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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici, odrzanom 8. lipnja 2017., Upravno vijece
zakljucilo je da je i nadalje potreban vrlo visok stupanj prilagodljivosti
monetarne politike da bi se temeljni inflacijski pritisci povecali i poduprli
ukupnu inflaciju u srednjoroénom razdoblju. Informacije koje su postale
dostupne nakon prethodnog sastanka o monetarnoj politici s kraja travnja potvrduju
jagi zamah gospodarstva europodrudja, koje ¢ée, prema predvidanjima, rasti malo
brZe nego 5to se o€ekivalo. Upravno vije¢e smatra da su rizici povezani s izgledima
za gospodarski rast sada uglavnom uravnotezeni. U tim je uvjetima sve manje
vjerojatno da ¢e se materijalizirati vrlo nepovoljan scenarij za izglede za stabilnost
cijena, posebice ako se uzme u obzir €injenica da su deflacijski rizici uglavhom
nestali. Zbog toga je Upravno vije¢e odlucilo da u svojim smjernicama za buducu
monetarnu politiku vise nece navoditi smanjenje kamatnih stopa. No gospodarska
ekspanzija jo$ nije povecala inflacijsku dinamiku. Mjere temeljne inflacije joS su niske
i ne pokazuju uvjerljive naznake povecavanja. Zbog toga vrlo visoka razina
prilagodljivosti monetarne politike ostaje primjerena.

Procjena gospodarskog i monetarnog stanja u vrijeme odrzavanja
sastanka Upravnog vijec¢a 8. lipnja 2017.

Mjerama monetarne politike ESB-a i nadalje se odrzavaju vrlo povoljni uvjeti
financiranja koji osiguravaju stalnu prilagodbu inflacije razinama malo nizima
od 2% u srednjoro€nom razdoblju. Dokaz toga su i nadalje vrlo niske kamatne
stope banaka. Prijenos mjera monetarne politike uvedenih od lipnja 2014. nastavlja
snazno podupirati uvjete zaduzivanja za poduzeca i stanovnistvo te pristup
financiranju, osobito za mala i srednja poduzeca, a time i kreditne tokove u cijelom
europodrucju. Monetarni agregat M3 nastavlja snazno rasti, a od po¢etka 2014. traje
oporavak rasta kredita privatnom sektoru.

Sve snaznija gospodarska ekspanzija u europodrucju zahvaca sve vise
sektora i zemalja. Realni BDP u europodrucju povec¢ao se po tromjesec¢noj stopi od
0,6% u prvom tromjesecju 2017., a u posljednjem tromjesecju 2016. rast je iznosio
0,5%. Kratkoro€ni pokazatelji, primjerice rezultati anketa, i nadalje upucuju na
snazan zamah rasta u kratkoroénom razdoblju. Prijenos mjera monetarne politike
ESB-a takoder je pridonio razduZzivanju i trebao bi nastaviti podupirati domacu
potraznju. Vrlo povoljni uvjeti financiranja i vec¢a profitabilnost poduzeca i nadalje
povoljno utje€u na oporavak ulaganja. Rastom zaposlenosti, uzrokovanim, medu
ostalim, prethodnim reformama na trzistu rada, podupiru se realni raspoloZivi
dohodak i osobna potrosnja.

Kontinuirani globalni oporavak nastavlja podupirati aktivnost u europodrucju.
Globalni rast trgovine znatno se povecéao u posljednjih nekoliko mjeseci zahvaljujudi,
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medu ostalim, oporavku u zemljama s trZiStima u nastajanju. Medutim, spora
provedba strukturnih reformi, posebno na trzistima proizvoda, i preostale potrebe za
bilan¢nim prilagodbama u viSe sektora i nadalje umanjuju izglede za gospodarski
rast, unatoc€ stalnim poboljSanjima.

Makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava za europodrucje iz
lipnja 2017., dovrSenima krajem svibnja, koje se zasnivaju na pretpostavci o
potpunoj provedbi svih mjera monetarne politike ESB-a, predvida se da ¢e se
realni BDP povecavati po godisnjoj stopi od 1,9 % u 2017., 1,8 % u 2018.i 1,7 %
u 2019. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a iz ozujka
2017. izgledi za rast realnog BDP-a tijekom projekcijskog razdoblja revidirani su i
poviseni. Smatra se da su rizici povezani s budu¢im gospodarskim rastom u
europodrucju uglavnom uravnotezeni. S jedne strane, trenutacni pozitivan ciklicki
zamah povecava vjerojatnost da ¢e gospodarski uzlet biti snazniji od o¢ekivanoga. S
druge strane, i nadalje postoje negativni rizici, uglavhom povezani s globalnim
¢imbenicima.

Prema brzoj procjeni Eurostata godiSnja stopa inflacije u europodrucju
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) iznosila je 1,4 %
u svibnju, smanjivsi se s 1,9 % u travnju i 1,5 % u ozujku. Kao $to se ocekivalo,
nedavna kolebljivost stopa inflacije uglavnom je bila posljedica cijena energije i
privremenog povecanja cijena usluga tijekom uskrsnog razdoblja. Nakon nedavnog
smanjenja cijena nafte, globalna se ukupna inflacija stabilizirala. Sudeéi po
trenutaCnim cijenama naftnih ro¢nica ukupna inflacija u europodrucju vjerojatno ¢e
se i sliedec¢ih mjeseci zadrzati otprilike na sada$njim razinama.

Mjere temeljne inflacije ostale su niske i ne pokazuju uvjerljive naznake
povecavanja jer neiskoristeni resursi i nadalje nepovoljno utjecu na
odredivanje domacih cijena i plac¢a. Ocekuje se da ¢e u srednjoroénom razdoblju
temeljna inflacija rasti samo postupno, potpomognuta mjerama monetarne politike
ESB-a, kontinuiranom gospodarskom ekspanzijom i odgovaraju¢im postupnim
smanjenjem neiskoriStenosti gospodarskih kapaciteta.

U makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava za europodrucje iz
lipnja 2017. predvida se da ¢e godiSnja stopa inflacije mjerene HIPC-om u
2017. iznositi 1,5 %, u 2018. 1,3 %, a u 2019. godini 1,6 %. U usporedbi s
makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a iz ozujka 2017. izgledi za ukupnu
inflaciju mjerenu HIPC-om revidirani su i smanjeni, ponajvise zbog pada cijena nafte.

Predvida se daljnje smanjivanje proracunskog manjka u europodrucju tijekom
projekcijskog razdoblja (2017. — 2019.), uglavnom zbog boljih cikli¢kih uvjeta i
manijih plac¢anja kamata. Predvida se da ¢e ukupna fiskalna politika u europodrucju
biti uglavnom neutralna u razdoblju od 2017. do 2019. Omjer drzavnog duga i BDP-a
u europodrudju i nadalje je visok, ali predvida se da ¢e se nastaviti smanjivati. Za
zemlje s visokim razinama javnog duga bilo bi dobro da nastave s konsolidacijom
usmjerenom na uspostavljanje postojane silazne putanje omjera duga i BDP-a.
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Odluke monetarne politike

Na osnovi redovitih ekonomskih i monetarnih analiza, Upravno vije¢e potvrdilo
je potrebu za odrzavanjem vrlo visoke razine prilagodljivosti monetarne
politike kako bi se osigurao kontinuiran povratak stopa inflacije na razinu malo
nizu od 2 %. Upravno vije¢e odlucilo je zadrzati kljuCne kamatne stope ESB-a
nepromijenjenima, o€ekujuci da ¢e one dulje razdoblje ostati na sadasnjim razinama,
a zasigurno dosta dulje od razdoblja neto kupniji vrijednosnih papira. Kad je rije¢ o
nestandardnim mjerama monetarne politike, Upravno vije¢e potvrdilo je da se
predvida da Ce se u okviru programa kupnje vrijednosnih papira neto kupnje
vrijednosnih papira u sada$njem mjese¢nom iznosu od 60 mird. EUR provoditi do
kraja prosinca 2017. ili duze, ako to bude potrebno, u svakom slucaju sve dok
Upravno vijeée ne zakljuci da je doSlo do postojane prilagodbe inflacijskih kretanja
ciljanoj razini stope inflacije. Neto kupnje provodit ¢e se uz reinvestiranje glavnice
dospijelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira.
Osim toga, Upravno je vijece potvrdilo da je spremno povecati opseg programa
kupnje vrijednosnih papira i/ili produljiti razdoblje njegove provedbe ako se pogorsaju
izgledi ili ako financijski uvjeti ne budu u skladu s daljnjim napretkom u postojanoj
prilagodbi inflacijskih kretanja.
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