MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STRUCNJAKA ESB-a ZA EUROPODRUCJE

Strucnjaci ESB-a pripremili su projekcije makroekonomskih kretanja za europodrucje na temelju
podataka koji su im bili dostupni do 23. kolovoza 2013." Realni BDP trebao bi se smanjiti za 0,4% u
2013. i povecati za 1,0% u 2014. Oc¢ekuje se da ¢e prosjecna stopa inflacije, mjerene indeksom HICP, u
2013. iznositi 1,5%, au 2014. 1,3%.

Tehnicke pretpostavke u vezi s kamatnim stopama, teCajevima, cijenama sirovina i fiskalnim politikama

Tehnicke pretpostavke u vezi s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na trziSnim
ocekivanjima, sa zakljuénim datumom 15. kolovoza 2013.

Pretpostavka u vezi s kratkoroénim kamatnim stopama iskljucivo je tehnicke prirode. Kratkorocne
kamatne stope mjere se tromjesecnim EURIBOR-om, pri ¢emu su trziSna ocekivanja izvedena iz
kamatnih stopa predvidenih ro¢nicama. KoriStenom metodologijom izracunato je da ée prosjecna razina
tih kratkoro¢nih kamatnih stopa biti 0,2% u 2013. odnosno 0,5% u 2014. godini. TrziSna ocekivanja u
vezi s nominalnim prinosima na desetogodisnje drzavne obveznice europodrucja upucuju na prosjecnu
razinu od 3,0% za 2013. odnosno 3,5% za 2014. Ukupne aktivne kamatne stope banaka na kredite za
nefinancijski javni sektor europodrucja trebale bi, prate¢i kamatne stope na terminskom trzistu i postupni
prijenos promjena trziSnih kamatnih stopa na aktivne kamatne stope, pasti na najnizu razinu u drugoj
polovini 2013., nakon Cega ¢e postupno rasti. Ocekuje se da ¢e se uvjeti kreditiranja negativno odraziti na
gospodarski rast u europodrucju u 2013. i da ¢e u 2014. godini imati neutralniji uc¢inak.

Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja cijena na terminskim trzistima u dvotjednom razdoblju
koje je zavrsilo zakljuénim datumom, pretpostavlja se da ¢e prosjecna cijena barela sirove nafte Brent u
2013. biti 107,8 USD, a u 2014. 102,8 USD. Pretpostavlja se da ¢e se cijene neenergetskih sirovina u
ameri¢kim dolarima® smanjiti za 5,4% u 2013. odnosno za 0,1% u 2014. godini.

Bilateralni ¢e tecajevi, prema pretpostavkama, tijekom projekcijskog horizonta ostati nepromijenjeni na
prosjecnim razinama koje su prevladavale u dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo zakljuénim datumom.
To upucuje na prosjecni tec¢aj americkog dolara prema euru od 1,32 u 2013. odnosno 1,33 u 2014., §to je
povecanje u odnosu 2012. godinu kada je iznosio 1,29 USD/EUR. Pretpostavlja se da ¢e prosjecni
godisnji efektivni tecaj eura narasti za 3,6% u 2013. odnosno za 0,7% u 2014. godini.

Pretpostavke u vezi s fiskalnom politikom temelje se na nacrtima proracuna pojedinacnih drzava
europodrucja dostupnim 23. kolovoza 2013. One ukljuc¢uju sve mjere fiskalne politike koje su nacionalni
parlamenti ve¢ prihvatili, koje su vlade detaljno razradile i koje ¢e vjerojatno proc¢i zakonodavni
postupak.

1 Makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a dopuna su makroekonomskim projekcijama struénjaka Eurosustava, koje dvaput
godisnje zajedno sastavljaju struénjaci ESB-a i nacionalnih sredi$njih banaka europodrucja. Koristene su tehnike koje odgovaraju
onima koje su stru¢njaci Eurosustava koristili za svoje projekcije i koje su opisane u dokumentu ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”’, ESB, lipanj 2001., koji se moze prona¢i na mreznoj stranici ESB-a. Rasponi projekcija
temelje se na razlikama izmedu stvarnih ishoda i proslih projekcija, koje se rade veé niz godina. Sirina raspona je dvaput veéa od
prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izraCunati, koja ukljucuje korekciju za izvanredne
dogadaje, opisana je u dokumentu "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges", ESB, prosinac
2009., koji se takoder moze pronac¢i na mreznoj stranici ESB-a.

2 Pretpostavke u vezi s cijenama nafte i prehrambenih sirovina temelje se na terminskim cijenama do kraja projekcijskog horizonta.
Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih sirovina slijediti terminske cijene do drugog tromjesecja 2014. i da ¢e se potom razvijati u
skladu sa svjetskom gospodarskom aktivnoscu.
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Projekcije za medunarodno okruzje

Ocekuje se da ce stopa rasta svjetskog realnog BDP-a (bez europodrucja) tijekom projekcijskog horizonta
postupno rasti s 3,4% u 2013. na 4,0% u 2014. godini. U prvoj polovini 2013. rast se donekle ubrzao u
razvijenim gospodarstvima, §to u velikoj mjeri odgovara projekcijama objavljenim u MjeseCnom biltenu
iz lipnja 2013. S druge strane, rast gospodarstava s trzistima u nastajanju donekle se usporio zbog slabije
domace potraznje, dok su nize cijene sirovina (koje su pogodile izvoznike sirovina) i spori rast vanjske
potraznje nepovoljno utjecali na izvoznu aktivnost. Gledano kratkoro¢no, prema pokazateljima
gospodarske klime svjetska ¢e gospodarska aktivnost i dalje biti skromna. Na izglede za rast u kratkom
roku, osobito u nekim zemljama s trziStima u nastajanju, nepovoljno utjece i odredeno pooStravanje
uvjeta financiranja do kojeg je doslo u razdoblju nakon izrade prethodnih projekcija, a koje se dijelom
moze pripisati korigiranim trziSnim procjenama razmjera buduc¢ih monetarnih poticaja u SAD-u. Potom bi
trebao uslijediti postupan oporavak. Na rast razvijenih gospodarstava nepovoljno ¢e utjecati bilancna
prilagodba u privatnom sektoru — u kojoj je ostvaren odreden napredak, ali koja joS uvijek nije okoncana
— kao i fiskalna konsolidacija. Ni na nekim od najvecih trziSta u nastajanju, posebice u Kini, ne¢e do¢i do
znatnijeg rasta jer strukturni ¢imbenici ogranicavaju aktivnost. Budu¢i da potraznja glavnih trgovinskih
partnera europodrucja raste sporije nego u ostatku svijeta, inozemna potraznja europodrucja donekle je
slabija i predvida se njezin rast za 2,9% u 2013., koji ¢e se ubrzati i dosegnuti 5,0% u 2014.

Projekcije rasta realnog BDP-a

Realni BDP narastao je za 0,3% u drugom tromjesecju 2013., nakon Sto je padao Sest tromjesecja
zaredom. Domaca potraznja i neto trgovina imale su pozitivan utjecaj na rast realnog BDP-a u drugom
tromjesecju, dok je doprinos promjena zaliha bio blago negativan. Razmjerno snazno povecanje
aktivnosti u drugom tromjesecju moze se u odredenoj mjeri objasniti prolaznim ucincima, uglavnom
vezanim uz vremenske prilike.

Kad tih prolaznih ¢imbenika viSe ne bude, rast realnog BDP-a trebao bi u tre¢em tromjesecju 2013. biti
nizi, premda i dalje pozitivan. Ako se izuzmu ucinci tih prolaznih ¢imbenika, gospodarsku ¢e aktivnost
tijekom cijelog projekcijskog horizonta podupirati povoljan utjecaj postupnog jacanja vanjske potraznje
na izvoz. Gledano kratkoro¢no, na domacu potraznju povoljno ¢e utjecati sporiji rast cijena sirovina, koji
bi trebao poduprijeti realne dohotke. Osim toga, rastu domace potraznje trebali bi doprinijeti
akomodativni karakter monetarne politike, dodatno oja¢an nedavnim smjernicama Upravnog vijeca
ESB-a o budu¢oj monetarnoj politici, i sve vece povjerenje u uvjetima sve manje neizvjesnosti. Gledano
dugorocnije, ocekuje da ¢e na domacéu potraznju takoder povoljno utjecati manje restriktivna fiskalna
politika i manja ograni¢enja ponude kredita. Medutim, u projekcijskom horizontu ocekuje se tek postupno
smanjenje nepovoljnog ucinka koji na domacu potraznju imaju slaba kretanja na trzistu rada i potrebe za
razduzivanjem koje joS uvijek postoje u nekim drzavama. Ukupno promatrano, ocekuje se da ce
oporavak, prema povijesnim standardima, i dalje biti slab, zbog Cega ¢e jaz proizvoda ostati negativan.
Ako se gleda godisnji prosjek, realni BDP trebao bi se, prije svega zbog negativnog ucinka prijenosa,
smanjiti za 0,4% u 2013., prije nego Sto naraste za 1,0% u 2014. Takav obrazac rasta odraz je
stalnorastuceg doprinosa domace potraznje zajedno s pozitivnim, premda sve manjim, doprinosom neto
trgovine.

Ako se sastavnice potraznje pomnije razmotre, predvida se da ¢e izvoz u drzave izvan europodrucja u
nastavku 2013. biti skroman, kao i da ¢e se donekle ubrzati u 2014., prije svega zahvaljujuci prilicno
postupnom jacanju inozemne potraznje europodrucja. Prema projekcijama, poslovne ée se investicije od
kraja 2013. sve viSe intenzivirati. Trebali bi ih podrzati oéekivano postupno jacanje domace i vanjske
potraznje, veoma niske kamatne stope, potreba da se osnovni kapital postupno nadomjesti nakon nekoliko
godina ogranicenih investicija, manje nepovoljni ucinci kreditne ponude, kao i rast profitnih marza kako
se gospodarska aktivnost bude oporavljala. Medutim, ocekuje se tek postupno smanjivanje ukupnog
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nepovoljnog u¢inka niske razine iskoriStenosti kapaciteta, potrebe za daljnjim restrukturiranjem bilanca
poduzeca i nepovoljnih uvjeta financiranja u nekim drzavama i sektorima europodruéja. Ove i sljedece
godine investicije u nekretnine trebale bi ostati slabe, prije svega zbog potrebe za daljnjom prilagodbom
na trziStu nekretnina u nekim drzavama, slabog rasta raspolozivog dohotka i ocekivanja da ce cijene
nekretnina nastaviti padati. Ocekuje se da ¢e nepovoljan ucinak tih ¢cimbenika biti viSe nego dovoljan da
neutralizira uc¢inak razmjerne privlacnosti investicija u nekretnine u nekim drugim drzavama, u kojima
rekordno niske kamate na hipotekarne kredite i sve vece cijene nekretnina podrzavaju investicije u
nekretnine. Drzavne bi investicije tijekom projekcijskog horizonta trebale ostati slabe zbog ocekivanih
mjera fiskalne konsolidacije u nekoliko drzava europodrudja.

Privatna bi potro$nja u nastavku godine trebala biti skromna, u uvjetima istodobne stagnacije realnog
raspolozivog dohotka i uglavnom nepromijenjene stope Stednje. Ocekuje se da e se rast privatne
potrosnje, podrzan slabljenjem nepovoljnog ucinka fiskalne konsolidacije i povecanjem dohotka od rada,
kako se uvjeti na trzistu rada budu poboljsavali, donekle ubrzati u 2014. usprkos blagom porastu stope
Stednje. Prema projekcijama, udio kucanstava za koje se ocekuje da ce povecati stopu Stednje u
okolnostima rasta raspolozivog dohotka i potrebe za razduzivanjem trebao bi tijekom projekcijskog
horizonta biti bitno veéi od udjela kucanstava koji nastavljaju smanjivati stopu Stednje u okolnostima
smanjivanja raspolozivog dohotka i malih kamata na Stedne uloge. Ocekuje se da ¢e u 2013. potrosnja
drzava uglavnom stagnirati zbog mjera fiskalne konsolidacije, kao i da ¢e blago porasti u 2014.

Premda se tijekom projekcijskog horizonta ocekuje oporavak uvoza iz drzava izvan europodrucja, njegov
¢e rast ostati ograni¢en zbog ukupne potraznje, koja ¢e ostati slaba. Visak na teku¢em racunu platne
bilance trebao bi rasti u2013.12014.

Tablica A Makroekonomske projekcije za europodrucje

(prosjeéne godisnje promjene u postocima)”?

2012. 2013. 2014.

HICP 2,5 1,5 1,3
[1,4—1,6] [0,7—-1,9]

Realni BDP -0,6 -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2,0]

Privatna potrosnja -1,4 -0,7 0,7
[-0,9 —-0,5] [-0,2 — 1,6]

Drzavna potrosnja -0,5 -0,1 0,6
[-0,6 — 0.4] [0,0—1,2]

Bruto ulaganja u fiksni kapital -4,0 -3,6 1,8
[-4,4 —-2,8] [-0,7 —4,3]

Izvoz (roba i usluge) 2,7 0,9 3,6
[-0,4 —2,2] [0,1-7,1]

Uvoz (roba i usluge) -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3—-7,3]

1) Projekcije realnog BDP-a i njegovih sastavnica odnose se na kalendarski prilagodene podatke. Projekcije uvoza i izvoza
ukljucuju trgovinu unutar europodrucja.

2) U projekcije za 2014. ukljucena je Latvija. Prosje¢ne godi$nje promjene u postocima za 2014. temelje se na sastavu europodrucja
u 2013. u koji je ve¢ uklju¢ena Latvija.

Projekcije cijena i tro§kova

Ocekuje se da ¢e stopa ukupne inflacije, mjerene indeksom HICP, koja je prema Eurostatovoj brzoj
procjeni iznosila 1,3% u kolovozu 2013., biti u prosjeku 1,5% u 2013. odnosno 1,3% u 2014. Inflacija,
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mjerena indeksom HICP, zamjetno se smanjila u prvoj polovini 2013. zbog snaznog smanjenja inflacije
cijena energenata u odnosu na visoke razine dosegnute u 2012. To naglo usporavanje rasta cijena
energenata moze se, sa svoje strane, pripisati smanjenju cijena nafte i aprecijaciji eura tijekom prosle
godine, kao i baznim ucincima usmjerenim nanize, koji su posljedica postupnog slabljenja ucinka proslih
povecanja cijena nafte. Gledajuci unaprijed, cijene energenata trebale bi se donekle smanjiti tijekom
projekcijskog horizonta, odrazavajuci pretpostavljeno kretanja cijena nafte. Ocekuje se da ¢e doprinos
energetske sastavnice ukupnoj inflaciji, mjerenoj indeksom HICP, tijekom projekcijskog horizonta biti
zanemariv, i tako bitno nizi od svojeg povijesnog prosjeka, cemu se dijelom moze pripisati skromnost
ukupne inflacije. Rast cijena hrane ostao je uglavnom nepromijenjen u prvoj polovini 2013. usprkos
neuobicajenim skokovima cijena nepreradene hrane. Gledajuci unaprijed, ocekuje se da ¢e se rast cijena
hrane donekle smanjiti zbog baznog ucinka usmjerenog nanize i ocekivanog prvobitnog smanjenja
medunarodnih i europskih cijena prehrambenih sirovina. Inflacija, mjerena indeksom HICP, bez hrane i
energenata blago se smanjila u prvoj polovini 2013. odrazavajuci slaba kretanja u gospodarskoj
aktivnosti. U 2014. trebala bi blago narasti odrazavajuci skroman oporavak gospodarske aktivnosti i sve
vece vanjske cjenovne pritiske.

Makroekonomske projekcije

(prosjecne godi$nje promjene u postocima)

A) HICP europodrucja b) Realni BDP europodrucja”
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1) Projekcije za realni BDP odnose se na kalendarski prilagodene podatke.

Konkretnije, vanjski cjenovni pritisci oslabjeli su u prvoj polovini 2013. zbog efektivne aprecijacije eura
u 2013. i smanjenja cijena nafte i drugih sirovina, Sto je dovelo do pada deflatora uvoza. Medutim, uvozni
deflator trebao bi postupno rasti u 2014., kako smanjujuci uéinak prosle aprecijacije eura bude slabio,
cijene neenergetskih sirovina, prema pretpostavkama, budu rasle i kako se bude intenzivirala potraznja za
uvozom. Sto se ti¢e domaéih cjenovnih pritisaka, o¢ekuje se da ée godiinja stopa rasta naknade po
zaposlenome u 2013. i 2014. ostati slaba zbog slabosti trziSta rada. S obzirom na projicirano naglo
smanjenje inflacije potroSackih cijena ove godine, ocekuje se da ¢e realna naknada po zaposlenome u
2013. rasti, nakon smanjenja u 2011. i u 2012., kao i da ¢e se njezin blagi rast nastaviti tijekom
projekcijskog horizonta. GodiSnja stopa rasta realne naknade po zaposlenome trebala bi ostati bitno manja
od godisnje stope rasta proizvodnosti u 2014., $to je odraz slabosti trzista rada. Prema projekcijama, rast
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jedini¢nih troskova rada usporit ¢e se u 2013. i 2014. jer ¢e ciklicko povecanje rasta proizvodnosti biti
vise nego dovoljno da neutralizira u¢inak malo vece stope rasta naknade po zaposlenome. Nakon snaznog
pada u 2012., u 2013. se ocekuje stagnacija pokazatelja profitnih marza (koji se mjeri kao omjer deflatora
BDP-a u bazi¢nim cijenama i jedini¢nih troskova rada) zbog slabosti domace aktivnosti. Oporavak
profitnih marza potom bi trebali podrzati sporiji rast jedini¢nih troSkova rada i postupno poboljsanje
gospodarskih prilika. Pove¢anja administrativno reguliranih cijena i neizravnih poreza, predvidena u
sklopu planirane fiskalne konsolidacije, trebala bi u 2013. i 2014. znatno doprinijeti inflaciji, mjerenoj
indeksom HICP, premda neznatno manje nego u 2012.

Usporedba s projekcijama strucnjaka Eurosustava iz lipnja 2013,

U usporedbi s Makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava objavljenim u Mjese¢nom biltenu
iz lipnja 2013., projekcija rasta realnog BDP-a za 2013. korigirana je naviSe za 0,2 postotna boda,
uglavnom na temelju najnovijih podataka. Projekcija za 2014. korigirana je nanize za 0,1 postotni bod,
kao odraz uc¢inka manje inozemne potraznje, jaceg efektivnog tecaja eura i veéih kamatnih stopa.
Projekcija ukupne inflacije, mjerene indeksom HICP, za 2013. korigirana je navise za 0,1 postotni bod
zbog cijena hrane koje su veée od ocekivanih i zbog pretpostavki o vecoj cijeni nafte. Projekcija inflacije
za 2014. ostala je nepromijenjena.

Tablica B Usporedba s projekcijama iz lipnja 2013.

(prosjecne godi$nje promjene u postocima)

2013. 2014.
Realni BDP — lipanj 2013. -0,6 1,1
[-1,0—-0,2] [0,0—2.2]
Realni BDP — rujan 2013. -0,4 1,0
[-0,6 —-0,2] [0,0 —2.,0]
HICP — lipanj 2013. 1,4 1,3
[153_155] [057_159]
HICP — rujan 2013. 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7-1,9]

Usporedba s prognozama drugih institucija

Postoji viSe prognoza medunarodnih organizacija i institucija privatnog sektora za europodrucje (vidi
Tablicu C). 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, ukljucujuéi cijene nafte i drugih sirovina. Naposljetku, razli¢ite prognoze razlikuju
se 1 po metodi kalendarske prilagodbe.

Rasponi trenutacno dostupnih prognoza drugih organizacija i institucija o rastu realnog BDP-a
europodrucja u 2013. i 2014. su u rasponima zbog neizvjesnosti projekcija struénjaka ESB-a i blizu su
njihovim srednjim vrijednostima. Sto se ti¢e inflacije, raspon prognoza drugih organizacija i institucija o
inflaciji, mjerenoj indeksom HICP, u 2013. neznatno je visi od raspona zbog neizvjesnosti projekcija
stru¢njaka ESB-a i visi je od njihove srednje vrijednosti. Za 2014., raspon prognoza drugih institucija o
inflaciji, mjerenoj indeksom HICP, u rasponu je projekcija struénjaka ESB-a i blizu je njihovoj srednjoj
vrijednosti.
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Tablica C Usporedba prognoza o rastu realnog BDP-a i inflaciji mjerenoj indeksom HICP za europodrucje

(prosjecne godisnje promjene u postocima)

Datum Rast BDP-a Inflacija mjerena
objavljivanja indeksom HICP
2013. 2014. 2013. 2014.
OECD Svibanj 2013. -0,6 1,1 1,5 1,2
Europska komisija Svibanj 2013. -0,4 1,2 1,6 1,5
MMF Srpanj 2013. -0,6 0,9 1,7 1,5
Survey of Professional Forecasters ~ Kolovoz 2013. -0,6 0,9 1,5 1,5
Prognoze organizacije Consensus Kolovoz 2013. -0,6 0,9 1,5 1,5
Economics
Euro Zone Barometer Kolovoz 2013. -0,6 0,9 1,5 1,5
Projekcije stru¢njaka ESB-a Rujan 2013. -0,4 1,0 1,5 1,3

[-0,6 —-0,2] [0,0-2,0] [1,4—1,6] [0,7—19]
Izvori: gospodarske prognoze Europske komisije, proljece 2013.; IMF World Economic Outlook Update, srpanj 2013., u vezi s
rastom realnog BDP-a, i World Economic Outlook, travanj 2013., u vezi s inflacijom; OECD Economic Outlook, svibanj 2013.;
prognoze organizacije Consensus Economics; MJEconomics i istrazivanje ESB-a Survey of Professional Forecasters.
Napomene: Makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a i prognoze OECD-a sadrze godiSnje stope rasta koje su kalendarski
prilagodene, dok Europska komisija i MMF pisu o godi$njim stopama rasta koje nisu kalendarski prilagodene. U drugim
prognozama ne navodi se jesu li podaci u njima kalendarski prilagodeni.
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