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1. IZGLEDI ZA EUROPODRUCJE: PREGLED | KLJUGNE ZNACAJKE

Projekcije iz lipnja potvrduju izglede za oporavak u europodrudju. Prema brzoj procjeni Eurostata,
realni BDP porastao je za 0,4 % u prvom tromjese¢ju 2015., a novi anketni podatci upucuju na nastavak
ciklickog oporavka. Gledano dugorocnije, i dalje djeluju Cinitelji na kojima se temelji ocekivani trajni
gospodarski oporavak.

Vanjski ¢initelji poduprijet ¢e izglede za gospodarsku aktivnost. Usprkos umjerenom ponovnom
rastu, pretpostavljena, jos uvijek relativno niska razina cijena nafte i dalje povoljno utje¢e i na osobnu
potro$nju i na poslovna ulaganja. Osim toga, predvida se da ¢e se u projekcijskom razdoblju inozemna
potraznja europodrucja donekle povecati. Inozemnu potraznju uglavnom podupire jaci rast razvijenih
gospodarstava, dok su izgledi za trZista u nastajanju donekle oslabijeli.

Ocekuje se da ¢e nedavne mjere monetarne politike ESB-a poduprijeti agregatnu potraznju.
Aktivne kamatne stope banaka dodatno su se smanjile zbog proSirenog programa kupnje vrijednosnih
papira ESB-a, cijene vlasni¢kih vrijednosnih papira znaajno su porasle, a teaj eura zamjetno je
deprecirao. Stoga se ocekuje da ¢e prilagodljiva monetarna politika povoljno utjecati na agregatnu
potraznju te posebno na investicije u dugotrajnu imovinu i izvoz. O¢ekuje se da ¢e nedavne nestandardne
mjere monetarne politike poduprijeti agregatnu potraznju i putem kanala uravnoteZenja portfelja i putem
uéinaka na povjerenje.

Na domacu potraznju trebali bi povoljno utjecati i drugi ¢initelji. Ocekuje se da ¢e stajaliste fiskalne
politike, mjereno promjenom cikli¢ki prilagodenog primarnog salda opée drzave, tijekom projekcijskog
razdoblja biti uglavnom neutralno, za razliku od restriktivnog stajalita u razdoblju do 2013. Uvjeti
kreditne ponude i dalje se poboljSavaju, na $to upucuju rezultati najnovije ankete o kreditnoj aktivnosti
banaka, koji pokazuju neto ublaZzavanje standarda odobravanja kredita i uvjeta kreditiranja. Dug
nefinancijskih drustava (mjeren kao postotak BDP-a) joS se malo smanjio u 2014., Sto je nastavak trenda
koji traje od 2012. Takoder se ¢ini da su kucanstva donekle napredovala u smanjenju zaduzenosti,
posebno u zemljama s relativno velikim teretom otplate dugova. Osim toga, pretpostavlja se da je
prilagodba na trzistima stambenih nekretnina okoncana u mnogim zemljama, na $to upucuje prestanak
pada cijena nekretnina.

Medutim, i dalje postoje strukturna ogranienja. ZaduZenost javnog sektora i dalje se povecava,
premda sporije, i o¢ekuje se da ¢e u nekim zemljama ostati na visokoj razini. Kretanja na trzi$tu rada
opcenito se poboljsavaju, ali ¢e i dalje ostati u sjeni visoke strukturne nezaposlenosti u nekim zemljama.
Nadalje, investicijsku ¢e potrosnju i dalje optereéivati poteskoée povezane s dugorocnim potencijalom
rasta, sporim napretkom u provedbi strukturnih reforma, preostalim velikim viSkovima kapaciteta te i
dalje visokom razinom duga poduze¢a u nekim zemljama.

Upravno vijeée sluzi se makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava pri ocjeni gospodarskih kretanja i rizika za
stabilnost cijena. Vise informacija o koristenim 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 datum
za ukljuéenje najnovijih informacija u ove projekcije bio je 20. svibnja 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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Ocekuje se da ¢e se rast realnog BDP-a znatno povecati, s 0,9 % u 2014. na 1,5 % u 2015., 1,9 % u
2016. i 2,0 % u 2017. godini. Nasuprot tome, dinamika potencijalnog rasta proizvodnje u projekcijskom
bi razdoblju trebala iznositi otprilike 1 %, jer se ofekuje da ¢e doprinos rada i kapitala i dalje biti slab.
Stoga se predvida da ¢e se pred kraj projekcijskog razdoblja znatno smanjiti negativni proizvodni jaz.

Tablica 1. Makroekonomske projekcije

(tromjese¢ni podatci)

Realni BDP europodrudja? HIPC europodrucja
(postotne promjene u odnosu na prethodno tromjesecje) (postotne promjene u odnosu na prethodnu godinu)
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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 prosjegne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izraGunani,
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.

Procjenjuje se da je inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC)
dosegnula najniZu razinu u sije¢nju 2015., a u posljednjih nekoliko mjeseci blago je porasla. Glavni
pokreta¢ tog porasta bilo je ublazavanje pritiska na smanjenje inflacije koji dolazi od komponente
energije u HIPC-u, koje je posljedica ponovnog povecanja cijena nafte izraZenih u ameri¢kim dolarima.
Pritisci na povecéanje inflacije proiziSli su, osim toga, iz vece inflacije komponente prehrambenih
proizvoda u HIPC-u, kao posljedice povecanja cijena prehrambenih sirovina. Utjecaj tog trenda rasta
cijena sirovina pojacan je deprecijacijom eura. Nasuprot tome, inflacija mjerena HIPC-om bez energije i
prehrambenih proizvoda u proteklih je nekoliko mjeseci ostala niska i jo$ nije pokazala znakove rasta.
Povecanje cjenovnih pritisaka na podru¢ju inflacije mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih
proizvoda zasad je vidljivo samo u ranijim fazama cjenovnog lanca, prije svega u uvoznim cijenama, i jo$
nije utjecalo na domace proizvodacke cijene.

Predvida se da ¢e tijekom 2015. inflacija mjerena HIPC-om nastaviti rasti i da ¢e prosjecno za
cijelu godinu iznositi 0,3 %. Ocekuje se da ¢e pozitivni bazni ucinci, zajedno s oCekivanim porastom
cijena nafte koji proizlazi iz trZista ro¢nica (vidjeti okvir 2.), prouzro¢iti sporiji pad inflacije komponente
energije u HIPC-u tijekom godine. Ukupna inflacija mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih
proizvoda trebala bi se postupno povecavati tijekom 2015. Sve manja neiskori$tenost kapaciteta na trZistu
rada i u cjelokupnom gospodarstvu trebala bi se pokazati u stabilizaciji placa i rastu profitnih marZa.
Nadalje, nizi teCaj eura i neizravni ucinci pretpostavljenog povecanja cijena energije i neenergetskih
sirovina trebali bi pridonijeti ponovnom poveéanju inflacije mjerene HIPC-om bez energije i
prehrambenih proizvoda.

Predvida se daljnji porast ukupne inflacije, na 1,5 % u 2016. i 1,8 % u 2017. godini, kao posljedica
daljnjeg smanjivanja neiskoriStenosti kapaciteta u gospodarstvu i pozitivnih vanjskih cjenovnih
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pritisaka. O¢ekivani porast zauzvrat odrazava zaostale uéinke te¢ajnog kanala i uzlaznu putanju krivulje
cijena naftnih ro¢nica. Ocekuje se i da ¢e inflacija mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih
proizvoda dalje jacati te da ¢e 2017. dosegnuti 1,7 %.

2. REALNO GOSPODARSTVO

U projekcijskom se razdoblju predvida op¢i ciklicki oporavak gospodarske aktivnosti u
europodrudju. U prvom tromjesecju 2015. gospodarska je aktivnost zadrzala zamah vidljiv krajem
prosle godine. Ankete upucuju na kontinuiran ciklicki oporavak sredinom 2015. Povoljni izgledi
odrazavaju prije svega o¢ekivan pozitivni u¢inak na gospodarsku aktivnost koji proizlazi iz deprecijacije
eura od sredine 2014., niskih kamatnih stopa koje su djelomi¢no potaknute programom kupnje
vrijednosnih papira i pozitivnih u¢inaka na dohodak zbog nizih cijena energije.

Ocekuje se da ce izdatci za osobnu potrosnju ostati jedan od glavnih pokretata oporavka.
Kratkoroc¢ni izgledi za rast realnog raspolozivog dohotka ostaju povoljni, premda se o¢ekuje da ¢e ucinak
djelomi¢nog obrata u trendu pada cijena energije donekle smanjiti njihov zamah. Nakon toga ocekuje se
da ¢e dohodak od placa narasti u uvjetima stabilnog rasta zaposlenosti i pove¢anja nominalnih naknada po
zaposlenom, a usporedo s cjelokupnim oporavkom gospodarstva takoder se oc¢ekuje povecanje drugih
osobnih dohodaka. Niski troSkovi financiranja i blazi uvjeti financiranja trebali bi poduprijeti osobnu
potro$nju i u odredenoj mjeri rast neto vrijednosti sektora stanovnistva, §to ¢e biti odraz i poveéanja
cijena financijske imovine u 2015. i daljnjih oc¢ekivanih poboljSanja na trzistima stambenih nekretnina u
razdoblju od 2016. do 2017. Cjelokupno gledajuci, prosjecni rast godi§nje osobne potro$nje trebao bi
iznositi 1,7 % tijekom projekcijskog razdoblja.

Ocekuje se da ce se stopa Stednje u sljedecih nekoliko tromjese¢ja neznatno sniziti, nakon $to je
prvobitno porasla prateci povecanje realnog dohotka povezanog s cijenama nafte. Nakon toga ¢e
zbog suprotnih u¢inaka u razliitim zemljama razina stope Stednje uglavnom ostati nepromijenjena
tijekom preostalog projekcijskog razdoblja. S jedne strane, vrlo niski prinosi od kamata ¢esto odvracaju
od Stednje zbog intertemporalnog supstitucijskog u¢inka. Nadalje, u nekim bi zemljama daljnje poveéanje
povjerenja potrosaca, u spoju s postupnim smanjenjem nezaposlenosti, moglo oslabiti Stednju iz opreza.
Osim toga, kucanstva bi se mogla sve vise upustati u velike kupnje koje su prethodno odlagala, zbog cega
bi se stopa Stednje smanjila. S druge strane, ocekuje se da ¢e u drugim zemljama velika neizvjesnost glede
krize drzavnog duga, kao i velika nezaposlenost i zaduZenost, i dalje u odredenoj mjeri pridonositi
pritiscima na rast Stednje.

Ocekuje se da ¢e se, nakon osam godina smanjivanja, krajem 2015. okoncati pad ulaganja u
stambene nekretnine. Medutim, izgledi za ulaganja u stambene nekretnine popravljat ¢e se tek postupno,
jer su i dalje u sjeni preostalih slabosti u nekim zemljama. Usprkos tome, ulaganja u stambene nekretnine
trebala bi se s vremenom intenzivirati, a podupirat ¢e ih trajni rast realnog raspoloZivog dohotka, vrlo
niske kamatne stope na hipotekarne kredite i ublazavanje uvjeta financiranja. Rezultat bi trebao biti veci
rast kreditiranja stanovnistva. Medutim, visoka razina duga stanovnistva u nekim zemljama i nepovoljni
demografski u¢inci u drugima vjerojatno Ce sprijeciti jaci rast ulaganja u stambene nekretnine.

Poslovna ulaganja postupno ¢e se intenzivirati, potaknuta programom kupnje vrijednosnih papira i
ciklickim oporavkom. Tijekom 2015. nastavit ¢e se skroman oporavak poslovnih ulaganja, koji je
ometala povecana neizvjesnost proizisla iz krize drzavnog duga u europodrudju, niska profitabilnost,
veliki viskovi kapaciteta i ograni¢ena kreditna ponuda u nekim zemljama. Medutim, ocekuje se da ¢e se
nepovoljan u¢inak tih ¢&initelja smanjiti tijekom projekcijskog razdoblja. Osim toga, ukupni pritisak
razduzivanja poduzeca u europodrucju trebao bi u projekcijskom razdoblju manje ogranic¢avati poslovna
ulaganja nego u proslosti. Nadalje, predvida se da ¢e kapitalnu potro$nju poduprijeti jacanje domace i
inozemne potraznje, potreba za osuvremenjivanjem osnovnog kapitala nakon nekoliko godina
ograni¢enih ulaganja, prilagodljiva monetarna politika i rast profitnih marza. Medutim, u usporedbi s
prethodnim ciklusima, oporavak poslovnih ulaganja usporavat ¢e preostala neizvjesnost, financijska uska
grla i slabiji izgledi za rast potencijalne proizvodnje.
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Inozemna potraznja europodrucja u zadnje je vrijeme bila slabija no Sto se oc¢ekivalo, kao odraz
usporavanja na trzistima u nastajanju. Predvida se da ¢e se inozemna potraznja umjereno povecavati
usporedo s oporavkom svjetske gospodarske aktivnosti (vidjeti okvir 1.) Tijekom projekcijskog razdoblja
ocekuje se njezino jacanje, ali uz mnogo slabiji zamah nego prije krize, Sto je odraz i niZe razine svjetske
gospodarske aktivnosti i manje elastiCnosti svjetske trgovine u odnosu na rast. JaCanje inozemne
potraznje u europodrucju prikrit ¢e neka odstupanja po zemljama europodrucja, odrazavajuéi razlike u
sektorskim i regionalnim obrascima trgovine te ¢injenicu da su neke zemlje europodrucja pod veéim
negativnim ucinkom od drugih zbog izlozenosti Rusiji i regiji Zajednice nezavisnih drzava kao i
zemljama izvoznicama nafte.

MEDUNARODNO OKRUZJE

Pocetkom 2015. svjetski se rast usporio, a svjetsko gospodarstvo nastavilo se umjereno ali
neujednaceno oporavljati, pri cemu se i dalje primjecuju razlike u kretanjima izmedu razvijenih
trzista i trZiSta u nastajanju. Predvida se da ¢e stopa rasta svjetskog realnog BDP-a (bez europodrudja)
tijekom projekcijskog razdoblja porasti s 3,4 % u 2015. na malo viSe od 4 % u razdoblju od 2016. do
2017. Sto se ti¢e &initelja koji bi trebali poduprijeti svjetski rast, oéekuje se da ¢e proslogodisnji pad
cijena nafte povoljno utjecati na zemlje koje uvoze naftu. Usprkos pooStravanju monetarne politike koje
se ocekuje u Sjedinjenim Americkim Drzavama, prilagodljivi financijski uvjeti u razvijenim
gospodarstvima takoder bi trebali poduprijeti svjetsku potraznju. Nadalje, nepovoljni ¢initelji koji jo§ od
financijske krize ogranicavaju rast u nekoliko razvijenih gospodarstava — razduzivanje privatnog sektora,
fiskalna konsolidacija i oslabljena trZiSta rada — smanjuju se i stvaraju osnovu za trajniji oporavak tih
gospodarstava. Suprotno tome, izgledi na trZistima u nastajanju pogorsali su se, tako da se usporavanje
koje traje zadnjih godina nastavlja. Na nekim trZistima u nastajanju stalne makroekonomske neravnoteze
sve viSe ogranicavaju potencijal rasta. Druga gospodarstva u nastajanju prilagodavaju se nizim cijenama
sirovina i normalizaciji monetarnih politika koja se oekuje u razvijenim gospodarstvima.

Rast svjetske trgovine zamjetno se usporio pocetkom 2015., ali njegovo se jacanje ocekuje tijekom
projekcijskog razdoblja. Predvida se da ¢e svjetska trgovina (bez europodrucja) porasti s 2 % u 2015. na
5% u 2016. 1 2017. godini. Medutim, ocekuje se da ¢e elasticnost trgovine u odnosu na gospodarsku
aktivnost ostati manja nego u razdoblju prije krize, §to je odraz ¢injenice da se rast svjetskog BDP-a u
manjoj mjeri temelji na trgovini.

U usporedbi s projekcijama stru¢njaka objavljenim u oZujku, svjetska gospodarska aktivnost
revidirana je naniZe za 2015. godinu, $to odraZava slabije kratkoro¢ne izglede. Inozemna potraznja
europodrucja takoder je revidirana nanize, posebno za 2015., zbog ocekivanog smanjenja uvoza u nekim
od najvecih gospodarstava u nastajanju, posebno Rusiji.

Medunarodno okruzje

(godisnje postotne promjene)

Lipanj 2015. Ozujak 2015. Korekeije od ozujka
2015.
2014. 2015. 2016. 2017.] 2015. 2016. 2017.] 2015. 2016. 2017.
Svjetski realni BDP (bez
europodrudja) 3,7 34 4,1 4,1 3,8 4,2 41 -0,4 -0,1 0,0
Svjetska trgovina (bez europodruéja)l) 2,7 2,0 4.8 5,2 39 51 54 -1,8 -0,3 -0,2
Inozemna potraznja europodruéjaz) 2.9 2,2 4.6 5,0 3,2 47 51 -1,0 -0,2 -0,1

Napomena: Korekcije su izraunane na temelju nezaokruzenih podataka.
1) IzraGunano kao ponderirani prosjek uvoza.
2) Izraunano kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrucja.

Postupno poveéanje inozemne potraZznje i slabiji tecaj eura trebali bi poduprijeti rast izvoza
tijekom projekcijskog razdoblja, pri ¢emu ¢e se udio na inozemnom trZistu poveéavati. Tijekom
projekcijskog razdoblja o¢ekuje se postupno ubrzanje rasta uvoza iz drzava izvan europodruéja, kao odraz
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jacanja ukupne potraznje u europodruc¢ju. Visak na tekuéem racunu trebao bi se donekle smanjiti i
dosegnuti 2,0 % BDP-a 2017.

Ocekuje se da ¢e se uvjeti na trziStu rada u europodrucju tijekom projekcijskog razdoblja i dalje
poboljSavati. Tijekom 2014. nastavio se oporavak zaposlenosti, koji se intenzivirao u prvom tromjese¢ju
2015. Taj trenutaéni oporavak i dalje je snazniji no Sto se moglo pretpostaviti s obzirom na elasti¢nost
zaposlenosti u odnosu na cjelokupnu gospodarsku aktivnost u proSlosti, Sto je vjerojatno rezultat
poticajnog ucinka obuzdavanja rasta placa i nedavnih reforma na trzistu rada. Procjenjuje se da ¢e se broj
zaposlenih tijekom projekcijskog razdoblja i dalje znatno povecavati, §to je prije svega posljedica
gospodarskog oporavka i, u nekim zemljama, fiskalnih poticaja i prethodnih reforma na trziStu rada.
Predvida se da ¢e broj odradenih sati po osobi donekle narasti, ali ¢e i dalje biti daleko ispod razina iz
razdoblja prije krize. Ocekuje se samo skromno poveéanje radne snage, koje usporavaju uéinci
obeshrabrenja proizisli iz jo3 uvijek velike nezaposlenosti u nekim zemljama i nepovoljnih demografskih
¢initelja u drugima.

TEHNICKE PRETPOSTAVKE U VEZI S KAMATNIM STOPAMA, TECAJEVIMA | CIJENAMA SIROVINA

U usporedbi s projekcijama iz oZujka, promjene tehnic¢kih pretpostavka obuhvaéaju znatno vise
cijene nafte izraZene u americ¢kim dolarima, deprecijaciju eura i neznatno viSe dugoro¢ne kamatne
stope u europodrudju.

Tehnicke pretpostavke u vezi s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na trziSnim
ocekivanjima, sa zakljuénim datumom 12. svibnja 2015. Kratkorocne kamatne stope odnose se na
tromjesecni EURIBOR, pri ¢emu su trziSna ocekivanja izvedena iz kamatnih stopa predvidenih
ro¢nicama. Koristenom metodologijom izraGunano je da ¢e prosjeéna razina tih kratkoro¢nih kamatnih
stopa biti 0,0 % 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 1,3 % u
2015., 1,7 % u 2016. i 1,9 % u 2017.} Ocekuje se da ¢e se prosjecne 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, donekle smanijiti u 2015.,
nakon ¢ega ¢e tijekom 2016. i 2017. skromno rasti. Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja cijena
na trziStima ro¢nica u dvotjednom razdoblju koje zavrsava zakljucnim datumom 12. svibnja, pretpostavlja
se da ¢e cijena sirove nafte Brent, koja je u 2014. iznosila 98,9 USD, pasti na 63,8 USD u 2015., a potom
narasti na 71,0 USD u 2016. i 73,1 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 ¢e
bilateralni tecajevi tijekom projekcijskog razdoblja ostati nepromijenjeni na prosje¢nim razinama koje su
prevladavale u dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo zakljué¢nim datumom 12. svibnja. To podrazumijeva
tec¢aj americkog dolara prema euru od 1,12 tijekom projekcijskog razdoblja.
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Tehnicke pretpostavke

Korekcije od ozujka
2015."
2014. 2015. 2016. 2017.] 2015. 2016. 2017.] 2015. 2016. 2017.

Lipanj 2015. OZujak 2015.

Tromjesecni EURIBOR
(godisnji postotak) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Prinosi na desetogodi$nje drZzavne
obveznice

(godiSnji postotak) 2,0 1,3 1,7 1,9 1,2 14 1,6 0,1 0,3 0,3
Cijena nafte (u americkim dolarima,
po barelu) 989 638 710 731 585 668 707 9,0 6,3 34
Cijene neenergetskih sirovina,
u americkim dolarima (godi$nja
postotna promjena) -6,2 -13,6 2.9 49| -11,0 2,6 4.8 -2,6 0,3 0,0
Tecaj USD/EUR 133 112 112 112 114 113 113 -18 -15 -15
Nominalni efektivni tecaj eura
(EER19) (godiSnja postotna
promjena) 06 -95 -02 00/ -79 -02 00 -16 0,0 0,0

1) Korekcije su izracunane 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 europodru¢ju 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 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 ro¢nica do kraja projekcijskog razdoblja.
Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih neenergetskih sirovina slijediti cijene ro¢nica do drugog tromjesecja 2016. i da ¢e se potom
razvijati u skladu sa svjetskom gospodarskom aktivno$éu. Cijene na poljoprivrednom gospodarstvu u EU-u (u eurima), koje se
koriste za prognoziranje potrosackih cijena prehrambenih proizvoda, projicirane su pomocu ekonometrijskog modela kojim se
uzimaju u obzir kretanja medunarodnih cijena prehrambenih sirovina.

Ocekuje se da ¢e se stopa nezaposlenosti smanjiti, ali ¢e i dalje ostati na poviSenoj razini u odnosu
na povijesne vrijednosti. Broj nezaposlenih trebao bi se smanjiti za otprilike 2,8 milijuna tijekom
projekcijskog razdoblja i dose¢i najnizu razinu od sredine 2009., Sto ¢e i dalje biti otprilike 4,5 milijuna
viSe od najniZe vrijednosti iz razdoblja prije krize. To smanjenje rezultat je rasta zaposlenosti, koji je u
odredenoj mjeri neutraliziran u¢inkom rasta radne snage, premda u mnogo manjoj mjeri nego u proslosti.
Stoga se ocekuje da ¢e se stopa nezaposlenosti u projekcijskom razdoblju zamjetno smanjiti i da ¢e u
2017. dosegnuti 10,0 %.

U usporedbi s prethodnim projekcijama, izgledi za rast ostaju uglavnom nepromijenjeni. Samo u
2017. rast realnog BDP-a neznatno je revidiran naniZe zbog slabijeg rasta privatnih ulaganja.

3. CIJENE | TROSKOVI

Predvida se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om 2015. prosjecno iznositi 0,3 % te da ¢e se povecati na
1,5% u 2016. i na 1,8 % u 2017. Tijekom 2015. o¢ekuje se njezino povecanje jer ¢e porastu inflacije
osim njezine energetske komponente — zbog pozitivnih baznih uéinaka i pretpostavke, koja proizlazi iz
trzi$ta ro¢nica, da Ce cijene nafte porasti — pridonijeti i deprecijacija eura od sredine 2014., pretpostavljen
porast cijena neenergetskih sirovina i povecanje domacih cjenovnih pritisaka zbog gospodarskog
oporavka. Ukupna inflacija trebala bi nastaviti rasti tijekom 2016. i 2017., jer ¢e se domadéi cjenovni
pritisci pojacavati zbog postojanog smanjivanja proizvodnog jaza i jer se ocekuju stalni pritisci na
povecanje cijena iz vanjskog okruzja, posebno zbog zaostalih u¢inaka deprecijacije eura.
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Cijene sirovina i tefajna kretanja vaZni su pokretali rasta inflacije. Pad cijena energije i
neenergetskih sirovina tijekom veéeg dijela posljednje dvije godine, kao i aprecijacija eura u razdoblju do
pocetka 2014., stvarali su znatan pritisak na smanjenje inflacije mjerene HIPC-om i u velikoj su mjeri
odgovorni za nagli pad inflacije na vrlo niske razine u nedavnoj proslosti. O¢ekuje se da ¢e preokret u
kretanjima vanjskih cijena, od trenda snizavanja prema trendu poveéavanja, podupirati rast inflacije do
2017. godine. Pritisci na povecanje cijena trebali bi potjecati od pretpostavljenog rasta cijena energije i
neenergetskih sirovina, na $to upucuju krivulje ro¢nica, tijekom projekcijskog razdoblja. Deprecijacija
eura od sredine 2014. takoder ¢e pridonijeti rastu¢em trendu inflacije, a s obzirom na znatne zaostale
uCinke tecajnih kretanja na inflaciju ocekuje se da ¢e nedavni trendovi povecanja vanjskih cijena
pridonijeti ponovnom rastu inflacije do kraja projekcijskog razdoblja. Predvida se, medutim, da ¢e ucinak
deprecijacije eura na rast inflacije biti manji nego u proslim epizodama na temelju zakljucaka iz nekih
studija prema kojima se prijenos uc¢inka te¢aja na inflaciju u europodrudju tijekom vremena smanjuje.

Ocekuje se da ¢e poboljsani uvjeti na trziStu rada dovesti do snaZnijeg rasta plaéa. Predvida se da ¢e
trajni rast zaposlenosti i smanjenje stope nezaposlenosti poduprijeti postupno povecanje stope rasta
naknade po zaposlenom, s 1,5 % u 2014. na 2,3 % u 2017.

Povecanje rasta plaéa usporavaju brojni Cinitelji. To su, medu ostalim, preostali stupanj
neiskoriStenosti kapaciteta na trzistu rada i kontinuirana prilagodba cjenovne konkurentnosti u pojedinim
zemljama europodruja. Osim toga, strukturne reforme trzista rada usmjerene na poticanje rasta
zaposlenosti, koje su se provodile u nekim zemljama europodru¢ja u razdoblju krize, vjerojatno ce
usporiti ponovno poveéanje rasta placa tijekom sadaS$njeg oporavka. Ocekuje se da ¢e dinamika
povecanja placa biti umjerena, dok ¢e drugi krug ucinaka proteklog pada cijena nafte na smanjenje placa
biti ograni¢en. To je odraz Cinjenice da se sustavi automatske indeksacije pla¢a uglavnom primjenjuju
kod povecéavanja placa i da su, osim toga, sheme te vrste u nekim drZzavama u kojima se upotrebljavaju
privremeno obustavljene ili ograni¢ene.

Predvida se da e se rast jedini¢nih troSkova rada samo neznatno povecati tijekom gospodarskog
oporavka. Cjenovni pritisci koji proizlaze iz porasta cijena bit ¢e djelomi¢no neutralizirani ciklickim
ubrzanjem produktivnosti do 2017. godine. Ocekuje se da ¢e se rast jedini¢nih troSkova rada povecati na
1,3 % u 2017. godini.
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Tablica 1. Makroekonomske projekcije za europodru(:jel

(godisnje postotne promjene)

Lipanj 2015. O7ujak 2015. Korekcije od ozujka
20152
2014. 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017.
Realni BDP? 0,9 15 19 2,0 15 19 2,1 0,0 0,0 -0,1
[1,2-1,8]"9[0,8-3,01Y ®[0,7-3,3]" ¥| [1,1-1,9] ¥ [0,8-3,0]“ [0,9-3,3] "
Osobna potrodnja 1,0 1,9 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
DrZavna potrodnja 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0
Bruto investicije u
dugotrajnu imovinu 1,2 1,9 35 39 1,7 4,1 4,6 0,1 -0,6 -0,7
Izvoz® 38 4,2 5.4 5,6 41 51 55 01 02 01
Uvoz® 41 4,8 5,8 59 4,3 55 58 0,5 0,3 0,1
Zaposlenost 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Stopa nezaposlenosti
(postotak radne snage) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
HIPC 0,4 0,3 1,5 1,8 0,0 15 1,8 0,3 0,0 -0,1
[0,2-0,4]” [0,9-2,11Y [1,0-2,6] ?|[-0,3-0,3] ¥ [0,8-2,2] ¥ [1,0-2,6] ¥
HIPC bez energije 0,7 0,9 14 1,7 0,8 14 1,8 0,0 -0,1 0,0
HIPC bez energije i
prehrambenih proizvoda 0,8 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0
HIPC bez energije,
prehrambenih proizvoda i
promjena neizravnih
poreza” 0,7 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,1 0,0
Jedini¢ni tros§kovi rada 1,2 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Naknada
po zaposlenom 15 1,4 1,7 23 1,7 2,0 2,3 -0,3 -0,3 0,0
Proizvodnost rada 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Saldo proratuna opce drzave
(postotak BDP-a) -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 -2,3 -1,9 -15 0,2 0,1 0,1
Strukturni proracunski saldo
(postotak BDP-a)® -1,8 1,7 1,7 1,4 -1,8 1,7 1,7 01 01 03
Bruto dug opée drzave
(postotak BDP-a) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Saldo tekucéeg racuna
(postotak BDP-a) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -0,6 -0,4 -0,4

1) Podatci se odnose na europodrudje, ukljucujuéi Litvu, izuzev podataka o HIPC-u za 2014. Prosje¢ne godi$nje postotne promjene
HIPC-a za 2015. temelje se na sastavu europodrucja u 2014. u koji je ve¢ ukljucena Litva.

2) Korekcije su izraGunane 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 veca od prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izraGunani, 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) Rasponi projekcija struénjaka Eurosustava glede rasta realnog BDP-a 2015., 2016. i 2017. objavljeni 3. lipnja 2015. naknadno su
ispravljeni.

6) Ukljucujuci trgovinu unutar europodrucja.

7) 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.

8) IzraCunan 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 Mjese¢nom biltenu ESB-a iz 0Zzujka 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.

Predvida se rast profitnih marza uz nastavak oporavka. Nakon razdoblja slabosti posljednjih godina
ocekuje se ponovni oporavak profitnih marza u projekcijskom razdoblju zbog veée proizvodnosti i jace
gospodarske aktivnosti, $to ¢e poduprijeti mo¢ poduzeca da odreduju cijene. Medutim, ocekuje se da ce
reforme na trziStu proizvoda provodene tijekom krize i dalje usporavati rast profitnih marza u razdoblju
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gospodarskog uspona. Jacanje natjecanja na svjetskim i domacim trzi§tima proizvoda takoder bi moglo
odgoditi ili smanjiti cikli¢ki rast profitnih marza u odnosu na povijesne pravilnosti.

U usporedbi s projekcijama objavljenim u oZujku projekcija inflacije mjerene HIPC-om revidirana
je naviSe za 2015. i uglavnom je nepromijenjena za 2016. i 2017. Revizija naviSe za 2015. odraz je
uc¢inka povecanja inflacije zbog nedavnog ponovnog rasta cijena nafte u eurima u usporedbi s prethodnim
projekcijama.

4. FISKALNI IZGLEDI

Ocekuje se da ce stajaliSte fiskalne politike, mjereno promjenom ciklicki prilagodenog primarnog
salda, tijekom projekcijskog razdoblja biti uglavnom neutralno. To je odraz umjerenog rasta drzavne
potrodnje u odnosu na trendni rast nominalnog BDP-a, $to bi, op¢enito gledano, trebalo biti neutralizirano
smanjenjem poreza u nekim drZzavama. Pozitivan u¢inak 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 drZavnog duga i BDP-a tijekom
projekcijskog razdoblja smanjivati. Smanjenje omjera deficita opée drzave i BDP-a u potpunosti je
posljedica ciklickog poboljsanja gospodarstva europodruéja i smanjenja kamatnih troSkova. Nasuprot
tome, strukturni primarni proracunski saldo trebao bi ostati uglavnom nepromijenjen tijekom
projekcijskog razdoblja, odrazavajuéi uglavnom neutralnu fiskalnu politiku. Pretpostavlja se da je omjer
duga opée drzave i BDP-a dosegnuo najviSu razinu u 2014. i da ¢e se tijekom projekcijskog razdoblja
smanjivati poduprt sve boljim proracunskim saldom, jacanjem gospodarskog rasta i niskim kamatnim
stopama.

U usporedbi s projekcijama objavljenim u oZujku, kretanje proracunskog salda opée drzave malo
je povoljnije, dok su se izgledi u vezi s javnim dugom donekle pogorsali. Malo poboljsanje salda opée
drzave uglavnom je posljedica daljnjeg smanjivanja troskova zaduzivanja drZava. Predvideni omjer
drZzavnog duga i BDP-a revidiran je naviSe uglavnom zbog nizeg nominalnog BDP-a u nazivniku.

ANALIZE OSJETLJIVOSTI

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 za europodrudje,
osjetljivost tih projekcija u odnosu na drugacija kretanja temeljnih pretpostavki moze pomo¢i 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

Alternativni modeli cijena nafte pokazuju nesto viSe cijene nafte 2017. Tehnicke pretpostavke temelje
se na predvidenom povecanju cijena nafte tijekom projekcijskog razdoblja (vidjeti okvir 2.). 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. Strucnjaci Eurosustava sluze se nizom
alternativnih modela u predvidanju cijena nafte tijekom projekcijskog razdoblja. To su, medu ostalim: (i)
model rocnica ,,prilagodenih za rizik®, statisticki model koji ispravlja prognosti¢ku pogresku iz ro¢nica

Fiskalne pretpostavke odraz su informacija iz prora¢unskih zakona za 2015. kao i nacionalnih srednjoroénih proracunskih
planova i azuriranih programa stabilnosti koji su bili dostupni 20. svibnja 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 prihvacene u
zakonodavnom postupku.
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prilagodbom premije za rizik ovisne o vremenu i povezane s gospodarskom aktivnoséu SAD-a; (ii)
bajesovski VAR (BVAR) model, empirijski model koji se temelji na podatcima koji se odnose na
temeljne Cinitelje povezane s naftom (proizvodnja i zalihe nafte) i na svjetskoj gospodarskoj aktivnosti i
(iii) dinamicki stohasticki model opée ravnoteze (DSGE), teorijski model koji obuhvaéa dugorocna
kretanja na trzistu nafte." Neponderirani prosjek predvidenih cijena nafte na temelju ta tri modela, zajedno
S Cijenama nafte koje proizlaze iz trziSta ro¢nica i predvidene su osnovnim projekcijama, trenutacno
upucuje na nesto nize cijene nafte u 2015. i 2016. nego sto je predvideno u osnovnim projekcijama.
Medutim, ta kombinacija modela za 2017. upucuje na nesto snazniji porast cijena nafte, koji je u skladu
sa smanjenjem kapaciteta za proizvodnju nafte u nekim drZzavama. To alternativno kretanje ima veoma
ogranicen utjecaj na rast realnog BDP-a i inflaciju 2015. i 2016. te upucuje na neznatno slabiji rast 2017. i
nesto visu inflaciju mjerenu HIPC-om (+0,1 postotni bod).

2) Alternativno kretanje tecaja

Moguéa je daljnja deprecijacija eura zbog ocekivanja razli¢itih monetarnih politika u
europodruéju i Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Takav scenarij podrazumijeva dulje razdoblje
niskih kamatnih stopa u europodru¢ju i brzu normalizaciju monetarne politike u smjeru povecanja
kamatnih stopa u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Alternativno kretanje eura, koje bi podrazumijevalo
daljnju deprecijaciju, proizlazi iz 25. percentila vjerojatnosti distribucije te¢aja eura i americkog dolara
proizasle iz gustoca neutralnih na rizik koje su implicirane u opcijama na dan 12. svibnja 2015. Takvo
kretanje podrazumijeva postupnu deprecijaciju eura prema ameri¢kom dolaru na te¢aj od 1,03 u 2017, $to
je 8,2% nize od pretpostavke iz osnovne projekcije za tu godinu. Odgovarajuce pretpostavke za
nominalni efektivni tecaj eura odrazavaju povijesne pravilnosti, dok promjene u te¢aju EUR/USD
odrazavaju promjene u efektivnom tecaju s elastiénoséu od oko 52 %. To dovodi do postupnog
povecavanja negativne razlike efektivnog tecaja eura u odnosu na osnovnu projekciju, tako da bi 2017.
bio 4,3 % nizi od osnovne projekcije. U tom scenariju rezultati vise makroekonomskih modela struénjaka
Eurosustava upucuju na ve¢i rast realnog BDP-a, za od 0,1 do 0,3 postotna boda, i vecu inflaciju mjerenu
HIPC-om, za od 0,1 do 0,4 postotna boda, u 2015., 2016. i 2017.

1 Vise informacija sadrZzava Manescu, C. i Van Robays, I., Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast
performance, Working Paper Series, br. 1735, ESB, 2014.

PROGNOZE DRUGIH INSTITUCIJA

Postoji viSe prognoza za europodrucje 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 razli¢itim (dijelom nenavedenim) metodama kako bi do$le 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 (vidjeti tablicu). Kao $to je prikazano u
tablici, vecina trenutacno dostupnih prognoza drugih institucija slicna je sredi$njim projekcijama iz
projekcija struénjaka Eurosustava iz lipnja i u potpunosti je unutar raspona tih projekcija (u tablici u
zagradama).
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Usporedba prognoza za realni rast BDP-a i inflaciju mjerenu HIPC-om za europodrucje

(godisnje postotne promjene)

Datum objave Rast BDP-a Inflacija mjerena HIPC-om
2015. | 2016. | 2017. | 2015. | 2016. | 2017.
Projekcije struénjaka Eurosustava lipanj 2015. 15 1,9 2,0 0,3 15 1,8
[1,2-1,8]" [0,8-3,01” [0,7-3,3]"|[0,2-0,4] [0,9-2,1] [1,0-2,6]
Europska komisija svibanj 2015. 1,5 1,9 - 0,1 1,5 -
Euro Zone Barometer svibanj 2015. 1,5 19 1,6 0,1 1,2 1,6
Consensus Economics Forecasts svibanj 2015. 15 1,8 1,6 0,1 12 15
Survey of Professional Forecasters svibanj 2015. 1,4 1,7 1,8 0,1 1,2 1,6
MMF travanj 2015. 1,5 1,6 = 0,1 1,0 =

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, prolje¢e 2015.; IMF World Economic Outlook, travanj 2015.; prognoze
organizacije Consensus Economics; MJEconomics i istraZivanje ESB-a Survey of Professional Forecasters.

Napomene: Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava i ESB-a sadrZavaju godiSnje stope rasta koje su kalendarski
prilagodene, dok Europska komisija i MMF piSu o godiSnjim stopama rasta koje nisu kalendarski prilagodene. U drugim
prognozama ne navodi se jesu li podatci u njima kalendarski prilagodeni.

1) Rasponi projekcija struénjaka Eurosustava glede rasta realnog BDP-a 2015., 2016. i 2017. objavljeni 3. lipnja 2015. naknadno su
ispravljeni.
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