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Ocekuje se da c¢e gospodarski rast u europodrucju i dalje biti snazan, snazniji od
ocekivanog rasta i znatno snazniji od potencijalnog rasta. Rast realnog BDP-a trebao
bi se postupno usporiti, s 2,4 % u 2017. na 1,7 % u 2020., kako budu slabjeli u¢inci
vi§e ¢imbenika koji poticu rast. Inflacija mjerena harmoniziranim indeksom
potrosackih cijena (HIPC) trebala bi biti uglavnom stabilna u sljedec¢im tromjesecjima
i porastina 1,7 % u 2020. poduprta rastom temeljne inflacije zbog jacanja ucinka
ograni¢enosti kapaciteta. Inflacija mjerena HIPC-om u kratkorocnom razdoblju
revidirana je malo naviSe zbog viSih cijena nafte i prehrambenih proizvoda.

Realno gospodarstvo

Vrlo povoljni pokazatelji upuéuju na nastavak snaznog rasta realnog BDP-a u
kratkoro€nom razdoblju. Prema najnovijim podatcima Eurostata, realni BDP
porastao je za 0,6 % u trecem tromjesecju 2017. zahvaljujuc¢i snaznom doprinosu
domace potraznje te posebno investicija u dugotrajnu imovinu. Tijekom posljednjih
nekoliko mjeseci poboljSavanje uvjeta na trziStu rada nastavilo se, i to tempom brzim
od o€ekivanoga, a stopa nezaposlenosti pala je na 9,0 % u treéem tromjesecju
2017., Sto je njezina najniZa razina od kraja 2008. Rast realnog BDP-a trebao bi u
kratkoro€nom razdoblju i dalje biti snazan, u skladu s vrlo visokim razinama
poslovnog i potroSackog raspolozenja.

U srednjoroénom razdoblju rast ¢e i dalje podupirati povoljni uvjeti
financiranja, poboljSanja na trziStima rada i daljnji globalni oporavak. Gledano
dugorocnije, o¢ekuje se da ce viSe povoljnih ¢imbenika i dalje podupirati osobnu
potroSnju i ulaganje. Nastavlja se prijenos uc€inka prilagodljive monetarne politike
ESB-a na gospodarstvo. Rast kreditiranja privatnog sektora i dalje se ubrzava
potaknut niskim kamatnim stopama i povoljnim bankovnim uvjetima kreditiranja.

Upravno vijeée sluzi se ovim makroekonomskim projekcijama koje su izradili struénjaci Eurosustava pri
ocjeni gospodarskih kretanja i rizika za stabilnost cijena. Upravno vije¢e ne potvrduje makroekonomske
projekcije koje su izradili struénjaci ESB-a ili stru¢njaci Eurosustava i one nisu nuzno odraz stajalita
Upravnog vije¢a o izgledima za europodrucje. ViSe informacija o upotrijebljenim postupcima i
tehnikama mozete pronaci u dokumentu A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projection exercises, ESB, srpanj 2016., koji je dostupan na mreZnim stranicama ESB-a. Krajnji datum
za tehnicke pretpostavke, na primjer one povezane s cijenama nafte i teajevima, bio je 22. studenoga
2017. (vidi Okvir 1.). Krajnji datum za ukljucivanje drugih informacija u projekcije bio je 30. studenoga
2017.

Makroekonomske projekcije obuhvaéaju razdoblje od 2017. do 2020. Projekcije za tako dugo razdoblje
vrlo su neizvjesne, Sto treba imati na umu pri njihovu tumacenju. Vidi ¢lanak An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections u Mjeseénom biltenu ESB-a iz svibnja 2013.

Na stranici http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.htm!| mozZete lako pronaéi podatke
na kojima se temelje odabrane tablice i grafikoni.
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Dinamici osobne potro$nje pridonijet Ce i manje potrebe za razduZzivanjem. Rastu
osobne potrosnje i ulaganja u stambene nekretnine trebala bi pridonijeti i daljnja
poboljSanja uvjeta na trzistu rada. Istodobno ¢e se nastaviti oporavak poslovnog
ulaganja, medu ostalim zbog rasta profitnih marzi u uvjetima sve vecih pritisaka na
strani potraznje. OCekuje se da ¢e izvoz europodrucja i dalje biti stabilan zahvaljujuéi
rastu inozemne potraznje europodrucja povezane s kontinuiranim rastom globalne
gospodarske aktivnosti.

Tablica 1.
Makroekonomske projekcije za europodrugje’

(godisnje stope promjene)

prosinac 2017. rujan 2017.

2017. 2018. 2019. 2020. 2017. 2018. 2019.

Realni BDP 2,4 2,3 1,9 1,7 2,2 1,8 1,7
[2.3-2,5) [1,7-29) 0,929 [0,6 —2,8) [21-2,3] [1,0-2,6] [0,6 —2,8]%
Osobna potro$nja 1,9 1,7 1,6 1,5 1,7 1,8 15
Drzavna potro$nja 12 12 12 12 1,2 1,2 1,1
Bruto investicije u dugotrajnu imovinu 4,4 43 3,4 2,9 4,0 3,9 3,1
Izvoz® 5,0 51 4,1 3,7 4,7 3,7 3,8
Uvoz® 51 52 4,4 39 5,2 46 42
Zaposlenost 1,7 1,3 1,0 0,8 1,5 1,0 0,8
Stopa nezaposlenosti 9,1 8,4 7,8 7,3 9,1 8,6 8,1
(postotak radne snage)
HIPC 1,5 1,4 1,5 1,7 1,5 1,2 1,5
[15-1,5F [0,9-1,9 [0,7-23] [0,8- 2,6 [1,4-1,6F [0,6— 1,8 [0,7-2,3F

HIPC bez energije 12 1,3 16 19 1,2 1,3 1,5
HIPC bez energije i prehrambenih proizvoda 1,0 1,1 15 18 1,1 1,3 1,5
HIPC bez energije, prehrambenih proizvoda i 1,0 11 15 1,8 1,1 1,3 15
promjena neizravnih poreza®
Jedinicni troskovi rada 0,9 12 11 18 0,8 1.2 14
Naknada po zaposlenom 1,7 2,1 1,9 2,7 15 2,0 2,3
Proizvodnost rada 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,9
Proracunski saldo opce drzave -1,1 -0,9 -0,9 -0,5 -1,3 -1,0 -0,9
(postotak BDP-a)
Strukturni proracunski saldo -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,4 -1,3 -1,2
(postotak BDP-a)®
Bruto dug opce drzave 87,0 85,1 83,1 80,7 87,5 86,0 84,2
(postotak BDP-a)
Saldo tekuéeg racuna 3,1 2,9 2,7 2,8 2,9 2,5 2,5
(postotak BDP-a)

1 Realni BDP i njegove sastavnice odnose se na kalendarski prilagodene podatke.

2 Rasponi projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i proslih projekcija, koje se izraduju ve¢ niz godina. Sirina raspona dvaput je vec¢a od prosjeéne apsolutne
vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izrac¢unani, 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.

® ukljuGujuéi trgovinu unutar europodrugja

4 Ovaj podindeks temelji se na procjenama stvarnih uginaka neizravnih poreza. Te procjene mogu se razlikovati od Eurostatovih podataka, koji se temelje na pretpostavci o potpunom
i neposrednom prijenosu ucinaka oporezivanja na HIPC.

® Izradunan kao drzavni saldo bez prolaznih uginaka gospodarskog ciklusa i privremenih mjera viada (za ESSB-ov pristup vidi Working Paper Series, br. 77, ESB, rujan 2001. i
Working Paper Series, br. 579, ESB, sijecanj 2007.). Projekcija strukturnog salda nije izvedena iz agregatne mjere proizvodnog jaza. Prema metodologiji ESSB-a, ciklicke
komponente izracunavaju se zasebno za razlicite 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 oZujka 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.
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Ipak se ocekuje da ¢e se rast realnog BDP-a tijekom projekcijskog razdoblja
malo usporiti zbog postupnog slabljenja u¢inka povoljnih €imbenika. Uc¢inak
proSlih mjera monetarne politike trebao bi se tijekom projekcijskog razdoblja
postupno smanjivati. Aprecijacija eura od travnja 2017. i usporavanje rasta inozemne
potraznje europodrucja trebali bi usporiti rast izvoza. Oekuje se i sporiji rast
zaposlenosti, medu ostalim zbog manjka ponude radne snage u dijelu drzava.

Ocekuje se da ¢e osobna potrosnja tijekom projekcijskog razdoblja i dalje biti
snazna. Vrlo povoljni pokazatelji pouzdanja potroSaca, daljnja poboljSanja na
trziStima rada i rast realnih pla¢a po zaposlenome upucuju na nastavak stabilnog
rasta potroSnje u sljedecih nekoliko tromjesecja, uglavnom u skladu s rastom realne
kupovne moci. Doprinos bruto nadnica i pla¢a rastu nominalnog raspolozivog
dohotka bit ¢e i dalje relativno stabilan tijekom projekcijskog razdoblja jer se oekuje
da Ce sporiji rast zaposlenosti uglavnom biti nadomjesten snaznijim rastom
nominalnih placa. OCekuje se jacanje rasta osobnog dohotka iz drugih izvora
zahvaljujuci pozitivnim kretanjima dobiti i prihoda od imovine.

PoboljSanje bankovnih uvjeta kreditiranja, na koje povoljno djeluju mjere
monetarne politike ESB-a, i napredak u razduzivanju takoder bi trebali
doprinijeti rastu osobne potroSnje. Premda niske kamatne stope utjecu i na
zaradu od kamata i na placanje kamata kuc¢anstava, sredstva se od neto StediSa
uglavnom preraspodjeljuju neto duznicima. S obzirom na to da neto duznici obi¢no
imaju vecu grani¢nu sklonost potrosniji, ta bi preraspodijela trebala poduprijeti
agregatnu osobnu potroSnju. Osim toga, potroSnju bi trebao poduprijeti i napredak u
razduzivanju.

Ocekuje se da ¢e stopa Stednje kucanstava tijekom projekcijskog razdoblja
postupno rasti s povijesno niskih razina. Stopa Stednje smanjivala se tijekom
posljednjih nekoliko tromjesecja, uglavhom zbog poboljSanja ekonomske i financijske
situacije ku¢anstava i utjecaja vrlo niskih kamatnih stopa na njihovu sklonost Stednii.
Ocekuje se da ¢e se stopa Stednje tijekom projekcijskog razdoblja oporaviti,
uglavnom zbog izgladivanja potro3nje u uvjetima ciklickog rasta. Stopa Stednje
kucanstava trebala bi porasti i zbog smanjenja izravnih poreza u nekim drzavama.

Tehnicke pretpostavke povezane s kamatnim stopama, teCajevima i cijenama sirovina

U usporedbi s projekcijama iz rujna 2017., tehnicke pretpostavke sadrzavaju znatno vise
cijene nafte izrazene u ameri¢kim dolarima, dok su te¢aj i druge financijske pretpostavke tek

neznatno izmijenjeni. Tehnic¢ke pretpostavke povezane s kamatnim stopama i cijenama sirovina

temelje se na trziSnim ocekivanjima s krajnjim datumom 22. studenoga 2017. Kratkoro¢ne kamatne

stope odnose se na tromjese¢ni EURIBOR, pri €¢emu su trziSna ocekivanja izvedena iz kamatnih

stopa predvidenih ro¢nicama. Upotrijeblienom metodologijom izracunano je da ¢e prosje€na razina
tih kratkoro¢nih kamatnih stopa biti —0,3 % u 2017. i 2018., -0,1 % u 2019.i 0,1 % u 2020. TrziSna
ocCekivanja povezana s nominalnim prinosima na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja
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upuéuju na prosjeénu razinu od 1,1 % u 2017., 1,4 % u 2019. i 1,7 % u 2020.% U usporedbi s
projekcijama iz rujna 2017., trziSna oCekivanja povezana s kratkoro¢nim kamatnim stopama
revidirana su neznatno nanize, dok su dugoro¢ne kamatne stope revidirane nanize za oko 10
baznih bodova za 2018. odnosno oko 20 baznih bodova za 2019.

Sto se ti¢e cijena sirovina, na temelju kretanja prosjeénih cijena na trzistima roénica u dvotjednom
razdoblju s krajnjim datumom 22. studenoga, pretpostavlja se da ¢e cijena sirove nafte Brent
porasti s 54,3 USD u 2017. na 61,6 USD u 2018., 58,9 USD u 2019. i 57,3 USD u 2020.
Pretpostavka takvog kretanja je da ¢e, u usporedbi s projekcijama iz rujna 2017., cijene nafte
izrazene u ameri¢kim dolarima u 2017. biti viSe za 4,8 %, u 2018. za 17,2 % i u 2019. za 11,0 %.
Pretpostavlja se da ¢e cijene sirovina bez energije izrazene u americkim dolarima znatno porasti u
2017. te da ¢ée poslije njihov rast biti umjereniji.®

Pretpostavlja se da ¢e bilateralni te€ajevi tijekom projekcijskog razdoblja biti nepromijenjeni na
prosje¢nim razinama koje su prevladavale u dvotjednom razdoblju koje je zavrsilo zaklju&nim
datumom 22. studenoga. To podrazumijeva prosje€an te€aj ameri¢kog dolara prema euru od 1,13 u
2017.1 1,17 u razdoblju od 2018. do 2020., dok je u projekcijama iz rujna 2017. predviden tecaj
ameri¢kog dolara prema euru od 1,18. Pretpostavlja se da e efektivni te€aj eura (u odnosu na 38
trgovinskih partnera) biti uglavnom nepromijenjen u odnosu na projekcije iz rujna 2017.

TehniCke pretpostavke

prosinac 2017. rujan 2017.

2017. ‘ 2018. 2019. ‘ 2020. 2017. ‘ 2018. ‘ 2019.
Tromjese¢ni EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,1
(godisnji postotak)
Prinosi na desetogodi$nje drzavne obveznice 1,1 1,1 1,4 1,7 1,1 1,3 1,6
(godi$nji postotak)
Cijena nafte (u USD za barel) 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 52,6 53,1
Cijene sirovina bez energije, 7,9 33 34 4,3 9,0 54 4,2
u USD (godisnja stopa promjene)
Tecaj USD/EUR 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,18 1,18
Nominalni efektivni tecaj eura 2,2 2,8 0,0 0,0 2,3 2,6 0,0
(EER-38) (godi$nja stopa promjene)

Ocekuje se nastavak oporavka ulaganja u stambene nekretnine. Tijekom
posljednjih nekoliko tromjesecja ulaganja u stambene nekretnine snazno su porasla
poduprta povoljnim uvjetima financiranja, preraspodjelama portfelja u korist
stambenih nekretnina u okolnostima niskih prinosa na druge moguénosti dugoro¢nog
ulaganja te snaznijim rastom dohodaka zbog kontinuiranog rasta zaposlenosti.

Pretpostavka o nominalnim prinosima na desetogodiSnje drzavne obveznice u europodrucju temelji se
na ponderiranom prosjeku prinosa desetogodi$njih 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 dviju serija podataka odrzana tijekom cijelog projekcijskog razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e
razlike izmedu prinosa na drzavne obveznice pojedinacnih drzava i odgovaraju¢eg prosjeka za
europodrucje biti nepromijenjene tijekom projekcijskog razdoblja.

Pretpostavke o cijenama nafte i prehrambenih sirovina temelje se na cijenama predvidenim ro¢nicama
do kraja projekcijskog razdoblja. Pretpostavlja se da ¢e cijene drugih, tvrdih mineralnih sirovina bez
energije slijediti cijene ro¢nica do €etvrtog tromjesecja 2018. i da ée se potom razvijati u skladu s
globalnom gospodarskom aktivnoS¢u.

Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava za europodrucje, prosinac 2017. 4



Okvir 2.

Medunarodno okruzje

Nadalje, €ini se da je cjenovna prilagodba naniZe na trzistima stambenih nekretnina
u viSe drzava okoncana. Tijekom projekcijskog razdoblja i dalje postoje kljuCni uvjeti
za daljnji oporavak ulaganja u stambene nekretnine. Ipak se o¢ekuje odredeno
slabljenje zamaha zbog kasne faze ciklusa na trziStu stambenih nekretnina i
slabljenja ucinka fiskalnih poticaja u nekim drzavama te nepovoljnih demografskih
trendova.

Poslovna ulaganja oporavila su se tijekom posljednjih nekoliko tromjesecja, a
oporavak bi se trebao nastaviti tijekom projekcijskog razdoblja, premda sve
sporijim tempom. OCekuje se da ¢e poslovno ulaganje poduprijeti viSe ¢imbenika:
poslovno pouzdanje i dalje je vrlo visoko zahvaljujuci vrlo povoljnim proizvodnim
oCekivanjima i narudzbama; iskoristenost kapaciteta i dalje nadmasuje prosje¢ne
razine iz razdoblja prije krize; uvjeti financiranja trebali bi u projekcijskom razdoblju i
dalje biti vrlo povoljni; a s obzirom na izdasnost nov€anih sredstava u sektoru
nefinancijskih drustava oCekuje se poveéanje profitnih marzi. Nadalje, zbog snaznog
oporavka cijena dionica zabiljeZzenog posljednjih godina i umjerenog rasta
financiranja dugom omijer financijske poluge (omjer duga i ukupne imovine) u sektoru
nefinancijskih druStava do$ao je na dosad najnize razine. Medutim, oCekuje se da ¢e
na izglede za poslovno ulaganje i dalje nepovoljno utjecati o¢ekivani slabiji rast
potencijalne proizvodnje i ograni¢ene moguénosti banaka za financijsko
posredovanje u nekim drzavama. Postupno slabljenje zamaha tijekom projekcijskog
razdoblja upucuje i na op¢e usporavanje domace i inozemne potraznje.

U drugoj polovici 2017. nastavio se postojani rast globalnog gospodarstva, pri éemu su rast
gospodarske aktivnosti i trgovine postali rasprostranjeniji. Pokazatelji koji se temelje na
anketama upucuju na postojan globalni rast u tre¢em tromjesecju godine, pri ¢emu je indeks PMI
(engl. Purchasing Managers Index) globalne skupne proizvodnje (bez europodrucja) blizak
dugoroCnim prosjecnim vrijednostima. Istodobno postoje znakovi sinkronizacije globalnog

oporavka. Pokazatelji raspoloZenja na financijskim trziStima razvijenih gospodarstava i dalje su
snazni dok cijene dionica rastu, a kolebljivost je sve manja. U zemljama s trziStima u nastajanju

smanijile su se kamatne stope, $to je pridonijelo umjerenom ublazenju financijskih uvjeta, dok su se
kapitalni priljevi vratili na razine koje nisu zabiljezene od 2015. Gledajuci dugorocnije, rast globalne
gospodarske aktivnosti trebao bi ostati uglavnom stabilan i stope rasta trebale bi biti na razinama
zabiljeZzenima prije krize, u skladu sa slabijim potencijalnim rastom. Izgledi za razvijena
gospodarstva ukljuuju snazan rast, koji ce se usporavati tijekom projekcijskog razdoblja usporedno
s napretkom oporavka i postupnom promjenom vrijednosti proizvodnog jaza, koja ¢e postati
pozitivna. U zemljama s trZistem u nastajanju jaCa dinamika rasta poduprta polaganim jacanjem
gospodarske aktivnosti u drzavama izvoznicama sirovina, posebno Brazilu i Rusiji, te stabilnim
rastom u Indiji i Kini, premda se u Kini rast i dalje smanjuje. Stopa rasta globalne gospodarske
aktivnosti (bez europodrucja) trebala bi u projekcijskom razdoblju iznositi izmedu 3,7 % i 3,9 %. U
usporedbi s projekcijama iz rujna 2017. rast globalnog BDP-a revidiran je neznatno naviSe za 2017.
i 2018., pri €emu su naviSe revidirane uglavnom vrijednosti za Sjedinjene Americke Drzave i Kinu.
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Medunarodno okruzje

(godisnje stope promjene)

prosinac 2017. rujan 2017.
2017. ‘ 2018. 2019. ‘ 2020. 2017. ‘ 2018. ‘ 2019.
Globalni realni BDP (bez europodruéja) 3,7 3,9 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8
Globalna trgovina (bez europodruéja)* 5,6 4,5 4,2 3,7 53 3,8 3,8
Inozemna potraznja europodrut‘:ja2 55 4.4 3,8 3,5 4,7 3,4 3,5

*izradunano kao ponderirani prosjek uvoza
2 izragunano kao ponderirani prosjek uvoza trgovinskih partnera europodrucja

Nakon iznimno snazna rasta u prvoj polovici 2017. oéekuje se da ¢e globalna trgovina i dalje
biti snazna u sljede¢im tromjesecjima, u skladu s povoljnim pokazateljima. O¢ekuje se da ¢e
trgovinski izgledi u srednjoro¢nom razdoblju viSe odgovarati globalnoj gospodarskoj aktivnosti (s
uporiStem u elasti¢nosti globalne trgovine u odnosu na rast globalnog BDP-a od oko 1). Inozemna
potraznja europodrucja trebala bi porasti za 5,5 % u 2017., 4,4 % u 2018., 3,8 % u 2019.i1 3,5 % u
2020. U usporedbi s projekcijama iz rujna 2017. globalni je gospodarski rast revidiran neznatno
navise, dok je inozemna potraznja europodrucja revidirana znatnije naviSe. Potonja revizija rezultat
je revizija naviSe samih podataka te, s obzirom na povoljnije pokazatelje globalne trgovine,
pozitivnijeg misljenja o mogucnosti snaznijeg kretanja inozemne potraznje europodrucja u sljede¢im
tromjesecjima.

Okvir 3.
Najnovija kretanja i izgledi za izvoz u drzave izvan europodrucja i inozemnu potraznju
europodrudja

Rast izvoza u drzave izvan europodrucja kao i inozemna potraznja europodrucja u
posljednje vrijeme dobivaju zamah nakon vrlo slabih kretanja poéetkom 2016. Na godiSnjoj
razini inozemna potraznja europodrucja jaca osobito od sredine 2016. te se u drugom tromjesecju
2017. priblizila najviSoj razini u posljednjih Sest godina. Isto tako se od pocetka 2016. oporavlja i
rast izvoza u drzave izvan europodrudja.

Najnoviji uzlazni trend inozemne potraznje europodrucja u skladu je s kontinuiranim
globalnim oporavkom, ali donekle moze biti i znak blage procikli€nosti elasti¢nosti trgovine
u odnosu na globalnu gospodarsku aktivnost. Ustrajno precjenjivanje inozemne potraznje
europodrucja u razdoblju 2011. — 2016. pripisivalo se uglavnom strukturnom padu elasti¢nosti
prihoda globalne trgovine, $to nije bilo dostatno obuhvaceno u proslim projekcijama te je tako
prouzrocilo precjenjivanje globalne trgovine u odnosu na rast globalnog BDP-a. Medutim, u
uvjetima oporavka globalnoga gospodarstva rast inozemne potraznje europodrucja u posljednjih
nekoliko tromjesecja snazniji je od predvidenoga u nekoliko prethodnih projekcija. Zato se postavlja
pitanje ima li u elasti¢nosti trgovine trenutacno naznaka blage ,procikli¢nosti”, koja nije bila dostatno
obuhvaéena u posliednjih nekoliko projekcija, te stoga i trgovina raste po vis§im globalnim stopama.*
Radi rjieSavanija tih pitanja te s obzirom na najnovije podatke, inozemna potraznja europodrucja u
ovim je projekcijama revidirana znatno navise.

4 Vidi, na primjer, €lanak autora Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M. and Sbracia, M., The cyclicality of the

income elasticity of trade, Working Papers, br. 1126., Banca d’ltalia, srpanj 2017.

Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava za europodrucje, prosinac 2017.



Reviziju naviSe inozemne potraznje europodrucja podupiru i snazni pokazatelji globalne
trgovine i trgovine europodruéja. Upravo trgovinski pokazatelji upuéuju na kontinuirani snazni
rast inozemne potraznje europodrucja i izvoza u drzave izvan europodrucja. Ankete o trgovini
europodrucja (kao $to su indeksi PMI novih izvoznih narudzbi sektora preradivacke industrije i
indeks izvozne klime) upuc¢uju na ponovno povecanje trgovine (vidi Grafikon A). Osim toga, podatci
europodrucja o novim izvoznim narudzbama sektora preradivacke industrije i o industrijskoj
proizvodnji unato¢ nedavnoj aprecijaciji efektivnog te€aja eura i dalje su snazni. Pokazatelji
globalne trgovine, kao 5to su indeks PMI novih izvoznih narudzbi i vodeci pokazatelj aktivnosti
investicijske banke Goldman Sachs, tijekom posljednjih 12 mjeseci takoder su znatno ojacali (vidi
Grafikon B).

Grafikon A Grafikon B
Pokazatelji trgovine europodrucja Pokazatelji globalne trgovine
(lijeva skala: tromjesecni pomicni prosjek, godisnje stope promjene; desna (lijeva skala: tromjese¢ni pomicni prosjek, godiSnje stope promjene; desna
skala: indeks, standardizirani) skala: indeks, standardizirani)
== indeks PMI izvozne klime europodrucja (desna skala) - globalni indeks PMI novih izvoznih narudzbi (desna skala)
indeks PMI novih izvoznih narudzbi euroodrudja (desna skala) globalni vodeci pokazatelj Goldmana Sachsa (lijeva skala)
== jzvoz u drzave izvan europodrudja (lijeva skala) - svjetski izvoz roba (bez europodrucja) (lijeva skala)
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Izvori: Haver Analytics, Goldman Sachs, nizozemski ured za ekonomsku

|zvori: Markit, Eurostat i izracun ESB-a e avEn A
analizu i politiku (Centraal Planbureau, CPB), i izratun ESB-a.

Napomene: Podatci se odnose na obujam trgovine. Posljednji podatci za i N X ; .
izvoz odnose se na rujan 2017., dok se oni za indeks izvozne klime i indeks Napomene: Posljednji podatci CPB-a odnose se rujan 2017., dok se oni

;I\JI(; gr?lwzg ilz7vloznih narudzbi sektora preradivacke industrije odnose na ggsjsg'ﬁgiggggz Sgg’"a” Sachs i posljednji podatci za indekse PMI
Unato¢ kolebljivosti podataka o globalnom uvozu po¢etkom 2017., koju su djelomi¢no
potaknuli privremeni ¢imbenici, temeljni je uzlazni trend inozemne potraznje europodrucja
uglavnom u skladu s kretanjima pokazatelja iz anketa. Svjetski uvoz poCetkom 2017. podupiralo
je snazno povecanje uvoza iz zemalja s trziStima u nastajanju u Aziji, ponajvisSe Indije i Kine, kao i iz
Rusije te iz drzava Clanica EU-a u srednjoj i isto€noj Europi. Na to su u mnogim sluc¢ajevima utjecali
privremeni ¢imbenici. Bez obzira na kolebljivost, oCekuje se da ¢e se uzlazni trend rasta inozemne
potraznje europodrucja s kraja 2017. nastaviti i u 2018.
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Grafikon C

U srednjoro€énom razdoblju, medutim,

Omjer globalnog uvoza i BDP-a odrednice elasti¢nosti prihoda trgovine blizu

(indeks: 2005. = 1)
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jediniéne ostaju uglavhom nepromijenjene.
Rast trgovine po oko dvaput vecéoj stopi od
BDP-a u dva desetljeca koja su prethodila
Velikoj recesiji bio je povijesna anomalija, koju
su poduprli ponajprije liberalizacija trgovine
(osobito u zemljama s trziStem u nastajanju),
povecanje globalnih lanaca vrijednosti i
promjene geografskog sastava trgovine.” Kao
Sto je vidljivo na Grafikonu C, izvoz se od 1995.
do 2007. povecavao znatno brze nego globalna
gospodarska aktivnost. Ipak, nije vjerojatno da
¢e prethodno spomenuti Cimbenici i dalje

podupirati elasti¢nost trgovine. Liberalizacija

trgovine uvelike se blizi kraju te, kada je rije€ o
geografskom sastavu, na elasti¢nost globalne

trgovine i dalje u znatnoj mjeri utjeCe niza elasti¢nost trgovine u zemljama s trziStem u nastajanju.
Posljednjih nekoliko godina globalni uvoz i globalna gospodarska aktivnost paralelno su rasli, a
takvo se kretanje oCekuje i tijekom projekcijskog razdoblja.

Predvida se da ¢e izvoz u drzave izvan europodrucja, zahvaljujuéi vrlo
povoljnim trgovinskim pokazateljima, i u sljede¢ih nekoliko tromjesecja biti
snazan unato¢ nedavnoj aprecijaciji eura. Nakon toga se tijekom projekcijskog
razdoblja o€ekuje sporiji rast izvoza u skladu s usporavanjem inozemne potraznje
europodrucja, $to upucuje i na uglavnom nepromijenjene udjele na izvoznim
trziStima. Ocekuje se da ¢e uvozu iz drzava izvan europodrucja pogodovati pozitivha
kretanja domace potraznje i snazniji euro, premda ¢e njegov rast biti slabiji od rasta
izvoza, stoga ¢e i ukupni doprinos neto trgovine gospodarskom rastu biti blago
pozitivan.

Unatoc¢ i dalje snaznim najnovijim podatcima predvida se da ¢e se rast
zaposlenosti s vremenom malo usporiti. Nedavni snazni rast zaposlenosti raSiren
je po drzavama, ali ga se moze djelomicno pripisati povoljnim privremenim
¢imbenicima (poput mjera fiskalnih poticaja u pojedinim drzavama). Budu¢i da se
oCekuje postupno slabljenje ucinka tih ¢imbenika i u nekim se drzavama predvida
pad zaposlenosti u javhom sektoru, predvida se da ¢e rast zaposlenosti sljedecih
nekoliko tromjesecja donekle izgubiti zamah.

Predvida se sve slabiji rast radne snage zbog nedostatka ponude. Ocekuje se
da ¢e radna snaga tijekom projekcijskog razdoblja, zahvaljujuéi neto useljavanju
radnika, oCekivanoj integraciji izbjeglica i u€inku ohrabrenih radnika, i dalje rasti. Bez
obzira na to, predvida se da ¢e ucinak sve nepovoljnijih demografskih kretanja

5 Vidii &lanak radne skupine za trgovinu Odbora za medunarodne odnose (IRC) pod naslovom

Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?, Occasional Paper Series, br.
178., ESB, 2016.
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postupno umanijiti te pozitivne ucinke tijekom projekcijskog razdoblja. To pridonosi i
usporavanju rasta zaposlenosti.

Ipak se o¢ekuje daljnje smanjenje stope nezaposlenosti. U trecem tromjesecju
2017. stopa nezaposlenosti smanjila se na 9,0 %, a predvida se i daljnje znatno
smanjenje broja nezaposlenih. Ocekuje se da ¢e se stopa nezaposlenosti smanijiti na
7,3 % u 2020.

Predvida se oporavak rasta produktivnosti u projekcijskom razdoblju. PoCetan
snazan oporavak rasta produktivnosti ove i sljedece godine upucuje na slabljenje
ucinka mjera koje su 2016. privremeno povecale zaposlenost. Kasnije u
projekcijskom razdoblju produktivnost rada (po radniku) uglavnom poti¢u neznatno
povecanje temeljne ukupne faktorske produktivnosti kao i kapitalno intenziviranje te
dulji radni vijek po radniku. Posljednja dva ¢imbenika znak su kontinuiranog
poboljSanja cikli¢ke pozicije i sve manje ponude radne snage na trZiStu rada.

Ocekuje se da ¢e rast realnog BDP-a i dalje biti ve¢i od potencijalnog rasta do
2020. Procjenjuje se da je rast potencijalne proizvodnje posljednjih godina dobio veéi
zamah, poduprt povoljnijim doprinosima kapitala, rada i ukupne faktorske
produktivnosti. U projekcijskom razdoblju predvida se daljnje povecanje po nesto
niZoj stopi od one prije krize. Doprinos rada trebao bi se smanijiti tijekom
projekcijskog razdoblja uglavnom zbog sporijeg rasta radno sposobnog stanovnistva.
Doprinos kapitala vjerojatno ¢e i dalje biti razmjerno snazan zbog ponovnog
povecanja investicija u dugotrajnu imovinu. Procjenjuje se da ¢e i doprinos ukupne
faktorske produktivnosti biti priliéno snazan po novim standardima, zahvaljujuci
ucinkovitijoj raspodjeli resursa poslije krize, provedenim strukturnim reformama na
trziStima proizvoda i rada, poboljSanju ljudskoga kapitala, obnovi temeljnoga kapitala
i upotrebi sve suvremenijih tehnologija u gospodarstvu. Medutim, valja napomenuti
da se potencijalni rast kao i njegovi pokretac¢i ne mogu pouzdano mijeriti te da u vezi
S procjenama postoji znatna razina neizvjesnosti.

U usporedbi s projekcijama iz rujna 2017., izgledi za rast realnog BDP-a
revidirani su znatno naviSe. Revizija naviSe za 2017. djelomi¢no je povezana s
iznenadujuce visokim vrijednostima novih podataka o BDP-u, uz pozitivne ucinke
prijenosa i u 2018. Osim toga, vrlo snazno poslovno i potroSacko raspolozenje
upucuje na znatno ja€i zamah rasta nego $to se prethodno ocekivalo. Visa inozemna
potraznja i nesto niZze dugoro¢ne kamatne stope takoder su utjecale na revizije
navise izgleda za rast u 2018. i 2019.
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Grafikon 1.
Makroekonomske projekcije’

(tromjesecni podatci)

Realni BDP europodruéja’ HIPC europodrucja
(stope promjene u odnosu na prethodno tromjesecje) (stope promjene u odnosu na prethodnu godinu)
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* Rasponi prikazani oko sredisnjih projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i pro$lih projekcija, koje se izraduju veé niz godina. Sirina raspona dvaput je veéa od
prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izratunani, 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.

? kalendarski prilagodeni podatci

2. Cijene i troskovi

Premda se zbog negativnih baznih u€¢inaka povezanih s energijom ocekuje
blago kratkoro€no smanjenje inflacije mjerene HIPC-om, nakon toga bi ona
trebala rasti i dosegnuti razinu od 1,7 % u 2020. Zbog negativnih baznih u€inaka
komponente energije, koji su viSe nego nadomjestili nedavno povecanije cijena nafte,
ukupna inflacija past ¢e na najniZzu razinu od 1,3 % u prvom tromjesecju 2018.
OcCekuje se da ¢e se inflacija cijena energije mjerena HIPC-om u preostalom dijelu
projekcijskog razdoblja samo vrlo umjereno povecati, u skladu sa silaznom putanjom
krivulje cijena nafte predvidenih ro¢nicama i pozitivnim u€incima poreza na naftu.
Nakon vrlo slabih kretanja posljednjih nekoliko godina previda se umjereno
povecanije inflacije cijena prehrambenih proizvoda mjerene HIPC-om, Sto podupiru
pretpostavke o povec¢anju medunarodnih cijena prehrambenih sirovina i pozitivni
ucinci povecanja poreza na duhan. Buduéi da gospodarstvo raste po stopi koja
premasuje stopu njegova potencijalnog rasta, oCekuje se povecanje temeljnih
cjenovnih pritisaka tijekom projekcijskog razdoblja. Osobito se oCekuje da Ce rast
placa zbog sve veceg manjka ponude na trzistu rada, uz znatna ogranienja ponude
radne snage u nekim drzavama, i pozitivni ucinci neto neizravnih poreza utjecati na
daljnje povecanje temeljne inflacije. S obzirom na neke neizravne ucinke nedavnih
povecanja cijena nafte i pretpostavljena povec¢anja cijena sirovina bez energije kao i
ocekivano ja¢anje globalnih inflacijskih pritisaka opéenito, o¢ekuje se da ¢e
povecanju inflacije mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda tijekom
projekcijskog razdoblja donekle pridonijeti i vanjski pritisci. Cjelokupno gledano,
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oCekuje se da ¢e ukupna inflacija prosje¢no iznositi 1,5 % u 2017. 1,4 % u 2018.,
1,5% u 2019.i 1,7 % u 2020.

Sve nepovoljniji uvjeti na trziStu rada te prestanak mjera koje su negativno
utjecale na rast placa u nekim drzavama proteklih nekoliko godina glavni su
c¢imbenici ponovnog povecanja troSkova rada u projekcijskom razdoblju.
Predvida se da ce rast naknada po zaposlenom porasti sa 1,7 % u 2017. na 2,7 % u
2020, uz privremeno usporavanje u 2019., kao posljedica konverzije potraZivanja na
osnovi poreza u Francuskoj u trajno smanjenje doprinosa poslodavaca za socijalno
osiguranje®. S obzirom na o&ekivano ciklicko pobolj$anje rasta produktivnosti, ovaj
obrazac kretanja pla¢a upucuje na jaCanje jedini¢nih troSkova rada sa 0,9 % u 2017.
na 1,8 % u 2020. Opc¢enito, vaznim razlozima za povecanje rasta placa smatraju se
poboljSanja uvjeta na trzistu rada europodrudja i sve ve¢i manjak ponude radne
snage u nekim njegovim dijelovima. Potreba za obuzdavanjem rasta plac¢a radi
ponovnog postizanja cjenovne konkurentnosti u nekim drzavama poslije krize i
potisnuto ogranicenje plac¢a s obzirom na obvezujucu rigidnost u pogledu smanjenja
nominalnih placa za vrijeme krize trebali bi postupno oslabjeti kako se daljnji
gospodarski rast bude Sirio u svim drzavama europodrucja. Osim toga, moze se
oCekivati da ¢e povecaniju rasta pla¢a doprinijeti znatno povec¢anje ukupne inflacije u
2017. u odnosu na prethodne tri godine. Naposljetku, i viSe pla¢e u javhom sektoru
takoder doprinose ukupnom rastu plac¢a u projekcijskom razdoblju.

Predvida se da ¢e profitne marze u prvom dijelu projekcijskog razdoblja rasti,
u prosjeku, nesto brzim tempom od zabiljezenog u prethodnoj godini. Na
profitne marze tijekom posljednjih tromjesecja negativno su se odrazili gubitci
povezani s trgovinskim uvjetima koji su posljedica povec¢anja cijena nafte. Kako fi
nepovoljni ucinci budu slabjeli, oCekuje se da Ce se profitne marze povecati nesto
snaznije nego u posljednje vrijeme, zahvaljujuéi kontinuiranom gospodarskom
oporavku. Medutim, oCekuje se da ¢e dinamiku rasta profitnih marzi u projekcijskom
razdoblju ograni€avati oCekivana povecanja rasta jedini¢nih troSkova rada kao i
neizravnih poreza.

Nakon povecanja u 2017. o¢ekuje se da ¢e vanjski cjenovni pritisci u
projekcijskom razdoblju i dalje biti pozitivni, ali umjereniji od zabiljezenih u
posljednje vrijeme. Prili€éno snazno povecanje uvoznih cijena ove godine posljedica
je zaokreta u cijenama nafte i sirovina bez energije. Nakon 2017. oCekuje se
usporavanje stopa rasta povezano s pretpostavljenim umjerenijim kretanjem cijena
sirovina tijekom projekcijskog razdoblja i nepovoljnim u€incima nedavne aprecijacije
eura. No, temeljni bi globalni inflacijski pritisci trebali postupno jacati tijekom
projekcijskog razdoblja zbog porasta globalnih troSkova proizvodnje koji ¢e pratiti
smanjenje neiskoristenosti kapaciteta na globalnoj razini.

U usporedbi s projekcijama iz rujna 2017. izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om
za 2018. revidirani su za 0,2 postotna boda naviSe i nakon toga ostaju
nepromijenjeni. Revizija naviSe ukupne inflacije za 2018. u vezi sa snaznijim

6 Buduci da je smanjenje naknada po zaposlenome i jediniénih trodkova rada uglavnom nadomjestilo

odgovarajuc¢e povecanje profitnih marzi, o€ekuje se da ¢e njegov utjecaj na odredivanje cijena biti
ogranicen.
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kretanjem inflacije cijena energije mjerene HIPC-om i inflacije cijena prehrambenih
proizvoda mjerene HIPC-om s obzirom na iznenadujuci porast vrijednosti novih
podataka o ovim komponentama, na pretpostavke o viSim cijenama nafte i pozitivhe
uCinke poreza na energiju i duhan. Inflacija mjerena HIPC-om bez prehrambenih
proizvoda i energije revidirana je nanize u kratkoro€nom razdoblju, $to je djelomi¢no
povezano s iznenadujuce niskim vrijednostima novih podataka.

3. Fiskalni izgledi

Ocekuje se da ce fiskalna politika tijekom projekcijskog razdoblja ostati
neutralna. Karakter fiskalne politike mjeri se promjenom ciklicki prilagodenog
primarnog salda bez drzavne potpore financijskom sektoru. Poveéanja neizravnih
poreza i skromniji rast drzavne potroSnje u 2017. potpuno je nadomjeSteno
smanjenjem izravnih poreza i viSim transferima kucanstvima. Fiskalnu politiku u
2018. oblikuju uglavnom smanjenja izravnih poreza i socijalnih doprinosa te
pretpostavka o dinamic¢nijem rastu drzavnih ulaganja koje samo djelomi¢no
nadomjestaju povecéanja neizravnih poreza i slab rast transfera kucanstvima.
Predvida se da ¢e fiskalne politike i u razdoblju 2019. — 2020. u prosjeku biti
neutralne.

Ocekuje se da ¢e se tijekom projekcijskog razdoblja smanjivati i manjak
proracuna opc¢e drzave i omjeri duga. Fiskalna projekcija ukljuéuje postupno
smanjenje manjka proracuna opce drzave tijekom projekcijskog razdoblja, uglavhom
zahvaljujuci pobolj$anju ciklicke komponente i smanjenju pla¢anja kamata. CikliCki
prilagodeni primarni saldo i dalje ¢e biti stabilan u projekcijskom razdoblju. O¢ekuje
se da ¢e se omjer drzavnog duga i BDP-a tijekom projekcijskog razdoblja i dalje
smanjivati poduprt povoljnom razlikom izmedu kamatnih stopa i stopa rasta’ te
primarnim saldom. U usporedbi s projekcijama iz rujna 2017. izgledi za proracunski
manjak uglavnom su nepromijenjeni, dok je omjer duga i BDP-a neSto maniji,
uglavnom zbog povoljnije razlike izmedu kamatnih stopa i stopa rasta u 2019.

Okvir 4.
Analiza osjetljivosti

Projekcije se uvelike oslanjaju na tehni¢ke pretpostavke povezane s kretanjem odredenih
kljuénih varijabli. Buduci da neke od tih varijabli mogu imati velik u€inak na projekcije za
europodrucje, ispitivanje osjetljivosti projekcija u odnosu na alternativna kretanja tih temeljnih
pretpostavki moze pomoci pri analizi rizika za projekcije. U ovom se okviru govori o neizvjesnosti
povezanoj s nekim klju€nim temeljnim pretpostavkama te o osjetljivosti projekcija u odnosu na te
varijable.

" Razlika se izradunava kao razlika izmedu nominalne efektivne kamatne stope na dug i stope rasta

nominalnog BDP-a.
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1. Alternativno kretanje cijena nafte

Alternativni modeli predvidanja cijena nafte upucuju na postojanje rizika da ¢e cijene nafte
tijekom projekcijskog razdoblja biti viSe od onih predvidenih na temelju naftnih ro¢nica.
Prema tehni¢kim pretpostavkama o kretanju cijena nafte iz osnovnih projekcija, koje se temelje na
trziStima roc¢nica, cijene nafte trebale bi pasti, pri Eemu ¢&e cijena sirove nafte Brent iznositi priblizno
57 USD po barelu krajem 2020. Takvo je predvideno kretanje naftnih roCnica u skladu s umjerenim
rastom globalne potraznje za naftom, koji bi mogao biti posljedica umjerenog intenziviranja globalne
gospodarske aktivnosti. Kada je rije€ o faktorima ponude, iako produzZenje primjene sporazuma
izmedu OPEC-a i glavnih drzava proizvodaca izvan OPEC-a 30. studenoga nastupilo nakon
krajnjeg datuma (22. studenoga), vjerojatno je bilo uklju€eno u trziSna o¢ekivanja. Medutim, ocekuje
se da ¢e smanjenje proizvodnje proizvodaca konvencionalne nafte djelomiéno nadomijestiti rast
proizvodnje nafte iz Skriljevca u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Kombinacija alternativnih
modela kojima se struénjaci Eurosustava® sluZe za predvidanje cijena nafte tijekom projekcijskog
razdoblja upucuje na snaznije povecéanje cijena nafte od onih pretpostavljenih u tehnic¢kim
pretpostavkama, $to je znak brzeg naruSavanja ravnoteze izmedu ponude i potraznje od
ocekivanog. Ostvarenje alternativnog kretanja cijena nafte, koje se temelji na pretpostavci da ¢e do
2020. cijene nafte biti 11 % viSe od pretpostavljenih u osnovnim projekcijama, imalo bi neznatno
nepovoljan utjecaj na rast realnog BDP-a te bi prouzrocilo nesto brzi rast inflacije mjerene HIPC-om
(bila bi za 0,2 postotna boda visa i u 2019. i 2020.).

2. Alternativno kretanje te¢aja

Ovom analizom osjetljivosti istrazuju se utjecaji daljnjeg jacanja tecaja eura. Jedan je od
mogucih izvora aprecijacijskog rizika jaci gospodarski oporavak u europodrucju od o¢ekivanog.
Scenarij se temelji na 75. percentilu distribucije vjerojatnosti te¢aja USD/EUR izvedene iz gustoca
neutralnih na rizik koje su implicirane u opcijama na dan 22. studenoga 2017. Takvo kretanje
podrazumijeva postupnu aprecijaciju eura u odnosu na americki dolar na te€aj od 1,36 USD za euro
u 2020., Sto je za oko 16 % viSe od pretpostavke iz osnovnih projekcija za tu godinu. Odgovarajuc¢a
pretpostavka za nominalni efektivni te€aj eura odrazava povijesne pravilnosti, dok promjene u
te€aju USD/EUR odgovaraju promjenama efektivnog te€aja s elasti¢nos$cu od otprilike 52 %. U tom
scenariju prosjek rezultata viSe makroekonomskih modela stru¢njaka upucuje na to da bi rast
realnog BDP-a mogao biti za 0,2 postotna boda nizi u 2018., za 0,6 postotnih bodova u 2019. i za
0,2 postotna boda u 2020. Inflacija mjerena HIPC-om bila bi za 0,2 postotna boda niza u 2018., za
0,5 postotnih bodova u 2019. odnosno za 0,6 postotnih bodova u 2020. Treba istaknuti da se ti
procijenjeni ucinci na rast i inflaciju primjenjuju samo u slu€aju potpuno egzogenog Soka tecaja.

Okvir 5.
Prognoze drugih institucija

Postoji viSe prognoza za europodrucje koje su sastavile medunarodne organizacije i
organizacije privatnog sektora. Medutim, te prognoze ne mogu se, strogo uzevsi, usporedivati
jedna s drugom ni s makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava jer nisu zavrSene u
isto vrijeme. Osim toga, sluze se razli€itim (dijelom nenavedenim) metodama kako bi doSle do

8 Vidi kombinaciju &etiriju modela opisanu u &lanku Forecasting the price of oil, Ekonomski bilten, br. 4,

ESB, 2015.
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pretpostavki o fiskalnim, financijskim i vanjskim varijablama, uklju€ujuci cijene nafte i drugih
sirovina. Naposljetku, razlicite prognoze razlikuju se i po metodi kalendarske prilagodbe (vidi
tablicu).

Kao sto je prikazano u tablici, trenutacno dostupne projekcije drugih institucija koje se
odnose narast realnog BDP-a i inflacije mjerene HIPC-om unutar su raspona projekcija
struénjaka Eurosustava (u tablici u zagradama).

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

(godisnje stope promjene)

Rast BDP-a Inflacija mjerena HIPC-om
Datum objave 2018. ‘ 2019. ‘ 2020. 2018. ‘ 2019. ‘ 2020.
Projekcije struénjaka Eurosustava prosinac 2017. 2,3 1,9 1,7 1,4 1,5 1,7

1,7-29] [09-29] [06-28 [09-19 [07-23] [08-26]

Europska komisija studeni 2017. 2,1 1,9 - 1.4 1.6 -
OECD studeni 2017. 2,1 1,9 - 1,5 1,7 -
Euro Zone Barometer studeni 2017. 2,0 1,7 15 1,4 1,6 18
prognoze organizacije Consensus prosinac 2017. 2,1 15 1,3 1.4 15 1,7
Economics

Survey of Professional Forecasters listopad 2017. 1,9 1,7 - 1,4 1,6 -
MMF listopad 2017. 1,9 1,7 1,6 14 1,7 1,8

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, jesen 2017.; IMF World Economic Outlook, 10. listopada 2017.; OECD Economic Outlook, studeni 2017.;
prognoze organizacije Consensus Economics, prosinac 2017.; MJEconomics za Euro Zone Barometer, studeni 2017. i istrazivanje ESB-a Survey of
Professional Forecasters, listopad 2017.

Napomene: Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava i ESB-a i prognoze OECD-a sadrzavaju godisnje stope rasta koje su kalendarski
prilagodene, dok Europska komisija i MMF pi$u o godi$njim stopama rasta koje nisu kalendarski prilagodene. U drugim prognozama nije izricito navedeno
jesu li podatci u njima kalendarski prilagodeni.
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