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Ocekuje se da ce gospodarski rast u europodrucju i dalje biti snazan te da ce stope
rasta i dalje hiti viSe od stopa potencijalnog rasta. Rast realnog BDP-a trebao bi se
usporiti, sa 2,5 % u 2017. na 1,7 % u 2020.,> zbog postupnog slabljenja udinka nekih
povoljnih ¢imbenika. Inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potroSackih cijena
(HIPC) trebala bi porasti na 1,7 % u 2020. poduprta postupnim rastom temeljne
inflacije zbog ja¢anja ucinka ograni¢enosti kapaciteta.

Realno gospodarstvo

Vrlo povoljni pokazatelji upuéuju na nastavak snaznog rasta realnog BDP-a u
kratkoro€nom razdoblju. Prema najnovijim podatcima Eurostata, realni BDP
porastao je za 0,6 % u Cetvrtom tromjesecju 2017. zahvaljujuci pozitivnim
doprinosima domace potraznje, posebno investicija u dugotrajnu opremu, te neto
trgovine. Nastavlja se poboljSanje uvjeta na trziStu rada, a stopa nezaposlenosti pala
je na 8,6 % u sije¢nju 2018., 8to je njezina najniza razina od kraja 2008. Rast
realnog BDP-a trebao bi u prvoj polovici 2018. i dalje biti snazan, u skladu s vrlo
visokim razinama poslovnog i potroSackog raspolozenja.

U srednjoro€nom razdoblju i dalje postoje temeljni uvjeti za kontinuirani rast.
OcCekuje se da ¢e domacu potraznju i dalje podupirati vise povoljnih ¢imbenika.
Nastavlja se prijenos ucinka vrlo prilagodljive monetarne politike ESB-a na
gospodarstvo. Rast kreditiranja privatnog sektora i dalje jaca potaknut niskim
kamatnim stopama i povoljnim bankovnim uvjetima kreditiranja. Dinamici osobne
potro$nje pridonijet ¢e i manje potrebe za razduzivanjem. Osim toga, rastu osobne
potroSnje i ulaganja u stambene nekretnine trebala bi pridonijeti i daljnja poboljSanja
uvjeta na trzistu rada te rast neto bogatstva ku¢anstava. Istodobno ¢e se nastaviti
oporavak poslovnih ulaganja, medu ostalim zbog rasta profitnih marzi u uvjetima sve
vecih pritisaka na strani potraznje. O¢ekuje se da ¢e izvoz europodrucja i dalje biti

Upravno vijece sluZi se ovim makroekonomskim projekcijama koje su izradili stru¢njaci ESB-a pri ocjeni
gospodarskih kretanja i rizika za stabilnost cijena. Upravno vije¢e ne potvrduje makroekonomske
projekcije koje su izradili struénjaci ESB-a ili stru¢njaci Eurosustava i one nisu nisu nuzno odraz
stajalista Upravnog vijec¢a o izgledima za europodrucje. 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. Krajnji datum
za tehnicke pretpostavke, na primjer one povezane s cijenama nafte i teCajevima, bio je 13. veljace
2018. (vidi Okvir 1.). Krajnji datum za ukljuc¢ivanje drugih informacija u projekcije bio je 19. veljace
2018.

Makroekonomske projekcije obuhvacaju razdoblje od 2018. do 2020. 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.

Na stranici http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html mozZete lako pronaéi podatke
na kojima se temelje odabrane tablice i grafikoni.

Vrijednosti se odnose na kalendarski prilagodene podatke.
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stabilan zahvaljujuéi rastu inozemne potraznje europodrucja povezane s
kontinuiranim rastom globalne gospodarske aktivnosti.

Tablica 1.
Makroekonomske projekcije za europodrugje’*

(godisnje stope promjene)

ozujak 2018. prosinac 2017.
2017. 2018. 2019. 2020. 2017. 2018. 2019. 2020.
Realni BDP 25 2,4 1,9 1,7 2,4 2,3 1,9 1,7

21-27F [0,9-2,9F [0,7-27F [2,3-25) [1,7-29F [0,9- 2,9 [0,6 - 2,8

Osobna potro$nja 1,9 1,7 1,7 1,5 1,9 1,7 1,6 15
Drzavna potro$nja 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Bruto investicije u dugotrajnu imovinu 3,7 4,4 3,4 2,8 4,4 4,3 34 2,9
1zvoz® 52 53 4,1 38 5,0 51 4.1 37
Uvoz® 4,6 5.1 45 4,0 51 52 44 3,9
Zaposlenost 1,7 14 11 0,8 1,7 1,3 1,0 0,8
Stopa nezaposlenosti 9,1 8,3 7,7 7,2 9,1 8,4 7,8 73

(postotak radne snage)
HIPC 15 1,4 1,4 1,7 15 1,4 15 1,7

[1.1-1,7 [0,6 —2,2]% [0,8-2,6] [1,5-1,5? [0,9-1,9? [0,7-23] [0,8-2,6]

HIPC bez energije 1,2 1,2 1,6 1,9 1,2 1,3 1,6 1,9
HIPC bez energije i prehrambenih proizvoda 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 18
HIPC bez energije, prehrambenih proizvoda i 1,0 11 15 1,8 1,0 1,1 1,5 1,8

promjena neizravnih poreza"

Jedini¢ni troskovi rada 0,8 11 1,2 1,8 0,9 1,2 11 1,8
Naknada po zaposlenom 1,6 2,2 2,0 2,7 1,7 2,1 1,9 2,7
Produktivnost rada 0,8 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9
Proracunski saldo opc¢e drzave -1,0 -0,7 -0,6 -0,3 -1,1 -0,9 -0,9 -0,5

(postotak BDP-a)

Strukturni proracunski saldo -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0
(postotak BDP-a)®

Bruto dug opée drzave 86,7 84,4 82,1 79,7 87,0 85,1 83,1 80,7
(postotak BDP-a)

Saldo tekuceg racuna 3,7 4,2 43 4,5 31 2,9 2,7 2,8
(postotak BDP-a)

* Realni BDP i njegove sastavnice odnose se na kalendarski prilagodene podatke.

2 Rasponi projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i pro$lih projekcija, koje se izraduju veé niz godina. Sirina raspona dvaput je veéa od prosje¢ne 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.

N 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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Ipak se ocekuje da ¢e se rast realnog BDP-a tijekom projekcijskog razdoblja
malo usporiti zbog postupnog slabljenja uéinka mnogih povoljnih ¢imbenika.
Ucinak proslih mjera monetarne politike trebao bi se tijekom projekcijskog razdoblja
postupno smanjivati. Povecanje Stednje iz opreza i usporavanje rasta zaposlenosti,
djelomi¢no zbog sve snaznijeg utjecaja ograni¢ene ponude radne snage u nekim
drZzavama, moglo bi nepovoljno djelovati na osobnu potroSnju. Snazna aprecijacija
eura od travnja 2017. i usporavanje stope rasta inozemne potraznje europodrucja
trebali bi usporiti rast izvoza.

Nastavit ¢e se stabilan rast realnog raspolozivog dohotka. Doprinos bruto
nadnica i pla¢a rastu nominalnog raspolozivog dohotka trebao bi biti uglavhom
nepromijenjen tijekom projekcijskog razdoblja jer se oCekuje da ¢e sporiji rast
zaposlenosti uglavnom biti nadomjeSten snaznijim rastom nominalnih pla¢a. Ocekuje
se jaCanje rasta osobnog dohotka iz drugih izvora zahvaljujuci pozitivnim kretanjima
dobiti i prihoda od imovine. Rast realnog raspolozivog dohotka trebao bi se
intenzivirati u 2018. i 2019. te potom smanijiti u 2020. zbog ja¢anja inflacije
potro$ackih cijena.

Rast osobne potrosnje i dalje ¢e biti povoljan. Vrlo visoke razine pouzdanja
potro$aca, o¢ekivana daljnja poboljSanja uvjeta na trziStima rada i rast realnih placa
po zaposlenom upucuju na stabilan rast potro$nje u sljedecih nekoliko tromjesedja.

U srednjoro€nom razdoblju, medutim, rast osobne potroSnje trebao bi donekle
zaostajati za rastom realnog raspolozivog dohotka jer ¢e se prihodi kuéanstava u sve
vecoj mjeri usmjeravati u Stednju.

Rastu osobne potrosnje trebali bi takoder pridonijeti povoljni bankovni uvjeti
kreditiranja, na koje povoljno djeluju mjere monetarne politike ESB-a i
napredak postignut u razduzivanju. Premda niske kamatne stope utjeCu i na
zaradu od kamata i na pla¢anje kamata ku¢anstava, sredstva se od neto StediSa
uglavnom preraspodijeljuju neto duznicima. S obzirom na to da neto duznici obi¢no
imaju vecu grani¢nu sklonost potrosniji, ta bi preraspodijela trebala poduprijeti
agregatnu osobnu potroSnju. Osim toga, potroSnju bi takoder trebali poduprijeti rast
neto bogatstva ku¢anstava i napredak postignut u razduzivanju.

Ocekuje se da ¢e stopa Stednje kucanstava tijekom projekcijskog razdoblja
postupno rasti s povijesno niskih razina. Stopa Stednje smanijila se u posljednje
vrijeme, uglavnom zbog poboljSanja ekonomske i financijske situacije ku¢anstava i
utjecaja vrlo niskih kamatnih stopa na njihovu sklonost Stednji. Tijekom projekcijskog
razdoblja stopa Stednje trebala bi rasti zbog o¢ekivanog oporavka Stednje iz opreza
u uvjetima usporavanja cikliCkog rasta te zbog povec¢anog doprinosa rasta osobnog
dohotka iz drugih izvora osim rada. Osim toga, oekuje se da ¢e ku¢anstva u nekim
drzavama na smanjenje izravnih poreza reagirati pove¢anjem stope Stednje.
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Okvir 1.
TehniCke pretpostavke povezane s kamatnim stopama, teCajevima i cijenama sirovina

U usporedbi s projekcijama iz prosinca 2017. tehnicke pretpostavke sadrzavaju snazniji te€aj
eura, posebno u odnosu na americki dolar, viSe cijene nafte i viSe kamatne stope. Tehnicke
pretpostavke povezane s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na trziSnim
ocekivanjima s krajnjim datumom 13. veljace 2018. Kratkoro¢ne kamatne stope odnose se na
tromjesecni EURIBOR, pri €emu su trziSna o€ekivanja izvedena iz kamatnih stopa predvidenih
ro¢nicama. Primijenjenom metodologijom izracunano je da ¢e prosje€na razina tih kratkoro¢nih
kamatnih stopa biti —0,3 % u 2018., —0,1 % u 2019. i 0,4 % u 2020. TrziSna oCekivanja povezana s
nominalnim prinosima na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja upucuju na prosje¢nu
razinu od 1,3 % u 2018., 1,6 % u 2019. i 1,9 % u 2020.% U usporedbi s projekcijama iz prosinca
2017. trziSna oCekivanja povezana s kratkoro¢nim kamatnim stopama revidirana su navise za 10
baznih bodova za 2019. odnosno 30 baznih bodova za 2020., a dugoro€ne kamatne stope
revidirane su naviSe za oko 20 baznih bodova tijekom projekcijskog razdoblja.

Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja prosjeénih cijena na trzistima roénica u dvotjiednom
razdoblju s krajnjim datumom 13. veljaCe 2018., pretpostavlja se da Ce cijena sirove nafte Brent
porasti sa 54,4 USD u 2017. na 65,0 USD u 2018. te se potom smanijiti na 61,2 USD u 2019. i 58,3
USD u 2020. Pretpostavka takvog kretanja je da ¢e, u usporedbi s projekcijama iz prosinca 2017.,
cijene nafte izrazene u americ¢kim dolarima u 2018. biti viSe za 5,5 %, u 2019. za 3,8 % iza 1,7 % u
2020. Pretpostavlja se da ce cijene sirovina bez energije izrazene u ameri¢kim dolarima i dalje
znatno rasti tijekom 2018. te da ¢e poslije njihov rast biti umjereniji.*

Pretpostavlja se da ¢e bilateralni teCajevi tijekom projekcijskog razdoblja ostati nepromijenjeni na
prosje¢nim razinama koje su prevladavale u dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo zaklju&nim
datumom 13. veljaCe 2018. To podrazumijeva prosje€an teCaj americkog dolara prema euru od 1,23
u 2018. i 1,24 u razdoblju od 2019. do 2020., dok je u projekcijama iz prosinca 2017. predviden
teCaj americkog dolara prema euru od 1,17. Efektivni te€aj eura (u odnosu na 38 trgovinskih
partnera) visi je za 1,6 % nego 5to je pretpostavljeno u projekcijama iz prosinca 2017.

Pretpostavka o nominalnim prinosima na desetogodi$nje drzavne obveznice u europodrucju temelji se
na ponderiranom prosjeku prinosa desetogodi$njih referentnih obveznica drZzava, 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 pojedinacnih drzava i odgovarajuéeg prosjeka za
europodrucje biti nepromijenjene tijekom projekcijskog razdoblja.

Pretpostavke o cijenama nafte i prehrambenih sirovina temelje se na cijenama predvidenim ro¢nicama
do kraja projekcijskog razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih tvrdih sirovina bez energije
slijediti cijene ro¢nica do prvog tromjesecja 2019. i da ¢e se potom kretati u skladu s globalnom
gospodarskom aktivnoscu.
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Tehnicke pretpostavke

ozujak 2018. prosinac 2017.

2017. ‘ 2018. ‘ 20109. ‘ 2020. 2017. ‘ 2018. ‘ 20109. ‘ 2020.
Tromjese¢ni EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,3 -0,1 0,1
(godisniji postotak)
Prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice 1,0 1,3 1,6 19 1,1 1,1 1,4 1,7
(godisniji postotak)
Cijena nafte (u USD za barel) 54,4 65,0 61,2 58,3 54,3 61,6 58,9 57,3
Cijene sirovina bez energije, 7,9 7.4 3,2 4,5 7,9 33 34 4,3
u USD (godisnja stopa promjene)
Tecaj USD/EUR 1,13 1,23 1,24 1,24 1,13 1,17 1,17 1,17
Nominalni efektivni te¢aj eura 2,2 4,5 0,1 0,0 2,2 2,8 0,0 0,0
(EER38) (godisnja stopa promjene)

Okvir 2.

Medunarodno okruzje

Ocekuje se nastavak oporavka ulaganja u stambene nekretnine. Tijekom
posljednjih nekoliko tromjesecja ulaganja u stambene nekretnine snazno su porasla
poduprta povoljnim uvjetima financiranja i snaznijim rastom dohodaka zbog
kontinuiranog rasta zaposlenosti. Nadalje, €ini se da je cjenovna prilagodba nanize
na trziStima stambenih nekretnina u viSe drzava europodrucja okon¢ana. Ankete
pokazuju da sve viSe kucanstava planira kupiti ili sagraditi stambenu nekretninu ili
obnoviti stambeni prostor u iduc¢e dvije godine. Tijekom projekcijskog razdoblja i dalje
postoje kljuéni uvjeti za daljnji oporavak ulaganja u stambene nekretnine. Ipak se
oCekuje odredeno slabljenje zamaha zbog kasne faze ciklusa na trzistu stambenih
nekretnina i slabljenja ucinka fiskalnih poticaja u nekim drzavama te nepovoljnih
demografskih trendova.

Tijekom projekcijskog razdoblja o¢ekuje se daljnji oporavak poslovnih
ulaganja, ali sporijim tempom. OCekuje se da ¢e poslovna ulaganja i dalje
podupirati viSe ¢imbenika: poslovno pouzdanje i dalje je vrlo visoko zahvaljujuéi vrlo
povoljnim proizvodnim ocekivanjima i narudzbama, iskoriStenost kapaciteta i dalje
brzo raste i priblizava se najviSoj razini iz razdoblja prije krize; uvjeti financiranja
trebali bi u projekcijskom razdoblju i dalje biti vrlo povoljni; a s obzirom na izdaSnost
nov&anih sredstava u sektoru nefinancijskih drustava oCekuje se povecanje profitnih
marzi. Nadalje, zbog snaznog oporavka cijena dionica zabiljeZenog posljednjih
godina (usprkos manjoj korekciji) i umjerenog rasta financiranja dugom omjer
financijske poluge (omjer duga i ukupne imovine) u sektoru nefinancijskih drustava
doSao je na dosad najnize razine. Medutim, konsolidirana bruto zaduzenost (omjer
duga i prihoda) mnogo se sporije smanjuje i sada je na razinama iz razdoblja prije
krize. Postupno slabljenje zamaha poslovnih ulaganja tijekom projekcijskog razdoblja
upucuje i na opc¢e usporavanje domace i inozemne potraznje.

U drugoj polovici 2017. ojacao je rast globalnog gospodarstva, pri €¢emu je rast gospodarske
aktivnosti i trgovine postao rasprostranjeniji. Podatci i pokazatelji koji se temelje na anketama
upucuju na postojan globalni rast u kratkoronom razdoblju, pri ¢emu je indeks PMI (engl.

Purchasing Managers Index) globalne skupne proizvodnje (bez europodrucja) blizak dugoro¢nim
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prosjecnim vrijednostima. Globalni financijski uvjeti i dalje su prilagodljivi usprkos poveéanju
kamatnih stopa na globalnoj razini od pocetka 2018. Dugoro¢ne kamatne stope porasle su u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, globalna trzista vlasnickih vrijednosnih papira zabiljezila su
nagao pad u veljadi, a veca je i volatilnost. Gledajuci dugorocnije, oekuje se da e rast globalne
gospodarske aktivnosti i dalje biti uglavnom stabilan, ali da ¢e stope potencijalnog rasta biti na
nizim razinama nego u razdoblju prije krize. Izgledi za razvijena gospodarstva uklju€uju snazan
rast, pri €emu bi nedavna porezna reforma u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama trebala potaknuti
gospodarsku aktivnost u kratkoroénom razdoblju. Nakon toga oCekuje se blago usporavanje rasta
proizvodnje usporedno s napretkom oporavka i postupnom promjenom vrijednosti proizvodnog
jaza, koja ¢e postati pozitivna. U zemljama s trzistima u nastajanju izglede podupire oporavak u
zemljama izvoznicama sirovina, posebno u Brazilu i Rusiji, te stabilan rast u Indiji i Kini. Predvida se
da Ce rast globalne gospodarske aktivnosti (bez europodrucja) u 2018. iznositi 4,1 % te se potom
umjereno usporiti do razine od 3,7 % u 2020. U usporedbi s projekcijama iz prosinca 2017. rast
globalnog PDV-a revidiran je naviSe za razdoblje od 2017. do 2019. uglavnom zbog povoljnog
utjecaja paketa fiskalnih mjera u SAD-u.

Medunarodno okruzje

(godisnje stope promjene)

ozujak 2018. prosinac 2017.
2017. | 2018. ‘ 2019. ‘ 2020. 2017. | 2018. 2019. | 2020.
Globalni realni BDP (bez europodrucja) 3,8 4,1. 3,9 3,7 3,7 3,9 3,8 3,7
Globalna trgovina (bez europodrugja)* 5,6 4,9 45 3,9 5,6 4,5 4,2 3,7
Inozemna potraznja eurc)pc)druz‘:ja2 55 4,7 4,1 3,6 55 4,4 3,8 3,5

*izragunano kao ponderirani prosjek uvoza
2 izragunano kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrucja

Nakon iznimno snaznog rasta u prvoj polovici 2017. o¢ekuje se da ¢e globalna trgovina i
dalje biti snazna u sljede¢im tromjesecjima, u skladu s povoljnim pokazateljima. Ocekuje se
da ce trgovinski izgledi u srednjoronom razdoblju viSe odgovarati izgledima za globalnu
gospodarsku aktivnost (s uporiStem u elasti€nosti globalne trgovine u odnosu na rast globalnog
BDP-a od oko 1). Inozemna potraznja europodrucja trebala bi u 2017. porasti za 5,5 %, u 2018. za
4,7 %, u 2019. za 4,1 % i u 2020. za 3,6 %. U usporedbi s projekcijama iz prosinca 2017. inozemna
potraznja europodrucja revidirana je naviSe uglavnom zbog pozitivnog utjecaja porezne reforme u
SAD-u, koja bi mogla dati poticaj uvoznoj potraznji SAD-a.

Okvir 3.
Cimbenici koji pokreéu izglede za globalnu trgovinu

Nakon duljeg razdoblja sporog rasta, globalna trgovina oZivljava u posljednjih 18 mjeseci.
Globalni uvoz u 2017. porastao je za 5,5 %, Sto je znatno iznad prosjeka za razdoblje od 2012. do
2016. Rast globalnog uvoza premasio je i rast globalne gospodarske aktivnosti, Sto podrazumijeva
povecanje elasti¢nosti prihoda od globalne trgovine. lako se Cini da je najnovije jaanje globalne
trgovine djelomi¢no rezultat nekih specificnih jednokratnih ¢imbenika, osobito naglog rasta trgovine
u nekim azijskim zemljama s trziStima u nastajanju kao i kolebljivosti svojstvene podatcima o
globalnoj trgovini, €ini se da oporavak svjetske trgovine tijekom protekle godine obuhvaca sve
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regije. U samo pet od 32 najveca svjetska gospodarstva uvoz u 2017. nije porastao u odnosu na
prosjek prethodnih pet godina.

Ciklicki oporavak globalne gospodarske aktivnosti, osobito ulaganja, pridonosi ozivljavanju
trgovine. Nakon razo¢arenja proteklih godina globalna gospodarska aktivnost pokazuje znakove
ciklickog oporavka. Sto je jo§ vaznije za globalnu trgovinu, nakon pada na vrlo niske razine
pocetkom 2016. (kada je rast globalne trgovine dosegnuo najnizu razinu), u posljednjih nekoliko
tromjesecja znatno se povecava ulaganje, kao razmjerno uvozno intenzivna sastavnica potraznje,
koje se priblizilo razini svojeg prosjeka prije krize. Rast gospodarske aktivnosti i ulaganja ojacao je
zbog viSe Cimbenika: sve viSe ga podupiru politike razvijenih gospodarstava jer se smanjuju fiskalna
ogranienja, a monetarna politika i dalje je izrazito prilagodljiva. U okruzju snaznog povjerenja
pridonijeli su mu i povoljni uvjeti financiranja. Osim toga, ulaganje u zemlje izvoznice sirovina, koje
je palo nakon naglog pogorSanja njihovih trgovinskih uvjeta poslije 2014., podupiru stabilne cijene
sirovina ili njihov rast.

Ulogu ulaganja kao pokreta¢a najnovijih trgovinskih kretanja podupiru specifi¢ni modeli
uvozne potraznje po zemljama. Procjene dobivene standardnim modelima uvozne potraznje za
19 zemalja, na koje se odnosi 75 % globalnog uvoza, potvrduju nalaz da oporavak djelomi¢no
podupire globalna investicijska potraznja. Jos jedno objaSnjenje za nedavni snazniji rast trgovine,
na koje takoder upucéuju modeli, jest to da je elasti¢nost trgovinskih prihoda izrazito prociklicka:
kada gospodarska aktivnost u fazi ekspanzije raste brze od razine trenda, obi¢no se povecava i
elasti¢nost trgovinskih prihoda. To je tumacenje u skladu s dosadasnjim iskustvom: kako se
globalna gospodarska aktivnost oporavljala od slabosti u 2015. i 2016., globalna trgovina rasla je
joS brze, tj. ponovno se povecala elasti¢nost trgovinskih prihoda.

Ocekuje se postupno slabljenje povoljnih ¢imbenika najnovijeg povecanja elasti¢nosti
trgovinskih prihoda tijekom projekcijskog razdoblja. Projekcije za globalno ulaganje upucuju na
skromno dodatno povecéanje kako oporavak bude ulazio u zreliju fazu, uz smanjenje visSkova
globalnih kapaciteta i usporavanje globalne gospodarske aktivnosti. Osim toga, oCekuje se
usporavanje globalnog gospodarskog rasta. Stoga se o¢ekuje da ¢e se, kako se globalni rast bude
usporavao, zbog skromnijeg tempa rasta ulaganja te vlastite procikli¢nosti smanijiti i elasti¢nost
trgovinskih prihoda. Tako bi se rast uvoza krajem projekcijskog razdoblja trebao viSe uskladiti s
gospodarskom aktivno$cu. To je u skladu s dokazima o tome da su dugoro¢niji strukturni ¢imbenici,
koji su prethodno poticali brz rast globalne trgovine tempom koji premasSuje rast globalne
gospodarske aktivnosti — u prvom redu naglo povecanje globalnih lanaca vrijednosti — nakon
nastanka financijske krize oslabjeli.®

Predvida se da ¢e nedavna aprecijacija eura nepovoljno utjecati na rast izvoza
u drzave izvan europodrucja. Nakon snaznog rasta u drugoj polovici 2017. o¢ekuje
se da Ce izvoz u drZzave izvan europodrucja rasti sporijim tempom od inozemne
potraznje europodrucja zbog nedavne aprecijacije eura, S$to upuéuje na gubitak
udjela na izvoznim trzistima. OCekuje se da ¢e pozitivna kretanja domace potraznje i
shazniji euro pogodovati uvozu iz drzava izvan europodrucja. Predvida se da ¢e se

5 Vidii &lanak radne skupine za trgovinu Odbora za medunarodne odnose (IRC) ESSB-a pod naslovom

Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?, Occasional Paper Series, br.
178, ESB, 2016.
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rast uvoza usporiti u manjoj mjeri od rasta izvoza, zbog ¢ega ¢e doprinos neto
trgovine gospodarskom rastu tijekom 2018. biti blago negativan te neutralan
sljedecih godina.

Predvida se usporavanje rasta zaposlenosti. Zaposlenost mjerena brojem
zaposlenih u tre¢em tromjesecju 2017. povecala se za 0,4 %, a procjenjuje se da je
dodatno rasla i u ¢etvrtom tromjesecju. Snazan rast zaposlenosti u posljednje
vrijeme rasprostranjen je po svim drzavama i ankete o buduc¢im kretanjima upucuju
na nastavak njegova snaznog rasta u kratkoro€nom razdoblju. Nakon toga se
predvida da Ce rast zaposlenosti izgubiti neSto od zamaha jer se oCekuje da ¢e
utjecaj nekih povoljnih privremenih ¢imbenika (kao Sto su fiskalni poticaji u pojedinim
drzavama) postupno slabjeti, a predvida se i smanjenje zaposlenosti u javnom
sektoru nekih drzava.

Predvida se sve slabiji rast radne snage zbog nedostatka ponude. OcCekuje se
da ¢e radna snaga tijekom projekcijskog razdoblja, zahvaljujuéi neto useljavanju
radnika, oCekivanoj integraciji izbjeglica i daljnjem povecanju stopa sudjelovanja na
trziStu rada, i dalje rasti. Bez obzira na to, predvida se da ¢e ucinak sve nepovoljnijih
demografskih kretanja postupno umanijiti te pozitivne ucinke tijekom projekcijskog
razdoblja. To pridonosi i usporavanju rasta zaposlenosti u 2019. i 2020.

Ocekuje se da ¢e se stopa nezaposlenosti smanijiti na 7,2 % u 2020. U sije¢nju
2018. stopa nezaposlenosti smanijila se na 8,6 %, Sto je najniZa razina zabiljeZena
od kraja 2008. Predvida se daljnje znatno smanjenje broja nezaposlenih, koji bi se
sljedecih mjeseci mogao pribliziti najnizoj razini iz razdoblja prije krize.

U skladu s ciklickim kretanjem, rast produktivnosti rada bit ¢e vec¢i nego
prethodnih godina. Produktivnost rada dobila je zamah u 2017. kako je pocelo
slabjeti spomenuto privremeno povecanje zaposlenosti. Bolja iskoriStenost kapitala u
okolnostima smanjenja neiskoristenosti kapaciteta, povec¢anje broja odradenih sati
po zaposlenom i stanoviti dobitci u ukupnoj faktorskoj produktivnosti upucéuju na
postojan rast produktivnosti tijekom projekcijskog razdoblja. Medutim, o¢ekuje se da
¢e u 2019. i 2020. biti neSto nizi od svoje prosjecne stope iz razdoblja prije krize u
visini 1,0 %.

Ocekuje se da ¢e rast realnog BDP-a do 2020. i dalje biti ve¢i od potencijalnog
rasta. Procjenjuje se da je rast potencijalne proizvodnje posljednjih godina dobio
veci zamah, poduprt povoljnijim doprinosima kapitala, rada i ukupne faktorske
produktivnosti. Premda ¢e i dalje zaostajati za stvarnim rastom realnog BDP-a,
oCekuje se da ¢e se krajem projekcijskog razdoblja potencijalni rast uglavnom vratiti
stopama rasta zabiljezenima prije krize. Medutim, valja napomenuti da se
potencijalni rast kao i njegovi pokretac¢i ne mogu pouzdano mijeriti te da u vezi s
njihovim procjenama postoji znatna razina neizvjesnosti.

U usporedbi s projekcijama iz prosinca 2017. rast realnog BDP-a za 2018.
revidiran je naviSe, dok je za razdoblje od 2019. do 2020. uglavnom
nepromijenjen. Revizija naviSe za 2018. odnosi se uglavnhom na bolje poslovno i
potro$acko raspolozenje od ocekivanog, S$to upucuje na snazniji zamah rasta,
zajedno s revizijama inozemne potraznje naviSe. Nakon toga o¢ekuje se da ¢e
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nepovoljan utjecaj nedavne aprecijacije eura na izvoz u drzave izvan europodrucja i
viSe dugorocne kamatne stope uglavnom neutralizirati pozitivan utjecaj snaznijeg
zamaha rasta.

Grafikon 1.
Makroekonomske projekcije®

(tromjesecni podatci)

Realni BDP europodruéja® HIPC europodrucja
(stope promjene u odnosu na prethodno tromjesecje) (stope promjene u odnosu na prethodnu godinu)
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* Rasponi prikazani oko sredisnjih projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i pro$lih projekcija, koje se izraduju veé niz godina. Sirina raspona dvaput je veéa od
prosjeéne 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

2. Cijene i troskovi

Ocekuje se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om porasti tek pred kraj projekcijskog
razdoblja jer bi nizu inflaciju cijena energije mjerenu HIPC-om uglavnom
trebalo neutralizirati jacanje temeljne inflacije. Predvida se da e stopa inflacije
mjerena HIPC-om u 2018. i 2019. iznositi prosjecno 1,4 %, a u 2020. porasti na

1,7 %. Ako promatramo sastavnice, premda se zbog nedavnog povecanja cijena
nafte i nekih pozitivnih baznih u€inaka sljedeéih mjeseci o¢ekuje jacanje inflacije
mjerene HIPC-om, ona bi se od kraja 2018. trebala naglo smanijiti te sredinom 2019.
spustiti na stope oko nule. Ravno kretanje cijena energije iz HIPC-a od sredine 2019.
proizlazi iz kombinacije silazne putanje krivulje terminskih cijena nafte i pozitivnih
ucinaka poreza na energiju. Predvida se umjereno povecanije inflacije cijena
prehrambenih proizvoda mjerene HIPC-om tijekom projekcijskog razdoblja, poduprto
pretpostavljenim poveéanjem medunarodnih cijena prehrambenih sirovina i
pozitivnim u€incima povecanja poreza na duhanske proizvode. Predvida se
povecanje temeljnih cjenovnih pritisaka jer gospodarstvo raste po stopi koja je niza
od stope njegova potencijalnog rasta i povec¢ava se pozitivni proizvodni jaz. Osobito
¢e sve vec¢i manjak ponude na trzistu rada, uz znatna ograni¢enja ponude radne
snage u nekim drzavama, utjecati na rast placa te bi se povec¢anje tih troSkova u
sadasnjem okruzju intenzivnog rasta trebalo prenijeti na cijene. Ocekuje se da ¢e
privremeni neizravni u€inci na povecanje temeljne inflacije proizlaziti iz nedavnih

Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, oZujak 2018. 9



povecanja cijena nafte i pretpostavljenih povecanja cijena sirovina bez energije. lako
se oCekuje da ¢e nedavno jaCanje te€aja eura imati u€inak na sniZenje inflacije, kao
protuteZa bi mu donekle trebao posluZiti sadasnji snazan zamah rasta u
europodrucju s obzirom na povezanu pove¢anu mo¢ poduzeca iz europodrucja da
odreduju cijene. Sveukupno gledajuci, o€ekuje se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om
bez energije i prehrambenih proizvoda postupno rasti i u 2020. dosegnuti 1,8 %.

Tijekom projekcijskog razdoblja o¢ekuje se znatan rast placa kako se ponuda
na trziStima rada bude smanjivala, uz prestanak mjera koje su negativho
utjecale na njihov rast u nekim drzavama. Predvida se da ¢e se rast naknada po
zaposlenom povecati sa 1,6 % u 2017. na 2,7 % u 2020. Priviemeno usporavanje
koje se o¢ekuje u 2019. posljedica je provedbe konverzije potrazivanja na osnovi
poreza, kao fiskalne mjere u Francuskoj, u trajno smanjenje doprinosa poslodavaca
za socijalno osiguranje.® O¢ekuje se da ée rast jedini¢nih trodkova rada jagati u
sli¢noj mjeri kao rast naknada po zaposlenom (sa 0,8 % u 2017. na 1,8 % u 2020.) s
obzirom na uglavnom nepromijenjen tempo rasta produktivnosti u projekcijskom
razdoblju. Predvida se da ¢e glavni pokreta¢ povecanja rasta plac¢a biti daljnje
poboljSanje uvjeta na trzistu rada jer ¢e se ponuda sve viSe smanjivati, a u nekim ¢e
dijelovima europodrucja do¢i i do izrazitih manjkova ponude radne snage. Osim
ciklickog zamaha, oCekuje se da ¢e i znatno povecanje ukupne inflacije u 2017. u
odnosu na prethodne tri godine pridonijeti povec¢aniju rasta placa u drzavama
europodrucja, u kojima se u postupku odredivanja pla¢a uzimaju u obzir i elementi
oCekivanja ili indeksacije za protekla razdoblja. Osim toga, ¢imbenici povezani s
krizom koji su utjecali na smanjenje plac¢a, kao $to je potreba za obuzdavanjem rasta
placa radi ponovnog postizanja cjenovne konkurentnosti poslije krize u nekim
drzavama i potisnuto ograni¢enje placa s obzirom na obvezujucu rigidnost u pogledu
smanjenja nominalnih plaéa za vrijeme krize, trebali bi postupno oslabjeti kako se
gospodarski rast bude ubrzavao i Sirio u svim drzavama europodrucja. Naposljetku
¢e u nekim drzavama oslabjeti i u€inak mjera za smanjenje doprinosa za socijalno
osiguranje jer ¢e se te mjere sljedecih nekoliko godina postupno prestajati provoditi,
a oCekuje se i prestanak zamrzavanja pla¢a u javhom sektoru.

Predvida se da ¢e se profithe marze u prvom dijelu projekcijskog razdoblja
povecavati nesto brzim tempom od zabiljezenog tijekom protekle godine.
Profitne marze odnedavno snaznije jaCaju zbog manje nepovoljnih kretanja
trgovinskih uvjeta kao i ciklickih poboljSanja u gospodarstvu. U okolnostima
kontinuiranoga gospodarskog rasta o¢ekuju se i daljnja poboljSanja. Medutim,
predvidena povecanja rasta jedini¢nih troSkova rada i jediniénih neto neizravnih
poreza trebala bi ograniciti dinamiku rasta profitnih marzi osobito pred kraj
projekcijskog razdoblja.

Inflacija uvoznih cijena povecala se u 2017. te se o¢ekuje da ce tijekom
projekcijskog razdoblja ostati pozitivna, ali umjerenija od zabiljezene u
posljednje vrijeme. Prilicno snazan rast uvoznih cijena u 2017. posljedica je

6 Bududi da je smanjenje rasta naknada po zaposlenom i jedini¢nih troskova rada uglavnom

nadomjestilo odgovarajuc¢e povecanje profitnih marzi, ocekuje se da ¢e ucinak na odredivanje cijena
biti ogranicen.
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zaokreta osobito u cijenama nafte kao i kretanja cijena sirovina bez energije. Isto
tako se usporavanje rasta uvoznih cijena nakon 2017. odnosi na pretpostavljene
skromne izglede za cijene nafte, ali i na priliéno umjereno kretanje cijena drugih
sirovina. Nadalje, aprecijacija eura ogranicit ¢e utjecaj kretanja cijena sirovina i
postupnog rasta globalnih cjenovnih pritisaka na uvozne cijene europodrucja.
Opcenitije govoreci, o¢ekuje se da ¢e temeljni globalni inflacijski pritisci tijekom
projekcijskog razdoblja postupno jacati zbog porasta globalnih troSkova proizvodnje
koji ¢e pratiti smanjenje neiskoristenosti kapaciteta na globalnoj razini.

U usporedbi s projekcijama iz prosinca 2017. izgledi za inflaciju mjerenu
HIPC-om za 2019. revidirani su neznatno nanize. Premda su pretpostavke o viSim
cijenama nafte u americkim dolarima za 2018. protuteza ucincima na smanjenje
inflacije zbog viSeg te€aja eura, kada je rije¢ 0 2019., ucinci aprecijacije eura
dominiraju te dovode do izgleda za neSto nizu inflaciju mjerenu HIPC-om.

Fiskalni izgledi

Ocekuje se da ce fiskalna politika tijekom projekcijskog razdoblja ostati
neutralna. Karakter fiskalne politike mjeri se promjenom ciklicki prilagodenog
primarnog salda bez drzavne potpore financijskom sektoru. Poveéanja neizravnih
poreza i skromniji rast drzavne potroSnje u 2017. potpuno su nadomjesSteni
smanjenjem izravnih poreza i viSim transferima kucanstvima. Fiskalnu politiku za
2018. oblikuju uglavnom smanjenja izravnih poreza i socijalnih doprinosa te
pretpostavka o dinamic¢nijem rastu drzavnih ulaganja, koja samo djelomi¢no
nadomjestaju povecéanja neizravnih poreza i slab rast tekuce drzavne potroSnje.
Predvida se da ¢e karakter fiskalne politike u razdoblju od 2019. do 2020. biti u
prosjeku neutralan jer se oCekuje da ¢e dodatna smanjenja izravnih poreza i
doprinosa za socijalno osiguranje nadomjestiti daljnja suzdrZzanost drzavne
potrosnje.

Ocekuje se da ¢e se tijekom projekcijskog razdoblja smanjivati i manjak
proracuna opc¢e drzave i omjeri duga. Fiskalna projekcija ukljuéuje postupno
smanjenje manjka proracuna opc¢e drzave tijekom projekcijskog razdoblja, uglavhom
zahvaljujuci poboljSanju ciklicke sastavnice i smanjenju pla¢anja kamata. Ciklicki
prilagodeni primarni saldo i dalje ¢e biti stabilan u projekcijskom razdoblju. O¢ekuje
se da Ce se omjer drzavnog duga i BDP-a tijekom projekcijskog razdoblja i dalje
smanijivati poduprt povoljnom razlikom izmedu kamatnih stopa i stopa rasta’ te
primarnim saldom. U odnosu na projekcije iz prosinca 2017. fiskalni izgledi upuc¢uju
na neznatno nizi omjer manjka i BDP-a te omjer duga i BDP-a, koje ¢e uglavhom
podupirati povoljnija makroekonomska kretanja.

" Razlika se izradunava kao razlika izmedu nominalne efektivne kamatne stope na dug i stope rasta

nominalnog BDP-a.
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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 u€inak na projekcije za
europodrudje, ispitivanje osjetljivosti projekcija u odnosu na alternativna 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.

1. Alternativno kretanje cijena nafte

Alternativni modeli predvidanja cijena nafte upucuju na postojanje rizika da ¢e cijene nafte
tijekom projekcijskog razdoblja biti viSe od onih predvidenih na temelju naftnih ro¢nica.
Prema tehni¢kim pretpostavkama o kretanju cijena nafte iz osnovnih projekcija, koje se temelje na
trziStima naftnih roCnica, cijene nafte trebale bi pasti, pri Cemu ¢ée cijena sirove nafte Brent iznositi
priblizno 58 USD po barelu krajem 2020. Takvo je predvideno kretanje terminskih cijena nafte u
skladu sa snaznim rastom svjetske potraznje za naftom, koji bi mogao biti posljedica intenziviranja
svjetske gospodarske aktivnosti. Kada je rije¢ o faktorima ponude, oekuje se da ¢e geopoliticke
¢imbenike te sporazum izmedu zemalja OPEC-a i nekih proizvodaca izvan zemalja OPEC-a o
smanjenju proizvodnje djelomi¢no nadomjestiti rast proizvodnje nafte iz Skriljevca u Sjedinjenim
Ameriékim Drzavama. Kombinacija alternativnih modela kojima se struénjaci ESB-a® sluze za
predvidanje cijena nafte tijekom projekcijskog razdoblja upucuje na viSe cijene nafte od onih
pretpostavljenih u tehnic¢kim pretpostavkama. Ostvarenje alternativnog kretanja cijena nafte, koje se
temelji na pretpostavci da ¢e do 2020. cijene nafte biti 13,5 % viSe od pretpostavki iz osnovnih
projekcija, imalo bi neznatno nepovoljan utjecaj na rast realnog BDP-a te bi prouzrogilo brzi rast
inflacije mjerene HIPC-om (bila bi viSa za 0,2 postotna boda u 2019. i 0,3 postotna boda u 2020.).

2. Alternativno kretanje te¢aja

Ovom analizom osjetljivosti istraZuju se utjecaji daljnjeg jacanja tecaja eura, potaknutog
kontinuiranim poboljSanjem raspolozenja ulaga¢a prema euru. Scenarij se temelji na 75.
percentilu distribucije vjerojatnosti te€aja USD/EUR izvedene iz gustoc¢a neutralnih na rizik koje su
implicirane u opcijama na dan 13. veljace 2018. Takvo kretanje podrazumijeva postupnu
aprecijaciju eura u odnosu na americki dolar na te€aj od 1,42 USD za euro u 2020., $to je za

14,6 % viSe od pretpostavke iz osnovnih projekcija za tu godinu. Odgovarajuca pretpostavka za
nominalni efektivni te€aj eura odrazava povijesne pravilnosti, dok promjene u te¢aju USD/EUR
odgovaraju promjenama efektivnog te¢aja s elasticnos¢u tek nesto viSom od 50 %. U tom scenariju
egzogenog Soka teCaja prosjek rezultata vise makroekonomskih modela stru¢njaka upucuje na to
da bi rast realnog BDP-a mogao biti nizi za 0,1 postotni bod u 2018., za 0,5 postotnih bodova u
2019. i za 0,2 postotna boda u 2020. Inflacija mjerena HIPC-om bila bi za 0,1 postotna boda niza u
2018., za 0,5 postotnih bodova u 2019. odnosno za 0,4 postotna boda u 2020. Treba istaknuti da se
ti procijenjeni ucinci na rast i inflaciju primjenjuju samo u slu€aju potpuno egzogenog Soka tecaja.

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

ESB, 2015.
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Okvir 5.
Prognoze drugih institucija

Postoji viSe prognoza za europodrucje koje su sastavile medunarodne organizacije i
organizacije privatnog sektora. Medutim, te prognoze ne mogu se, strogo uzevsi, usporedivati
jedna s drugom ili s makroekonomskim projekcijama struénjaka 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, uklju€ujuci cijene nafte i drugih
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 unutar su raspona projekcija
struénjaka 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 2018. ‘ 2019. | 2020. 2018. ‘ 2019. ‘ 2020.
Projekcije stru¢njaka ESB-a oZujak 2018. 2,4 19 1,7 1,4 14 1,7

21-27] [09-29 [07-27 [L1-17] [06-22] [08-26]

Europska komisija veljaca 2018. 2,3 2,0 - 1,5 1,6 -
OECD studeni 2017. 2,1 1,9 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer veljaca 2018. 2,3 1,9 1,6 1,6 1,6 1,7
Prognoze organizacije Consensus veljaca 2018. 2,3 19 1,3 1,5 15 1,7
Economics

Survey of Professional Forecasters sije¢anj 2018. 2,3 1,9 1,7 1,5 1,7 1,8
MMF listopad 2017. / 2,2 2,0 - 14 1,7. 1,8

sije¢anj 2018.

Izvori: Privremene gospodarske prognoze Europske komisije, zima 2018.; IMF World Economic Outlook, posuvremenjena verzija iz sije¢nja 2018. (realni
BDP); IMF World Economic Outlook, listopad 2017. (HIPC); OECD Interim Economic Outlook, studeni 2017. (realni BDP); OECD Economic Outlook, studeni
2017. (HIPC); prognoze organizacije Consensus Economics, veljaéa 2018.; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, veljaca 2018. i istrazivanje ESB-a
Survey of Professional Forecasters, sije¢anj 2018.

Napomene: Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava i ESB-a i prognoze OECD-a sadrzavaju godisnje 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 izri¢ito navedeno
jesu li podatci u njima kalendarski prilagodeni.
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