povoljnih proizvodnih oCekivanja, rasta narudzbi i preokreta o€ekivanja o
prodajnim cijenama; iskoriStenost kapaciteta vec¢ je na najviSoj razini od sredine
2008.; uvjeti financiranja, poduprti nestandardnim mjerama politike ESB-a, i dalje su
vrlo poticajni; oCekuje se da domaca potraznja i dalje bude otporna, uz jacanje
vanjske potraznje; nakon nekoliko godina slabijeg ulaganja pojavila se potreba za
modernizacijom osnovnog kapitala, a o¢ekuje se i povecanje profitnih marzi s
obzirom na izdasnost nov€anih sredstava u sektoru nefinancijskih drustava. Nadalje,
zbog snaznog oporavka cijena dionica zabiljeZenog posljednjih nekoliko godina i
umjerenog rasta financiranja dugom omjer financijske poluge (omjer duga i ukupne
imovine) u sektoru nefinancijskih drustava priblizio se najnizim razinama do sada. No
rigidnosti na trzistima proizvoda i o€ekivanja da ¢e potencijalna proizvodnja rasti
slabije nego u prethodnom razdoblju koc€it ¢e oporavak poslovnih ulaganja.
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Predvida se da ¢e se rast izvoza u zemlje izvan europodrucja u projekcijskom
razdoblju ubrzati, uglavnom u skladu s inozemnom potraznjom. Ocekuje se
intenziviranje inozemne potraznje od kraja 2016. jer se uvozna potraznja povecava i
u razvijenim zemljama i u zemljama s trZiStima u nastajanju, uklju€ujuci Rusiju i
Brazil. No o¢ekuje se i da ¢e smanjen rast uvoza u Ujedinjenoj Kraljevini sprijeciti
snaznije povecanje inozemne potraznje europodrucja. Cjelokupno gledano,
predvidene stope rasta inozemne potraznje i dalje ¢e biti znatno ispod razina prije
krize.* Odekuje se da ¢e se izvoz u zemlje izvan europodrugja intenzivirati od
Cetvrtog tromjesecja 2016., uglavnom u skladu s kretanjima inozemne potraznje.
Uvoz iz zemalja izvan europodrucja trebao bi porasti donekle brze od izvoza u
zemlje izvan europodrucja, u skladu s povijesnom elasticnoS¢u prema ukupnoj
potraznji. Oekuje se da ¢e doprinos neto trgovine rastu realnog BDP-a postati
povoljniji tijiekom projekcijskog razdoblja. Visak na tekuéem racunu trebao bi ostati
stabilan na otprilike 3,1 % BDP-a.

Okvir 2.
Medunarodno okruzje

Océekuje se jaéanje globalne gospodarske aktivnosti tijekom projekcijskog razdoblja. Cini se
da podatci objavljeni nakon proslih projekcija potvrduju tu procjenu za drugu polovinu godine,
upucujuci na relativno stabilan rast razvijenih gospodarstava i blago poboljSanje u zemljama s
trzistima u nastajanju. Ocekuje se da ¢e globalna gospodarska aktivnost i dalje jacati, iako ¢e ostati
ispod razine zabiljeZzene prije krize. Izgledi su i dalje neujednaceni, i u razvijenim gospodarstvima i
u zemljama s trzistima u nastajanju. O¢ekuje se da ¢e uglavnom prilagodljive politike i poboljSanja
na trziStima rada i dalje podupirati gospodarsku aktivnost u Sjedinjenim Drzavama, da ¢e dinamika
rasta u Japanu i dalje biti umjerena te da ¢e poveéana neizvjesnost nepovoljno djelovati na
srednjoro€ne izglede za gospodarski rast u Ujedinjenoj Kraljevini. Osim toga, kontinuirano
usporavanje kineskog rasta vjerojatno ¢e nepovoljno utjecati na izglede drugih zemalja s trziStima u
nastajanju, dok ¢e postupno slabljenje duboke recesije u nekim vecim izvoznicama sirovina i dalje
podupirati bududi svjetski rast.

Ocekuje se i da ¢e se svjetska trgovina donekle intenzivirati u drugoj polovini ove godine,
nakon slabosti zabiljezene u prvom polugodiStu. Svjetski uvoz bez europodrucja neznatno je
revidiran naviSe u prvoj polovini 2016., a raspolozivi pokazatelji upuéuju na pozitivne signale u vezi
s kratkoro¢nim izgledima. Ocekuje se da ¢e u srednjorocnom razdoblju svjetska trgovina jacati zbog
oporavka globalne aktivnosti. Inozemna potraznja europodrucja trebala bi se povecati za 1,5 % u
2016., 2,4 % u 2017., 3,4 % u 2018.i 3,6 % u 2019.

4 Vidi élanak radne grupe za trgovinu Odbora za medunarodne odnose (IRC) pod naslovom

L2Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?”, Occasional Paper Series, br.
178., ESB, rujan 2016.
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Medunarodno okruzje

(godisnje stope promjene)

prosinac 2016. rujan 2016.
2016. ‘ 2017. 2018. ‘ 2019. 2016. ‘ 2017. ‘ 2018.
Svjetski realni BDP (bez europodrucja) 3,0 3,5 3,7 3,8 3,0 3,5 3,7
Svjetska trgovina (bez europodrucja)* 0,9 2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7
Inozemna potraznja europodrut“:ja2 1,5 2,4 3,4 3,6 1,6 2,6 3,5

"Izragunano kao ponderirani prosjek uvoza.

2 |Izradunano kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrudja.

Izgledi za globalni oporavak i inozemnu potraznju uglavnom se nisu promijenili u odnosu na

projekcije iz rujna 2016.

Negativni proizvodni jaz trebao bi se do kraja projekcijskog razdoblja zatvoriti
zbog umjerenog rasta potencijalne proizvodnje. Procjenjuje se da ¢e rast
potencijalne proizvodnje tijekom projekcijskog razdoblja i dalje biti slab te da ¢e
ostati znatno niZi od 1,7 %, koliko je iznosio prije krize. Zamah potencijalne
proizvodnje skroman je prije svega zbog prili€no niskog doprinosa kapitala nakon
duljeg razdoblja vrlo slabog ulaganja. Doprinos rada trebao bi se neznatno povecati,
Sto je odraz sve veceg broja radno sposobnih osoba i pove¢ane participacije radne
snage zahvaljujuci strukturnim reformama. Zbog starenja stanovniStva doprinos rada
ipak ¢e i dalje biti neSto nizi od svojeg prosjeka prije krize. S obzirom na to da se
oCekuje da ¢e stvarni rast biti znatno veci od umjerenog kretanja potencijalne
proizvodnje, negativni proizvodni jaz trebao bi se postojano smanjivati i zatvoriti do
kraja projekcijskog razdoblja.

Tijekom projekcijskog razdoblja uvjeti na trziStu rada u europodrucju trebali bi
se i dalje poboljSavati. Tijekom projekcijskog razdoblja predvida se daljnji rast
zaposljavanja, iako sporiji nego u proteklim tromjesecjima. U kratkoro€nom razdoblju
sporiji je rast uglavhom odraz normalizacije s obzirom na slabljenje nekih
privremenih Cinitelja potpore, a tijekom preostalog razdoblja uglavnom je odraz
pretpostavke da ¢e u nekim dijelovima europodrucja ja¢ati u¢inak nedostatne
ponude kvalificirane radne snage. Ta kretanja zaposlenosti podrazumijevaju
povecanije stope rasta produktivnosti rada s 0,3 % u 2016. na 0,9 % u 2019., u
skladu s prociklickim obrascem povecéane iskoriStenosti kapitala i radne snage, te
povecéanje odradenih sati po osobi i odredene dobitke u smislu ukupne faktorske
produktivnosti. OCekuje se da Ce se stopa nezaposlenosti smanjivati, iako sporije
nego u posljednjem razdoblju jer se rast zaposlenosti usporava snaznije od rasta
radne snage.

U usporedbi s projekcijamaiz rujna 2016., rast realnog BDP-a revidiran je
neznatno naviSe u kratkoroénom razdoblju, nakon ¢ega je i dalje uglavhom
nepromijenjen. PoboljSani kratkoro¢ni izgledi odrazavaju povoljnija kretanja
kratkoro¢nih pokazatelja i pozitivha iznenadenja povezana s trziStima rada i
stambenih nekretnina u posljednje vrijeme.
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Cijene i troskovi

Ocekuje se da ¢e se stopa inflacije mjerena HIPC-om znatno povec¢ati: s 0,2 %
u 2016.na 1,3 % u 2017. i dodatno na 1,5 % u 2018.i 1,7 % u 2019. godini. Oko
Cetiri petine porasta inflacije mjerene HIPC-om u 2016. i 2017. trebalo bi biti
povezano s cijenama energije. Zbog slabljenja snaznog nepovoljnog utjecaja proslih
padova cijena nafte, koji se odrazio na ukupnu inflaciju u 2015. i 2016., ukupna
inflacija trebala bi znatno porasti u 2017., osobito na po€etku godine. Potom bi se,
sudeci po izravnanju krivulje cijena naftnih ro¢nica, stopa inflacije za tu sastavnicu
HIPC-a trebala blago sniziti tijekom ostatka 2017. i poslije biti uglavhom
nepromijenjena.

Ocekuje se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih
proizvoda tijekom projekcijskog razdoblja postupno rasti zbog sve vecih
domacih troskovnih pritisaka. Stalna poboljSanja uvjeta na trziStu rada, koja se
odrazavaju u kontinuiranom rastu stope zaposlenosti, trebala bi prouzroditi
smanjenje neiskoristenosti kapaciteta na trzistu rada. Oekuje se da Ce to pridonijeti
znatnom povecanju stopa rasta plac¢a i jedini¢nih troSkova rada do 2019. Trebale bi
se povecati i profitne marze, u skladu sa zatvaranjem proizvodnog jaza, premda
uglavnom stabilnim ili sporijim tempom od onog koji je zabiljezen u posljednje
vrijeme. Osim toga, slabljenje nepovoljnih utjecaja proslih padova cijena nafte i
pretpostavljena povecanja cijena nafte trebali bi, putem neizravnih ucinaka,
pridonijeti porastu inflacije mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda.
Nasuprot tomu, slabljenje povoljnih utjecaja proSle deprecijacije eura i nepovoljni
utjecaji aprecijacije eura koja je uslijedila nepovoljno utje€u na izglede inflacije
mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda. Gledano u cijelosti, stopa
inflacije mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda trebala bi u
prosjeku iznositi 0,9 % u 2016. i tijekom projekcijskog razdoblja postupno porasti na
1,7 % u 2019. Ona bi trebala biti glavni pokreta¢ ja¢anja inflacije mjerene HIPC-om
od sredine 2017. nadalje.

Vazan cinitelj predvidenog ja€anja inflacije u kratkoroénom razdoblju je
ocekivani preokret u uvoznim cijenama. Nakon neuobicajeno dugog razdoblja
uzastopnih smanjenja uvoznih cijena, godiSnja stopa rasta uvoznih cijena trebala bi
u 2017. postati pozitivna. Jedan od klju¢nih elemenata predvidenog preokreta
pretpostavljeno je povecanije cijena sirovina, posebno nafte. Bitnu ulogu u preokretu
godiSnje stope rasta deflatora uvoza u 2016. i 2017. imaju i snazni pozitivni bazni
ucinci. Vanjskim cjenovnim pritiscima u europodrucju treba pridodati sve vece
globalne inflacijske pritiske nepovezane s cijenama sirovina poduprte sve manjim
globalnim rezervnim kapacitetima. Premda se oCekuje njihov rast, globalni cjenovni
pritisci trebali bi ostati umjereni, oslabljeni i dalje znatnim globalnim rezervnim
kapacitetima u razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju te, kao
posljedicom, visokim stupnjem natjecanja sa zemljama s nizim cijenama.

Predvida se da ¢e se stopa rasta placa zamjetno povecavati tijekom cijelog
projekcijskog razdoblja kako se neiskoriStenost kapaciteta na trziStu rada
bude smanjivala i kako budu slabjeli drugi ¢initelji koji nepovoljno utje€u na
rast plac¢a. Predvida se da ¢e naknada po zaposlenom porasti s 1,2 % u 2016. na
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2,4 % u 2019. Glavni Cinitelji tog znatnog porasta predvidena su poboljSanja uvjeta
na trziStu rada te predvideni porast inflacije, koji bi se trebali odraziti na kretanja
placa jer se pregovaranje o placama u dijelu zemalja europodrucja u znatnoj mjeri
temelji na pokazateljima za pro$la razdoblja. Stovise, tijekom projekcijskog razdoblja
trebala bi se postupno smanijiti potreba za obuzdavanjem rasta pla¢a radi obnove
cjenovne konkurentnosti u nekim zemljama kao i potisnuto ogranienje pla¢a. Osim
toga, nepovoljni utjecaiji koji na rast placa imaju strukturne reforme na trzistu rada
provedene tijekom krize u nekim zemljama europodrucja mogli bi oslabjeti kako
cikliCki oporavak bude napredovao i Sirio se. Kompozicijski u€inci trebali bi slabjeti
kako se rast zaposlenosti bude Sirio i, u odnosu na posljednjih nekoliko godina, bude
sve manje koncentriran u sektorima s niskom proizvodnos¢éu rada i, stoga, nizim
placama.

Ocekuje se da ¢e se u projekcijskom razdoblju nastaviti rast profitnih marzi
zbog kontinuiranog gospodarskog oporavka, ali bit ée mnogo sporiji nego u
2015. Profitne marze povecale su se u 2015. zbog naglog pada cijena nafte, koji,
kako se Cini, nije u potpunosti prenesen na potroSacke cijene, te zbog slabih kretanja
jedini¢nih troSkova rada. Kako bude postupno nestajao ucinak cijena nafte i kako se
bude ubrzavao rast jedini¢nih troSkova rada u 2016., oCekuje se slabljenje rasta
profitnih marzi. Uglavnom nepromijenjen i umjeren tempo rasta profitnih marzi do
kraja projekcijskog razdoblja u skladu je s predvidenim cikliCkim oporavkom i
odredenim nepovoljnim utjecajem sve vecih jedini¢nih troskova rada.

U odnosu na projekcije iz rujna 2016. izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om
uglavnom su nepromijenjeni. Premda je kretanje temeljne inflacije nesto slabije
nego u proslim projekcijama, to je viSe nego nadomjesteno viSom inflacijom cijena
energije u 2017.

Fiskalni izgledi

Predvida se da ¢e fiskalne politike u 2016. biti ekspanzivne, dok ¢e u razdoblju
2017. — 2019. biti uglavnom neutralne. Karakter fiskalne politike mjeri se
promjenom cikli¢ki prilagodenog primarnog salda bez drzavne potpore financijskom
sektoru. Ekspanzivan karakter fiskalnih politika u 2016. uglavnom poti€u diskrecijske
fiskalne mjere, dok nediskrecijski €initelji imaju manju ulogu i uglavhom su povezani
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 plac¢anja kamata te poboljSanje
ciklicke komponente u razdoblju 2017. — 2019. podrazumijevaju daljnje smanjenje
proracunskog manjka, dok je cikli¢ki prilagodeni primarni saldo nepromijenjen.
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.
Primarni viSak takoder povoljno utjeCe na predvideno kretanje duga.
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U usporedbi s projekcijama objavljenim u rujnu, fiskalni su izgledi uglavhom
nepromijenjeni u pogledu omjera manjka, dok je omjer duga u razdoblju 2017.
—2018. revidiran naviSe. Revizija naviSe omjera duga i BDP-a u 2017.i 2018.

uglavnom je odraz manjeg doprinosa razlike izmedu kamatnih stopa i stope

gospodarskog rasta smanjenju duga, koji proizlazi iz revizije nanize nominalnog
BDP-a europodrudja.

Tablica 1.

Makroekonomske projekcije za europodrugje’

(godisnje stope promjene)

prosinac 2016. rujan 2016.

2016. 2017. 2018. 2019. 2016. 2017. 2018.

Realni BDP* 17 17 1,6 1,6 17 1,6 1,6
[1,6-18F 1,1-23F [0,6 - 2,6]° [0,4 - 28] [1,5-1,9F [0,7 - 2,5 [0,4 - 2,8]
Osobna potro$nja 1,7 1,5 1,5 1,4 1,7 1,6 1,5
Drzavna potro$nja 2,0 1,3 1.1 1.1 1,7 0,9 1,0
Bruto investicije u dugotrajnu imovinu 3,0 3,1 3,1 2,7 3,1 3,3 3,3
lzvoz® 2,7 3,7 3,9 4,0 2,6 3,7 4.1
Uvoz® 3,3 4.1 43 4.1 33 44 47
Zaposlenost 1,4 1,1 0,8 0,8 1,3 0,8 0,7
Stopa nezaposlenosti 10,0 9,5 9,1 8,7 10,1 9,9 9,6
(postotak radne snage)
HIPC 0,2 1,3 1,5 1,7 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2] [0,8-1,8F [0,7-2,3F [0,9-2,5F [0,1-0,3F [0,6 - 1,8 [0,8 - 2,4F

HIPC bez energije 0,9 1.1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
HIPC bez energije i prehrambenih proizvoda 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,3 1,5
HIPC bez energije, prehrambenih proizvoda i 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
promjena neizravnih poreza"
Jedinicni troSkovi rada 0,8 1,0 1,3 1,5 0,8 1,0 1,3
Naknada po zaposlenom 1,2 1,7 21 2,4 1,2 1,8 2,2
Proizvodnost rada 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Proracunski saldo op¢e drzave -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 -1,7 -1,5
(postotak BDP-a)
Strukturni prorac¢unski saldo -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(postotak BDP-a)®
Bruto dug opce drzave 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(postotak BDP-a)
Saldo teku¢eg racuna 3,2 3,1 3,0 3,1 3,5 3,4 3,3

(postotak BDP-a)

" kalendarski prilagodeni podatci

» Rasponi projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i pro$lih 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.

® Izragunan 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 razli¢ite 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 varijabli. Buduci da neke od tih varijabli mogu imati velik utjecaj na projekcije za
europodrucje, ispitivanje osjetljivosti projekcija u odnosu na drukgija kretanja tih temeljnih
pretpostavki moze pomodi 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. Osim toga, razmatraju se ucinci koje bi neke moguée politike nove vlade SAD-a mogle
imati na izglede SAD-a, svijeta i europodrudja.

1. Alternativno kretanje cijena nafte

Alternativni modeli predvidanja cijena nafte upucuju na postojanje rizika za brzi rast cijena
nafte tijekom projekcijskog razdoblja u odnosu na predvidanja na temelju ro¢nica. Prema
tehni¢kim pretpostavkama o kretanju cijena nafte iz osnovnih projekcija, koje se temelje na trzistima
ro€nica, cijene nafte trebale bi porasti, pri Cemu Ce cijena sirove nafte Brent doseci priblizno 55
USD po barelu krajem 2019. 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 alternativnih modela kojima se struénjaci Eurosustava sluze® za
predvidanje cijena nafte tijekom projekcijskog razdoblja trenutacno upucuje na cijene nafte u
projekcijskom razdoblju koje su viSe od onih pretpostavljenih u tehni¢kim pretpostavkama.
Ostvarenje alternativnog kretanja cijena, koje se temelji na pretpostavci da ¢e do 2019. cijene nafte
biti 19 % viSe od onih pretpostavljenih u osnovnim projekcijama, imalo bi neznatno nepovoljan
utjecaj na rast realnog BDP-a te bi prouzrocilo brzi rast inflacije mjerene HIPC-om (bila bi viSa za
0,1 postotni bod u 2017., 0,2 postotna boda u 2018. i 0,3 postotna boda u 2019.).

Nakon Sto su ove makroekonomske projekcije dovrSene, OPEC je 30. studenoga 2016.
odlu¢io smanjiti ponudu nafte, Sto je prouzrocilo naglo kratkoro€no povecéanje cijena naftnih
rocnica, dok se u nastavku projekcijskog razdoblja o¢ekuje njihovo blago povec¢anje. Kada bi
se ta kretanja cijena naftnih ro€nica ostvarila, prouzrocila bi snazniju inflaciju mjerenu HIPC-om u
2017., no njihov ucinak na kretanja inflacije u 2018. i 2019. bio bi slabiji u usporedbi s kretanjima
predvidenim u osnovnim projekcijama.

2. Alternativno kretanje te¢aja

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. Nagliji rast kamatne stope u
SAD-u od o¢ekivanog mogao bi vrsiti dodatan pritisak na slabljenje eura. On bi osobito mogao biti
odraz povecanih inflacijskih oCekivanja u Sjedinjenim Drzavama, u okruzju ekspanzivnih fiskalnih
politika i manje ponude radne snage na trziStu rada. 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 17. studenoga 2016. Takvo kretanje podrazumijeva postupnu
deprecijaciju eura u odnosu na americki dolar na te¢aj od 0,95 USD/EUR u 2019., §to je za 9,7 %
nize od pretpostavke iz osnovnih projekcija za tu godinu. Odgovarajuce pretpostavke za nominalni

5 Vidi kombinaciju &etiriju modela opisanu u &lanku Forecasting the price of oil, Ekonomski bilten, br. 4.,

ESB, 2015.
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efektivni te€aj eura odrazavaju povijesne pravilnosti, dok promjene u te€¢aju USD/EUR odrazavaju
promjene efektivnog teCaja s elastic¢nosc¢u od otprilike 50 %. Na temelju te pretpostavke postupno
se povecCava negativna razlika efektivnog teaja eura u odnosu na osnovnu projekciju, tako da bi on
2019. bio 5,2 % nizi od osnovne projekcije. U tom scenariju prosjek rezultata viSe
makroekonomskih modela stru¢njaka upucuje na vedi rast realnog BDP-a (za od 0,2 do 0,3
postotna boda godisSnje) i vecu stopu inflacije mjerenu HIPC-om (za 0,2 postotna boda u 2017. te
od 0,4 do 0,5 postotnih bodova u 2018. i 2019.).

3. Scenariji povezani s novom viladom SAD-a: uéinci naizglede SAD-a, svijeta i europodruéja

Moguce promjene politika koje ¢e donijeti nova vlada SAD-a na ¢elu s novoizabranim
predsjednikom Donaldom Trumpom jo$ nisu posve izvjesne. lako pojedinosti politika koje nova
vlada sprema jo$ nisu poznate te stoga nisu obuhvacene osnovnim projekcijama, Donald Trump
iznio je tijekom kampanje sljedece glavne planove: (i) velik paket fiskalnih poticaja, koji bi mogao
obuhvacati kombinaciju smanjenja osobnih poreza i poreza na velika poduzeca te povecanje
izdataka za infrastrukturu i obranu, (ii) strozu imigracijsku politiku i (iii) veci trgovacki
protekcionizam. S obzirom na visoku razinu neizvjesnosti glede buducih politika, u€inci tih triju
Sirokih podrucja politika opisani su u nastavku.

Takav paket politika vjerojatno ¢e imati inflacijski u€inak u Sjedinjenim Drzavama, a
posljedice na gospodarsku aktivnost ovisit ¢e o konkretnim mjerama koje ¢e se odabrati.
Fiskalne mjere potaknut ¢e rast realnog BDP-a i inflaciju, no taj bi rast mogle ublaziti viSe kamatne
stope i aprecijacija ameri¢kog dolara. Stroza imigracijska politika mogla bi prouzrociti tek blago
smanjenje gospodarske aktivnosti ako se smanjenje radne snage u velikoj mjeri nadoknadi viSom
stopom participacije i zaposlenosti u drugim segmentima domaceg stanovnistva. Protekcionisticke
trgovinske politike s viS§im uvoznim carinskim pristojpama mogle bi djelovati i u obratnom smjeru te
tako zbog manjeg izvoza iz SAD-a pridonijeti smanjenju realnog BDP-a u SAD-u u projekcijskom
razdoblju.

Globalni ucinci ovisit ¢e o relativnoj snazi raznih kanala. Budu li zemlje s trziStima u nastajanju
snazno pogodene protekcionistickim mjerama, to bi moglo negativno utjecati na rast njihova BDP-a,
dok bi druge regije u pocetku mogle imati korist od americkih fiskalnih poticaja i u€inaka
supstitucijskih efekata u trgovinskoj razmjeni.

Kada je rije€ o utjecaju na europodrucje, situacija ¢e ovisiti o raznim kanalima. Prvo,
ekspanzija fiskalne politike u Sjedinjenim Drzavama potaknula bi domacu potraznju u SAD-u,
oslabila euro u odnosu na americki dolar i izazvala vec¢u potraznju za robom i uslugama
europodrucja. Drugo, buduci da bi domacéa gospodarska aktivnost i uvoz u Sjedinjenim Drzavama i
zemljama s trziStima u nastajanju mogli oslabjeti zbog visih uvoznih carinskih pristojbi i drugih
trgovinskih politika, u€inak izravne potraznje kao posljedica trgovinskih politika SAD-a mogao bi
negativno utjecati na europodrucje. Medutim, kada se viSe uvozne carinske pristojbe ne bi
primjenjivale na europodrucje, njegove cijene postale bi konkurentnije u odnosu na cijene drzava
koje podlijezu viSim uvoznim carinskim pristojpama. To bi moglo izazvati globalni supstitucijski efekt
u korist europodrucja. No cjelokupno gledano, u€inci na europodrucje u ovom su trenutku vrlo
neizvjesni i ovisit ¢e o konkretnim mjerama koje ¢e nova vlada SAD-a odabrati.
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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 Eurosustava 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, uklju€ujuéi 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 narast realnog BDP-a i inflaciju mjerenu HIPC-om u potpunosti su unutar raspona
projekcija struénjaka Eurosustava (u tablici u zagradama).

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

(godi$nje stope promjene)

Rast BDP-a Inflacija mjerena HIPC-om
Datum objave 2016. ‘ 2017. | 2018. 2016. ‘ 2017. | 2018.
Projekcije stru¢njaka Eurosustava prosinac 2016. 1.7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5

[1,6-18 [1.1-23] [06-26] | [02-02 [08-18 [07-23]

Europska komisija studeni 2016. 1,7 1,5 1,7 0,3 1,4 1,4
OECD studeni 2016. 1.7 1.6 1.7 0,2 12 1.4
Euro Zone Barometer studeni 2016. 1,6 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts studeni 2016. 1,6 13 14 0,2 1,3 15
Survey of Professional Forecasters listopad 2016. 1,6 1,4 1,5 0,2 1,2 1,4
MMF listopad 2016. 1,7 1,5 1,6 0,3 11 1,3

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, jesen 2016.; IMF World Economic Outlook, listopad 2016.; OECD Economic Outlook, studeni 2016.;
prognoze organizacije Consensus Economics, studeni 2016.; MJEconomics za Euro Zone Barometer, studeni 2016. i istraZivanje ESB-a Survey of
Professional Forecasters, listopad 2016.

Napomene: Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava i ESB-a i prognoze OECD-a sadrze godi$nje stope rasta koje su kalendarski prilagodene,
dok Europska komisija i MMF piSu o godi$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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