EUROPSKA SREDISNJA BANKA
EUROSUSTAV

prosinac 2018.
Makroekonomske projekcije
struénjaka Eurosustava za
europodrugéje’

Rast realnog BDP-a neocekivano je oslabio u trecem tromjesecju 2018., djelomi¢no
zbog privremenih proizvodnih uskih grla u automobilskoj industriji. Premda najnoviji
podatci upucuju na dinamiku koja je slabija od o¢ekivane, proizvodnja automobila
oporavila se posljednjih mjeseci i temeljni ¢imbenici koji podupiru gospodarski rast u
europodrudju i dalje su uglavnom nepromijenjeni. Prema tome, o¢ekuje se oporavak
rasta u kratkoroénom razdoblju. Takvi izgledi za rast posljedica su utjecaja vrlo
prilagodljive monetarne politike, sve boljih uvjeta na trziStu rada, snaznijih bilanci i
odredenog fiskalnog popustanja. Rast realnog BDP-a postat ¢e umjereniji i smanyjiti
se sa 1,9 % u 2018. na 1,5 % u 2021., Sto se uglavnom moZe objasniti sve vecim
manjkom ponude radne snage u nekim drzavama i malo manje povoljnim
financijskim uvjetima tijekom projekcijskog razdoblja. O¢ekuje se da je inflacija
mjerena harmoniziranim indeksom potroSackih cijena (HIPC) bila najvisa u trecem
tromjesecju 2018., kada je iznosila 2,1 %, te da Ce biti najniZa i iznositi 1,4 % krajem
2019. prije nego sto pocne ponovno rasti i dosegne 1,8 % u 2021. Takvo kretanje
rezultat je naglog pada inflacije cijena energije mjerene HIPC-om sa sadaSnje visoke
razine tijekom 2019. kako bude slabio ucinak prijaSnjih snaznih povecanja cijena
nafte i istodobnog predvidenog rasta inflacije mjerene HIPC-om bez energije i hrane
zbog kontinuiranog gospodarskog rasta i poostrenih uvjeta na trziStu rada.

Realno gospodarstvo

Gospodarski rast oslabio je u treéem tromjesecju u usporedbi s prvom
polovicom 2018. Usporavanije rasta realnog BDP-a sa 0,4 % u oba tromjesecja u
prvoj polovici 2018. na 0,2 % u tre¢em tromjesecju djelomicno je povezano s
kasnjenjima dijela proizvodaca automobila pri uvodenju globalnog uskladenog
ispitnog postupka za laka vozila (WLTP), zbog ¢ega se njihova proizvodnja znatno
smanijila. To se posebno odnosi na Njemacku, u kojoj se proizvodnja automobila

1 Upravno vijece 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 mreZznim stranicama ESB-a. Krajnji datum
za tehnicke pretpostavke, na primjer one povezane s cijenama nafte i teajevima, bio je 21. studenoga
2018. (vidi Okvir 1.). Krajnji datum za uklju€ivanje drugih informacija u projekcije bio je 28. studenoga
2018.

Makroekonomske projekcije obuhvaéaju razdoblje od 2018. do 2021. 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 Mjese¢nom 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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Tablica 1.

Makroekonomske projekcije za europodrugje’

znatno smanijila, $to je u velikoj mjeri pridonijelo smanjenju njemackog realnog
BDP-a u tre¢em tromjesecju 2018. Rast realnog BDP-a znatno se smanjio u tre¢em
tromjesecju 2018. i u nekim drugim drzavama zbog usporavanja domace potraznje.

(godisnje stope promjene)

prosinac 2018. rujan 2018.
2018. 2019. 2020. 2021. 2018. 2019. 2020.
Realni BDP 1,9 1,7 1,7 15 2,0 1,8 1,7
[1,8-2,0 [1,1-23] [0,8-2,6] [0,5-25) [1.8-2,2]% [1,0-2,6] [0,6 —2,8]%
Osobna potro$nja 1,4 1,7 1,6 14 15 1,7 1,6
Drzavna potro$nja 1,1 1,6 14 14 14 14 1,3
Bruto investicije u fiksni kapital 3,5 3,3 2,6 2,1 4,0 3,2 2,9
1zvoz® 2,8 35 3.8 3,4 3,1 3.8 3,6
UvoZ® 2,7 4,2 4,2 3,6 3,5 4,5 3,9
Zaposlenost 1,4 0,9 0,8 0,6 14 0,9 0,8
Stopa nezaposlenosti 8,2 7,8 75 7,1 8,3 78 7,4
(postotak radne snage)
HIPC 1,8 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
[1,8-1,8 [1,1-21 [0,9-25) [0,9-27) [1,6-1,8 [1.1-2,3] [0,9-2,5
HIPC bez energije 1,3 15 1,7 18 1,3 16 18
HIPC bez energije i hrane 1,0 14 1,6 1,8 11 15 1,8
HIPC bez energije, hrane i 1,0 14 1,6 1,8 11 15 1,8
promjena neizravnih poreza®
Jedini¢ni troskovi rada 1,7 1,3 1,6 1,8 1,6 1,3 1,7
Naknada po zaposlenom 2,2 2,1 2,5 2,7 2,2 2,2 2,7
Proizvodnost rada 0,5 0,8 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0
Proracunski saldo op¢e drzave -0,5 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -0,5
(postotak BDP-a)
Strukturni proracunski saldo -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 -1,0 -1,0
(postotak BDP-a)®
Bruto dug opée drzave 84,9 83,0 80,9 79,0 84,8 82,8 80,6
(postotak BDP-a)
Saldo teku¢eg racuna 3,0 2,7 2,6 2,5 3,2 2,8 2,8
(postotak BDP-a)

 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 veé niz godina. Sirina raspona dvaput je veéa od prosje¢ne 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.

N uklju€ujuéi trgovinu unutar europodrucja

4 Taj podindeks temelji se na procjenama stvarnih ucinaka neizravnih poreza. Te procjene mogu se razlikovati od Eurostatovih podataka, koji se temelje na pretpostavci o potpunom i
neposrednom prijenosu uc¢inaka oporezivanja na HIPC.
® Izragunan kao drzavni saldo bez prolaznih u¢inaka gospodarskog ciklusa i privremenih mjera vlada (za ESSB-ov pristup vidi Working Paper Series, br. 77, ESB, rujan 2001. i
Working Paper Series, br. 579, ESB, sije¢anj 2007.). Projekcija strukturnog salda nije izvedena iz agregatne mjere proizvodnog jaza. Prema metodologiji ESSB-a, ciklicke sastavnice
izracunavaju se zasebno za razli¢ite stavke prihoda i potro$nje. Vise pojedinosti navedeno je u okviru pod naslovom Cyclical adjustment of the government budget balance u
Mjesecnom 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.

U projekcijama se pretpostavlja da je slabljenje gospodarskog rasta u trecem

tromjesecju 2018. u velikoj mjeri privremeno i da ¢e se on potom oporaviti.

Indeks PMI (engl. Purchasing Managers Index) skupne proizvodnje nastavio je
padati u listopadu i studenome, a posljednjih mjeseci smanijili su se i pokazatelji
pouzdanja Europske komisije, premda su i dalje viSi od dugoro¢nih prosjeka, $to
upucuje na tek umjeren rast u €etvrtom tromjesecju. Istodobno, najnoviji podatci o
proizvodnji automobila u Njemackoj upucuju na privremenost usporavanja i ocekuje
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se da Ce se sljedecih mjeseci proizvodnja automobila i dalje oporavljati te rasti
prema uobicajenim razinama. Cjelokupno gledano, u projekcijama se pretpostavlja
da je slabljenje u trecem tromjesecju ove godine u velikoj mjeri privremeno i da Ce se
rast potom oporaviti. Treba napomenuti da je takvo kretanje uglavnom u skladu s
informacijama koje proizlaze iz vodecih pokazatelja, npr. EuroCOIN i indeks LEI
organizacije The Conference Board.

U srednjoroénom razdoblju i dalje postoje temeljni uvjeti za kontinuirani rast.
Ocekuje se da ¢e domacu potraznju i dalje podupirati viSe povoljnih ¢imbenika.
Nastavlja se prijenos ucinka vrlo prilagodljive monetarne politike ESB-a na
gospodarstvo. Rast kreditiranja privatnog sektora, koji je zabiljezen u vecini drzava
europodrucja, nastavlja se potaknut jo$ niskim, premda malo vi§im kamatnim
stopama i povoljnim bankovnim uvjetima kreditiranja stanovniStva i nefinancijskih
drustava. Dinamici osobne potrosnje pridonijet ¢e i manja potreba za razduzivanjem
u vecini sektora. O¢ekuje se da ¢e fiskalno popustanje u odredenoj mjeri doprinijeti
rastu u europodrudju u cjelini. Na rast osobne potroSnje i ulaganja u stambene
nekretnine trebali bi povoljno utjecati i stabilni uvjeti na trziStu rada te rast realnog
neto bogatstva ku¢anstava. Istodobno ée se nastaviti rast poslovnih ulaganja u
uvjetima vece dobiti, visoke iskoriStenosti kapaciteta i vjerojatnih ulaganja kojima se
smanjuje potreba za proizvodnim radom povezanih sa sve ve¢im manjkom radne
snage. OCekuje se da ¢e na izvoz europodrucja povoljno utjecati rast inozemne
potraznje europodrucja povezane s kontinuiranim rastom globalne gospodarske
aktivnosti.

Medutim, ocekuje se da ¢e se rast realnog BDP-a tijekom projekcijskog
razdoblja neznatno usporiti zbog postupnog slabljenja utjecaja nekih povoljnih
¢imbenika. U usporedbi sa stabilnim rastom svjetske trgovine zabiljezenim 2017. i
pocetkom 2018., oCekuje se da Ce tijekom projekcijskog razdoblja povoljan utjecaj
inozemne potraznje biti slabiji i da ¢e financijski uvjeti biti malo manje povoljni.
OcCekuje se da ¢e se rast zaposlenosti tijekom projekcijskog razdoblja znatno
usporiti, Sto je uglavhom povezano sa sve snaznijim utjecajem manjka ponude radne
snage u nekim drzavama. Rast poslovnih ulaganja trebao bi oslabjeti u okruzju
slabijeg rasta ukupne potraznje, pooStravanja financijskih uvjeta, prestanka fiskalnih
poticaja i strukturnih promjena, poput nepovoljnih demografskih ¢imbenika. Na rast
stambenih ulaganja nepovoljno e utjecati i demografski Cimbenici.

Zbog vecih fiskalnih transfera rast realnog raspolozivog dohotka u 2019. bit ¢e
snazniji, ali ¢e u razdoblju od 2020. slabjeti. Doprinos bruto nadnica i pla¢a rastu
nominalnog raspolozivog dohotka trebao bi se u 2019. donekle smanijiti zbog slabijeg
rasta zaposlenosti. Ocekuje se da ¢e doprinos bruto nadnica i placa u razdoblju
nakon 2019. uglavnom ostati nepromijenjen jer ¢e rast nominalnih pla¢a uglavnom
nadomijestiti dodatno usporavanje rasta zaposlenosti. Rast osobnog dohotka iz
drugih izvora osim rada trebao bi umjerenije jacati u 2019. i potom se intenzivirati u
ostatku projekcijskog razdoblja u skladu s rastom dobiti. Zbog smanjenja izravnhog
oporezivanja i rasta transfera ku¢anstvima doprinos neto fiskalnih transfera, koji je
od 2010. bio negativan, trebao bi u 2019. ponovno postati pozitivan u vecini velikih
drzava europodrucja. O¢ekuje se da ¢e u 2020. postati uglavnom neutralan, dok ¢e
u 2021. u uvjetima manjih transfera ku¢anstvima i postupnog rasta izravnog
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oporezivanja biti blago negativan. Cjelokupno gledano, rast realnog raspolozivog
dohotka trebao bi ojacati u 2019. i oslabjeti u 2020. i 2021. istodobno s predvidenim
rastom inflacije potroSackih cijena. Osim toga, oekuje se da ¢e njegov sastav
postati nepovoljniji za potroSnju ku¢anstava jer ¢e doprinos plac¢a raspolozivom
dohotku biti veéi od doprinosa zaposlenosti, a potroSnja obi¢no malo snaznije reagira
na promjene zaposlenosti.

Zamah rasta osobne potrosnje trebao bi donekle ojac¢ati u kratkoroénom
razdoblju. Procjenjuje se da je osobna potroSnja u treéem tromjesecju 2018.
oslabljena znatnim uskim grlima u proizvodnji automobila zbog kojih su kasnile
isporuke. Jo$ povoljni pokazatelji pouzdanja potrosaca, daljnja o¢ekivana
poboljSanja na trzistima rada i rast realnih pla¢a po zaposlenome upuéuju na snazniji
rast potroSnje u sljedecih nekoliko tromjesecja, istodobno s pozitivnim u¢inkom
fiskalnog popustanja u odredenim drzavama.

Rastu osobne potroSnje trebali bi pridonijeti povoljni bankovni uvjeti
kreditiranja, koje podupiru mjere monetarne politike ESB-a, te napredak
postignut u razduzivanju. OCekuje se da ¢e tijekom projekcijskog horizonta doc¢i do
umjerenog rasta aktivnih kamatnih stopa banaka. Medutim, utjecaj rasta aktivnih
kamatnih stopa banaka na pla¢anje bruto iznosa kamata trebao bi biti ograni¢en
zbog dugorocnog dospijec¢a duga kucanstava i razmjerno malog udjela duga s
promjenjivom kamatnom stopom u bilanci ku¢anstava. Usprkos povecanju, placanja
bruto iznosa kamata trebala bi ostati na niskim razinama te i dalje podupirati osobnu
potros$nju. Osim toga, oCekuje se da ¢e realno neto bogatstvo i dalje rasti, premda
malo sporijom dinamikom nego u proteklim godinama. Osim napretka postignutog u
razduzivanju, potroSnju bi trebalo podupirati i sve vece realno neto bogatstvo,
premda je bruto zaduzenost ku¢anstva i dalje na razinama koje su jednake onima iz
razdoblja prije globalne financijske krize.

Ocekuje se da ¢e stopa Stednje kucanstava tijekom projekcijskog razdoblja
postupno rasti prema povijesno uobi€ajenijim razinama. Ta normalizacija
proizlazi iz sadasnje faze ciklickog rasta i promjena u sastavu rasta dohotka. Osim
toga, oCekuje se da ¢e kucanstva na smanjenje izravnih poreza i privremeno
povecanje javnih transfera reagirati viSom stopom Stednje.

Okvir 1.
Tehnicke pretpostavke povezane s kamatnim stopama, te€ajevima i cijenama sirovina

U usporedbi s projekcijama iz rujna 2018. tehnicke pretpostavke sadrzavaju slabiji efektivni
tecaj eura, nize cijene nafte u americkim dolarima i malo viSe dugoro¢ne kamatne stope.
TehniCke pretpostavke povezane s kamatnim stopama i cijenama sirovina temelje se na trziSnim
ocCekivanjima s krajnjim datumom 21. studenoga 2018. Kratkoro¢ne kamatne stope odnose se na
tromjesecni EURIBOR, pri ¢emu su trziSna ocekivanja izvedena iz kamatnih stopa predvidenih
ro¢nicama. Primijenjenom metodologijom izracunano je da ¢e prosjecna razina tih kratkoro¢nih
kamatnih stopa u 2019. biti —0,3 %, u 2020. 0,0% te 0,3 % u 2021. TrziSna o¢ekivanja povezana s
nominalnim prinosima na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja upucuju na prosjecnu
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razinu od 1,4 % u 2019., 1,7 % u 2020. i 1,9 % u 2021.2 U usporedbi s projekcijama iz rujna 2018.
trziSna oCekivanja povezana s kratkorocnim kamatnim stopama revidirana su nanize za 4 bazna
boda za 2019. i 2020., dok su dugoro€ne kamatne stope revidirane naviSe za 13 baznih bodova za
2019. te za 15 baznih bodova za 2020.

U vezi s cijenama sirovina, na temelju kretanja prosjec¢nih cijena na trZiStima rocnica u dvotjednom
razdoblju s krajnjim datumom 21. studenoga 2018., pretpostavlja se da ¢e se cijena sirove nafte
Brent smanijiti sa 71,8 USD u 2018. na 67,5 USD u 2019. te 65,9 USD u 2021. Pretpostavka takvog
kretanja je da ¢e, u usporedbi s projekcijama iz rujna 2018., cijene nafte izrazene u americkim
dolarima u 2018. biti viSe za 0,4 %, u 2019. niZze za 5,8 % i u 2020. niZze za 3,2 %. Pretpostavlja se
da Ce cijene neenergetskih sirovina izrazene u americ¢kim dolarima biti malo nize u 2019. nego u
2018. te da ¢e tijekom ostatka projekcijskog razdoblja ponovno rasti.?

Pretpostavlja se da ¢e bilateralni teCajevi tijekom projekcijskog razdoblja ostati nepromijenjeni na
prosje¢nim razinama zabiljezenima u dvotjednom razdoblju koje je zavrSilo krajnjim datumom

21. studenoga 2018. To podrazumijeva prosjecan teCaj ameri¢kog dolara prema euru od 1,18 u
2018.i 1,14 u razdoblju od 2019. do 2021., Sto je uglavnom u skladu s projekcijama iz rujna 2018.
Efektivni te€aj eura (u odnosu na 38 trgovinskih partnera) slabiji je za 0,5 % nego $to je
pretpostavljeno u projekcijama iz rujna 2018.

Tehnicke pretpostavke

prosinac 2018. rujan 2018.

2018. ‘ 2019. 2020. | 2021. 2018. | 2019. ‘ 2020.
Tromjese¢ni EURIBOR -0,3 -0,3 0,0 0,3 -0,3 -0,2 0,0
(godisniji postotak)
Prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice 11 1,4 1,7 1,9 1,1 1,3 1,6
(godisniji postotak)
Cijena nafte (u USD za barel) 71,8 67,5 66,8 65,9 715 71,7 69,0
Cijene sirovina bez energije, 3,0 -14 4,4 43 1,9 -2,6 4,2
u USD (godiSnja stopa promjene)
te¢aj USD/EUR 1,18 1,14 1,14 1,14 1,18 1,14 1,14
Nominalni efektivni te¢aj eura 52 0,0 0,0 0,0 51 0,6 0,0
(EER38) (godisnja stopa promjene)

Ocekuje se da ¢e se rast ulaganja u stambene nekretnine nastaviti, ali
umjerenijim tempom. Cini se da je rast ulaganja u stambene nekretnine pogetkom
2018. dosegnuo vrhunac i u sljedec¢im tromjesecjima izgubio zamah. To slabljenje u
odnosu na intenzivan rast trziSta stambenih nekretnina u 2016. i 2017. uglavnom je
posljedica utjecaja sve vecih ogranienja na strani ponude, osobito ogranienja

Pretpostavka o nominalnim prinosima na desetogodi$nje drzavne obveznice u europodrucju temelji se
na ponderiranom prosjeku prinosa desetogodi$njih referentnih obveznica drzava, koji je ponderiran
godisnjim podatcima o BDP-u i dopunjen buduéim kretanjem prinosa izvedenim iz nominalnog prinosa
na sve desetogodi$nje 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 odgovarajuéeg 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 ée cijene drugih, tvrdih mineralnih sirovina bez
energije slijediti cijene ro¢nica do €etvrtog tromjesecja 2019. i da ée se potom razvijati u skladu s
globalnom gospodarskom aktivnoS¢u.
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Okvir 2.

Medunarodno okruzje

ponude radne snage, u nekim drzavama. U projekcijskom razdoblju i nadalje postoje
najvazniji uvjeti za daljnje povecanje ulaganja u stambene nekretnine, pri Cemu
ankete pokazuju da sve viSe ku¢anstava planira kupiti ili sagraditi stambenu
nekretninu u sljedeée dvije godine ili pak poceti obnovu stambenog prostora. Ipak, u
skladu s ocekivanjima o postupnom usporavanju rasta realnog raspolozivog dohotka
i blagom pooStravanju uvjeta financiranja, zamah rasta ulaganja trebao bi se
smanijiti. Umjereniji rast mogao bi biti prouzro€en i sve jacim utjecajem ograni¢enosti
kapaciteta u gradevinskom sektoru te nepovoljnim demografskim kretanjima u nekim
drzavama.

Ocekuje se daljnji oporavak poslovnih ulaganja tijekom projekcijskog
razdoblja, ali sve slabijim tempom od 2019. nadalje. Procjenjuje se da su
poslovna ulaganja tijekom 2018. brzo rasla te da se njihov udio u realnom BDP-u
europodrucja povecao na razine iz razdoblja prije krize. O&ekuje se da ¢e, osim
opcenito povoljnih izgleda za potraznju, poslovna ulaganja i dalje podupirati viSe
¢imbenika: pouzdanje poduzeca joS je na natprosjecnim razinama zahvaljujuci
povoljnim o€ekivanjima u vezi s proizvodnjom i velikom broju narudzbi premda je
malo oslabjelo u odnosu na pocetak 2018.; iskoriStenost kapaciteta i nadalje znatno
premasuje svoj dugoroc€ni prosjek, a velik broj poduzeca u preradivackoj industriji
navodi manjak opreme kao ograni¢avajuci ¢imbenik za proizvodnju; uvjeti
financiranja trebali bi ostati povoljni, ali ¢e se tijekom projekcijskog razdoblja
postupno pooStravati; dobit bi se trebala povecati s obzirom na izdasnost nov€anih
sredstava u sektoru nefinancijskih drustava, a poduzec¢a bi mogla povecati ulaganja
kako bi kompenzirala ograni¢enja na strani ponude povezana s radnom snagom.
Nadalje, zahvaljujuci oporavku cijena dionica, daljnjoj akumulaciji imovine i
umjerenom rastu financiranja dugom, u sektoru nefinancijskih drustava posljednjih
godina smanijio se omjer financijske poluge premda je konsolidirana bruto
zaduZenost joS uvijek iznad razina iz razdoblja prije krize. Postupno slabljenje
zamaha poslovnih ulaganja tijekom projekcijskog razdoblja upucuje na opce
usporavanje domace i inozemne potraznje kao i na povec¢anja kamata na kredite
sektoru nefinancijskih drustava. Osim toga, oekuje se da ¢e na ulaganja poduzeca
u srednjoro¢nom razdoblju nepovoljno utjecati i o€ekivani prestanak posebnih
fiskalnih poticaja te nepovoljni ucinci stanovitih strukturnih promjena (kao $to su
nepovoljni demografski ¢Cimbenici).

Premda je globalna gospodarska aktivnost do sada bila otporna, javljaju se znakovi njezina
usporavanja. Globalno gospodarstvo u drugom tromjesecju 2018. i dalje se razvijalo postojanim
tempom te izgledi za rast u tre¢em tromjesecju u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Ujedinjenoj
Kraljevini, unato€ smanjenju proizvodnje u Japanu koje je uglavnom uzrokovano priviemenim

¢imbenicima povezanima s prirodnim katastrofama, i dalje upuéuju na otpornost gospodarske
aktivnosti. Od zemalja s trziStima u nastajanju u Kini se gospodarska aktivnost odrzala, dok
stabilizacija raspoloZenja i povezana aprecijacija lire upu¢uju na malo manje izrazeno smanjenje
gospodarske aktivnosti u Turskoj od prethodno o¢ekivanog.
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Ocekuje se da ¢e globalnu gospodarsku aktivnost u kratkoroénom razdoblju podupirati
ciklicki zamah. Razvijenim gospodarstvima joS pogoduju prilagodljive monetarne politike i znatan
fiskalni poticaj u Sjedinjenim Americkim Drzavama. PrijaSnje povecanje cijena nafte takoder je
pridonijelo stabilizaciji ulaganja u mnogim drzavama izvoznicama nafte. Ipak, povecala se napetost
u trgovinskim odnosima izmedu Sjedinjenih Americkih Drzava i Kine te je razina neizvjesnosti
povezane s buducim trgovinskim odnosima visoka, $to nepovoljno utjeCe na globalnu gospodarsku
aktivnost. Zbog zabrinutosti u vezi s globalnom trgovinom, postupne normalizacije monetarnih
politika u razvijenim gospodarstvima i neizvjesnosti povezane s politikom financijski su se uvjeti
tijekom ljetnih mjeseci poostrili, osobito u nekim zemljama s trziStima u nastajanju. Premda se Cini
da su se globalni rizici u posljednje vrijeme stabilizirali, financijski ulagaci i dalje su neskloni
zemljama s trziStima u nastajanju koje imaju znatne neravnoteze, visoke potrebe za vanjskim
financiranjem i ograni¢en prostor za promjene politika.

Dugorocnije gledano, predvida se stabilan rast globalnoga gospodarstva. S jedne strane, to je
povezano s previdenim cikli€kim usporavanjem u svim razvijenim gospodarstvima i slabljenjem
tempa rasta u Kini. Negativni proizvodni jazovi u vecini razvijenih zemalja ve¢ su zatvoreni ili se
zatvaraju, a potpora politika postupno ¢e se smanjivati. Osim toga, iako se pretpostavlja da ¢e se
sadas$niji trgovinski odnos Ujedinjene Kraljevine i Europske unije s 27 drzava Clanica odrzati do
kraja 2020., pretpostavke o prijelazu na novi trgovinski odnos od 2021. donekle ¢e umanijiti rast u
Ujedinjenoj Kraljevini. S druge strane, globalni izgledi za gospodarsku aktivnost takoder upuc¢uju na
predvideni oporavak gospodarske aktivnosti u nekoliko zemalja s trziStima u nastajanju u
projekcijskom razdoblju, osobito u onima na koje su nepovoljno utjecali poremecaiji na financijskim
trziStima u posljednje vrijeme. Predvida se da Ce rast globalne gospodarske aktivnosti (bez
europodrucja) u 2018. iznositi 3,8 % te se potom smanijiti na razinu od 3,6 % u 2021.

U usporedbi s projekcijama iz rujna 2018. izgledi za rast globalnog BDP-a revidirani su
nanize. Revizije naniZze povezane su sa slabijim izgledima za zemlje s trziStima u nastajanju, dok
izgledi za gospodarsku aktivnost razvijenih gospodarstava ostaju uglavnom nepromijenjeni.

Medunarodno okruZje

(godisnje stope promjene)

prosinac 2018. rujan 2018.
2018. ‘ 2019. 2020. | 2021. 2018. | 2019. ‘ 2020.
Svjetski realni BDP (bez europodruéja) 3,8 3,5 3,6 3,6 3,9 3,7 3,7
Globalna trgovina (bez europodrugja)* 51 35 3,6 3,6 4,6 3,9 3,8
Inozemna potraznja eurc)pc)druz':ja2 4,3 3,1 3,5 3,4 4,1 3,6 3,6

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

U 2019. se predvida usporavanje zamaha globalne trgovine kako globalni gospodarski ciklus
bude ulazio u zrelu fazu i nove carine po¢nu nepovoljno utjecati na trgovinu, osobito u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Kini. Trgovinske projekcije tijekom srednjoro€nog razdoblja
temelje se na misljenju da ¢e rast globalnog uvoza uglavnom biti u skladu s globalnom
gospodarskom aktivno$c¢u. Ocekuje se da ¢e inozemna potraznja europodrucja u 2018. porasti za
4,3 %, uz usporavanje njezina rasta na 3,4 % do 2021. U usporedbi s projekcijama iz rujna 2018.
inozemna potraznja europodrucja revidirana je naviSe za 2018. zbog snaznijeg zamaha
zabiljeZzenog u prvoj polovici 2018. Revizije nanize za 2019. i 2020. dijelom su posljedica
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mehanickog utjecaja visih bilateralnih carina u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Kini te, u manjoj
mjeri, malo slabije globalne gospodarske aktivnosti.

Izvoz u drzave izvan europodrucja trebao bi nadmasiti inozemnu potraznju u
kratkoro€nom razdoblju i nakon toga rasti u skladu s njom. O¢ekuje se da ¢e
izvoz u drzave izvan europodrucja tijekom 2019. rasti malo brze od inozemne
potraznje, Sto upuéuje na odredena kratkoro¢na povecanja udjela na trzistu
zahvaljujuci pobolj$anju cjenovne konkurentnosti u drzavama europodrucja (u
uvjetima sporijeg rasta izvoznih cijena u odnosu na konkurenciju). U srednjoro€nom
razdoblju izvoz u drzave izvan europodrucja trebao bi rasti u skladu s inozemnom
potraznjom. OCekuje se da Ce pozitivna kretanja potraznje i snazniji euro u sljede¢im
tromjesecjima pogodovati uvozu iz drzava izvan europodrucja. Doprinos neto
trgovine gospodarskom rastu, koji je u 2018. bio blago pozitivan, u projekcijskom bi
razdoblju trebao biti uglavnom neutralan.

Predvida se smanjenje rasta zaposlenosti s obzirom na usporavanje
gospodarske aktivnosti i sve snaznija ograni¢enja koja se o¢ekuju zbog
manjka radne snage u nekim drzavama. Nakon tromjesec¢nih stopa rasta od 0,4 %
u prvoj polovici godine rast broja zaposlenih usporio se u tre¢em tromjesecju 2018.
kao posljedica usporavanja gospodarske aktivnosti od pocetka 2018. Ankete o
buduéim kretanjima upucuju na daljnji kratkoro€ni rast zaposlenosti, ali na njega ¢e u
2019. nepovoljno utjecati smanjenja zaposlenosti u javnom sektoru, o¢ekivano
uvodenje programa prijevremenog umirovljenja i otpustanja koja se oCekuju nakon
povecéanja minimalnih pla¢a u nekim drzavama. U osnovi se predvida da ce rast
zaposlenosti tijekom projekcijskog razdoblja donekle izgubiti zamah, uglavhom u
skladu s usporavanjem gospodarske aktivnosti.

U projekcijskom razdoblju predvida se rast radne snage, ali umjerenijim
tempom. To je povezano s predvidenim neto useljavanjem radnika, o¢ekivanom
integracijom izbjeglica i kontinuiranim povec¢anjem stopa udjela radne snage u
ukupnom stanovnistvu. Medutim, predvida se da ¢e utjecaj tih Cimbenika tijekom
projekcijskog razdoblja postupno slabjeti i o€ekuje se jacanje nepovoljnog utjecaja
starenja stanovnistva jer je broj starijih radnika koji izlaze iz radne snage veci od
broja mladih radnika koji joj se prikljucuju.

Ocekuje se da ¢e se stopa nezaposlenosti u 2021. smanijiti na 7,1 %. U trecem
tromjesecju 2018. stopa nezaposlenosti smanijila se na 8,1 %, Sto je njezina najniza
razina zabiljeZzena od kraja 2008. Predvida se da ¢e se broj nezaposlenih u
sljede¢em razdoblju i dalje znatno smanjivati i pribliziti svojoj najniZoj razini iz
razdoblja prije krize.

U skladu s ciklickim kretanjem produktivnosti rada predvida se njezin
oporavak tijekom projekcijskog razdoblja. Nakon snaznog zamaha u 2017. Rast
produktivnosti rada ostao je na istim tromjese¢nim razinama u prva tri tromjesecja
2018. zbog neocekivanog slabljenja gospodarske aktivnosti. U sljede¢em razdoblju
spomenuto usporavanje rasta zaposlenosti, sve bolja iskoriStenost kapitala u
okolnostima smanjenja neiskoriStenosti gospodarskih kapaciteta, veci broj odradenih
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sati po osobi i odredeni rast ukupne faktorske produktivnosti upuéuju na povecanje
rasta produktivnosti tijekom projekcijskog razdoblja, premda ¢e njegova stopa biti
malo niza od prosjecno 1,0 % iz razdoblja prije krize.

U usporedbi s projekcijama iz rujna 2018. rast realnog BDP-a u 2018. i 2019.
revidiran je neznatno nanize. To je posljedica slabijih ostvarenja u treCem
tromjesecju 2018. i povezanog nizeg prijenosa u 2019. Istodobno se oCekuje da ¢e
te ucinke u 2019. i u 2020., dok na rast gospodarske aktivnosti budu nepovoljno
utjecale malo viSe dugorocne aktivne kamatne stope, nize cijene dionica i slabiji rast
inozemne potraznje, uglavnom neutralizirati pozitivan utjecaj nizih cijena nafte, slabiji
efektivni te€aj eura i odredeno dodatno fiskalno popustanje.

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)
1,0 3,0
2,5
2,0
0,5
1,5
1,0
0,0
0,5
0,0
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B Rasponi prikazani oko sredi$njih projekcija temelje se na razlikama izmedu stvarnih rezultata i proslih projekcija, koje se izraduju veé niz godina. Sirina raspona dvostruko je veéa
od prosjecne apsolutne vrijednosti tih razlika. Metoda kojom su ti rasponi izracunani, a koja uklju€uje 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.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917¢588c190f66c694c463d2cee934d4

2 kalendarski prilagodeni podatci

2. Cijene i troSkovi

Ocekuje se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om u treéem tromjesecju 2018.
dosegnuti vrhunac te da ¢e se do kraja 2019. smanjivati prije postupnog
jacanja do kraja projekcijskog razdoblja. Trenutacne visoke stope energetske
sastavnice inflacije mjerene HIPC-om, povezane s prijasSnjim snaznim povecanjem
cijena nafte, tijekom projekcijskog razdoblja trebale bi se znatno smanijiti s obzirom
na blago silaznu krivulju cijena nafte predvidenih ro¢nicama. Predvida se da ¢e
inflacija cijena hrane mjerena HIPC-om u projekcijskom razdoblju biti uglavnom
nepromijenjena te iznositi u prosjeku 1,9 %. Temeljni cjenovni pritisci trebali bi
postupno jacati u uvjetima poboljSane ciklicke pozicije gospodarstva i povezanog
povecanja rasta placa. Osobito se oCekuje da Ce rast pla¢a potaknuti sve veca
ograni¢enja ponude radne snage u nekim drzavama. Ocekuje se da ¢e dodatni
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pritisak na rast temeljne inflacije, medu ostalim ¢imbenicima, prouzrociti i vanjska
cjenovna kretanja s obzirom na to da prijaSnja povecanja cijena nafte neizravno
utje€u na inflaciju mjerenu HIPC-om bez energije i hrane. Sveukupno gledajuci,
oCekuje se da Ce inflacija mjerena HIPC-om bez energije i hrane rasti i u 2021.
dosegnuti 1,8 %.

Tijekom projekcijskog razdoblja predvida se znatno povecanje rasta placa
kako se ponuda na trziStima rada bude smanjivala i kako bude slabio utjecaj
¢imbenika koji su proteklih nekoliko godina negativno utjecali na taj rast u
nekim drzavama. Predvida se da ¢e se rast naknada po zaposlenom znatnije
povecéati sa 2,2 % u 2018. na 2,7 % u 2021.* Glavni je pokreta& poveéanja rasta
placa predvideno daljnje poboljSanje uvjeta na trziStu rada u europodrucju jer ¢e se
ponuda na trziStu rada sve viSe smanjivati, a u nekim ¢e dijelovima europodrucja
dodi i do izrazitih manjkova ponude radne snage. U skladu s ciklickom pozicijom
gospodarstva oCekuje se da Ce jacanje rasta naknade po zaposlenom podupirati
snazniji rast dogovorenih placa. Osim ciklickog zamaha, moze se oCekivati da ¢e i
nedavno znatno povecanje ukupne inflacije pridonijeti pove¢anju rasta placa u
drzavama europodrucja u kojima se u postupku odredivanja pla¢a uzimaju u obzir
elementi indeksacije i drugi elementi u vezi s proteklim razdobljima. Nadalje,
¢imbenici povezani s krizom koji su utjecali na smanjenje placa, kao sto je potreba
za obuzdavanjem rasta plaéa radi ponovnog postizanja cjenovne konkurentnosti u
nekim drzavama i potisnuto ograni¢enje placa povezano s obvezuju¢om rigidnosti u
pogledu smanjenja nominalnih pla¢a za vrijeme krize, trebali bi postupno oslabjeti
kako se gospodarski rast bude nastavljao i Sirio u drzavama europodrucja. Osim
toga, neke mjere vlada kojima se prethodno ograni€avao rast placa trebale bi postati
manje vazne te su neke drzave uvele povecanja minimalnih placa koje bi se moglo
prenijeti na distribuciju placa.

Predvida se povoljnije kretanje profitnih marzi tijekom projekcijskog razdoblja
u odnosu na 2018. Slabiji rast profitnih marzi u 2018. posljedica je osobito
nedavnog pogorsanja trgovinskih uvjeta, ali i stanovitog slabljenja ciklickog zamaha.
Povoljniji izgledi za profitne marze u razdoblju nakon 2018. povezani su s
ocekivanim pozitivnim kretanjima moc¢i poduzec¢a da odreduju cijene.

Vanjski cjenovni pritisci trebali bi ostati pozitivni, ali bi se trebali blago smanijiti
tijekom projekcijskog razdoblja. Predvida se da ¢e deflator uvoza nakon 2018.
rasti po umjerenijoj godiSnjoj stopi zbog nepovoljnog djelovanja blagog snizavanja
cijena nafte na koje upucuju pretpostavke, dok se pretpostavlja da ¢e cijene sirovina
bez nafte i temeljni globalni cjenovni pritisci tijekom projekcijskog razdoblja rasti.

U usporedbi s projekcijama iz rujna 2018. projekcija inflacije mjerene HIPC-om
za 2019. revidirana je naniZe. Predvideno kretanje inflacije mjerene HIPC-om bez
energije i hrane neznatno je nize zbog malo slabijih izgleda za rast i plaée. Kada je

Priviemeno usporavanje rasta naknade po zaposlenom u 2019. posliedica je provedbe konverzije
potraZivanja na osnovi poreza (fr. Crédit d'imp6t pour la compétitivité et I'emploi — CICE), kao fiskalne
mjere u Francuskoj, u trajno smanjenje doprinosa poslodavaca za socijalno osiguranje. Budu¢i da je
smanjenje rasta naknade po zaposlenom i jediniénih troSkova rada uglavnom neutraliziralo
odgovarajuée povecanje profitnih marzi, o¢ekuje se da ¢e njegov utjecaj na odredivanje cijena biti
ograni¢en.
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rije€ o ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om, za 2019. je osim rasta inflacije mjerene
HIPC-om bez energije i hrane, nanize revidirana i sastavnica energije. Medutim,
revizija naviSe sastavnice energije za 2020. neutralizira reviziju naniZe rasta inflacije
mjerene HIPC-om bez energije i hrane. Revizije sastavnice energije uglavnom prate
promjene pretpostavki povezanih s cijenom nafte koje su revidirane nanize u
kratkoro€nom razdoblju, ali u odnosu na prethodne projekcije imaju blazu silaznu
putanju.

3. Fiskalni izgledi

Predvida se da ¢e fiskalne politike u europodrucju u 2018. biti uglavhom
neutralne, malo blaze u 2019. i zatim ponovno neutralne u 2021. Stajaliste
fiskalne politike mjeri se promjenom cikli¢ki prilagodenog primarnog salda bez
drzavne potpore financijskom sektoru. U 2019. glavni ¢e doprinos popustanju
fiskalne politike potjecati od sniZzenja izravnih poreza i doprinosa za socijalno
osiguranje kao i od viSih transfera u nekim drzavama. Popus$tanju ¢e u 2020.,
premda ne u onolikoj mjeri kao u 2019., pridonijeti daljnja sniZzenja izravnih poreza i
doprinosa za socijalno osiguranje te joS uvijek snazan rast potroSnje u nekim
drzavama.

Nakon poboljSanja u 2018. predvida se da ¢e se proracunski saldo
europodrucja u razdoblju od 2019. do 2021. donekle pogorsati, dok ¢e se omjer
duga i BDP-a i dalje smanjivati. Do pove¢anja manjka proraCuna opce drzave
doslo je zbog pogorSanja cikli¢ki prilagodenog primarnog salda. Djelomi¢no ga
nadomjeSta neznatan pad kamatnih rashoda, koji proizlazi iz zamjene starog,
skupog duga novim duzni¢kim izdanjima s nizim kamatnim stopama, dok je ciklicka
sastavnica i dalje uglavhom nepromijenjena. Smanjenje omjera drzavnog duga i
BDP-a podupiru pozitivha primarna salda i povoljna razlika izmedu kamatnih stopa i
stopa rasta. U usporedbi s projekcijama iz rujna 2018. izgledi za manjak pogorsali su
se zbog nepovoljnijeg primarnog salda, dok je omjer duga i BDP-a revidiran
neznatno naviSe zahvaljujuci nizim primarnim saldima i reviziji naviSe povijesnih
podataka.

Okvir 3.
Analiza osjetljivosti

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

1. Alternativno kretanje cijena nafte

Ova analiza osjetljivosti ima za cilj procijeniti implikacije alternativhog kretanja cijena nafte.
Prema tehnic¢kim pretpostavkama o kretanju cijena nafte iz osnovnih projekcija, koje se temelje na
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trzisStima naftnih roCnica, cijene nafte trebale bi se blago smanijiti, pri €emu ¢ée cijena sirove nafte
Brent krajem 2021. iznositi priblizno 66 USD po barelu. Analiziraju se dvije alternative kretanja
cijena nafte. Prvo se kretanje temelji na donjem 25. percentilu distribucije vjerojatnosti cijene nafte
izvedene iz gustocéa koje su implicirane u opcijama na dan 21. studenoga 2018. Ono podrazumijeva
postupno smanjenje cijene nafte na 48,8 USD po barelu u 2021., Sto je 25,9 % niZe od
pretpostavke iz osnovne projekcije za tu godinu. Izraunom prosjeka rezultata viSe
makroekonomskih modela stru¢njaka takvo bi kretanje donekle pozitivho utjecalo na rast realnog
BDP-a, dok bi inflacija mjerena HIPC-om bila za 0,5 postotnih bodova niza u 2019., za 0,4 postotna
boda u 2020. i za 0,2 postotna boda u 2021. Drugo se kretanje temelji se na gornjem 75. percentilu
iste distribucije vjerojatnosti i podrazumijeva povecanje cijene nafte na oko 83 USD po barelu u
2021., Sto je za 25,9 % viSe od pretpostavke iz osnovne projekcije za tu godinu. Takvo kretanje
ukljucivalo bi brzi rast inflacije mjerene HIPC-om, koja bi bila viSa za 0,5 postotnih bodova u 2019.,
za 0,4 postotna boda u 2020. i za 0,2 postotna boda u 2021., dok bi rast realnog BDP-a u razdoblju
od 2019. do 2021. bio malo nizi.

2. Alternativno kretanje te¢aja

Ovom analizom osjetljivosti istrazuju se u€inci jaCanja tecaja eura. Taj je scenarij u skladu s
distribucijom vjerojatnosti te¢aja USD/EUR izvedenom iz gustoc¢a neutralnih na rizik koje su
implicirane u opcijama na dan 21. studenoga 2018., a koja snazno upucuje na aprecijaciju eura. 1z
75. percentila te distribucije proizlazi aprecijacija eura u odnosu na americki dolar na te€aj od 1,34
USD za euro u 2021., Sto je za 18,5 % viSe od pretpostavke iz osnovnih projekcija za tu godinu.
Odgovarajuca pretpostavka za nominalni efektivni te€aj eura odrazava povijesne pravilnosti, dok
promjene u te€aju USD/EUR odgovaraju promjenama efektivnog tecaja s elasti¢nosc¢u tek malo
visom od 50 %. U tom scenariju prosjek rezultata viSe makroekonomskih modela stru¢njaka
upucuje na to da bi rast realnog BDP-a mogao biti nizi za 0,3 postotna boda u 2019., za 0,6
postotnih bodova u 2020. i u 2021. za 0,2 postotna boda. Inflacija mjerena HIPC-om bila bi za 0,3
postotna boda niza u 2019. te za 0,6 — 0,7 postotnih bodova niza u 2020. i 2021.

Okvir 4.
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, u njima se upotrebljavaju razli¢ite (dijelom nenavedene) metode kako bi se
stvorile pretpostavke o fiskalnim, financijskim i vanjskim varijablama, uklju€ujuci cijene nafte i drugih
primarnih sirovina. Naposljetku, razliite 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 uglavnom su unutar raspona
projekcija struénjaka Eurosustava (u tablici u zagradama).
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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. | 2021. 2018. 2019. 2020. | 2021.
Projekcije stru¢njaka prosinac 2018. 1,9 1,7 1,7 1,5 1,8 1,6 1,7 1,8
Eurosustava
[1,8-2,0] [1,1-23] [08-26] [05-25] [18-1,8] [1,1-21] [09-25] [09-27]
Europska komisija studeni 2018. 2,1 1,9 1,7 - 1,8 1,8 1,6 -
OECD studeni 2018. 19 1,8 1,6 - 1,8 19 19 -
Euro Zone Barometer studeni 2018. 2,0 1,7 1,6 1,4 1,8 1,7 1,7 1,7
Prognoze organizacije studeni 2018. 2,0 1,7 1,4 1,4 1,8 1,7 1,7 1,8
Consensus Economics
IstraZivanje Survey of listopad 2018. 2,0 1,8 1,6 - 1,7 1,7 1,7 -
Professional Forecasters
MMF listopad 2018. 2,0 1,9 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9

Izvori: Gospodarske prognoze Europske komisije, jesen 2018.; IMF World Economic Outlook, listopad 2018.; OECD Economic Outlook, studeni 2018.;
Consensus Economics Forecasts, studeni 2018.; podatci za 2020. i 2021. za Consensus Economics preuzeti su iz istraZivanja o dugoro¢nim prognozama u
listopadu 2018.; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, studeni 2018.; podatci za 2020. i 2021. za Euro Zone Barometer preuzeti su iz istraZivanja o
dugoro¢nim prognozama u listopadu 2018.; i istraZivanje ESB-a Survey of Professional Forecasters, listopad 2018.
Napomene: Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava i ESB-a te prognoze OECD-a sadrzavaju kalendarski prilagodene godi$nje stope rasta, dok
Europska komisija i MMF izvjeStavaju o godi$njim stopama rasta koje nisu prilagodene prema kalendarskom broju dana u godini. U drugim prognozama nije
izri¢ito navedeno jesu li podatci u njima kalendarski prilagodeni ili nisu.
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