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1. IZGLEDI ZA EUROPODRUCJE: PREGLED | KLJUGNE ZNACAJKE

U drugoj polovini 2014. gospodarski je oporavak postupno rastao, a predvida se da ¢e u
predstojecem razdoblju nekoliko Cinitelja pridonijeti jacanju gospodarske aktivnosti u
europodrudju. Prvo, nagli pad cijena nafte dovest ¢e do znatnog povecanja realnog raspoloZivog dohotka
i ocekuje se da Ce stanovniStvo potrositi velik dio dobitka koji proizlazi iz toga. Drugo, tijekom
projekcijskog razdoblja gospodarsku ¢e aktivnost europodrucja sve vise podupirati postupno jacanje
inozemne potraznje i u¢inak deprecijacije eura.

Takoder se oc¢ekuje da ¢e mjere monetarne politike koje je nedavno donijelo Upravno vijec¢e znatno
poduprijeti gospodarsku aktivnost u kratkoro¢nom i dugoronom razdoblju. Ocekuje se da ce
prilagodljiva monetarna politika, a posebno proSireni program kupnje vrijednosnih papira ESB-a,
povoljno utjecati na domacu potraznju i osobito na investicije u dugotrajnu imovinu. Predvida se da ¢e
nedavne nestandardne mjere monetarne politike poduprijeti domacu potraznju kao rezultat njihova
utjecaja na kamatne stope, te€aj eura i cijene vlasnickih vrijednosnih papira, kao i putem drugih vaznih
financijskih kanala (vidjeti okvir 1.).

Ocekuje se da ¢e drugi domaéi Cinitelji poduprijeti gospodarsku aktivnost u projekcijskom
razdoblju. Na domacu potraznju trebalo bi povoljno djelovati djelomi¢no ublaZavanje uvjeta kreditne
ponude, na Sto upucuju rezultati nedavne ankete o kreditnoj aktivnosti banaka koji pokazuju neto
ublazavanje standarda odobravanja kredita. Takoder se smanjio negativan utjecaj potrebe za
razduZivanjem poduzeéa na poslovna ulaganja. Osim toga, oCekuje se da ¢e tijekom projekcijskog
razdoblja fiskalna politika ostati neutralna.

Medutim, negativan ucinak brojnih drugih ¢initelja vjerojatno ¢e se tek postupno smanjivati. Za
razliku od sektora poduzeca, u sektorima stanovni$tva i opée drzave jo$ nije doslo do znatnog preokreta u
koeficijentima zaduZenosti. Povrh toga, kretanja na trZiStu rada — premda se opcenito poboljsavaju — i
dalje ¢e ostati u sjeni visokih stopa nezaposlenosti, osobito u nekim zemljama s potesko¢ama. Nadalje,
investicijsku ¢e potrosnju i dalje ograni¢avati poteSkoce povezane s dugorocnim potencijalom rasta i
preostalim velikim viSkovima kapaciteta u mnogim zemljama.

Ocekuje se da ¢e se rast realnog BDP-a povecati s 0,9 % u 2014. na 1,5 % u 2015., 1,9 % u 2016. i
2,1 % u 2017. godini. Nasuprot tome, procjenjuje se da ¢e dinamika potencijalne proizvodnje ostati
prili¢no umjerena, jer je doprinos rada i kapitala i dalje slab zbog velike strukturne nezaposlenosti i kao
posljedica dugotrajne faze slabih ulaganja. To znadi da ¢e se procijenjeni negativni proizvodni jaz
smanjivati tijekom projekcijskog razdoblja.

Upravno vijece sluzi se makroekonomskim procjenama struénjaka ESB-a pri ocjeni gospodarskih kretanja i rizika za stabilnost
cijena. Vise informacija o koriStenim postupcima i tehnikama mozete prona¢i u dokumentu A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, ESB, lipanj 2001., koji je dostupan na mreznim stranicama ESB-a. Zaklju¢ni datum za
ukljucenje najnovijih informacija u ove projekcije bio je 20. veljace 2015.

Ove makroekonomske projekcije obuhvacaju razdoblje od 2015. do 2017. godine. Projekcije za tako dugo razdoblje vrlo su
neizvjesne, §to treba imati na umu prilikom njihova tumacenja. Vidjeti ¢lanak An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections u Mjese¢nom biltenu ESB-a iz svibnja 2013.
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Tablica 1. Makroekonomske projekcije’

(tromjesecni podatci)
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1) Rasponi prikazani oko sredi$njih projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i proslih projekcija, koje se rade
veé niz godina. Sirina raspona dvaput je veéa od prosjeéne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izra¢unati, a
koja ukljucuje korekciju 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.

Inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) posljednjih je mjeseci
zabiljezila negativne stope, Sto je uglavnom odraz pada cijena nafte. Nizi te¢aj eura proizveo je samo
neznatan protuucinak velikom padu cijena nafte izrazenih u americkim dolarima. Inflacija mjerena
drugim komponentama HIPC-a takoder se blago smanjila posljednjih mjeseci.

Predvida se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om 2015. prosjecno biti na nuli, ali ¢e se poveéati na
1,5% u 2016. i na 1,8 % u 2017. Niska stopa inflacije mjerene HIPC-om u 2015. posljedica je snaznog
negativnog doprinosa inflacije cijena energije mjerene HIPC-om Medutim, predvida se da ¢e se pritisci na
smanjenje cijena koje cijene energije vrSe na ukupnu inflaciju smanjiti krajem 2015. jer ¢e se prethodna
smanjenja cijena energije postupno prestati uvrstavati u izratun godisnje stope promjene, a i pretpostavlja
se da ¢e cijene nafte tijekom projekcijskog razdoblja rasti u skladu s uzlaznom putanjom krivulje cijena
naftnih ro¢nica. Kao rezultat tih €initelja, predvida se da ¢e cijene energije pozitivno utjecati na ukupnu
inflaciju u 2016. i 2017. godini.

Premda ¢e se promjena stope inflacije u razdoblju od 2015. do 2016. vjerojatno preteZito
objasnjavati preokretom u cijenama energije, predvida se da cCe se i inflacija mjerena HIPC-om bez
energije povecéati usporedo s oporavkom gospodarstva. TOo se moze objasniti ocekivanim znatnim
smanjenjem negativnog proizvodnog jaza koji ¢e se odraziti na veci rast i profitnih marza i naknada po
zaposlenome. Osim toga, odekuje se i da Ce rast cijena neenergetskih sirovina, neizravni udinci rasta
cijena nafte i zaostali uéinci slabijeg teCaja eura pridonijeti povecanju inflacije mjerene HIPC-om bez
energije.
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UKLJUGIVANJE NAINOVIJIH NESTANDARDNIH MIERA MONETARNE POLITIKE U PROJEKCIJE

Od zakljuénog datuma projekcija objavljenih u prosincu 2014. nastupila su dva nova dogadaja u
vezi s nestandardnim mjerama ESB-a. Prvi je bio raspodjela priblizno 130 milijarda eura u drugoj
ciljanoj operaciji dugoroc¢nijeg refinanciranja 11. prosinca 2014., tako da je u prva dva natjeéaja, u kojima
su banke imale pravo na pocetni dopusteni iznos zaduzenja, dodijeljeno ukupno 212 milijarda eura.
Planira se jo$ Sest ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja. Druga je novina bila odluka Upravnog
vijeca od 22. sijecnja 2015. o pokretanju programa kupnje vrijednosnih papira koji obuhvaca i postojece
programe kupnje vrijednosnih papira osiguranih imovinom i pokrivenih obveznica. Zbirni mjesecni iznos
kupnje bit ¢e 60 milijarda eura. Plan je provoditi te operacije do kraja rujna 2016., a u svakom slucaju sve
dok ne dode do postojane prilagodbe inflacijskih kretanja u skladu s ciljem Upravnog vijeca da se
dosegne razina stopa inflacije ispod, ali blizu 2 % u srednjoro¢nom razdoblju.

Ta dva nova razvoja dogadaja potaknula su na ponovno razmatranje opceg pristupa Kkoji se
primjenjivao u proslim projekcijama kako bi se uzeo u obzir udinak nestandardnih mjera
monetarne politike na makroekonomske izglede. U proSlosti je taj pristup bio utemeljen na uvrstavanju
makroekonomskog uc¢inka nestandardnih mjera monetarne politike samo u onom opsegu u kojem su one
ve¢ utjecale na trziSno utemeljene tehni¢ke financijske pretpostavke (vidjeti okvir 3. za podrobnije
informacije) koje su izvedene pomocu standardnog okvira modeliranja koji se upotrebljavao u
projekcijama na zakljuéni datum. Taj pristup podrazumijeva rizik zanemarivanja transmisijskih kanala
koje standardni okvir modeliranja ne obuhvaca u potpunosti, ali je ocijenjen kao primjeren zbog
neizvjesnosti glede iznosa likvidnosti srediSnje banke koji nastaje kao posljedica nestandardnih mjera
monetarne politike. Medutim, s obzirom na nedavna kretanja u monetarnoj politici, trenutacno ima vise
informacija o vjerojathom iznosu likvidnosti srediSnje banke koji je nastao kao posljedica tih mjera. To
omogucuje precizniju procjenu ucinka navedenih mjera na makroekonomske izglede.

Pristup Kkoji se primjenjivao u prethodnim projekcijama stoga je dopunjen na nacin da je u ove
projekcije ukljuéen dodatni uéinak navedenih mjera putem financijskih transmisijskih kanala kao
Sto su kanal uravnoteZenja portfelja, odredeni kanali oekivanja i povratna djelovanja izmedu
financijskog sektora i realnog gospodarstva. Standardni okvir modeliranja koji se upotrebljava u
projekcijama uglavnom ne obuhvacéa te kanale. Ucinak dodatnih financijskih transmisijskih kanala na
makroekonomske izglede kalibriran je na temelju ekonometrijskih alata koji eksplicitno modeliraju te
kanale. Kao rezultat, projekcije iz ozujka 2015. obuhvacaju opsezniju procjenu ucinka nestandardnih
mjera monetarne politike na makroekonomske izglede.

2. REALNO GOSPODARSTVO

Ocekuje se da Ce rast izdataka za osobnu potro$nju ostati jedan od glavnih pokretaca jacanja
gospodarske aktivnosti. Osobna se potro$nja intenzivirala tijekom 2014., ¢emu je pridonio rast realnog
raspolozivog dohotka zbog povecanja dohodaka od placa i drugih dohodaka kao i zbog pada cijena
energije. Ti bi Cinitelji trebali potaknuti i rast realnog raspolozivog dohotka u kratkoro¢nom razdoblju.
Osim toga, ocekuje se da ¢e dohodak od placa narasti u uvjetima povecanog rasta zaposlenosti i placa, a
poveéanje drugih osobnih dohodaka takoder se ocekuje usporedo s cjelokupnim oporavkom
gospodarstva. Rast neto vrijednosti sektora stanovniStva — koji odrazava i povecanje cijena financijske
imovine u 2015. i daljnja poboljSanja na trZistima stambenih nekretnina u razdoblju od 2016. do 2017. —
kao i niski troSkovi financiranja i blaZi uvjeti financiranja kojima je znatno pridonio program kupnje
vrijednosnih papira, zajedno s pove¢anom dinamikom kreditiranja stanovni$tva, takoder bi trebali
poduprijeti osobnu potrodnju. Sve u svemu, predvida se da ¢e prosjeéni rast godisnje osobne potro$nje
tijekom projekcijskog razdoblja iznositi 1,7 %.

Ocekuje se da ¢e se stopa Stednje kretati po konveksnoj krivulji. Predvida se pocetno poveéanje stope
Stednje u 2015., nakon cega ¢e uslijediti pad. To ¢e prije svega biti odraz Cinjenice da ¢e se velik dio
ostvarenih dobitaka od nizih cijena nafte u pocetku Stedjeti. Osim tog privremenog Cinitelja, suprotni
uéinci podrazumijevaju uglavnom nepromijenjenu razinu prosjecne stope Stednje. S jedne strane, vrlo
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niski prinosi ¢esto odvracaju od Stednje, a povecano povjerenje potroSaca, u spoju s postupnim
smanjenjem nezaposlenosti, moglo bi oslabiti Stednju iz opreza. Osim toga, stanovni$tvo bi se moglo sve
viSe upustati u velike kupnje koje su prethodno odlagali, zbog ¢ega bi se stopa Stednje smanjila. S druge
strane, predvida se da ¢e daljnji pritisci na razduzivanje u okolnostima uglavnom nepromijenjenih udjela
duga stanovni$tva u nominalnom raspolozivom dohotku i dalje u odredenoj mjeri pridonositi pritiscima
na rast Stednje.

Izgledi za ulaganja u stambene nekretnine vjerojatno ¢e se postupno popravljati. Od 2015. godine
ocekuje se umjeren oporavak koji ¢e podupirati vrlo niske kamatne stope na hipotekarne kredite u vecini
zemalja, blazi uvjeti financiranja koji su znatno potaknuti programom kupnje vrijednosnih papira,
snaznije kreditiranje stanovnistva i povecan rast raspolozivog dohotka. Budu¢i da se u nekim zemljama
smanjuje potreba za prilagodbom na trZiStima stambenih nekretnina, ulaganja u stambene nekretnine
trebala bi se intenzivirati. Predvidanje postupnog oporavka ulaganja u stambene nekretnine vrijedi za
veéinu zemalja, premda ¢e tempo oporavka u nekim zemljama biti usporen zbog visokih razina duga
stanovnistva. Medutim, o¢ekuje se da ¢e pred kraj projekcijskog razdoblja nepovoljni demografski ué¢inci
poceti prigusivati aktivnosti povezane sa stambenim nekretninama u nekim zemljama.

Intenzivirat ¢e se oporavak poslovnih investicija. Tijekom 2014. nastavio se skroman oporavak
poslovnih investicija, koji su usporavali veliki viskovi kapaciteta i preostala ograni¢enja ponude kredita u
nekim zemljama. S obzirom da nepovoljan utjecaj tih Cinitelja slabi, ocekuje se da ¢e se kapitalna
potroSnja poveéati kao rezultat jaanja domacde i inozemne potraznje, potrebe za osuvremenjivanjem
osnovnog kapitala nakon nekoliko godina ograni¢enih ulaganja, prilagodljive monetarne politike koju
podupiru nedavne nestandardne mjere monetarne politike, a posebno program kupnje vrijednosnih papira,
te kao rezultat rasta profitnih marzZi. Osim toga, ukupni pritisak na razduZivanje poduzec¢a u europodrucju
ublazio se u 2014. i u projekcijskom bi razdoblju trebao manje ogranic¢avati poslovne investicije nego u
proslosti. Razina duga poduzeca u nekim je zemljama ipak i dalje visoka, $to sprjeCava jos jace ubrzanje
poslovnih investicija.

Predvida se da ¢e se inozemna potraznja europodrucja umjereno povecavati usporedo s oporavkom
svjetske gospodarske aktivnosti (vidjeti okvir 2.), poticué¢i jacanje izvoza u drZave izvan
europodrudja. Ocekuje se da ¢e inozemna potraznja ojacati tijekom projekcijskog razdoblja, ali u
razli¢itoj mjeri u razli¢itim zemljama, jer su neke zemlje europodrucja pod ve¢im negativnim uc¢inkom
izlozenosti Rusiji i regiji Zajednice nezavisnih drzava. Istodobno se o¢ekuje da ¢e se trzi$ni udjeli izvoza
ponesto povecati zbog jacanja konkurentnosti. Uvoz iz drzava izvan europodrucja postupno ¢e rasti, kao
posljedica jacanja ukupne potraznje u europodru¢ju. Predvida se da ¢e neto izvoz dati povoljan, iako
umjeren doprinos rastu realnog BDP-a. S obzirom na djelomi¢no pogorsanje trgovinske bilance, visak na
teku¢em racunu vjerojatno ¢e se donekle smanjiti, tako da ¢e u 2017. pasti na 2,4 % BDP-a.

MEDUNARODNO OKRUZJE

Svjetsko gospodarstvo i dalje se postupno oporavlja. O¢ekuje se da Ce stopa rasta svjetskog realnog
BDP-a (bez europodrucja) tijekom projekcijskog razdoblja porasti s 3,6 % u 2014. na 3,8 % u 2015. i na
malo viSe od 4 % u razdoblju od 2016. do 2017. Globalni pokazatelji i dostupni podatci o drzavama
upucuju na usporavanje rasta krajem 2014., iako se ocekuje da ¢e gospodarska aktivnost ostati relativno
shazna.

U predstojecem bi se razdoblju trebao nastaviti oporavak svjetske gospodarske aktivnosti. Globalne
izglede oblikuju brojni poticajni ¢initelji, ukljucujuci (i) znatno smanjenje cijena nafte, koje je uglavnom
prouzroceno Ciniteljima na strani ponude i koje bi trebalo imati ukupan pozitivan ucinak na svjetsku
gospodarsku aktivnost i (ii) nastavak trajnog oporavka i dobre izglede u Sjedinjenim Americ¢kim
Drzavama. Ipak postoje i neki negativni Cinitelji, kao §to su (i) nepovoljni utjecaji dvostrukog Soka
ekonomskih sankcija i pada cijena nafte na rusko gospodarstvo, (ii) ostri pomaci u deviznim tecajevima,
djelomi¢no zbog sve vecih razlika u monetarnim politikama i (iii) razocaravajuca razina rasta u nekim
zemljama s trZistima u nastajanju, Sto je dovelo do revizija naniZe njihova potencijalnog rasta.
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Oporavak na svjetskoj razini, kao odraz ¢initelja koji oblikuju globalne izglede, obiljezavaju
nejednaka kretanja i medu razvijenim trziStima i medu trziStima u nastajanju. Razvijena
gospodarstva i dalje ¢e imati koristi od slabljenja nepovoljnih ¢initelja kao $to su smanjenje razduzivanja,
umjerenije fiskalno iscrpljivanje i poboljSanje uvjeta na trzistima rada, dok nerijeSene strukturne
poteskoce i poostravanje financijskih uvjeta i dalje sputavaju rast gospodarstava s trziStima u nastajanju.

Svjetska se trgovina u drugoj polovini 2014. intenzivirala nakon slabog zamaha u prvoj polovini
godine. U projekcijskom se razdoblju o¢ekuje njezino daljnje jadanje, doduse vrlo umjereno, pri éemu ¢e
njezina elasticnost u odnosu na gospodarsku aktivnost ostati manja nego u razdoblju prije krize. Rast
svjetske trgovine (bez europodrucja) trebao bi se povecati s 2,9 % u 2014. na 5,4 % u 2017.

Zbog suprotstavljenih utjecaja, projekcije svjetske gospodarske aktivnosti i inozemne potraznje
europodrucja za 2015. i 2016. nisu gotovo uopce revidirane u odnosu na projekcije objavljene u
prosincu 2014.

Medunarodno okruzje

(godisnje postotne promjene)

Korekcije od prosinca
2014.

2014. 2015. 2016. 2017.] 2014. 2015. 2016.| 2014. 2015. 2016.

OZujak 2015. Prosinac 2014.

Svjetski realni BDP (bez

europ odrudja) 3,6 3,8 4,2 4,1 3,6 4,0 4,2 0,0 -0,2 -0,1
Svjetska trgovina (bez europodruéja)l) 29 3,9 51 5,4 2,7 3.9 5,2 0,2 0,0 -0,1
Inozemna potraznja europodruéjaz) 2.8 3,2 47 51 2,3 3,4 49 0,5 -0,1 -0,2

Napomena: Korekcije su izracunane na temelju nezaokruzenih podataka.
1) Izra¢unano kao ponderirani prosjek uvoza.
2) Izraunano kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrucja.

Ocekuje se da ¢e se uvjeti na trzistu rada u europodrucju tijekom projekcijskog razdoblja
poboljsati. Tijekom 2014. nastavio se oporavak zaposlenosti, koja je rasla znatno brZe no $to se moglo
naslutiti s obzirom na elasti¢nost zaposlenosti u odnosu na cjelokupnu gospodarsku aktivnost u proslosti,
§to je vjerojatno odraz poticajnog uéinka prethodnog obuzdavanja rasta placa i nedavnih reforma na
trzistu rada. Procjenjuje se da ¢e se broj zaposlenih i dalje povecavati. U odnosu na gospodarsku
aktivnost, oekuje se da ¢e oporavak zaposlenosti biti posebno snazan u zemljama u kojima se provode
reforme na trzi$tu rada. Predvida se da ¢e broj odradenih sati po osobi donekle narasti, Sto ¢e u nekim
zemljama biti odraz uobi¢ajenih ciklickih obrazaca, a u drugima uskih grla koja ¢e nastati u ponudi radne
shage.

Ocekuje se daljnje smanjenje stope nezaposlenosti. Ocekuje se da ¢e se broj nezaposlenih tijekom
projekcijskog razdoblja smanjiti za otprilike 2,7 milijuna i dose¢i najnizu razinu od sredine 2009. To
smanjenje nezaposlenosti rezultat je utjecaja rasta zaposlenosti (za 4,2 milijuna), koji je u odredenoj mjeri
neutraliziran u¢inkom rasta radne snage. Oc¢ekuje se da ¢e stopa nezaposlenosti u 2017. pasti na 9,9 %, s
11,6 % koliko je iznosila u 2014.

Izgledi za rast revidirani su znatno navise u odnosu na projekcije stru¢njaka objavljene u prosincu
2014. Osim pozitivnijeg u¢inka prijenosa koji je nastao zbog veéeg rasta realnog BDP-a u posljednjem
tromjesecju 2014. nego Sto se prethodno ocekivalo, revizije navise u velikoj mjeri odrazavaju povoljan

utjecaj nizih cijena nafte, slabiji efektivni teCaj eura i utjecaj nedavnih nestandardnih mjera monetarne
politike ESB-a.
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TEHNICKE PRETPOSTAVKE U VEZI S KAMATNIM STOPAMA, TECAJEVIMA | CIJENAMA SIROVINA

U usporedbi s projekcijama objavljenim u prosincu 2014., promjene tehni¢kih pretpostavki
obuhvacdaju znatno niZe cijene nafte i neenergetskih sirovina izraZene u americkim dolarima,
deprecijaciju efektivnog te¢aja eura te niZe dugoro¢ne kamatne stope u europodrucju.

Tehni¢ke pretpostavke u vezi s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na trziSnim
ocekivanjima, sa zakljuénim datumom 11. veljace 2015. Kratkorocne kamatne stope odnose se na
tromjesecni EURIBOR, pri ¢emu su trziSna ocekivanja izvedena iz kamatnih stopa predvidenih
ro¢nicama. KoriStenom metodologijom izracunano je da ¢e prosjecna razina tih kratkoro¢nih kamatnih
stopa biti 0,1 % u 2015. i 2016. te 0,2% u 2017. godini. Trzi$na ocekivanja u vezi s nominalnim
prinosima na desetogodi$nje drzavne obveznice europodruéja upucuju na prosjecnu razinu od 1,2 % u
2015., 1,4 % u 2016. i 1,6 % u 2017." O&ekuje se da ée se prosjeéne aktivne kamatne stope banaka na
kredite nefinancijskom privatnom sektoru europodrucja, prate¢i kamatne stope na terminskom trzistu i
postupni prijenos promjena trzisSnih kamatnih stopa na aktivne kamatne stope, neznatno smanjiti u 2015.,
nakon ¢ega ¢e tijekom 2016. i 2017. skromno rasti. Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja cijena
na trziStima rocnicama u dvotjednom razdoblju koje zavrSava zakljucnim datumom 11. veljace,
pretpostavlja se da ¢e cijena sirove nafte Brent, koja je u 2014. iznosila 99,3 USD, pasti na 58,5 USD u
2015., a potom narasti na 66,8 USD u 2016. i 70,7 USD u 2017. Pretpostavlja se da ¢e se cijene
neenergetskih sirovina izrazene u americkim dolarima u 2015. znatno smanjiti, a u 2016. i 2017.
povecati.? Predvida se da Ce bilateralni teGajevi tijekom projekcijskog razdoblja ostati nepromijenjeni na
prosje¢nim razinama koje su prevladavale u dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo zakljuénim datumom
11. veljace. To podrazumijeva tec¢aj americkog dolara prema euru od 1,14 u2015.1 1,13 u 2016.12017.

Tehnicke pretpostavke

.. . Korekcije od
OZujak 2015. Prosinac 2014. . 1
prosinca 2014.
2014. 2015. 2016. 2017.| 2014. 2015. 2016.] 2014. 2015. 2016.
Tromjese¢ni EURIBOR
(godi8nji postotak) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 00 -01
Prinosi na desetogodi$nje drZzavne
obveznice (godisSnji postotak) 2,0 1,2 1,4 1,6 2,0 1,8 2,1 00 -06 -0,7
Cijena nafte (u americkim dolarima,
po barelu) 993 585 668 70,7 101,2 856 885 -19 -316 -245
Cijene neenergetskih sirovina,
u americkim dolarima (godi$nja
postotna promjena) -6,4 -11,0 2,6 4.8 -6,3 -4,8 3,8 -0,1 -6,2 -1,2
Teéaj USD/EUR 133 114 113 1,13} 133 125 125 -01 -88 -9,0
Nominalni efektivni tecaj eura
(EER19) (godisnja postotna
promjena) 06 -79 -02 0,0 05 -28 0,0 00 -51 -02

1) Korekcije su izratunane na temelju nezaokruzenih podataka i prikazane kao postotci za razine, kao razlike za stope rasta i kao
postotni bodovi za kamatne stope i prinose na obveznice.

1 Pretpostavka o nominalnim prinosima na desetogodiSnje drzavne obveznice u europodrucju temelji se na ponderiranom
prosjeku prinosa desetogodisnjih referentnih obveznica drzava, koji je ponderiran godisnjim podatcima o BDP-u i dopunjen
buduéim kretanjem prinosa izvedenim iz nominalnog prinosa na sve desetogodiSnje obveznice u europodrucju, koji je ESB
izratunao, pri éemu je pocetna razlika izmedu dvije serije podataka odrzana tijekom cijelog projekcijskog razdoblja.
Pretpostavlja se da ¢e razlike izmedu prinosa na drzavne obveznice pojedinacnih drzava i odgovarajuceg prosjeka za
europodrucje ostati nepromijenjene tijekom projekcijskog razdoblja.

2 Pretpostavke u vezi s cijenama nafte i prehrambenih sirovina temelje se na cijenama roénica do kraja projekcijskog razdoblja.
Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih neenergetskih sirovina slijediti cijene ro¢nica do prvog tromjesecja 2016. i da ¢e se potom
razvijati u skladu sa svjetskom gospodarskom aktivnos¢u. Cijene na poljoprivrednom gospodarstvu u EU-u (u eurima), koje se
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koriste za prognoziranje potrosackih cijena prehrambenih proizvoda, projicirane su pomocu ekonometrijskog modela kojim se
uzimaju u obzir kretanja medunarodnih cijena prehrambenih sirovina.

3. CIJENE | TROSKOVI

Kretanja cijena sirovina i teCajna kretanja vjerojatno ¢e igrati kljuénu ulogu u profilu inflacije
europodrucdja tijekom projekcijskog razdoblja. Ocekuje se da ¢e nedavni nagli pad cijena sirove nafte
snazno utjecati na smanjenje inflacije cijena energije u 2015., §to ¢e samo u maloj mjeri ublaziti nedavna
deprecijacija eura. Usporena kretanja cijena neenergetskih sirovina podrazumijevaju pritisak na smanjenje
inflacije potrosackih cijena u europodrudju i preko uvoznih cijena drugih sirovina osim nafte.
Pretpostavlja se da ¢e od 2016. godine vanjska cjenovna kretanja utjecati na povecanje inflacije u
europodrudju. Velike promjene u inflaciji mjerenoj HIPC-om u 2016. u znatnoj se mjeri mogu pripisati
slabljenju u¢inaka smanjenja inflacije proizaslih iz prethodnih smanjivanja cijena nafte u spoju s u¢incima
povecanja inflacije koji proizlaze iz pretpostavke da ¢e cijene nafte narasti, $to ¢e se prema predvidanjima
nastaviti i u 2017. te odrazavati uzlaznu putanju krivulje cijena naftnih ro¢nica. Osim toga, povecanje
cijena neenergetskih sirovina, jaanje globalne potraznje i zaostali u€inci nedavne deprecijacije eura
vjerojatno ¢e dovesti do znatnog porasta deflatora uvoza u razdoblju od 2015. do 2016. godine.

Tablica 1. Makroekonomske projekcije za europodrucje

(godidnje postotne promjene)

L. . Korekcije od prosinca
OZujak 2015. Prosinac 2014. 20142
2014. 2015. 2016. 2017. 2014. 2015. 2016. 2014. 2015. 2016.
Realni BDP? 0,9 15 19 2,1 0,8 1,0 15 0,1 0,5 0,4
[1,1-1,9]“ [0,8-3,0]” [0,9-3,3]?|[0,7-0,9] ¥ [0,4-1,6]* [0,4-2,6]"

Osobna potrodnja 1,0 1,8 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 0,5 0,4

Drzavna potrodnja 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2

Bruto investicije u

dugotrajnu imovinu 0,9 1,7 41 4.6 0,7 14 3,2 0,3 0,4 0,9

Izvoz® 3,6 41 51 55 3,2 3,2 4,8 04 0,9 0,4

Uvoz” 3,6 4,3 55 58 3,3 3,7 4,9 04 0,6 0,6
Zaposlenost 0,5 0,9 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4
Stopa nezaposlenosti
(postotak radne snage) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -0,2 -0,4
HIPC 0,4 0,0 1,5 1,8 0,5 0,7 1,3 0,0 -0,8 0,2

[-0,3-0,3] ¥ [0,8-2,21 [1,0-2,6] ?|[0,5-0,5]* [0,2-1,2] ¥ [0,6-2,0]“

HIPC bez energije 0,7 0,8 14 1,8 0,8 1,1 1,3 0,0 -0,2 0,1

HIPC bez energije i

prehrambenih proizvoda 0,8 0,8 1,3 1,7 0,8 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0

HIPC bez energije,

prehrane i promjena

neizravnih poreza® 0,7 08 13 17 07 1,0 13 00 -02 00
Jedini¢ni tro§kovi rada 1,0 1,1 1,0 1,2 1,1 1,1 0,8 -0,1 0,0 0,2
Naknada
po zaposlenome 1,5 1,7 2,0 2,3 1,6 15 18 -0,1 0,2 0,2
Proizvodnost rada 0,4 0,6 1,0 11 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Saldo proracuna op¢e drzave
(postotak BDP-a) -2,6 -2,3 -1,9 -15 -2,6 -25 -2,2 0,0 0,2 0,3
Strukturni proracunski saldo
(postotak BDP-a)” -1,9 -1,8 1,7 1,7 21 21 2,0 02 03 03
Bruto dug opée drzave
(postotak BDP-a) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 -0,2 -0,4 -1,3
Saldo tekuceg ratuna
(postotak BDP-a) 25 2,7 25 24 2,1 2,2 2,4 04 05 01

1) Podatci se odnose na europodrucje, ukljuéujudi i Litvu, izuzev podataka o HIPC-u za 2014. Prosje¢ne godi$nje postotne promjene
u HIPC-u za 2015. temelje se na sastavu europodrucja u 2014. u koji je ve¢ ukljucena Litva.
2) Korekcije su izratunane na temelju nezaokruzenih vrijednosti.
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3) Kalendarski prilagodeni podatci.

4) Rasponi projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i prolih projekcija, koje se rade veé niz godina. Sirina
raspona dvaput je veca od prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izraCunani, a koja ukljucuje
korekciju 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.

5) Ukljucujuéi trgovinu unutar europodrucja.

6) 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 u¢inaka oporezivanja na HIPC.

7) Izratunan kao drzavni saldo bez prolaznih u¢inaka gospodarskog ciklusa i privremenih mjera vlada (za ESSB-ov pristup vidi
Working Paper Series, br. 77, ESB, rujan 2001. i Working Paper Series, br. 579, ESB, sije¢anj 2007.). Projekcija strukturnog salda
nije izvedena iz agregatne mjere proizvodnog jaza. Prema metodologiji ESSB-a, ciklicke komponente izra¢unavaju 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 Mjeseénom biltenu iz oZzujka 2012. i u okviru pod naslovom The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position u Mjese¢nom biltenu iz rujna 2014.

Poboljsanja na trziStu rada i manja neiskorisStenost gospodarskih kapaciteta upucuju na poveéanje
domacéih cjenovnih pritisaka tijekom projekcijskog razdoblja Kontinuirani rast zaposlenosti i
odredeni pad stope nezaposlenosti trebali bi poduprijeti postupno povecanje rasta naknade po
zaposlenome s 1,5 % u 2014. na 2,3 % u 2017. Vece povecanje Ce izostati zbog visoke nezaposlenosti i
preostale prilagodbe cjenovne konkurentnosti u pojedinim drZzavama europodrudja. Istodobno se oéekuje
da ¢e drugi krug ucinaka naglog pada cijena nafte na smanjenje placa biti ograni¢en. To se ocekuje s
obzirom na rigidnosti koje ko¢e smanjenje placa i zato $to bi ucinak preko sustava automatske indeksacije
placa trebao biti malen, jer ti sustavi uglavnom povecavaju plaée i u viSe se drzava privremeno ne
primjenjuju ili im je znatno smanjen obuhvat.

Profitne marZe (izmjerene kao razlika izmedu deflatora BDP-a izrazenog u faktorskim troSkovima
i rasta jedini¢nih tro§kova rada) trebale bi znatno porasti tijekom projekcijskog razdoblja uz
intenziviranje oporavka. Ocekuje se da ¢e biti glavni Cinitelj povecanja domacih troskovnih pritisaka.
Profitne marze trebale bi se malo smanjiti u 2015. nakon ¢ega Ce, tijekom ostatka projekcijskog razdoblja,

vjerojatno rasti kako se bude povecavala proizvodnost i jacala gospodarska aktivnost.

U usporedbi s projekcijama objavljenim u prosincu 2014. projekcija inflacije mjerene HIPC-om
znatno je revidirana nanize za 2015. i malo naviSe za 2016. Ukupna inflacija revidirana je nanize za
0,8 postotnih bodova za 2015. u usporedbi s prethodnim projekcijama. To je prije svega odraz cijena nafte
izrazenih u ameri¢kim dolarima koje su niZze nego §to se pretpostavljalo, $to je tek u maloj mijeri
nadoknadeno nizim te¢ajem eura u odnosu na americki dolar. Korekcija HIPC-a bez energije nanize za
2015. iznosi 0,2 postotna boda i povezana je s pogre$nim prethodnim prognozama zbog, medu ostalim,
neizravnih u¢inaka nizih cijena nafte na cijene robe i usluga. Inflacija mjerena HIPC-om za 2016.
revidirana je za 0,2 postotna boda navise. Korekcija navise odraz je povoljnijih izgleda za rast, odgodenih
ucinaka nizeg tecaja eura i strmije krivulje cijena naftnih ro¢nica. Nedavne nestandardne mjere monetarne
politike, posebno program kupnje vrijednosnih papira, raznim su kanalima pridonijele toj korekciji
inflacije navise.

4. FISKALNI IZGLEDI

Ocekuje se da ce stajaliSte fiskalne politike, mjereno promjenom ciklicki prilagodenog primarnog
salda, tijekom projekcijskog horizonta biti uglavnom neutralno. To je odraz umjerenog rasta drzavne
potrodnje u odnosu na trend rasta BDP-a, za koji se pretpostavlja da ¢e se u nekim drzavama uglavnom
neutralizirati smanjenjem poreza. Pozitivan ucinak automatskih fiskalnih stabilizatora na domacu
potraznju smanjivat ¢e se kako se gospodarstvo bude oporavljalo.?

Predvida se da ¢e se omjer drzavnog deficita i BDP-a i omjer drZzavnog duga i BDP-a tijekom
projekcijskog razdoblja postupno smanjivati. Cikli¢ko poboljsanje gospodarstva europodrudja

2 Fiskalne pretpostavke odraz su informacija iz proradunskih zakona za 2015. i nacionalnih srednjoroénih proradunskih planova

koji su bili dostupni 20. veljace 2015. One ukljucuju sve mjere fiskalne politike koje su nacionalni parlamenti ve¢ odobrili
odnosno koje su vlade dovoljno detaljno razradile i koje ¢e vjerojatno biti prihvaéene u zakonodavnom postupku.

ESB
Makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a za europodrucje
0Zujak 2015.



pridonosi smanjenju omjera deficita opce drzave i BDP-a Strukturni proracunski saldo trebao bi se blago
poboljsati tijekom projekcijskog razdoblja, odrazavajuéi uglavnom ustede u kamatama zbog smanjenja
implicitne kamatne stope. Pretpostavlja se da je omjer duga opce drzave i BDP-a dosegnuo najvisu razinu
u 2014. i da ¢e se tijekom projekcijskog horizonta smanjivati poduprt sve boljim proracunskim saldom,
jacanjem gospodarskog rasta i niskim kamatnim stopama.

U usporedbi s projekcijama objavljenim u prosincu 2014., fiskalni su se izgledi poboljsali. U
nedostatku veéih vijesti o fiskalnim politikama, mala revizija proracunskog salda drzave navise posljedica
je prije svega poboljSanih makroekonomskih izgleda i uStede u kamatama zbog daljnjeg smanjenja
troskova zaduzivanja drzave. Izgledi su se poboljsali i u vezi s drzavnim dugom zahvaljujuéi povoljnim
revizijama razlike izmedu kamatnih stopa i stope rasta BDP-a i, U manjoj mjeri, primarnog salda.

ANALIZE OSJETLJIVOSTI

Projekcije se uvelike oslanjaju na tehnicke pretpostavke u vezi s razvojem odredenih klju¢nih
varijabla. Budu¢i da neke od tih varijabla mogu imati velik utjecaj na projekcije europodrudja,
osjetljivost tih projekcija u odnosu na drugacija kretanja temeljnih pretpostavki moze pomoci pri
analiziranju rizika za te projekcije. U ovom se okviru govori o neizvjesnosti povezanoj s cijenama nafte i
tecajevima te osjetljivosti projekcija s obzirom na te varijable.

1) Alternativno kretanje cijena nafte

Tehnicke pretpostavke temelje se na prognoziranom poveéanju cijena nafte tijekom projekcijskog
razdoblja. To kretanje u skladu je s oporavkom svjetske potraznje za naftom kako se svjetska
gospodarska aktivnost bude intenzivirala i s neznatnim smanjenjem ponude nafte zbog nedovoljnih
ulaganja i smanjenih kapaciteta za proizvodnju nafte u nekim drzavama proizvodacicama nafte.

Medutim, u alternativnom bi scenariju cijene nafte mogle uglavnom ostati na sadasnjim razinama
tijekom cijelog projekcijskog razdoblja, zbog cega bi razlika izmedu njih i pretpostavka o cijenama
nafte u osnovnoj projekciji postajala sve veca. Takvo kretanje bilo bi u skladu s kontinuiranom
velikom ponudom nafte i ograni¢enim oporavkom svjetske potraznje. Na temelju vise makroekonomskih
modela stru¢njaka ESB-a procijenjeno je da ¢e zbog stagnacije cijena nafte inflacija mjerena HIPC-om u
europodru¢ju biti otprilike od 0,1 do 0,2 postotna boda niZza nego u osnhovnoj projekciji za 2015. i
otprilike od 0,3 do 0,6 postotna boda niZa nego u osnovnoj projekciji za 2016. Inflacija mjerena HIPC-om
trebala bi u 2017. biti otprilike od 0,2 do 0,3 postotna boda niZza nego u osnovnoj projekciji. Istodobno bi
alternativno kretanje cijena nafte poduprlo rast realnog BDP-a za otprilike od 0,1 do 0,2 postotna boda i u
2016. i 2017.

2) Alternativno kretanje tecaja

Premda osnovna projekcija pretpostavlja da se efektivni tecaj eura neée mijenjati do kraja
projekcijskog razdoblja, moguce je zamisliti scenarij u kojem bi doslo do daljnje deprecijacije eura
zbog razlike izmedu izgleda za rast europodrudja i Sjedinjenih Ameri¢kih DrZzava. Takav scenarij
bio bi u skladu s ocekivanjima da ¢e se razlika izmedu stajaliSta monetarne politike u tim dvama
gospodarstvima dodatno povecati. Alternativno kretanje eura, koje bi podrazumijevalo daljnju
deprecijaciju, proizlazi iz 25. percentila gustoce vjerojatnosti distribucije tecaja eura i americkog dolara
koja je implicirana u opcijama i neutralna s obzirom na rizik na dan 12. veljace 2015. Takvo kretanje
podrazumijeva postupnu deprecijaciju eura prema ameri¢kom dolaru na tecaj od 1,04 u 2017., Sto je
8,8 % nize od pretpostavke iz osnovne projekcije za tu godinu. Odgovarajuce pretpostavke za nominalni
efektivni tecaj eura odrazavaju povijesne pravilnosti, dok promjene u tecaju EUR/USD odrazavaju
promjene u efektivnom tecaju s elastiénoséu od oko 52 %. To dovodi do postupnog odstupanja efektivnog
tec¢aja eura od osnovne projekcije, tako da bi 2017. bio 4,8 % nizi od osnovne projekcije. U tom scenariju
rezultati visSe makroekonomskih modela stru¢njaka ESB-a upucéuju na ve¢i rast realnog BDP-3a, za od 0,1
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do 0,3 postotna boda, i vecu inflaciju mjerenu HIPC-om, za od 0,1 od 0,4 postotna boda u 2015., 2016. i
2017.

okvirp_........._____________________________
PROGNOZE DRUGIH INSTITUCIJA

Postoji viSe prognoza za europodrudje 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 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, ukljucujuci cijene nafte i drugih primarnih sirovina. Naposljetku, razlicite
prognoze razlikuju se i po metodi kalendarske prilagodbe (vidjeti tablicu).

Usporedha prognoza za realni rast BDP-a i inflaciju mjerenu HIPC-om za europodruéje

(godisnje postotne promjene)

. Inflacija mjerena
Datum objave Rast BDP-a HIIJDC—(J)m
2015. | 2016. | 2017. | 2015. | 2016. | 2017.
Projekcije stru¢njaka ESB-a oZujak 2015. 1,5 1,9 2,1 0,0 1,5 1,8
[1,1-1,9] [0,8-3,0] [0,9-3,3]|[-0,3-0,3] [0,8-2,2] [1,0-2,6]
Europska komisija veljaca 2015. 1,3 1,9 - -0,1 13 -
OECD studeni 2014. 11 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer veljaca 2015. 1,3 1,8 1,6 -0,1 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts veljaca 2015. 1,2 1,6 - -0,1 1,1 -
Survey of Professional Forecasters veljaca 2015. 1,1 15 1,7 0,3 1,1 15
MMF sijeGanj 2015. 1,2 1,4 = 0,9 1,2 =

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, zima 2015.; IMF World Economic Outlook Update, sijecanj 2015. (BDP); IMF
World Economic Outlook, listopad 2014.; OECD Economic Outlook, studeni 2014.; prognoze organizacije Consensus Economics;
MJEconomics i istraZivanje ESB-a Survey of Professional Forecasters.

Biljeske: Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava i ESB-a i prognoze OECD-a sadrZze 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 podatci u njima kalendarski prilagodeni.

U trenuta¢no dostupnim prognozama drugih institucija projekcije rasta realnog BDP-a
europodrucdja i inflacije mjerene HIPC-om sli¢ne su ili neSto niZe od projekcija stru¢njaka ESB-a.
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