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Gospodarska aktivnost pokazala se slabijom nego Sto se ocekivalo pocetkom godine, na sto je uglavnom
utjecao neocekivano prigusen rast investicija i izvoza. Ocekuje se da ¢e se sadasnja faza skromnog rasta
nastaviti i 2015. Medutim, vise poticajnih vanjskih i domacih cinitelja, ukljucujuci vrlo akomodativnu
monetarnu politiku u europodrucju, koji su ojacani standardnim i nestandardnim mjerama poduzetim u
lipnju i rujnu 2014., trebalo bi doci u prvi plan tijekom 2015., nakon cega se ocekuje nesto brzi rast
realnog BDP-a. Realni BDP trebao bi se povecati 2014. za 0,8 %, 2015. za 1,0 % te 2016. za 1,5 %.
Bududi da te stope sve vise nadmasuju procijenjenu stopu potencijalnog rasta, proizvodni jaz sporo ce se
smanjivati tijekom projekcijskog razdoblja, ali ¢e 2016. i dalje ostati negativan. Izgledi za rast realnog
BDP-a znatno su revidirani naniZe u odnosu na projekcije objavijene u Mjesecnom biltenu iz rujna 2014.

Inflacija u europodrucju mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) kratkorocno bi
trebala ostati niska i tek postupno rasti tijekom projekcijskog razdoblja. Predvida se da ce 2014.
prosjecno iznositi 0.5 %, 2015. 0,7 % i 2016. 1,3 %. Nedavno smanjenje cijena nafte znacajno je
nepovoljno utjecalo na kratkorocne izglede za inflaciju. Medutim, postupno smanjivanje negativnoga
proizvodnog jaza i sve veci vanjski cjenovni pritisci, pojacani nizim tecajem eura, trebali bi tijekom
projekcijskog razdoblja poduprijeti rast inflacije mjerene HIPC-om. Ipak, postojeca neiskoristenost
kapaciteta u gospodarstvu onemogucit ¢e snaznije ubrzanje inflacije. U usporedbi s projekcijama
objavijenim u Mjesecnom biltenu iz rujna 2014., izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om znacajno su
revidirani nanize.

Clanak daje kratak pregled makroekonomskih projekcija za europodrucje za razdoblje 2014. — 2016.
Projekcije za tako dugo razdoblje podlozne su vrlo visokoj neizvjesnosti.? To treba imati na umu prilikom
njihova tumacenja. Takoder valja naglasiti da su nedavne nestandardne mjere monetarne politike u ovim
projekcijama uzete u obzir samo onoliko koliko su veé utjecale na financijske varijable, dok daljnji
transmisijski kanali nisu obuhvaceni. To podrazumijeva da je u osnovnoj projekciji utjecaj paketa
monetarne politike najvjerojatnije podcijenjen.

MEDUNARODNO OKRUZJE

Predvida se daljnje jacanje globalnoga gospodarskog oporavka, premda ¢e ono biti postupno. Stopa rasta
svjetskoga realnog BDP-a (bez europodrudja) trebala bi tijekom projekcijskog razdoblja porasti s 3,6 % u
2014. na 4,2 % u 2016. godini. Medutim, ocekuje se da ¢e oporavak ostati neujednacen po regijama.
Nakon dosta prigusene aktivnosti po¢etkom 2014., zamah rasta u nekim razvijenim gospodarstvima izvan
europodrucja uglavnom postaje sve snazniji. Za razliku od toga, zamah rasta na trziStima u nastajanju
opcenito je ostao prigusen, uz neka odstupanja po regijama. Gledano dugorocnije, svjetska gospodarska
aktivnost trebala bi postupno jacati, ali oekuje se da ¢e oporavak i dalje biti skroman. Iako neka kljuéna
razvijena gospodarstva imaju koristi od slabljenja nepovoljnih ¢imbenika, zbog sve vecih strukturnih
izazova i poostravanja financijskih uvjeta nije vjerojatno da ¢e se gospodarstva u nastajanju vratiti na
razine rasta zabiljezene prije krize.

Zamah svjetske trgovine u prvoj polovini godine ostao je slab. Medutim, pretpostavlja se da je rast
svjetske trgovine dosegnuo najnizu tocku u drugom tromjesecju te da ¢e se tijekom projekcijskog

Upravno vijeCe sluzi se makroekonomskim procjenama struénjaka Eurosustava pri ocjeni gospodarskih kretanja i rizika za
stabilnost cijena. Vise informacija o kori$tenim postupcima i tehnikama moZete pronaci u dokumentu A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises, ESB, lipanj 2001., koji je dostupan na mreznim stranicama ESB-a. Zaklju¢ni je
datum za ukljuéenje najnovijih informacija u ove projekcije 20. studenoga 2014.

Vidi ¢lanak An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections u Mjese¢nom biltenu iz svibnja 2013.
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razdoblja ubrzati s 2,7 % u 2014. na 5,2 % u 2016. (bez europodrudja). Njezina elasti¢nost u odnosu na
svjetsku gospodarsku aktivnost na kraju projekcijskog razdoblja trebala bi ostati niZza od one zabiljeZene
prije svjetske krize. Odekuje se da Ce rast uvozne potraznje glavnih trgovinskih partnera europodrudja biti
sporiji od potraznje ostatka svijeta, zbog Cega bi rast inozemne potraznje europodrucja trebao biti malo
slabiji od rasta svjetske trgovine (vidi Tablicu 1.).

Tablica 1. Medunarodno okruzje

(godidnje promjene u postotcima)
Korekcije od rujna
2014.

2013. 2014. 2015. 2016.| 2014. 2015. 2016.] 2014. 2015. 2016.

Prosinac 2014. Rujan 2014.

Svjetski realni BDP (bez
europ odrucja) 3,7 3,6 4,0 42 3,7 4.2 4,3 -0,1 -0,1 -0,1

Svjetska trgovina (bez europodruéja)l) 3,4 2,7 3,9 52 39 55 59 -1,2 -1,6 -0,7
Inozemna potraZnja europodrudja® 29 23 34 49 35 50 56 -12 -16 -06

Napomena: Korekcije su izra¢unane na temelju nezaokruzenih podataka.
1) Izra¢unan kao ponderirani prosjek uvoza.
2) Izraunan kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrucja.

U usporedbi s makroekonomskim projekcijama objavljenim u Mjesecnom biltenu iz rujna 2014., izgledi
za svjetski rast neznatno su revidirani nanize, dok su izgledi za inozemnu potraznju europodrucja
znacajnije revidirani nanize. Korekcije izgleda za inozemnu potraznju europodrucja odraz su slabijih
ostvarenja i1 korekcije nanize krivulje rasta elasti¢nosti svjetske trgovine u odnosu na gospodarsku
aktivnost prema njezinoj dugoro¢noj razini kako bi se uzele u obzir pogreske u prethodnim prognozama.

TEHNICKE PRETPOSTAVKE U VEZI S KAMATNIM STOPAMA, TECAJEVIMA, CIJENAMA PRIMARNIH
SIROVINA I FISKALNIM POLITIKAMA

Tehni¢ke pretpostavke u vezi s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na trziSnim
ocekivanjima, sa zaklju¢nim datumom 13. studenoga 2014. 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 ée prosjecna razina tih kratkorocnih kamatnih
stopa biti 0,2 % u 2014. te 0,1 % u 2015. i 2016. Trzisna oc¢ekivanja u vezi s nominalnim prinosima na
desetogodisnje drzavne obveznice europodrucja upucuju na prosjeénu razinu od 2,0 % u 2014., 1,8 % u
2015. i 2,1% u 2016." Ocekuje se da ée se prosjeéne aktivne kamatne stope banaka na kredite
nefinancijskom privatnom sektoru europodruéja, prate¢i kamatne stope na terminskom trzistu i postupni
prijenos promjena trzisnih kamatnih stopa na aktivne kamatne stope, neznatno smanjiti 2014. i 2015.,
nakon cega ¢e tijekom 2016. skromno rasti.

Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja cijena na terminskim trzistima u dvotjednom razdoblju
koje je zavr§ilo zakljuénim datumom 13. studenoga, pretpostavlja se da ¢e cijena barela sirove nafte Brent
pasti s 102,6 USD u tre¢em tromjesecju 2014. na 85,6 USD u 2015., nakon cega bi trebala narasti na 88,5
USD u 2016. Pretpostavlja se da ¢e se cijene neenergetskih sirovina u americkim dolarima 2014. i 2015.
znatno smanjiti, a 2016. povecati.?

Pretpostavlja se da ¢e bilateralni tecajevi tijekom projekcijskog razdoblja ostati nepromijenjeni na
prosje¢nim razinama koje su prevladavale u dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo zakljuénim datumom
13. studenoga 2014. To podrazumijeva tecaj ameri¢kog dolara prema euru od 1,33 u 2014. i 1,25 u 2015.
i 2016.
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Tehnicke pretpostavke

Korekcije od rujna
2014.Y
2013. 2014. 2015. 2016.|] 2014. 2015. 2016.] 2014. 2015. 2016.

Prosinac 2014. Rujan 2014.

Tromjese¢ni EURIBOR

(godisnji postotak) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
Prinosi na desetogodi$nje drZzavne

obveznice

(godi8nji postotak) 29 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Cijena nafte (u ameri¢kim dolarima,

po barelu) 108,8 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -13.8
Cijene neenergetskih sirovina,

u americkim dolarima (godi$nje

promijene u postotcima) -50 -63 -48 38 -48 0,1 44 -15 -49 -06
Tecaj USD/EUR 1,33 133 125 125 136 134 134 -1,9 -6,7 -6,7
Nominalni efektivni tecaj eura

(EER20) (godiSnje promjene u

postotcima) 3,8 0,5 -2,8 0,0 1,4 -0,8 0,0 -0,9 -2,0 0,0
Napomena: Korekcije su izracunane na temelju nezaokruzenih podataka.

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

Fiskalne pretpostavke odrazavaju izvrSenje proracuna 2014., podatke iz predlozenih ili prihvacenih
zakona o proracunu za 2015., nacrte proracunskih planova podnesenih u okviru Europskog semestra i
nacionalne srednjorocne proracunske planove koji su bili dostupni do 20. studenoga 2014. One ukljuc¢uju
sve mjere fiskalne politike koje su nacionalni parlamenti ve¢ odobrili, odnosno koje su vlade dovoljno
detaljno razradile i koje ¢e vjerojatno biti prihvacene u zakonodavnom postupku. Ukupno gledajuci,
podatci o izvrSenju proracuna 2014. i planiranim fiskalnim mjerama za 2015. podrazumijevaju uglavnom
neutralnu diskrecijsku fiskalnu politiku na razini europodrucja. Mjere fiskalne konsolidacije u nekim
zemljama uglavnom su neutralizirane smanjenjem izravnih poreza u nekoliko zemalja i povecanjem
potro3nje.

U usporedbi s Mjesecnim biltenom iz rujna 2014., promjene tehnickih pretpostavka obuhvaéaju znatno
nize cijene nafte i neenergetskih sirovina izrazene u americkim dolarima, deprecijaciju efektivnog tecaja
eura te nize kratkorocne i dugoro¢ne kamatne stope u europodrucju.

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
izraCunao, pri ¢emu je pocetna razlika izmedu dvije serije podataka odrZana tijekom cijeloga 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 terminskim cijenama do kraja projekcijskog
razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih neenergetskih sirovina slijediti terminske cijene do Cetvrtog tromjesecja 2015. i
da ¢e se potom razvijati u skladu sa svjetskom gospodarskom aktivno$cu. Cijene na poljoprivrednom gospodarstvu u EU-u (u
eurima), koje se koriste za prognoziranje potrosackih cijena prehrambenih proizvoda, projicirane su pomocu ekonometrijskog
modela koji uzima u obzir kretanja medunarodnih cijena prehrambenih sirovina.

PROJEKCIJE RASTA REALNOG BDP-a

Najnovija gospodarska kretanja nisu potvrdila oporavak koji je oCekivan pocetkom ove godine. Realni
BDP tek je skromno porastao u drugom i treCem tromjeseju 2014. nakon smanjenja privremenih
¢imbenika koji su poticali aktivnost u prvom tromjesecju. Aktivnost je bila slabija od ocekivane u
uvjetima usporenih kretanja svjetske trgovine, sve vece zabrinutosti oko izgleda za domacdi rast, moguce
zbog zastoja gospodarskih reforma u nekim zemljama, te stalnih geopolitickih napetosti i slabijeg od
predvidenog rasta investicija u stambene nekretnine u nekim zemljama.
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Predvida se da ¢e rast realnog BDP-a u kratkorocnom razdoblju ostati slab. Utjecaj nepovoljnih
¢imbenika koji su ograni¢avali rast pocetkom godine i dalje ¢e opterecivati rast tijekom sljedecih
nekoliko tromjesedja. Na to upuéuju pokazatelji pouzdanja poduzeéa i potroSaca, koji su od proljeca
oslabjeli, a ¢ije razine sada pokazuju daljnju, iako tek skromnu aktivnost u kratkoro¢nom razdoblju.
Poglavito se ocekuje da ¢e privatne investicije ostati prigusene i pocetkom 2015.

Unato¢ tomu, nekoliko osnovnih elemenata ostat ¢e pozitivno te ¢e poduprijeti o¢ekivano ubrzanje rasta
2015. i nadalje. Na domac¢u potraznju trebali bi povoljno utjecati akomodativha monetarna politika i
poboljsano funkcioniranje transmisijskog procesa monetarne politike, koji su dodatno ojacani
standardnim i nestandardnim mjerama koje je nedavno poduzeo ESB, uglavnom neutralna fiskalna
politika nakon godina znatne fiskalne restrikcije i odredeno poboljSanje uvjeta ponude kredita. Pored
toga, osobna potronja trebala bi imati Koristi od ubrzanja rasta realnoga raspoloZivog dohotka koji
osobito proizlazi iz povoljnog utjecaja smanjenja cijena sirovina kao i sve veceg, iako skromnog rasta
placa i zaposlenosti te, u kontekstu sve vecCeg rasta dobiti, sve ve¢ih drugih osobnih dohodaka
(ukljucujuéi raspodijeljenu dobit). Osim toga, sveukupnu aktivnost sve vise ¢e tijekom projekcijskog
razdoblja podupirati povoljan uéinak na izvoz pretpostavljenog postupnog jacanja inozemne potraznje,
koju ¢e dodatno poduprijeti u¢inak deprecijacije eura.

Medutim, ocekuje se da ¢e oporavak ostati slab u usporedbi s prijasnjim vrijednostima jer vise cimbenika
i dalje usporava rast u srednjoro¢nom razdoblju. Ocekuje se da Ce se tijekom projekcijskog razdoblja tek
postupno smanjiti potreba za bilanénom prilagodbom u privatnom i javnom sektoru. Nadalje, o¢ekuje se
da ¢e nepovoljan utjecaj visokih stopa nezaposlenosti na osobnu potro$nju u nekim zemljama tek
postupno slabjeti, dok ¢e veliki viSak kapaciteta u nekim zemljama i dalje ograniCavati investicijsku
potro$nju. Gledajuéi godisnji prosjek, predvida se da ¢e rast realnog BDP-a iznositi 0,8 % u 2014., 1,0 %
u2015.i1,5% u 2016.

Ako se sastavnice potraznje pomnije razmotre, rashodi za osobnu potrodnju trebali bi tijekom
projekcijskog razdoblja zadrZati skromni zamah zbog ubrzanja rasta realnoga raspoloZivog dohotka.
Nakon nekoliko godina izrazite slabosti, rast realnoga raspoloZivog dohotka ubrzat ¢e se zbog viseg
dohotka od rada (kao odraz sve vece zaposlenosti i neSto veceg rasta placa), sve veceg doprinosa drugih
osobnih dohodaka (uglavnom vezano za dobit) i niske cijene primarnih sirovina. Sve veéa neto vrijednost
kucanstava i niski troskovi financiranja takoder ¢e poduprijeti osobnu potrosnju.

Stopa Stednje trebala bi ostati nepromijenjena i zadrZati se na povijesno niskim razinama. To odraZzava
suprotne ucinke. S jedne strane, vrlo niske kamatne stope i postupan pad nezaposlenosti utjecat ¢e na
smanjenje Stednje. S druge strane, postoje i ucinci poveéanja stednje jer sve veéi raspolozivi dohodak u
nekim zemljama smanjuje potrebu za upotrebom ustedevine radi potro$nje. ZamijeCeno slabljenje
pouzdanja potroSac¢a moglo bi pojacati motiv za Stednju iz opreza. Nadalje, u nekim zemljama pritisci na
razduzivanje kucanstava i dalje su visoki, $to dodatno utjece na povecanje stope Stednje.

Izgledi za investicije u stambene nekretnine ostaju slabi. Investicije u stambene nekretnine trebale bi
donekle dobiti na zamahu tijekom 2015. kako se gospodarska aktivnost bude oporavljala u uvjetima
niskih kamata na hipotekarne kredite i poboljSanih uvjeta kreditne ponude, a potrebe za prilagodbom na
trziStima stambenih nekretnina budu postupno nestajale. Medutim, u nekim zemljama prilagodba na
trziStima stambenih nekretnina i/ili jo$ uvijek slab rast realnoga raspoloZivog dohotka i dalje usporavaju
stanogradnju. Nadalje, ¢ini se da je u nekim zemljama povoljan u€inak povijesno niskih kamata na
hipotekarne kredite slabiji od o¢ekivanoga.

Vise ¢imbenika trebalo bi poduprijeti poslovne investicije, a to su: o¢ekivano postupno jacanje domace i
inozemne potraznje, veoma niska razina kamatnih stopa, potreba da se osnovni kapital osuvremeni nakon
nekoliko godina ograni¢enih ulaganja, poboljSanje uvjeta kreditne ponude i odredeni rast profitnih marza
kako se gospodarska aktivnost bude oporavljala. Pored toga, nepovoljni utjecaji potreba za razduzivanjem
poduzeca trebali bi postupno slabjeti nakon smanjenja omjera duga i BDP-a posljednjih godina. Unatog
tomu, razine duga i dalje su visoke, tako da bi potrebe za razduzZivanjem mogle nastaviti usporavati rast.

Procjenjuje se da ¢e rast poslovnih investicija ostati prilicno nizak u kratkoro€nom razdoblju. Unato¢
spomenutim poticajnim ¢imbenicima, pouzdanje poduzeca u posljednje se vrijeme smanjilo. Cini se da
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neki negativni ¢imbenici imaju snazan u¢inak na poslovne investicije, kao §to su i dalje nepovoljni, iako
sve bolji uvjeti financiranja u nekim zemljama, zabrinutost zbog sporosti strukturnih reforma u izvjesnim
zemljama i ustrajnost geopolitickih napetosti. Neizvjesnost oko izgleda za potraznju takoder nepovoljno
utjece na poslovne investicije.

Predvida se da ¢e se inozemna potraznja europodru¢ja umjereno povecéavati kako se svjetska gospodarska
aktivnost bude oporavljala. Izvoz u drzave izvan europodrucja umjereno ¢e se povecati u drugoj polovini
2014., uglavnom u skladu s inozemnom potraznjom. Predvida se da ¢e se izvoz intenzivirati tijekom
2015. kao odraz postupnog jadanja inozemne potraznje i povoljnog u¢inka nedavne deprecijacije eura.
Ocekuje se da ¢e trzi$ni udjeli izvoza ostati uglavnom nepromijenjeni tijekom projekcijskog razdoblja.
Uvoz iz drzava izvan europodruéja tek ¢e umjereno rasti tijekom projekcijskog razdoblja kao odraz
prigusenog rasta potraznje u europodrucju i nizeg tecaja eura. Neto izvoz trebao bi dati pozitivan, iako
umjeren doprinos rastu realnog BDP-a pred kraj projekcijskog razdoblja. Visak na tekuéem racunu
povecat ce se tijekom projekcijskog razdoblja i 2016. dosegnuti 2,4 % BDP-a.

U posljednje vrijeme doslo je do relativno brzog i snaznog poveéanja rasta zaposlenosti. Oporavak
zaposlenosti zapoceo je ve¢ od sredine 2013., isprva u vidu broja odradenih radnih sati, a nakon toga i u
vidu broja osoba. U drugom tromjese¢ju 2014. broj zaposlenih porastao je za 0,4 % na godisnjoj razini, u
usporedbi s rastom realnog BDP-a od 0,8 %. Cini se da je ovaj relativno brz oporavak odraz povoljnog
ucinka prethodnog obuzdavanja rasta plac¢a i vjerojatno pozitivnog ucinka nedavnih reforma na trzistu
rada. lzgleda da su te reforme, primjerice u vidu poveéane decentralizacije pregovaranja o placama,
smanjene zastite zaposlenja i fleksibilnijih radnih uvjeta, dovele do relativno brze i snaznije reakcije
zaposlenosti na kretanja proizvodnje nego Sto je do sada zabiljeZzeno, premda s nekim znacajnim
razlikama medu zemljama.

Ocekuje se da ¢e se uvjeti na trzistu rada u europodruéju tijekom projekcijskog razdoblja skromno
poboljsati. Procjenjuje se da ¢e broj zaposlenih nastaviti svoj skromni oporavak u drugoj polovini 2014. i
da ¢e tijekom projekcijskog razdoblja uglavnom odrzati taj zamah. Oporavak zaposlenosti odraz je
nastavka obrasca relativno brze i snazne reakcije na ubrzanje gospodarske aktivnosti. Ocekuje se da Ce
do¢i do umjerenog rasta radne snage zbog useljavanja te da ¢e postupno sve bolji uvjeti na trzistu rada
poticati sudjelovanje odredenih segmenata stanovnistva. Stopa nezaposlenosti trebala bi se smanjiti
tijekom projekcijskog razdoblja, iako ¢e ostati visa nego prije krize.

U usporedbi s makroekonomskim projekcijama objavljenim u Mjesecnom biltenu iz rujna 2014,
ocekivani rast realnog BDP-a za razdoblje 2014. — 2016. revidiran je naniZze za 1,0 postotni bod. Do
korekcije je doSlo zbog slabijih izgleda za izvoz jer su izgledi za inozemnu potraznju europodrucja
revidirani zna¢ajno naniZe kao odraz slabijih ostvarenja i korekcije naniZe povecanja elasti¢nosti svjetske
trgovine u odnosu na gospodarsku aktivnost prema njezinoj dugoro¢noj razini. Prognoza rasta revidirana
je nanize takoder zbog slabijih poslovnih investicija s obzirom na nedavni pad pouzdanja i sve vecu
zabrinutost oko izgleda za domadi rast. Investicije u stambene nekretnine takoder su znatno revidirane
nanize zbog vecih potreba za prilagodbom na trZistima stambenih nekretnina u nekim zemljama i zbog
toga §to je ucinak povijesno niskih kamata na hipotekarne kredite u prethodnim projekcijama izgleda bio
precijenjen. Osobna potro$nja takoder je revidirana nanize zbog nanize revidiranog rasta naknada po
zaposlenome i raspodijeljene dobiti koja je bila slabija od ocekivane, $to je odraz sveukupno slabijega
gospodarskog okruZja.

Najnovije nestandardne mjere monetarne politike obuhvaéene su osnovnom projekcijom samo u vidu
njihova ucinka na ve¢ promatrane podatke i trzisno temeljene tehnicke financijske pretpostavke, to jest
trziSne kamatne stope i cijene dionica, kao i na tecaj. Stoga je moguce da je povoljan ucinak najnovijih
nestandardnih mjera monetarne politike podcijenjen u osnovnoj projekciji jer ona ne ukljuéuje dodatne
kanale (vidi Okvir 2.).
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Tablica 2. Makroekonomske projekcije za europodru(:jel

(godisnje promjene u postotcima)
Korekcije od rujna

Prosinac 2014. Rujan 2014. 2
2014.
| 2013. 2014. 2015. 2016. | 2014 2015. 2016. 2014. 2015. 2016.
Realni BDP? -0,4 0,8 1,0 15 0,9 1,6 1,9 0,0 -0,6 -0,3
[0,7-09]Y [0,4-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-1,1]" [0,6 - 2,6]" [0,6 - 3,2]"

Osobna potrodnja -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4

Drzavna potrosnja 0,3 09 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1

Bruto investicije u fiksni

kapital -2,5 0,7 1,4 3,2 1,1 31 39 -0,5 -1,8 -0,7

Izvoz® 2,2 3.2 3.2 48 31 45 53 00 -13 -05

Uvoz” 13 33 3,7 4,9 35 45 53 03 08 03
Zaposlenost -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Stopa nezaposlenosti
(postotak radne snage) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
Harmonizirani indeks
potrosackih cijena (HIPC) 14 0,5 0,7 1,3 0,6 1,1 1,4 -0,1 -0,4 -0,1

[05-05]"[0,2-1,21" [0,6 - 2,0 [05-0,7]” [0,5-1,7]" [0,7 - 2,1]"

HIPC bez energije 14 0,8 1,1 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2

HIPC bez energije i

prehrambenih proizvoda 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1.2 15 0,0 -0,2 -0,2

HIPC bez energije,

prehrambenih proizvoda i

promijena neizravnih

porezae) 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
Jedini¢ni troskovi rada 1,3 1,1 1,1 0,8 1,0 0,8 1,1 0,1 0,4 -0,3
Naknada
po zaposlenome 1,7 1,6 15 18 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
Proizvodnost rada 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1
Saldo proracuna op¢e drzave
(postotak BDP-a) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -0,1 -0,3
Strukturni proracunski saldo
(postotak BDP-a)” 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 -1,9 02 01 -01
Bruto dug op¢e drzave
(postotak BDP-a) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 915 -1,9 -1,3 -0,4
Saldo tekuceg racuna
(postotak BDP-a) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) Litva je ukljucena u projekcije za 2015. 1 2016. Prosjecne godisnje promjene u postotcima za 2015. temelje se na sastavu
europodruéja 2014. u koji je ve¢ ukljucena Litva.

2) Korekcije su izratunane na temelju nezaokruzenih vrijednosti.

3) Kalendarski prilagodeni podatci.

4) Rasponi projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i proglih projekcija, koje se rade veé niz godina. Sirina
raspona dvaput je veca od prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izra¢unani, 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 uéinaka 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) 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 iz ozujka 2012. i u okviru pod naslovom The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position u Mjese¢nom biltenu iz rujna 2014.

UKLJUGIVANJE NAINOVIJIH NESTANDARDNIH MIERA MONETARNE POLITIKE U PROJEKCIJE

Paketi mjera monetarne politike koji su objavljeni 5. lipnja i 4. rujna 2014., a kojima je cilj olakSati
kreditiranje, obuhvacaju niz nestandardnih mjera monetarne politike, provedenih u obliku kreditnih
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operacija, odnosno ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja, i izravne operacije, to jest program
kupnje vrijednosnih papira osiguranih imovinom i program kupnje pokrivenih obveznica.

Ucinak tih mjera na izglede za rast i inflaciju ukljucen je u osnovnu projekciju samo onoliko koliko su
one vec¢ utjecale na financijske varijable, poglavito na kamatne stope, cijene dionica i tecaj eura. Zbog
takvog tehnickog pristupa, neki dodatni potencijalni kanali nisu obuhvacdeni osnovnom projekcijom.
Medu njima je, na primjer, kanal za izravan prijenos koji se odnosi na olaksice bankama u europodrucju
za troskove financiranja koji proizlaze iz tih mjera. Drugi kanal koji nije uklju¢en u osnovnu projekciju
jest kanal za uravnotezenje portfelja, koji odrazava ¢injenicu da bi velike injekcije likvidnosti povezane sa
svakom od tri mjera politike mogle dati veéi poticaj ulaga¢ima da smanje drzanja viska gotovine tako Sto
¢e kupovati i na taj nacin povisiti cijenu (odnosno sniziti prinos) alternativnih financijskih instrumenata
koje ne kupuje sredisnja banka.

Ukupno gledajuci, osnovna ¢e projekcija stoga vjerojatno podcijeniti uc¢inak paketa mjera monetarne
politike, Sto predstavlja rizik da bi gospodarski rast i inflacija mogli biti visi od onih iz osnovne
projekcije.

PROJEKCIJE CIJENA | TROSKOVA

Prema brzoj procjeni Eurostata, ukupna stopa inflacije mjerene HIPC-om u studenome 2014. iznosila je
0,3 %. Niska trenuta¢na stopa inflacije odraz je niskih cijena energije zbog nedavnih smanjenja cijena
sirove nafte, niske inflacije cijena prehrambenih proizvoda i skromnih kretanja cijena neenergetskih
industrijskih proizvoda i usluga.

Predvida se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om u kratkoro¢nom razdoblju ostati niska. Nakon toga oc¢ekuje
se da ¢e tek postupno jacati do kraja projekcijskog razdoblja i u ¢etvrtom tromjesecju 2016. dosegnuti
stopu od 1,4 %. Do poveéanja inflacije mjerene HIPC-om tijekom projekcijskog razdoblja trebalo bi doci
zbog postupnog smanjivanja negativnoga proizvodnog jaza i sve vecih vanjskih cjenovnih pritisaka. Ovi
potonji posebice su odraz promjene pritisaka na smanjivanje inflacije u pritiske na rast inflacije koji
proizlaze iz cijena sirovina i prijenosa ucinka prethodnog slabljenja tecaja eura.

Postoje¢a neiskoriStenost kapaciteta u gospodarstvu u europodrucju, zajedno s pretpostavljenim
umjerenim kretanjima cijena sirovina, onemogucit ¢e znatniji rast inflacije u europodrucju. Predvida se da
¢e se negativan proizvodni jaz tek djelomice smanjiti do 2016., §to podrazumijeva skromni rast placa i
profitnih marza. Sve u svemu, ocekuje se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om ostati vrlo niska i prosjecno
iznositi 0,5% u 2014., 0,7% u 2015. i 1,3% u 2016. Inflacija mjerena HIPC-om bez energije i
prehrambenih proizvoda trebala bi prosjeéno iznositi 0,8 % u 2014., 1,0 % u 2015.i1,3 % u 2016.

Vanjski cjenovni pritisci trenutatno ograniCavaju izglede za inflaciju, ali ocekuje se da ¢ce tijekom
projekcijskog razdoblja porasti kao odraz predvidenog jacanja svjetske potraznje, nizeg tecaja eura te
oc¢ekivanog povecanja cijena sirovina 2016. Vanjska cjenovna kretanja u posljednje su vrijeme dodatno
pojacala pritiske na sniZenje cijena u europodrucju. Usporeni svjetski rast, smanjenje cijena nafte i drugih
sirovina te prosla aprecijacija eura doveli su do smanjenja uvoznih cijena u europodrucju 2013. i 2014.
godine. U predstoje¢em razdoblju ocekuje se da ¢e deflator uvoza iz drzava izvan europodrucja porasti
2016. kako ti uéinci budu polako nestajali.

PoboljSanja na trzistu rada i sve manja neiskoristenost kapaciteta u gospodarstvu trebali bi tijekom
projekcijskog razdoblja umjereno povecati domade cjenovne pritiske. Predvida se da ¢e tijekom
projekcijskog razdoblja do¢i do blagog povecanja rasta naknada po zaposlenome, ali on ¢e i dalje biti
nizak zbog daljnjih prilagodba i obuzdavanja rasta pla¢a u nekoliko zemalja europodrucja. Uvjeti niske
inflacije takoder doprinose skromnim izgledima kretanja placa. Predvida se da ¢e se rast jedini¢nih
troSkova rada tijekom projekcijskog razdoblja blago smanjiti. To je zbog toga 3to je snazniji rast
proizvodnosti vise nego neutralizirao malo ubrzanje rasta naknada po zaposlenome. Skromna kretanja
jedini¢nih troskova rada jedan su od glavnih izvora oekivanih niskih domacih troSkovnih pritisaka do
kraja projekcijskog razdoblja.
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Profitne marze (izmjerene kao razlika izmedu deflatora BDP-a izrazenog u faktorskim troSkovima i rasta
jedini¢nih tro§kova rada) trebale bi se smanjiti 2014., stabilizirati 2015. i ponovno porasti 2016. kao
posljedica ja¢anja gospodarske aktivnosti i osobito usporavanja kretanja jedini¢nih tro§kova rada.

U usporedbi s makroekonomskim projekcijama objavljenim u MjeseCnom biltenu iz rujna 2014.,
projekcija ukupne inflacije mjerene HIPC-om revidirana je naniZe za 0,1 postotni bod za 2014., za 0,4
postotna boda za 2015. i za 0,1 postotni bod za 2016. To je uglavnom odraz nizih cijena nafte u eurima,
nekih iznenadenja u vidu nizih ostvarenih cijena neenergetskih sastavnica te utjecaja nanize revidiranih
izgleda za rast. Za 2016. ovo potonje djelomice je nadoknadeno snaznijim ucinkom porasta inflacije
cijena energije, koja je potaknuta slabijim tecajem i porastom terminskih cijena nafte u usporedbi s
projekcijom iz rujna. Inflacija mjerena HIPC-om bez prehrambenih proizvoda i energije takoder je
revidirana nanize kao odraz slabije dinamike placa i profitnih marza te neizravnog prijenosa ucinka
nedavne deprecijacije tecaja.

Tablica 1. Makroekonomske projekcije’

(tromjesecni podatci)

HIPC europodrudja Realni BDP europodruéja?
(promjene u postotcima u odnosu na prethodnu godinu) (promjene u postotcima u odnosu na prethodno tromjesecje)
4.5 1.5
4,0 1 1.0 A
3.5 A 0,5 -
3.0 4 0.0 1
2,5 1
’ -0,5 A
2,0 1
-1,0 A
1.5 A
-1.5
1.0 A ’
05 - -2,0 A
0.0 - 2.5 1
-0.5 - -3.0 -
-1,0 -3.5
0 DD DD D B b 80 DD DN DB b
2 R o o W > o N 2 R o o W > o N
PTAHAFPFTHRNPHPPP PTAHAFPFTHRNPHPPP

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 ve¢a od prosjeéne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izra¢unani,
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.

FISKALNI IZGLEDI

Orijentacija fiskalne politike tijekom projekcijskog razdoblja bit ¢e uglavnom neutralna. Ocekuje se da ¢e
fiskalna politika, mjerena promjenom cikli¢ki prilagodenog primarnog salda, biti blago ekspanzivna
2014.12015. te neutralna 2016., za razliku od znacajne fiskalne restrikcije zabiljezene prethodnih godina.

Predvida se da ¢e se omjer drzavnog manjka i BDP-a tijekom projekcijskog razdoblja postupno
smanjivati. To ¢e smanjenje biti poduprto poboljSanjem ciklicke pozicije gospodarstva europodrucja.
Strukturni proracunski saldo trebao bi se tek blago poboljsati tijekom projekcijskog razdoblja,
odrazavajuc¢i uglavnom neutralnu fiskalnu politiku. Omjer drzavnog duga i BDP-a pocet ¢e se smanjivati
od 2015. zbog nedavnih poboljsanja primarnog salda i povoljnije razlike izmedu kamatne stope i stope
gospodarskog rasta.
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U usporedbi s fiskalnim projekcijama objavljenim u Mjese¢nom biltenu iz rujna 2014., izgledi kretanja
deficita i dinamika duga donekle su se pogor3ali kao posljedica manje povoljnih makroekonomskih
izgleda i blagog labavljenja diskrecijskih fiskalnih politika. Korekcija omjera duga i BDP-a naniZe
uglavnom je posljedica primjene novog statistickog standarda ESA 2010.

ANALIZE OSJETLIIVOSTI

Projekcije se uvelike oslanjaju na tehnicke pretpostavke u vezi s razvojem odredenih kljucnih varijabla.
Budu¢i da neke od tih varijabla mogu imati velik utjecaj na projekcije europodrucja, osjetljivost tih
projekcija u odnosu na drukcija kretanja temeljnih pretpostavka moze pomo¢i pri analiziranju rizika za te
projekcije. U ovom se okviru govori o neizvjesnosti u vezi s trima kljuénim temeljnim pretpostavkama i
osjetljivosti projekcija u odnosu na te pretpostavke.*

1) Alternativno kretanje cijena nafte

Pretpostavke o cijenama nafte u ovim projekcijama strué¢njaka Eurosustava polaze od trzi$nih ocekivanja
mjerenih terminskim cijenama nafte. Zaklju¢nog datuma 13. studenoga, polazeci od kretanja cijena nafte
na terminskim trzistima u prethodnom dvotjednom razdoblju, pretpostavljalo se da ¢e cijena barela sirove
nafte Brent pasti s 102,6 USD u tre¢em tromjesecju 2014. na 85,6 USD u 2015., nakon ¢ega bi trebala
porasti na 88,5 USD u 2016. Medutim, nakon zaklju¢nog datuma cijene nafte i terminske cijene nafte jo$
viSe su pale u uvjetima velike ponude nafte i slabe potraznje za njom, osobito nakon odluke OPEC-a od
27. studenoga 2014. da zadrZi sadadnje razine proizvodnje. Terminske cijene nafte 2. prosinca 2014.
upucivale su na to da ¢e cijena sirove nafte Brent pasti na 73,2 USD u 2015. i porasti na 78,1 USD u
2016., tj. da ¢e biti 14,5 % odnosno 11,7 % niZa od pretpostavka iz osnovne projekcije.

Na temelju makroekonomskih modela stru¢njaka Eurosustava procijenjeno je da ¢e zbog alternativnog
kretanja cijena nafte inflacija mjerena HIPC-om u europodruéju biti oko 0,4 postotna boda niZa nego u
osnovnoj projekciji za 2015. i 0,1 postotni bod niZza nego u osnovnoj projekciji za 2016. Istodobno bi
alternativno kretanje cijena nafte poduprlo rast realnog BDP-a za otprilike 0,1 postotni bod i 2015. i 2016.

2) Alternativno kretanje tecaja

Osnovna projekcija predvida nepromijenjen efektivni te¢aj eura do kraja projekcijskog razdoblja.
Medutim, moglo bi do¢i do slabljenja eura zbog sve losije perspektive rasta u europodrucju u odnosu na
gospodarstvo SAD-a, kao i zbog ocekivanja razli¢itih monetarnih politika tih dvaju gospodarstava, $to
podrazumijeva da trziSta ocekuju dulje razdoblje niskih kamatnih stopa u europodrucju i brzu
normalizaciju u SAD-u. Alternativno kretanje eura, koje upuéuje na snazniju deprecijaciju, proizlazi iz
25. percentila distribucije svih moguéih projekcija te¢aja eura i ameri¢kog dolara, koje su implicirane u
opcijama i neutralne s obzirom na rizik, na dan 13. studenoga 2014. Takvo kretanje podrazumijeva
postupnu deprecijaciju eura prema americkom dolaru na te¢aj od 1,17 u 2016., $to je 6,1 % niZe od
pretpostavke iz osnovne projekcije. Odgovarajuée pretpostavke za nominalni efektivni te¢aj eura
odrazavaju povijesne pravilnosti, dok promjene u te¢aju EUR/USD odrazavaju promjene u efektivnom
tecaju s elasticnoscu od oko 52 %. To dovodi do postupnog odstupanja efektivnog tecaja eura od osnovne
projekcije, tako da bi 2016. bio 3,2 % nizi od osnovne projekcije. U ovom scenariju rezultati razli¢itih
makroekonomskih modela stru¢njaka Eurosustava upucuju na ve¢i rast realnog BDP-a, za 0,1 — 0,3
postotna boda, i ve¢u inflaciju mjerenu HIPC-om, za 0,1 — 0,4 postotna boda, u 2015. i 2016.

3) Dodatna fiskalna konsolidacija

Kao sto je receno u Okviru 1., pretpostavke u vezi s fiskalnom politikom uklju¢uju sve mjere koje su
nacionalni parlamenti ve¢ odobrili, odnosno koje su vlade u dovoljnoj mjeri razradile i koje ¢e vjerojatno
biti prihvacene u zakonodavnom postupku. Za veéinu drzava mjere fiskalne konsolidacije ukljucene u
osnovnu projekciju ne doseZu razmjere na koje ih obvezuju korektivni i preventivni dio Pakta o
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stabilnosti i rastu. Opredijeljenost za poStivanje tih zahtjeva nacelno je izrazena u programima stabilnosti
za 2014. i dokumentima zajednickog programa EU-a i MMF-a. Medutim, temeljnih mjera za postizanje
tih ciljeva ¢esto nema ili nisu dovoljno razradene. U skladu s tim, one nisu uzete u obzir u 0SNOVNOj
projekciji. Stoga nije samo nuzno ve¢ i vjerojatno da ¢e do 2016. viSe vlada donijeti dodatne mjere
fiskalne konsolidacije u odnosu na one obuhvaéene osnovnom projekcijom.

Temeljne pretpostavke analize fiskalne osjetljivosti

Analiza fiskalne osjetljivosti polazi od ,,fiskalnog jaza“ izmedu proradunskih ciljeva drzava i osnovnih
proracunskih projekcija. Na temelju informacija o pojedinacnim drzavama, a koje se ticu uvjeta u kojima
se one nalaze te veli¢ine i sastava mjera, ocjenjuje se vjerojatna daljnja fiskalna konsolidacija. Naime,
informacije o pojedinacnim drzavama koriste se kako bi se utvrdili neizvjesnost u pogledu fiskalnih
ciljeva, vjerojatnost da ¢e biti provedene dodatne mjere fiskalne konsolidacije koje ¢e utjecati na
agregatnu potraznju za razliku od drugih ¢imbenika kojima se smanjuje deficit te s time povezani povratni
makroekonomski ucinci.

Na temelju tog pristupa procjenjuje se da ¢e 2015. 1 2016. vjerojatno biti poduzete dodatne mjere fiskalne
konsolidacije koje utje€u na potraznju, ¢ime bi kumulativni iznos dodatne konsolidacije do kraja 2016.
iznosio oko 0,2 % BDP-a. U pogledu sastava fiskalnih mjera, u analizi osjetljivosti nastoje se uzeti u
obzir i vrste najvjerojatnijih dodatnih konsolidacijskih mjera u odredenoj drZavi i razdoblju. U ovoj
fiskalnoj analizi, na agregatnoj razini za europodrucje, ocjenjuje se da su u fiskalnoj konsolidaciji donekle
zastupljenije mjere na rashodnoj strani proracuna.

Makroekonomski uéinci dodatne fiskalne konsolidacije

Rezultati simulacije, koja na temelju analize fiskalne osjetljivosti pokazuje u¢inak na realni rast BDP-a i
inflaciju mjerenu HIPC-om u europodru&ju s pomoéu ESB-ova novog modela za cijelo europodrugje?,
sazeti su u donjoj tablici.

U¢inak dodatne fiskalne konsolidacije na rast realnog BDP-a 2014. i 2015. ogranicen je, ali se procjenjuje
da ¢e 2016. biti oko —0,1 postotna boda. Procjenjuje se da ¢e ucinak na inflaciju mjerenu HIPC-om biti
neznatan tijekom cijeloga projekcijskog razdoblja.

Ova analiza, dakle, upucuje na umjerene rizike da bi rast realnog BDP-a 2016. mogao biti nizi od onoga
iz osnovne projekcije jer sve predvidene mjere fiskalne konsolidacije nisu ukljuene u osnovnu
projekciju. Istodobno, rizici za projekciju inflacije zanemarivi su.

Procjena makroekonomskog ucinka dodatne fiskalne konsolidacije na rast BDP-a i inflaciju mjerenu HIPC-om u

europodruéju
(postotak BDP-a)

| 2014.| 2015. 2016.
Proradunski ciljevi® 2,7 2,2 1,7
Osnovne fiskalne projekcije -2,6 -2,5 -2,2
Dodatna fiskalna konsolidacija (kumulat ivno)z) 0,0 0,0 0,2
Ucinci dodatne fiskalne konsolidacije s utjecajem na potraznju (u
postotnim bodovima)®
Rast realnog BDP-a 0 0 -0,1
Inflacija mjerena HIPC-om 0 0 0

1) Nominalni ciljevi, koji su navedeni u najnovijim dokumentima zajednickog programa EU-a i MMF-a za ukljucene drzave; za
ostale drZave, kako su navedeni u nacrtima proracunskih planova ili prihvadenim prora¢unskim zakonima za 2015., odnosno u
azuriranim programima stabilnosti za 2014.

2) Analiza osjetljivosti koja se temelji na ocjenama stru¢njaka Eurosustava.

3) Odstupanja od osnovne projekcije u postotnim bodovima za realni rast BDP-a i inflaciju mjerenu HIPC-om (oboje na godisnjoj
razini). Makroekonomski uéinak simuliran je s pomo¢u ESB-0va novog modela za cijelo europodrudje.
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Treba istaknuti da je ova analiza fiskalne osjetljivosti usredotocena isklju¢ivo na moguce kratkorocne
ucinke vjerojatne dodatne fiskalne konsolidacije. Premda Cesto ¢ak i dobro osmisljene mjere fiskalne
konsolidacije imaju negativan kratkoro¢ni ucinak na realni rast BDP-a, one imaju pozitivne dugorocnije
u¢inke na aktivnost koji nisu vidljivi u horizontu ove analize.® Stoga rezultate ove analize ne treba
tumaciti u smislu da se njima dovodi u pitanje potreba za daljnjim mjerama na podrucju fiskalne
konsolidacije tijekom projekcijskog razdoblja. Naprotiv, daljnje konsolidacijske mjere potrebne su radi
ponovne uspostave zdravih javnih financija u europodrucju. Ako takve konsolidacije ne bude, postoji
rizik od nepovoljnog utjecaja na cijene drzavnog duga. Nadalje, uc¢inak na pouzdanje mogao bi biti
negativan, §to bi kocilo gospodarski oporavak.

1 Sve su simulacije provedene pod pretpostavkom da nema promjene politike ni bilo kojih drugih varijabla koje se tiu tehnickih
pretpostavka i medunarodnog okruzja europodrucja.

2 Za opis novog modela za cijelo europodru¢je (New Area-Wide Model) vidi Christoffel K., Coenen G. i Warne A., The New
Area-Wide Model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis, Working Paper
Series, br. 944, ESB, listopad 2008.

3 Za detaljniju analizu makroekonomskih posljedica fiskalne konsolidacije vidi élanak pod naslovom Fiscal multipliers and the
timing of consolidation, Mjesecni bilten, ESB, travanj 2014.

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 Eurosustava jer nisu zavrSene u isto vrijeme. Osim toga,
sluze se razlicitim (dijelom nenavedenim) metodama kako bi dosle do pretpostavki o fiskalnim,
financijskim i vanjskim varijablama, ukljucujuéi cijene nafte i drugih primarnih sirovina. Naposljetku,
razli¢ite prognoze razlikuju se i po metodi kalendarske prilagodbe (vidi donju tablicu).

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

(godisnje promjene u postotcima)
| | 2014. | 2015. | 2016. | 2014. | 2015. | 2016.

Projekcije struénjaka Eurosustava Prosinac 2014. 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3
[0,7 - 0,9][0,4 - 1,6][0,4 — 2,6][0,5 — 0,5][0,2 — 1,2][0,6 — 2,0]

Europska komisija Studeni 2014. 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 1,5
OECD Studeni 2014. 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer Studeni 2014. 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
Prognoze organizacije Consensus

Economics Studeni 2014. 0,8 1,1 1,5 0,5 0,9 1,3
Survey of Professional Forecasters Studeni 2014. 0,8 1,2 1,5 0,5 1,0 1,4
MMF Listopad 2014. 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, jesen 2014.; 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 projekceije struénjaka Eurosustava i prognoze OECD-a sadrZe godiSnje stope rasta koje su kalendarski
prilagodene, dok Europska komisija i MMF izvjestavaju o godi$njim stopama rasta koje nisu kalendarski prilagodene. U drugim
prognozama ne navodi se jesu li podatci u njima kalendarski prilagodeni.

Prema trenuta¢no dostupnim prognozama drugih institucija, realni rast BDP-a europodruéja 2014. trebao
bi biti jednak onome predvidenom u projekcijama stru¢njaka Eurosustava. Projekcije realnog rasta BDP-a
za 2015. 1 2016. slicne su ili malo vise od projekcija strucnjaka Eurosustava. Prosjecna godisnja inflacija
mjerena HIPC-om trebala bi 2014. godine biti jednaka onoj predvidenoj u projekcijama struénjaka
Eurosustava. Projekcije vecine drugih institucija za inflaciju mjerenu HIPC-om 2015. malo su viSe od
projekcija struénjaka Eurosustava. Prema drugim dostupnim projekcijama, inflacija mjerena HIPC-om

ESB
Makroekonomske projekcije strucnjaka Eurosustava za europodrutje
Prosinac 2014.



2016. trebala bi prosje¢no iznositi izmedu 1,0 % i 1,5 %, u usporedbi s 1,3 % iz projekcije stru¢njaka
Eurosustava. Trenuta¢no su sve dostupne prognoze za 2015. i 2016. unutar raspona projekcija
Eurosustava koji su navedeni u tablici.
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