&)

EUROPSKA SREDISNJA BANKA

EUROSUSTAV

Ekonomski bilten

Broj 4/2018.




Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 14. lipnja 2018. Upravno vijece
zakljucilo je da je do sada ostvaren znatan napredak prema postojanoj
prilagodbi inflacije. Od poCetka njegova programa kupnje vrijednosnih papira, u
sije€nju 2015., Upravno vijece provodilo je neto kupnje vrijednosnih papira u sklopu
tog programa u skladu s napretkom prema ostvarenju postojane prilagodbe
inflacijskih kretanja ciljnoj razini, malo niZzoj od 2% u srednjoroénom razdoblju.
Upravno vijeCe 14. lipnja 2018. pomno je razmotrilo ostvareni napredak, uzimajuéi
pritom u obzir najnovije makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava, mjere
pritisaka na cijene i place te neizvjesnost povezanu s buducim inflacijskim
kretanjima. Upravno vije¢e zakljucilo je da je do sada ostvaren znatan napredak
prema ostvarenju postojane prilagodbe inflacijskih kretanja. Osim dobrog uporista
dugorocnijih inflacijskih o€ekivanja, snazni temelji gospodarstva europodrucja i
kontinuirano visok stupanj prilagodljivosti monetarne politike podupiru o¢ekivanja da
¢e se postojana prilagodba inflacije ciljnoj razini koju je odredilo Upravno vije¢e u
sljedec¢em razdoblju nastaviti te da ¢e se odrzati i poslije postupnog prestanka neto
kupnja vrijednosnih papira. Odlukama o monetarnoj politici donesenima 14. lipnja
2018. odrzava se sadasniji visok stupanj prilagodljivosti monetarne politike kojim se
osigurava daljnja postojana prilagodba inflacije ciljnoj razini, malo nizoj od 2% u
srednjoro€nom razdoblju. | dalje je potreban snazan poticaj monetarne politike kao
doprinos daljnjem jacanju domacih cjenovnih pritisaka i rastu ukupne inflacije u
srednjoro€nom razdoblju. Doprinos monetarne politike nastavit ¢e se zahvaljujuci
neto kupnjama vrijednosnih papira do kraja godine, znatnom obujmu kupljenih
vrijednosnih papira i povezanom reinvestiranju te poboljSanim smjernicama buduce
monetarne politike Upravnog vije¢a povezanima s kljuénim kamatnim stopama
ESB-a. U svakom sluc¢aju, Upravno vije¢e spremno je po potrebi prilagoditi sve svoje
instrumente kako bi osiguralo postojano kretanje inflacije prema razinama koje je
odredilo kao cil].

Procjena gospodarskog i monetarnog stanja u vrijeme odrzavanja
sastanka Upravnog vije¢a 14. lipnja 2018.

Unato¢ ponesto slabijoj dinamici kratkoro¢ni globalni izgledi i nadalje su
uglavnom dobri, potpomognuti prilagodljivom monetarnom politikom u
naprednim gospodarstvima i znac¢ajnim fiskalnim poticajima u Sjedinjenim
Drzavama. Sto se tige buduéih kretanja globalne gospodarske aktivnosti, odekuje se
da ¢e doci do njezina usporavanja s obzirom na to da je proizvodnja u mnogim
razvijenim gospodarstvima gotovo dosegnula maksimum. OCekuje se da ¢e globalna
trgovina nastaviti rasti u kratkoroénom razdoblju. Medutim, uvodenje viSih carina u
trgovini i mogucnost daljnjih protekcionisti¢kih mjera klju¢ni su rizik za dinamiku
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globalnoga gospodarskog rasta. O¢ekuje se da ¢e globalni inflatorni pritisci lagano
rasti s padom rezervnog kapaciteta.

Od sastanka Upravnog vije¢a u ozujku 2018. nerizicne su se dugoro¢ne stope
europodrucja smanjile. Od druge polovine svibnja razlike prinosa na drzavne
obveznice bile su prilicno kolebljive, u okruzju politicke neizvjesnosti u Italiji.
Fluktuacije na trzistima drzavnih obveznica u odredenoj su se mijeri prelile na ostale
trziSne segmente, a kolebljivost na trziStu dionica povecala se. Cijene dionica i
obveznica financijskih poduzeca iz europodrucja pale su, no utjecaj na ostale trziSne
segmente bio je ogranicen. Istodobno su cijene dionica nefinancijskih poduzec¢a iz
europodrucja porasle, odrazavajuci izglede za ostvarivanje velike dobiti poduzeca.
Na deviznim trzistima zabiljezena je deprecijacija nominalnoga efektivnog tec¢aja
eura.

Gospodarski rast europodrucja i nadalje je stabilan i obuhvaca sve zemlje i
sektore, unato¢ tomu sto su noviji podaci i pokazatelji losiji od o¢ekivanih. U
prvom tromjesecju 2018. rast realnog BDP-a bio je umjereniji od rasta u prethodnim
tromjesecjima (0,7%): realni BDP rastao je po tromjese¢noj stopi od 0,4%. Umjereniji
rast posljedica je usporavanja u odnosu na vrlo visoke stope rasta zabiljezene 2017.,
vece neizvjesnosti te odredenih prolaznih ¢imbenika i ¢imbenika na strani ponude, i
na razini europodrucja i na globalnoj razini, te slabijeg poticaja vanjske trgovine.
Najnoviji ekonomski pokazatelji i rezultati anketa slabiji su, ali i dalje su u skladu s
kontinuiranim stabilnim i sveobuhvatnim gospodarskim rastom. Mjere monetarne
politike ESB-a, koje su pridonijele razduzivanju, i dalje podupiru domacu potraznju.
Osobnu potrosnju podupiru kontinuirani rast zaposlenosti, medu ostalim zbog
prethodnih reforma na trziStu rada, i sve ve¢e bogatstvo ku¢anstava. Poslovna
ulaganja podupiru povoljni uvjeti financiranja, sve vec¢a profitabilnost poduzeca i
stabilna potraznja. Ulaganja u stambene nekretnine i dalje su snazna. Nadalje,
oCekuje se da ¢e se sveobuhvatni rast globalne potraznje nastaviti i poticati izvoz
europodrucja. Rizici povezani s buduc¢im gospodarskim rastom u europodrudju i dalje
su uglavnom uravnotezeni. Ipak, izrazenija je neizvjesnost povezana s globalnim
¢imbenicima, uklju€ujuci opasnost od jaanja protekcionizma. Osim toga, potrebno je
pratiti i rizik povezan s postojano povec¢anom kolebljivoS¢éu na financijskim trzistima.

Prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava za
europodrucje iz lipnja 2018. realni BDP povecavat ¢e se po godiSnjoj stopi od
2,1% u 2018., 1,9% u 2019. i 1,7% u 2020. U odnosu na makroekonomske
projekcije stru¢njaka ESB-a iz oZujka 2018. oCekivani rast realnog BDP-a revidiran je
nanize za 2018., a za 2019. i 2020. nepromijenjen je.

Prema brzoj procjeni Eurostata godisnja stopa inflacije u europodrucju
mjerena HIPC-om povecala se s 1,2% u travnju 2018. na 1,9% u svibnju. To je
posljedica veceg doprinosa inflacije cijena energije, prehrambenih proizvoda i
usluga. Sudedi po trenutacnim terminskim cijenama nafte, godiSnje stope ukupne
inflacije vjerojatno ¢e se do kraja godine kretati oko sadasnje razine. lako su i dalje
uglavnom slabe, mjere temeljne inflacije povecavaju se u odnosu na prethodne niske
razine. Zbog visokih razina iskoriStenosti kapaciteta, sve ostrijih uvjeta na trzistu
rada i rasta placa jaCaju domaci troSkovni pritisci. Smanjuje se neizvjesnost glede
inflacijskih izgleda. O¢ekuje se da ¢e temeljna inflacija krajem godine ojacati i nakon
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toga postupno rasti u srednjoroénom razdoblju poduprta mjerama monetarne politike
ESB-a, kontinuiranim gospodarskim rastom, odgovaraju¢im smanjivanjem
neiskoriStenosti gospodarskih kapaciteta i pove¢anjem rasta plac¢a.

Rije¢ je o procjeni koju takoder u glavnim crtama potvrduju makroekonomske
projekcije struénjaka Eurosustava za europodrucje iz lipnja 2018., prema
kojima ¢e godisnja inflacija mjerena HIPC-om u 2018., 2019. i 2020. iznositi
1,7%. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama struénjaka ESB-a iz oZujka
2018. izgledi za ukupnu inflaciju mjerenu HIPC-om za 2018. i 2019. revidirani su
znatno navise, Sto je uglavnom posljedica viSih cijena nafte.

Monetarna analiza pokazuje postupan pad rasta najSirega monetarnog
agregata u kontekstu smanjenja mjesec¢ne neto kupnje vrijednosnih papira, te
je rast najSirega monetarnog agregata (M3) u travnju 2018. iznosio 3,9%, a
3,7% u ozujku i 4,3% u veljaci, za usporedbu. Premda slabija dinamika njegova
rasta posljednjih mjeseci uglavnom proizlazi iz smanjenja iznosa mjesec¢nih neto
kupnja vrijednosnih papira od poCetka godine, utjecaj mjera monetarne politike
ESB-a i niski oportunitetni troSkovi drzanja najlikvidnijin depozita i dalje podupiru rast
monetarnog agregata M3. Prema tome, najveci doprinos rastu monetarnog agregata
(M3) i dalje uglavnom daje najuzi monetarni agregat (M1), premda se njegova
godisnja stopa rasta posljednjih mjeseci smanjila u odnosu na visoke stope koje su
prethodno zabiljeZene. Prijenos ucinka mjera monetarne politike koje se provode od
lipnja 2014. i dalje znatno podupire uvjete zaduzivanja poduzeca i ku¢anstava kao i
kreditne tokove u cijelom europodrudju. To potvrduju i rezultati najnovije Ankete o
pristupu financiranju poduzeca u europodrucju, koji upuéuju na to da su koristi od
pobolj$anja pristupa financiranju imala osobito mala i srednja poduzeca.

Odluke monetarne politike

Na temelju redovitih ekonomskih i monetarnih analiza Upravno vije¢e donijelo
je sljedece odluke. Prvo, u vezi s nestandardnim mjerama monetarne politike,
Upravno vije¢e nastavit ¢e s neto kupnjama u sklopu programa kupnje vrijednosnih
papira u sadasnjem mjesec¢nom iznosu od 30 mird. EUR do kraja rujna 2018.
Upravno vijece predvida da ¢e se, nakon rujna 2018., ako novi podatci potvrde
srednjoroCne inflacijske izglede, u razdoblju od listopada do kraja prosinca 2018.
mjesecne neto kupnje vrijednosnih papira provoditi u smanjenom iznosu od 15 mird.
EUR te da ¢e poslije tog razdoblja prestati. Drugo, Upravno vije¢e namjerava
nastaviti politiku reinvestiranja glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u
sklopu programa kupnje vrijednosnih papira tijekom duljeg razdoblja nakon
zavrSetka neto kupnja vrijednosnih papira, odnosno onoliko dugo koliko bude
potrebno za odrzavanje povoljnih likvidnosnih uvjeta i visokog stupnja prilagodljivosti
monetarne politike. Trece, Upravno vije¢e odlucilo je zadrzati klju¢ne kamatne stope
ESB-a nepromijenjenima te oCekuje da ¢e biti na sadasnjim razinama barem jo$
tijekom ljeta 2019. i zasigurno onoliko dugo koliko bude potrebno kako bi se
osigurala uskladenost inflacijskih kretanja s trenutacnim oCekivanjima o postojanoj
prilagodbi.
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