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1. IZGLEDI ZA EUROPODRUCJE: PREGLED | KLJUGNE ZNACAJKE

Ocekuje se da ¢e se gospodarski oporavak u europodrucju nastaviti. Realni BDP trebao bi se povecati u
2015. za 1,5 %, u 2016. za 1,7 % i u 2017. za 1,9 %. U usporedbi s prethodnim projekcijama izgledi su
uglavnom ostali nepromijenjeni, ali bi domaca potraznja trebala biti jaca, dok bi bi inozemna potraznja
trebala biti slabija. Ocekuje se da e inflacija tijekom projekcijskog razdoblja porasti do 1,6 % u 2017.
Inflacijski izgledi revidirani su neznatno nanize, uglavnom zbog niZih cijena nafte.

Vide povoljnih ¢initelja trebalo bi i dalje podupirati oporavak utemeljen na domacoj potraznji u
2016. i 2017. Nastavlja se prijenos prilagodljive monetarne politke ESB-a na gospodarstvo, to je vidljivo
po odredenom dodatnom ublazavanju uvjeta kreditne ponude, nedavnom preokretu u iznosima kredita i
deprecijaciji efektivnog tecaja eura. Niske cijene nafte trebale bi poduprijeti i potro$nju i ulaganje. Osim
toga, na domacu potraznju povoljno ¢e utjecati odredeno fiskalno popustanje, djelomicno i zbog priljeva
izbjeglica u posljednje vrijeme jer se ocekuje da ¢e on prouzroditi dodatnu drzavnu potros$nju i transfere
stanovniStvu. U nadolazeé¢im godinama ocekuje se smanjivanje potreba za razduzivanjem privatnog
sektora i jacanje domace potraznje putem akceleratora investicija. Osim toga, daljnja poboljSanja na
trziStu rada trebala bi poduprijeti potroSnju. Nasuprot tome, povoljan utjecaj svjetskog oporavka na
gospodarsku aktivnost u europodrucju trebao bi ostati slab, uglavnom zbog slabog rasta u zemljama s
trziStima u nastajanju.

Predvida se da ¢e stopa inflacije mjerena HIPC-om porasti i iznositi 1,0 % u 2016. odnosno 1,6 % u
2017. Kretanja inflacije cijena energije mjerene HIPC-om trebala bi uvelike utjecati na oblikovanje
profila inflacije mjerene HIPC-om tijekom projekcijskog razdoblja. Predvida se da ¢e snazni pozitivni
bazni ucinci na prijelazu iz 2015. u 2016. godinu te u drugoj polovini 2016. i pretpostavljeni rast cijena
nafte (u skladu s kretanjem cijena ro¢nica) dovesti do znatnog rasta inflacije cijena energije mjerene
HIPC-om u odnosu na sadadnje negativne stope. Nadalje, inflacija mjerena HIPC-om bez energije i
prehrambenih proizvoda trebala bi se postupno povecavati tijekom projekcijskog razdoblja. Oc¢ekuje se da
¢e temeljna inflacija porasti zbog povecanja placa i profitnih marZi u uvjetima intenziviranja
gospodarskog oporavka. Osim toga, u¢inak znatnog smanjenja tecaja eura trebao bi se i dalje prenositi na
inflaciju mjerenu HIPC-om.

Upravno vijece sluzi se makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava pri ocjeni gospodarskih kretanja i rizika za
stabilnost cijena. Vise informacija o upotrijebljenim postupcima i tehnikama moZete pronaéi u dokumentu A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, ESB, lipanj 2001., koji je dostupan na mreZnim stranicama ESB-a.
Zakljuéni datum za tehnicke pretpostavke, na primjer one povezane s cijenama nafte i tecajevima, bio je 12. studenoga 2015.
(vidi Okvir 3.). Zakljuéni datum za ukljucenje drugih informacija u ove projekcije bio je 19. studenoga 2015.

Ove makroekonomske projekcije obuhvacaju razdoblje od 2015. do 2017. godine. Projekcije za tako dugo razdoblje vrlo su
neizvjesne, $to treba imati na umu pri njihovu tumacenju. Vidi ¢lanak An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections u Mjese¢nom biltenu ESB-a iz svibnja 2013.
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1) Rasponi prikazani oko sredi$njih projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i proslih projekcija, koje se rade
veé niz godina. Sirina raspona dvaput je ve¢a od prosjeéne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izraGunani,
a koja ukljucuje reviziju za izvanredne dogadaje, opisana je u dokumentu New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges, ESB, prosinac 2009., koji je dostupan na mreZnim stranicama ESB-a.

2) Kalendarski prilagodeni podatci.

2. REALNO GOSPODARSTVO

Ocekuje se nastavak oporavka gospodarske aktivnosti u europodrucju zbog sve veéeg povoljnog
utjecaja domace potraZnje tijekom projekcijskog razdoblja. Realni BDP porastao je za 0,3 % u
tre¢em tromjesecju 2015. U proteklim mjesecima razina pokazatelja pouzdanja poduzeca i potrosaca
ostala je visoka, §to upucuje na postojan rast u kratkorocnom razdoblju. U sljede¢em dijelu projekcijskog
razdoblja rast realnog BDP-a trebalo bi poduprijeti vise povoljnih &initelja, prije svega prilagodljiva
monetarna politika, odredeno fiskalno popustanje, niske cijene nafte i postupno poboljSanje izgleda za
svjetsku potraznju popraceno rastom trziSnih udjela izvoza zbog relativno slabog efektivnog tecaja eura.

Ocekuje se da ¢e izdatci za osobnu potroSnju ostati jedan od glavnih pokretaca oporavka. Rast
nominalnog raspolozivog dohotka trebao bi se ubrzati tijekom projekcijskog razdoblja poduprt
povecavanjem dohodaka od plaéa u uvjetima snaznog rasta zaposlenosti i nominalne naknade po
zaposlenom, kao i ubrzanjem rasta drugih osobnih dohodaka. Osim toga, u 2016. ¢e se, zahvaljujuéi
veéim transferima i manjim izravnim porezima, povecati dohodak kuéanstava. Oc¢ekuje se da ée rast
realnog raspoloZivog dohotka ostati stabilan u 2016. i usporiti se u 2017. zbog rasta potrosackih cijena.
Niski troskovi financiranja i rast neto vrijednosti kucanstava poduprti programom kupnje vrijednosnih
papira trebali bi pridonijeti osobnoj potrosnji, premda uvjeti niskih kamatnih stopa istodobno nepovoljno
utjecu na raspolozivi dohodak zbog manjih kamatnih prihoda. Cjelokupno gledano, prosjecni godisnji rast
osobne potroSnje trebao bi u razdoblju od 2015. do 2017. iznositi 1,7 %, nakon povecanja od 0,8 % u
2014.

Stope Stednje trebale bi ostati uglavnom stabilne u kratkoro¢nom razdoblju i malo se smanjiti u
2017. Predvida se da ¢e stopa Stednje donekle porasti 2015. zbog odredene inercije u prilagodbi potrosnje
dobitcima zbog cijene nafte u realnom raspoloZivom dohotku. Stopa Stednje trebala bi ostati uglavnom
nepromijenjena u 2016. i malo se smanjiti u 2017. Ocekuje se da ¢e u nekim zemljama visoka
nezaposlenost i visoke razine bruto duga i dalje pridonositi pritiscima na rast Stednje, dok bi u nekim
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zemljama vrlo niska razina kamatnih stopa mogla upucivati na potrebu za dodatnom $tednjom. Medutim,
s vremenom bi trebalo prevladati vise pritisaka na smanjenje Stednje. Prvo, potrosnja kucanstava trebala
bi postupno dosti¢i porast raspolozivog dohotka zbog pada cijena nafte. Drugo, postupno smanjivanje
nezaposlenosti trebalo bi dovesti do smanjenja Stednje iz opreza i omoguditi kucanstvima vece kupnje,
koje su se prije mozda odgadale. Naposljetku, vrlo niski prinosi od kamata ¢esto odvracaju od Stednje
zbog intertemporalnog supstitucijskog uéinka.

Ocekuje se da ¢e porasti ulaganja u stambene nekretnine u europodrudéju, iako s vrlo niske razine.
Revidirani podatci upuéuju na vece ulaganje u stambene nekretnine u prvoj polovini 2015. Ulaganja u
stambene nekretnine trebala bi se u projekcijskom razdoblju intenzivirati, a podupirat ¢e ih daljnji rast
realnog raspoloZivog dohotka, vrlo niske kamatne stope na hipotekarne kredite i blaZi uvjeti financiranja,
ojacani programom kupnje vrijednosnih papira. Rezultat bi trebao biti veéi rast kredita kuc¢anstvima, §to
¢e pridonijeti ulaganju u stambene nekretnine. Medutim, visoke razine duga kucanstava i nepovoljni
demografski utjecaji u nekim zemljama europodruéja vjerojatno ¢e sprijeciti jaci rast ulaganja u stambene
nekretnine.

Poslovna ulaganja postupno ¢e se intenzivirati, poduprta poboljSanjem uvjeta financiranja i
ciklickim oporavkom. Predvida se da ¢e kapitalnu potrosnju poduprijeti prilagodljiva monetarna
politika, ucinci akceleratora u uvjetima predvidenog jacanja domace i inozemne potraznje, potreba za
osuvremenjivanjem osnovnog kapitala nakon nekoliko godina ograni¢enih ulaganja, fiskalne mjere u
nekim zemljama i jacanje profitnih marzi u uvjetima u kojima sektor nefinancijskih drustava vec
raspolaze s mnogo gotovine. Nadalje, ukupni pritisak razduzivanja poduze¢a u europodrudju trebao bi u
projekcijskom razdoblju ogranicavati poslovna ulaganja manje nego u proslosti. U vecini zemalja ve¢ se
znatno smanjio omjer duga i kapitala u odnosu na najvise razine dosegnute tijekom financijske krize i
trenutaéno je na najnizim zabiljezenim razinama. Medutim, oporavak poslovnih ulaganja i dalje ¢e
usporavati preostala financijska uska grla i visoka razina zaduZenosti u nekim zemljama, kao i o¢ekivanja
slabijeg rasta potencijalnog proizvoda u odnosu na prethodno razdoblje.

Ocekuje se da ¢e stajaliSte fiskalne politike, mjereno promjenom cikli¢ki prilagodenog primarnog
salda bez drzavne potpore financijskom sektoru, dati mali pozitivan doprinos potraznji tijekom
projekcijskog razdoblja. Nakon blagog poostravanja diskrecijskih fiskalnih mjera u 2015. ocekuje se
diskrecijsko fiskalno popustanje u 2016., dok bi fiskalne mjere u 2017. trebale biti neutralne.? Ocekuje se
odredeni zamah rasta realnog drzavnog ulaganja u 2016. i dodatno ubrzanje rasta u 2017. usporedo s
relativno snaznim rastom drZzavne potrosnje. Priljev izbjeglica trebao bi pridonijeti popustanju stajalista
fiskalne politike u europodrucju (vidi Okvir 2.).

Na inozemnu potraznju europodrucja trebao bi nepovoljno utjecati slab rast u zemljama s
trziStima u nastajanju i slab intenzitet trgovine u odnosu na svjetski gospodarski rast, ali predvida
se njezin postupni oporavak tijekom projekcijskog razdoblja (vidi Okvir 1.). Ocekuje se da ¢ée
inozemna potraznja tijekom projekcijskog razdoblja jacati postupno, ali sporo zbog slabog rasta uvoza u
zemljama s trZiStima u nastajanju. Trebala bi rasti znatno sporije nego u razdoblju prije krize kako zbog
slabije svjetske gospodarske aktivnosti tako i zbog manje elasti¢nosti svjetske trgovine u odnosu na rast,
osobito u zemljama s trZiStima u nastajanju.

Rast izvoza u zemlje izvan europodrudja trebao bi se povecati tijekom projekcijskog razdoblja.
Predvida se da ¢e u projekcijskom razdoblju rast izvoza u zemlje izvan europodrucja biti brzi od rasta
inozemne potraZnje jer ¢e na izvoz pozitivno utjecati zaostali uéinci deprecijacije efektivnog tecaja eura i
povecéanja konkurentnosti. Uvoz iz zemalja izvan europodrucja trebao bi tijekom projekcijskog razdoblja
ostati relativno ograni¢en zbog sastava ukupne potraZznje u kojoj dominiraju sastavnice rashoda s malim
udjelom uvoza, kao §to su drzavna i osobna potro$nja. Ocekuje se da ¢e se visak na tekucem raunu
platne bilance povecati s 2,4 % BDP-a u 2014. na 3,0 % u 2015, prije nego 5to padne na razinu od 2,9 %
u 2016. odnosno 2,7 % u 2017.

2 Fiskalne pretpostavke odraz su informacija iz proradunskih zakona za 2016. te drugih vaznih informacija koje su bile dostupne

19. studenoga 2015. One ukljucuju sve mjere politike koje su nacionalni parlamenti ve¢ odobrili, odnosno koje su vlade
dovoljno detaljno razradile i koje ¢e vjerojatno biti prihvacene u zakonodavnom postupku.
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Negativni proizvodni jaz trebao bi se smanjiti u uvjetima umjerenog rasta potencijalnog proizvoda.
Procjenjuje se da Ce rast potencijalnog proizvoda tijekom projekcijskog razdoblja iznositi samo oko 1 %,
§to znaci da ¢e ostati znatno ispod razine zabiljeZene prije krize. S obzirom na to da je predvideni rast
realnog BDP-a ve¢i od potencijalnog, ocekuje se da ¢e se do kraja projekcijskog razdoblja negativni
proizvodni jaz znatno smanjiti.

MEDUNARODNO OKRUZJE

Svjetsko gospodarstvo nastavlja se postupno oporavljati, no dinamika gospodarskog rasta i dalje je
umjerena. Pokazatelji svjetske gospodarske aktivnosti i raspolozivi podatci o zemljama upucuju na
nastavak umjerenog svjetskog rasta u trecem tromjesecju 2015. U nadolaze¢em bi razdoblju oporavak
svjetske aktivnost trebao ostati postupan, umjeren, no neujednacen. Podupiru ga izgledi za snazan rast u
veéini razvijenih zemalja, ali izgledi u zemljama s trziStima u nastajanju i dalje su slabi u usporedbi s
prijaSnjim vrijednostima. Niske cijene nafte, povoljni uvjeti financiranja, bolji uvjeti na trZiStu rada i
jacanje pouzdanja, kao i sve manji nepovoljni utjecaji razduzivanja privatnog sektora i fiskalne
konsolidacije trebali bi podupirati izglede u razvijenim zemljama. Nasuprot tome, srednjoro¢ni izgledi za
zemlje s trziStima u nastajanju neujednaceniji su. lako bi veéa potraznja u razvijenim zemljama trebala
podupirati oporavak gospodarske aktivnosti, strukturne prepreke i makroekonomske neravnoteze u
nekoliko velikih zemalja s trZiStima u nastajanju i dalje slabe izglede za rast u tim zemljama. Istodobno se
neke od tih zemalja prilagodavaju nizim cijenama sirovina i poostrenim uvjetima inozemnog financiranja
uoci normalizacije monetarne politike u SAD-u, dok je politi¢ka neizvjesnost u nekima od njih i dalje
visoka. Svjetski rast (bez europodrucja) trebao bi se postupno ubrzati s 3,1 % u 2015. na 3,6 % u 2016. te
na blizu 3,9 % u 2017. To upucuje na reviziju nanize od 0,1 postotna boda u 2015. i 0,2 postotna boda u
2016. u usporedbi s projekcijama objavljenim u rujnu.

Svjetska trgovina bila je izrazito slaba u prvoj polovini 2015., no o¢ekuje se njezin postupan rast.
Podatci o svjetskoj trgovini u prvoj polovini 2015. znatno su revidirani naniZe i sada pokazuju snaznije
smanjenje. lako se znacajan pad uvoza u Rusiju i Brazil tijekom tog razdoblja moze djelomi¢no objasniti
padom domace potraznje i deprecijacijom tecaja, Cini se da kretanja u drugim zemljama (ukljucujuéi
Ujedinjenu Kraljevinu, Japan i Kinu) odrazavaju uglavnom Sum u podatcima o trgovini. Najnoviji
pokazatelji trgovine upucuju na odredenu stabilizaciju u tre¢em tromjesecju 2015., no u kratkoro¢nom
razdoblju vjerojatno ¢e prevladati opcenito sporija dinamika. Ocekuje se da ¢e u nadolaze¢em razdoblju
svjetska trgovina postupno jacati, u skladu s oporavkom svjetske aktivnosti, no i da o€ito nece povratiti
dinamiku zabiljeZenu prije financijske krize. Gledano u cjelini, predvida se da ¢e, u odnosu na svjetski
BDP-a, svjetski uvoz i inozemna potraznja europodrudja biti priliéno slabi tijekom projekcijskog
razdoblja. Rast inozemne potraznje u europodrucju trebao bi se povecati s —0,1 % u 2015. na 2,7 % u
2016. i 3,8 % u 2017. U usporedbi s projekcijama objavljenim u rujnu, to je revizija nanize od 1,6
postotnih bodova u 2015., 0,7 postotnih bodova u 2016. i 0,3 postotna boda u 2017.

Medunarodno okruzje

(godisnje postotne promjene)

Prosinac 2015. Rujan 2015. E;::ggf;
2014. 2015. 2016. 2017.| 2015. 2016. 2017.| 2015. 2016. 2017.
Svjetski realni BDP (bez europodrucja) 3,7 31 36 39 32 38 40 -0,1 -0,2 0,0
Svjetska trgovina (bez europodruéja)l) 32 05 29 38 14 33 41 -09 -05 -0,3
Inozemna potraznja europodrudja® 33 -01 27 38 15 33 41 -16 07 03

Napomena: Revizije su izraGunane na temelju nezaokruzenih vrijednosti.
1) Izracunano kao ponderirani prosjek uvoza.
2) IzraCunano kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrucja.
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Ocekuje se da ¢e se tijekom projekcijskog razdoblja nastaviti poboljSanje uvjeta na trzistu rada u
europodrudju. U drugoj polovini 2015. trebao bi se nastaviti brz rast broja zaposlenih. Predvida se da ¢e
nastaviti rasti u 2016. i 2017. uglavhom zbog gospodarskog oporavka, fiskalnih poticaja u nekim
zemljama, obuzdavanja rasta placa, proteklih reformi na trzistu rada i postupnog ukljucivanja izbjeglica
na trziSte rada. Broj odradenih sati po osobi trebao bi donekle narasti u projekcijskom razdoblju, ali bi
trebao ostati daleko ispod razina iz razdoblja prije krize. Takva kretanja zaposlenosti upuéuju na
povecanje rasta proizvodnosti rada s 0,3 % u 2014. na 0,9 % u 2017., Sto je u skladu s tipi€nim
prociklickim obrascem. Oc¢ekuje se da ¢e se radna snaga povecati vise nego §to je prethodno predvideno,
za 0,5 % u 2016. i u 2017. nakon godisnjih stopa rasta od 0,2 % u 2014. i 2015., odrazavajuci nastavak
priljeva izbjeglica (vidi Okvir 2.) i slabljenje u¢inaka obeshrabrenja. Predvida se da ¢e se stopa
nezaposlenosti smanjiti na 10,1 % u 2017., Sto ¢e i dalje biti daleko iznad njezine razine prije krize (7,5 %
u 2007.).

U usporedbi s projekcijama objavljenim u rujnu, izgledi za rast realnog BDP-a uglavhom su
nepromijenjeni. Do male revizije naviSe u 2015. doSlo je prije svega zbog boljih rezultata u drugom
tromjesecju 2015. Uglavnom nerevidirani izgledi za 2016. i 2017. odrazavaju dva Cinitelja sa suprotnim
ucinkom: s jedne strane, snaZnije izglede za osobnu potrosnju i veéu drZzavnu potro$nju zbog, medu
ostalim, fiskalnih mjera koje se poduzimaju kao odgovor na priljev izbjeglica i, s druge strane, slabije
izglede za izvoz zbog slabije inozemne potraznje.

UCINAK PRILJEVA IZBJEGLICA NA GOSPODARSTVO EUROPODRUCJA

Europodrudje trenutacno proZivljava dosad nezabiljeZen priljev izbjeglica. Prema Uredu Visokog
povjerenika Ujedinjenih naroda za izbjeglice, oko 850 000 izbjeglica preslo je Sredozemno more do kraja
studenoga 2015., Sto je znatno veci priljev od onog zabiljezenog za vrijeme balkanske krize pocetkom
devedesetih. U ovim projekcijama pretpostavlja se da ¢e dodatnih 2,4 milijuna izbjeglica (manje od 1 %
stanovni$tva europodruéja) vjerojatno sti¢i u europodrucje do 2017., u usporedbi s projekcijama
objavljenim u lipnju 2015.

Procjena ucinka priljeva izbjeglica na realno gospodarstvo i javne financije povezana je s vrlo
visokom razinom neizvjesnosti. Jo$ uvijek nije poznat tofan broj izbjeglica i kakve su njihove
kvalifikacije, a broj ¢lanova obitelji koji ¢e naknadno do¢i u velikoj je mjeri nepredvidiv. Nije jasna ni
njihova raspodjela po zemljama europodrucja. Osim toga, nacionalne politike azila, koje imaju i
makroekonomske i fiskalne implikacije, u postupku su uskladivanja.

Makroekonomski uc¢inak na stranu ponude prije svega bi ovisio o sudionicima na trziStu rada i
brzini ulaska na trziSte rada. Ulazak na formalno trziSte rada zemlje domacina najéesce je dugotrajan
proces za izbjeglice. Prvo trebaju dobiti azil i ponekad radne dozvole, nauciti jezik te im se trebaju
priznati njihove strucne kvalifikacije. Dok je u europodrucju zbog pravnih i praktiénih ograni¢enja
izbjeglicama potrebno prosjecno najmanje Sest mjeseci za ulazak na trziSte rada, postoje velike razlike
medu zemljama te bi, u praksi, za mnogo izbjeglica moglo pro¢i nekoliko godina prije nego Sto pronadu
stabilan posao. U osnovnoj projekciji za europodrucje pretpostavljeno je da su pridosle izbjeglice
pretezno mlade osobe koje se natjecu s rezidentnim radnicima koji se nalaze u donjem dijelu distribucije
kvalifikacija i placa. Nadalje, samo se za oko jednu Cetvrtinu svih izbjeglica pretpostavlja da se ukljucila
u radnu snagu prije kraja projekcijskog razdoblja.

Kratkoro¢ni i srednjoro¢ni makroekonomski ucinak priljeva izbjeglice djeluje i preko kanala
ponude i preko kanala potraznje. U pocetku ¢e pozitivan Sok na strani potraznje putem vece osobne i
drzavne potrosnje povecati cijene i proizvod, a poduprijet ¢e ga relativno niska Stednja i veca sklonost
potrosnji medu izbjeglicama. Veli¢ina tog Soka moze takoder ovisiti o visini doznaka koje izbjeglice salju
u svoje maticne zemlje. U nekim zemljama pogorsanje pouzdanja potrosaca i poduze¢a moze istodobno
negativno utjecati na gospodarstvo. To moZe odraZavati bojazan da ¢e se izbjeglice integrirati na $tetu
izgleda rezidenata na trziStu rada (ako izbjeglice ne popune samo slobodna radna mjesta) te da bi mogao
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biti pogoden sektor turizma u juznoeuropskim zemljama koje primaju veliki broj izbjeglica. Kako neke
izbjeglice budu ulazile na trziste rada, mogle bi se smanjiti naknade po zaposlenom i proizvodnost zbog
porasta broja niskokvalificiranih i slabije placenih radnika. Medutim, u kratkoro¢nom razdoblju inflacija
bi zapravo mogla porasti u odnosu na osnovnu projekciju koja ne uklju¢uje uéinak dodatnih izbjeglica
zbog vece domace potraznje, nize proizvodnosti i vecih cijena najma stambenih nekretnina. Poslije toga
bi trend rasta ponude radne snage i zaposlenosti mogao potaknuti daljnji rast putem shaznije osobne
potrosnje i ulaganja u stambene nekretnine. Osim toga, u dugom bi roku mogli biti zabiljezeni povoljni
ucinci na rast potencijalnog proizvoda.

Uc¢inak na zaposlenost, proizvod i cijene razlikuje se u pojedinim zemljama i vjerojatno ¢e biti
umjeren u osnovnoj projekceiji za europodrucje. Medutim, proracunski ucinci bit ¢e zamjetljivi.
Ocekuje se da ¢e proracunski ucinak priljeva izbjeglica odrazavati rashode drzave za hranu i smjestaj,
novcane transfere izbjeglicama i, u manjoj mjeri, povecanje drzavne potrosnje koja je, medu ostalim,
povezana s obrazovanjem, zdravstvom i integracijom u opcenitijem smislu. Ocekivani kratkorocni
proracunski ucinci odrazavaju Cinjenicu da, unato¢ nekim naznakama dodatnih potreba za stambenim
nekretninama, ne postoji dokaz o veéem dodatnom drzavnom ulaganju. Procjenjuje se da ¢ée priljev
izbjeglica pridonijeti blazoj fiskalnoj politici u europodrucju u usporedbi s prijasnjim projekcijama.
Ocekuje se da ¢e proracunski u¢inak na javne financije trajati tijekom citavog projekcijskog razdoblja u
zemljama koje su najpogodenije. Uz iznimku nekoliko zemalja u kojima se ocekuje da ¢e se dodatni
(ograniceni) troSkovi koji proizlaze iz primanja izbjeglica pokriti ponovnim odredivanjem prioritetnih
rashoda ili povlacenjem pricuvi, ocekuje se da ¢e se zbog takvih rashoda povecati deficit drzavnog
proracuna, posebno zbog toga §to se Paktom o stabilnosti i rast dopusSta odredena fleksibilnost u tom
pogledu. Fiskalni uéinak u dugom roku moze postati povoljniji, ovisno prije svega o tome kada ¢e i
koliko izbjeglica u¢i na trziste rada.

TEHNICKE PRETPOSTAVKE POVEZANE S KAMATNIM STOPAMA, TECAJEVIMA | CIJENAMA SIROVINA

U usporedbi s projekcijama iz rujna, promjene tehnic¢kih pretpostavki obuhvacaju niZe cijene nafte
i neenergetskih sirovina izrazene u ameri¢kim dolarima, malu aprecijaciju efektivnog tecaja eura te
nize kamatne stope u europodrudju.

Tehnicke pretpostavke povezane s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na trziSnim
oc¢ekivanjima, sa zaklju¢nim datumom 12. studenoga 2015. Kratkoro¢ne kamatne stope odnose se na
tromjesecni EURIBOR, pri ¢emu su trziSna ocekivanja izvedena iz kamatnih stopa predvidenih
ro¢nicama. Upotrijebljenom metodologijom izratunano je da ¢e prosjeCna razina tih kratkoro¢nih
kamatnih stopa biti 0,0 % u 2015., -0,2 % u 2016. i -0,1 % u 2017. godini. Trzi$na o¢ekivanja povezana s
nominalnim prinosima na desetogodisnje drzavne obveznice europodrucja upucéuju na prosjecnu razinu od
1,2 % u 2015., 1,4 % u 2016. i 1,7 % u 2017.} Ocekuje se da ¢e prosje¢ne aktivne kamatne stope banaka
na kredite nefinancijskom privatnom sektoru europodrucja, prate¢i kamatne stope na terminskom trzistu i
postupan prijenos promjena trzisnih kamatnih stopa na aktivne kamatne stope, ostati uglavnom stabilne u
2016., nakon &ega ée tijekom 2017. umjereno rasti. Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja cijena
na trziStima rocnica u dvotjednom razdoblju koje zavrSava zakljuénim datumom 12. studenoga,
pretpostavlja se da Ce cijena barela sirove nafte Brent porasti s tadasnje razine od 45 USD na 52,2 USD u
2016. i 57,5 USD u 2017. Pretpostavlja se da ¢e cijene neenergetskih sirovina izrazene u ameri¢kim
dolarima nastaviti rasti.” Bilateralni teGajevi trebali bi tijekom projekcijskog razdoblja ostati
nepromijenjeni na prosjeénim razinama koje su prevladavale u dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo
zakljuénim datumom 12. studenoga. To podrazumijeva teaj ameri¢kog dolara prema euru od 1,09
tijekom projekcijskog razdoblja.
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Tehnicke pretpostavke

. . Revizije od
Prosinac 2015. Rujan 2015. . 1
rujna 2015.
2014. 2015. 2016. 2017.[ 2015. 2016. 2017.[ 2015. 2016. 2017.
Tromjese¢ni EURIBOR
(godisnii postotak) 0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,2
Prinosi na desetogodi$nje drzavne
obveznice
(godisniji postotak) 20 12 14 17 13 16 18 -0,1 -0,2 -0,1
Cijena nafte (u USD za barel) 98,9 538 52,2 575 55,3 56,1 60,9 -2,7 -6,9 -5,6
Cijene neenergetskih sirovina,
u USD (godiSnja postotna promijena) -86 -187 -5,2 41| -197 -4.6 44 10 -0,7 -04
Tecaj USD/EUR 133 111 109 109 111 110 110 03 -1,0 -1,0
Nominalni efektivni tecaj eura
(EER38) (godiSnja postotna promjena) 24 -71 0,1 0,0 -78 0,3 0,0 0,7 -0,2 0,0

1) Izradunane su 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 desetogodi$nje 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
izraGunao, pri ¢emu je pocetna razlika izmedu dvije serije podataka odrzana tijekom cijelog projekcijskog razdoblja.
Pretpostavlja se da ¢e razlike izmedu prinosa na drzavne obveznice pojedinacnih zemalja i odgovarajuceg prosjeka za
europodrudje 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, mineralnih neenergetskih sirovina slijediti cijene ro¢nica do Eetvrtog tromjese¢ja 2016. i da
¢e se potom razvijati u skladu sa svjetskom gospodarskom aktivnoscéu.

3. CIJENE | TROSKOVI

Inflacija mjerena HIPC-om ostala je blizu nule u nekoliko posljednjih mjeseci. Niska razina ukupne
inflacije odrazava jacanje pritisaka na pad cijena koji proizlaze iz cijena energije povezanih s najnovijim
padom cijena nafte. Inflacija mjerena HIPC-om bez energije istodobno je neznatno porasla tijekom
posljednjih mjeseci. Razlog za to bila su povecanja stopa inflacije cijena prehrambenih proizvoda i cijena
neenergetskih industrijskih proizvoda. Stopa inflacije neenergetskih industrijskih proizvoda porasla je
zbog snaZzne deprecijacije eura. Nasuprot tome, bez obzira na odredenu kolebljivost, inflacija cijena
usluga gotovo je nepromijenjena posljednjih nekoliko mjeseci i odrazava umjerene domace troskovne
pritiske.

Predvida se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om u 2015. prosje¢no iznositi 0,1 % te da ¢e se povecati
na 1,0 % u 2016. i na 1,6 % u 2017. Inflacija cijena energije mjerena HIPC-om trebala bi imati snazan
utjecaj na profil inflacije mjerene HIPC-om u projekcijskom razdoblju. Predvida se da ¢e znacajni
pozitivni bazni u€inci i pretpostavljen rast cijena nafte (prema kretanjima na trziStima ro¢nicama) dovesti
do znatnog povecavanja inflacije cijena energije mjerene HIPC-om sve do 2017. Predvida se da ce
inflacija mjerena HIPC-om bez energije postupno rasti, u skladu s povecavanjem domacih troSkovnih
pritisaka kako se negativni proizvodni jaz bude smanjivao. U projekcijskom razdoblju oc¢ekuju se takoder
pozitivni uéinci znatne deprecijacije eura i neizravnih utjecaja pretpostavljenog rasta cijena sirovina na
inflaciju mjerenu HIPC-om bez energije. Istodobno bi uéinak administrativnih cijena i promjena u
neizravnom oporezivanju na inflaciju trebao ostati ogranicen.

Ocekuje se da ¢e deprecijacija eura, pozitivni bazni ulinci povezani s cijenama nafte i
pretpostavljena povecanja cijena sirovina biti medu glavnim C¢{initeljima rasta inflacije u
projekcijskom razdoblju. Nakon viSegodiSnjih pritisaka na pad cijena koji su dolazili iz vanjskog
okruzja, ocekuje se da ¢e uvozne cijene rasti i pridonijeti poveéanju inflacije mjerene HIPC-om u
projekcijskom razdoblju. Predvida se da ¢e se godi$nji rast deflatora uvoza povecati s —2,0 % u 2015. na
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0,4 % u 2016. i 1,8 % u 2017. Ta povecanja rezultat su ponajprije znatnog slabljenja tecaja eura, a
prijenos njegova ucinka na domace cijene, putem uvoznih cijena, obi¢no je odgoden, pa se ocekuje se da
¢e utjecati na domace cijene i u 2016. 1 2017. Nadalje, cijene energenata i neenergetskih sirovina potaknut
¢e u projekcijskom razdoblju rast inflacije uvoznih i potro$ackih cijena u europodrucju.

Predvida se takoder da ¢ée povecanje domacih cjenovnih pritisaka pridonijeti rastu inflacije
mjerene HICP-om, posebno na kraju projekcijskog razdoblja. Zbog oc&ekivanog kontinuiranog
gospodarskog oporavka i jaGanja potraZnje trebalo bi do¢i do daljnjeg pobolj$anja uvjeta na trZiStu rada te
veée moci poduzeca da odreduju cijene. U takvom se okruzju ocekuje da ¢e i place i profitne marze
porasti i utjecati na domace cjenovne pritiske.

Predvida se da ¢e smanjenje neiskoriStenosti kapaciteta na trZiStu rada dovesti do snazZnijeg rasta
nominalnih naknada po zaposlenom. Medutim, o¢ekuje se da Ce rast placa ostati relativno umjeren.
Cinitelji koji usporavaju rast naknada po zaposlenom tijekom trenutaénog gospodarskog oporavka
obuhvacaju preostale neiskoristene kapacitete na trziStu rada i trenutaéne uvjete niske inflacije. Isto tako
se o¢ekuje da ¢e kontinuirani procesi prilagodbe radi poveéanja konkurentnosti cijena u nekim zemljama
europodrucja imati nepovoljan u¢inak na rast placa. Osim toga, strukturne reforme na trzitu rada koje su
provedene za vrijeme krize, a mozda i prethodno potisnuto ogranic¢enje placa zbog obvezujuéih rigidnosti
u pogledu smanjenja nominalnih placa za vrijeme krize €initelji su koji bi mogli usporiti povecanje rasta
placa tijekom trenutacnog oporavka. Predvida se da ¢e se rast jedini¢nih troskova rada do pocetka 2017.
nastaviti kretati oko nedavnih niskih razina jer predvideno ciklicko ubrzavanje proizvodnosti neutralizira
postupno povecanje rasta placa. Stabiliziranje rasta proizvodnosti i daljnje povecanje rasta placa koji ¢e
potom uslijediti upucuju na snazniji rast jedini¢nih troskova rada tijekom 2017.

Profitne marze bi se trebale povecavati kako se gospodarstvo bude oporavljalo. Daljnja poboljsanja
potraZznje i smanjenje neiskoristenosti kapaciteta u gospodarstvu mogli bi poduprijeti mo¢ poduzeca da
odreduju cijenu i nastavak nedavnog zabiljezenog oporavka profitnih marzi tijekom projekcijskog
razdoblja. lzvanredni dobitci povezani s proslim snaZznim smanjenjima cijena nafte i sirovina i
deprecijacija eura zbog strategije uskladivanja s trzZi§nim cijenama izvoznika pridonijeli su nedavnom
oporavku dobiti. Nasuprot tome, ocekuje se da ¢e strukturne reforme na trzistu proizvoda koje su se
provodile za vrijeme i nakon krize imati nepovoljan utjecaj na profithe marze jer se procjenjuje da se
zbog njih povecala konkurentnost na nekim trziStima. Nakon dugotrajnih slabih kretanja tijekom
prethodnih nekoliko godina, predvida se da ¢e se profitne marze oporavljati tijekom projekcijskog
razdoblja te da ¢e prosjecno rasti za oko 0,5 % svake godine izmedu 2015. 1 2017.

U usporedbi s projekcijama objavljenim u rujnu, izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om neznatno
su revidirani nanize. Glavni razlog za revidiranje nanizZe slabiji su vanjski cjenovni pritisci povezani s
cijenama nafte koje su bile niZe od pretpostavljenih.

4. FISKALNI IZGLEDI

Predvida se da ¢e se drZzavni saldo poboljSati. Postupno poboljSanje omjera drzavnog salda i BDP-a
djelomi¢no proizlazi iz ciklickog poboljSanja, a djelomi¢no iz smanjenja kamatnih rashoda, iako se
predvida da ¢e se strukturni primarni saldo neznatno pogorsati u 2016. te ostati stabilan u 2017. Omjer
drzavnog duga i BDP-a trebao bi se, nakon rasta koji je trajao do 2014., smanjivati od 2015. nadalje.

U usporedbi s projekcijama objavljenim u rujnu, fiskalni su izgledi uglavnom ostali
nepromijenjeni. Proracunski saldo drzave neznatno je revidiran navi§e za 2015. te neznatno nanize za
2017. kako bi se uzele u obzir promjene u iznosu fiskalne konsolidacije. Kretanje duga povoljnije je
tijekom projekcijskog razdoblja i odrazava povoljniji diferencijal stope rasta i kamatne stope, kao i
pozitivan ué¢inak uskladivanja deficita i duga.
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Tablica 1. Makroekonomske projekcije za europodru(:je1

(godisnje postotne promjene)

Prosinac 2015. Rujan 2015. R_evmje OC;)
rujna 2015.
2014. 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017.
Realni BDP® 09 15 17 19 14 17 18 01 00 00
[14-16" [11-23" [09-29" | [13-15Y [08-26]" [06-30]"
Osobna potro$nja 038 16 19 1,7 1,7 17 17 -0,1 0,2 0,0
Drzavna potrosnja 08 14 12 10 07 08 0,7 07 04 03
Bruto investicije u dugotrajnu
imovinu 13 23 28 38 21 34 39 02 -07 -01
1zvoz” 41 48 40 48 45 49 52 04 -08 -04
Uvoz” 45 53 48 53 47 54 57 06 07 -04
Zaposlenost 0,6 10 10 10 07 08 03 02 03 01
Stopa nezaposlenosti (postotak
radne snage) 116 110 105 10,1 110 10,6 10,1 -0,1 -01 00
HIPC 04 01 10 16 01 11 17 00 -0,2 0,0
[1-01" [05-15" [09-23" [ [00-02]° [05-17]" [09-25]"
HIPC bez energije 0,7 09 13 15 09 13 16 00 -01 -01
HIPC bez energije i
prehrambenih proizvoda 08 09 13 16 09 14 16 -0,1 -0,1 0,0
HIPC bez energije,
prehrambenih proizvoda i
promjena neizravnih porezas’ 0,7 08 13 16 09 14 16 00 -0,1 0,0
Jedini¢ni troskovi rada 11 09 09 12 10 06 11 -01 02 01
Naknada
po zaposlenom 14 14 15 21 16 16 21 -0,2 0,0 0,0
Proizvodnost rada 03 05 0,7 09 0,7 10 10 -0,1 -03 -0,1
Proracunski saldo op¢e drzave
(postotak BDP-a) -2,6 -20 -20 -18 -21 -20 -17 01 00 -01
Strukturni proraunski saldo
(postotak BDP-a)” -18 -17 -19 -19 -18 -18 -17 01 00 -02
Bruto dug opce drzave
(postotak BDP-a) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -05 -0,7 -05
Saldo tekuceg ra¢una (postotak
BDP-a) 24 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

1) Svi podatci, osim podataka 0 HIPC-u za 2014., odnose se na europodrucje ukljuujuéi Litvu. Prosjecna godiSnja postotna
promjena HIPC-a za 2015. temelji se na sastavu europodrucja u 2014. u koji je ve¢ ukljucena Litva.

2) IzraGunane su na temelju nezaokruzenih vrijednosti.

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 veéa od prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izracunani, a koja ukljucuje
reviziju za izvanredne dogadaje, opisana je u dokumentu New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges, ESB, prosinac 2009., koji je dostupan na mreznim stranicama ESB-a.

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 ucinaka 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 izraunavaju se zasebno za
razli¢ite stavke prihoda i potro$nje. Vise pojedinosti navedeno je u okviru pod naslovom Cyclical adjustment of the government
budget balance u Mjese¢nom biltenu ESB-a iz 0Zujka 2012. i u okviru pod naslovom The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position u Mjese¢nom biltenu ESB-a iz rujna 2014.

ANALIZE OSJETLJIVOSTI

Projekcije se uvelike oslanjaju na tehni¢ke pretpostavke povezane s kretanjem odredenih klju¢nih
varijabli. Budu¢i da neke od tih varijabli mogu imati velik utjecaj na projekcije za europodrudje,
ispitivanje osjetljivosti tih projekcija u odnosu na drugadija kretanja tih temeljnih pretpostavki moze
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pomoci pri analiziranju rizika za te projekcije. U ovom se okviru govori o neizvjesnosti povezanoj s
cijenama nafte i tecajevima, kao i o osjetljivosti projekcija s obzirom na te varijable.

1) Alternativno kretanje cijena nafte

Alternativni modeli predvidanja cijena nafte pokazuju cijene nafte u 2016. i 2017. koje su nesto vise
od onih na koje upuéuju roc¢nice. Prema tehnickim pretpostavkama o kretanju cijena nafte iz osnovnih
projekcija, koje se temelje na trZistima ro¢nica, cijene nafte trebale bi porasti tijekom projekcijskog
razdoblja (vidi Okvir 3.). Takvo je kretanje u skladu s odredenim oporavkom svjetske potraznje za naftom
koji proizlazi iz intenziviranja svjetske gospodarske aktivnosti i s odredenim smanjenjem rasta ponude
nafte. Drugi modeli kojima se struénjaci ESB-a sluze® za predvidanje cijena nafte tijekom projekcijskog
razdoblja trenutacno upucuju na cijene nafte u projekcijskom razdoblju koje su nesto viSe od onih
pretpostavljenih u tehnickim pretpostavkama. To bi bilo u skladu s jo$ snaznijim oporavkom svjetske
potraznje za naftom u srednjorocnom razdoblju i/ili sa snaznijim smanjenjem rasta ponude nafte zbog
manjih ulaganja u naftni sektor i stoga smanjenih kapaciteta za proizvodnju nafte u nekim zemljama kao
posljedicama nedavnog pada cijena nafte. To alternativno kretanje cijena, koje se temelji na pretpostavci
da ¢e do 2017. cijene nafte rasti nesto brze i biti za 5,8 % viSe od onih pretpostavljenih u osnovnoj
projekciji, imalo bi blago nepovoljan utjecaj na rast realnog BDP-a, koji bi u 2017. bio manji za 0,1
postotni bod, i prouzrocilo bi nesto brzi rast inflacije mjerene HIPC-om u 2016. i 2017.: ona bi u tom
razdoblju bila viSa priblizno 0,1 postotni bod.

2) Alternativno kretanje tecaja

U vezi s kretanjem efektivnog tefaja eura, postoje negativni i pozitivni rizici. Negativni rizici
uglavnom proizlaze iz sve vecih razlika u stajaliStima monetarne politike na razliCitim stranama
Atlantika. Dodatna prilagodba monetarne politke u europodrucju i rast kamatne stope u SAD-u mogli bi
tako vrSiti dodatan pritisak na smanjenje te¢aja eura. Nasuprot tome, pozitivni rizici za kretanje tecaja
eura proizlaze iz mogucée vece zabrinutosti u pogledu rasta u zemljama s trziStima u nastajanju i posebno
u Kini. Proizaslo povecanje trziSne kolebljivosti moze dovesti do aprecijacije eura zbog smanjivanja
pozicija zaduzivanja u valutama s niskom kamatnom stopom i konverzije u valute koje nude visoke
kamatne stope (eng. carry trade).

Ova analiza osjetljivosti ukljucuje dva alternativna kretanja tecaja eura radi ilustracije rizika za
projekcije s tim u vezi. Prvo kretanje temelji se na 25. percentilu distribucije vjerojatnosti tecaja
USD/EUR izvedenih iz gusto¢a neutralnih na rizik koje su implicirane u opcijama na dan 12. studenoga
2015. Takvo kretanje podrazumijeva postupnu deprecijaciju eura u odnosu na americki dolar na tecaj od
0,99 USD/EUR u 2017., §to je za 8,1 % niZe od pretpostavke iz osnovne projekcije za tu godinu. Drugo
kretanje temelji se na 75. percentilu iste distribucije vjerojatnosti i podrazumijeva postupnu aprecijaciju
eura u odnosu na americki dolar na tecaj od 1,18 USD/EUR u 2017., §to je za 8,9 % viSe od pretpostavke
iz osnovne projekcije za tu godinu. Odgovarajuce pretpostavke za nominalni efektivni te¢aj eura (NEER-
38) odrazavaju povijesne pravilnosti, dok promjene u tecaju USD/EUR odgovaraju promjenama
efektivnog tecaja s elasticnos¢u od oko 52 %. U slucaju deprecijacije to dovodi do postupnog smanjivanja
odstupanja te¢aja NEER-38 od osnovne projekcije na razinu koja je za 4,3 % niZa od osnovne projekcije
u 2017. U slucaju aprecijacije implicirano povec¢anje odstupanja tec¢aja NEER-38 od osnovne projekcije
dovodi ga do razine koja je za 4,5 % viSa od osnovne projekcije u 2017.

U oba scenarija rezultati vise makroekonomskih modela upuéuju na relativno snazne ucinke na
rast realnog BDP-a i inflaciju mjerenu HIPC-om u 2016. i 2017. Rezultati za deprecijaciju eura
upucuju na rast inflacije mjerene HIPC-om (za 0,1 do 0,3 postotna boda u 2016. i za 0,3 do 0,5 postotnih
bodova u 2017.) te na veéi rast realnog BDP-a (za 0,1 do 0,2 postotna boda u 2016. i za 0,2 do 0,3
postotna boda u 2017.). Rezultati za aprecijaciju eura su sli¢ni, uz suprotan predznak.

1) Vidi kombinaciju Eetiriju modela opisanu u ¢lanku Forecasting the price of oil, Ekonomski bilten, br. 4., ESB, 2015.
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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 strucnjaka 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, uklju¢ujuéi cijene nafte i drugih primarnih sirovina. Naposljetku,
razli¢ite prognoze razlikuju se i po metodi kalendarske prilagodbe (vidi tablicu). Kao $to je prikazano u
tablici, vecina trenuta¢no dostupnih prognoza drugih institucija ne razlikuje se znatno od sredisnjih
projekcija iz projekcija struénjaka Eurosustava iz prosinca i u potpunosti je unutar raspona tih projekcija
(u tablici u zagradama).

Usporedha prognoza za rast realnog BDP-a i inflaciju mjerenu HIPC-om za europodrugje

(godisnje postotne promjene)

Datum objave Rast BDP-a Inflacija mjerena HIPC-om
2015. | 2016. | 2017. | 2015. | 2016. | 2017.
Projekeije stru¢njaka Eurosustava Prosinac 2015. 15 1,7 19 0,1 10 16
[14-16] [11-23] [09-29]([01-01][05-15][09-23]
Europska komisija Studeni 2015. 1,6 18 19 01 10 16
OECD Studeni 2015. 15 18 19 01 09 13
Euro Zone Barometer Studeni 2015. 15 17 18 01 1,0 15
Consensus Economics Forecasts Studeni 2015. 15 18 16 01 11 15
Survey of Professional Forecasters Studeni 2015. 15 17 18 01 1,0 15
MMF Listopad 2015. 15 16 1,7 0,2 10 13

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, jesen 2015.; IMF World Economic Outlook, listopad 2015.; OECD Economic
Outlook, studeni 2015.; prognoze organizacije Consensus Economics; MJEconomics i istraZivanje ESB-a Survey of Professional
Forecasters.

Napomena: Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava i ESB-a sadrZavaju 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.
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