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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 7. ozujka Upravno je vije¢e na
temelju iscrpne procjene gospodarskih i inflacijskih izgleda donijelo niz odluka
o monetarnoj politici. Slabiji gospodarski podaci upuc¢uju na znatno usporavanje
tempa gospodarskog rasta koje ¢e se nastaviti i ove godine, unato¢ naznakama
slabljenja utjecaja nekih idiosinkrati¢kih domadih ¢imbenika koji usporavaju rast. Cini
se da perzistentna neizvjesnost povezana s geopolitickim ¢imbenicima, opasnoséu
od protekcionizma i ranjivostima u zemljama s trZistima u nastajanju utjee na
ekonomsko raspolozenje. Osim toga, temeljna inflacija i nadalje je slaba. Slabiji
zamah gospodarskog rasta usporava prilagodbu inflacije ciljnoj razini koju je odredilo
Upravno vije¢e. Pogodni uvjeti financiranja i povoljna dinamika na trzistu rada te sve
veci rast pla¢a istodobno i nadalje podupiru gospodarski rast u europodrudju i
postupan rast inflacijskih pritisaka. U tim je uvjetima Upravno vijece odlucilo
prilagoditi svoje smjernice budu¢e monetarne politike povezane s klju¢nim kamatnim
stopama ESB-a kako bi naznacilo da o¢ekuje da ¢e one ,ostati na sadasnjim
razinama barem do kraja 2019., a u svakom slu¢aju onoliko dugo koliko to bude
potrebno da bi se osigurala daljnja postojana prilagodba inflacije razinama malo
nizima od 2% u srednjoroénom razdoblju”. Upravno vijece takoder je odlucilo
ponoviti svoje smjernice budu¢e monetarne politike povezane s reinvestiranjem.
Nadalje, Upravno vije¢e odlucilo je pokrenuti novu seriju ciljanih operacija
dugorocnijeg refinanciranja (TLTRO-III) i nastaviti provoditi sve operacije kreditiranja
raspodjelom punog iznosa likvidnosti na aukcijama s nepromjenjivom kamatnom
stopom onoliko dugo koliko to bude potrebno, a barem do kraja razdoblja odrzavanja
pricuva koje pocinje u ozujku 2021. Te su odluke donesene da bi se osiguralo daljnje
postojano kretanje inflacije prema razinama malo nizima od 2% u srednjoro€nom
razdoblju.

Procjena gospodarskog i monetarnog stanja u vrijeme odrzavanja
sastanka Upravnog vije¢a 7. oZujka 2019.

Zamah globalnog rasta nastavio se smanjivati krajem 2018. Ocekuje se
usporavanje globalnog rasta u 2019., ali i njegovo stabiliziranje u srednjoroénom
razdoblju. Usporavanije je bilo izraZenije u sektoru preradivacke industrije, Sto je
uzrokovalo snazno usporavanje globalne trgovine. Povecana globalna neizvjesnost
povezana s trgovinskim sporovima, financijski stres u zemljama s trzistima u
nastajanju proS$log ljeta i naznake slabljenja rasta u Kini pridonijeli su usporavanju
globalnog rasta i trgovine. lako ¢e ti nepovoljni E&imbenici po svoj prilici u ovoj godini
nastaviti negativno djelovati na globalno gospodarstvo, o¢ekuje se odredena potpora
od nedavno poduzetih mjera ekonomske politike. Takoder se o¢ekuje jos vece
slabljenje globalne trgovine u ovoj godini i njezin rast u skladu s gospodarskom
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aktivnos$céu u srednjoroénom razdoblju. Globalni inflacijski pritisci trebali bi ostati
potisnuti, a akumuliraju se negativni rizici za globalnu gospodarsku aktivnost.

Neriziéne dugoro€¢ne kamatne stope snizile su se u razdoblju od sastanka
Upravnog vije¢a u prosincu 2018. u okolnostima pogorsanja
makroekonomskih izgleda i uo€enog usporavanja tempa poostravanja
monetarne politike u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Cijene rizi¢ne imovine u
europodrucju, dionica i korporativnih obveznica, oporavile su se u uvjetima
poboljSanja raspoloZenja prema riziku za koje je djelomi¢no zasluzan porast
optimizma glede globalnih trgovinskih pregovora. Na deviznim je trziStima teCaj eura
ponderiran obujmom trgovine uglavnom oslabio.

Rast realnog BDP-a u ¢etvrtom je tromjesecju 2018. ostao slab: tromjese¢na
stopa rasta iznosila je 0,2 %. Prema najnovijim informacijama rast ¢e se u
kratkoro€nom razdoblju nastaviti po umjerenim stopama. Podaci su i nadalje slabi, a
osobito oni koji se odnose na sektor preradivacke industrije, Sto je uzrokovano
slabljenjem vanjske potraznje i nekim ¢imbenicima koji su specifi¢ni za pojedine
drzave i sektore. Cini se da ée utjecaj tih ¢imbenika potrajati, $to navodi na zakljuak
da Ce izgledi za rast u kratkoroénom razdoblju biti slabiji nego Sto se ocekivalo.
Ocekuje se da ¢e utjecaj tih nepovoljnih ¢imbenika potom postupno nestajati.
Gospodarski rast u europodrucju i dalje ¢e podrzavati povoljni uvjeti financiranja,
daljnji rast zaposlenosti i rast pla¢a te kontinuirani, premda nesto sporiji, rast
globalne gospodarske aktivnosti.

Tu procjenu u glavnim crtama potvrduju makroekonomske projekcije
struénjaka Eurosustava za europodrucje iz ozujka 2019. Prema tim projekcijama
godis$nja stopa rasta realnog BDP-a trebala bi iznositi 1,1% u 2019., 1,6% u 2020. i
1,5% u 2021. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava
iz prosinca 2018., izgledi za rast realnog BDP-a revidirani su i znatno smanjeni za
2019. te blago smanjeni za 2020. Rizici povezani s izgledima za rast u europodrucju
i dalje su pretezno negativni zbog stalne neizvjesnosti povezane s geopolitiCkim
¢imbenicima, opasno$¢u od protekcionizma i ranjivostima u zemljama s trziStima u
nastajanju.

Prema brzoj procjeni Eurostata godisSnja stopa inflacije u europodrucju
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) povecala se s
1,4% u sije€nju na 1,5% u veljaci 2019. Sudeci prema trenutacnim cijenama
naftnih ro¢nica ukupna inflacija trebala bi se zadrzati otprilike na sadasnjim razinama
i krajem godine smanijiti. Mjere temeljne inflacije ostale su uglavnom slabe, ali su
pritisci troSkova rada ojacali i prosirili se zbog visokih razina iskori$tenosti kapaciteta
i poostravanja uvjeta na trziStu rada. Ocekuje se da ¢e temeljna inflacija u
srednjoroénom razdoblju postupno rasti uz potporu mjera monetarne politike ESB-a,
teku¢ega gospodarskog rasta i povecanja rasta placa.

Tu procjenu u glavnim crtama potvrduju i makroekonomske projekcije
struénjaka Eurosustava za europodrucje iz ozujka 2019., prema kojima ¢e
godisnja inflacija mjerena HIPC-om u 2019. iznositi 1,2%, u 2020. godini 1,5%, a
u 2021. godini 1,6%. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama stru¢njaka
Eurosustava iz prosinca 2018., izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om revidirani su i
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smanijeni za cijelo projekcijsko razdoblje, u prvom redu zbog slabijih kratkorocnih
izgleda za rast. OCekuje se da ¢e godisnja inflacija mjerena HIPC-om bez energije i
prehrane iznositi 1,2% u 2019., 1,4% u 2020. i 1,6% u 2021.

Rast najsirega monetarnog agregata i kreditna dinamika oslabjeli su u sijecnju
2019., ali uvjeti bankovnog financiranja i kreditiranja ostali su povoljni. Najsiri
monetarni agregat (M3) smanijio se s 4,1% u prosincu 2018. na 3,8% u sije€nju
2019. Unato€ slabljenju dinamike kreditiranja u posljednje vrijeme odobravanje
bankovnih kredita i dalje poti¢e rast M3. GodiSnja stopa rasta kredita nefinancijskim
drustvima smanijila se s 3,9% u prosincu 2018. na 3,3% u sije€nju 2019. zbog
baznog ucinka, a u nekim drzavama i zbog karakteristicne odgodene reakcije na
usporavanje gospodarske aktivnosti, dok je godidnja stopa rasta kredita ku¢anstvima
ostala nepromijenjena na razini od 3,2%. Uvjeti zaduzivanja poduzeca i ku¢anstava
ostali su povoljni jer mjere monetarne politike koje se provode od lipnja 2014. i dalje
podupiru pristup financiranju, posebno za mala i srednja poduzeéa. Odluke
Upravnog vije¢a, a osobito nova serija tromjesecnih ciljanih operacija dugoroc¢nijeg
refinanciranja, pridonijet ¢e tome da uvjeti bankovnoga kreditiranja i ubuduée budu
povoljni.

Procjenjuje se da ¢e cjelokupna fiskalna politika europodrucja biti uglavhom
neutralna u 2018., ali od 2019. nadalje blago ekspanzivna. To je ponajprije
posljedica ublazavanja fiskalne politike u nepovoljnijem fiskalnom okruzju.

Odluke o monetarnoj politici

Na temelju redovitih ekonomskih i monetarnih analiza Upravno vije¢e donijelo
je sljedece odluke.

. Prvo, kljuéne kamatne stope ESB-a ostale su nepromijenjene. Upravno vijece
sada oCekuje da ¢e kljuéne kamatne stope ESB-a ostati na sadasnjim razinama
barem jos tijekom ljeta 2019. i zasigurno onoliko dugo koliko to bude potrebno
da bi se osigurala daljnja postojana prilagodba inflacije razinama malo nizima
od 2% u srednjoro¢nom razdoblju.

e Drugo, Upravno vijece namjerava nastaviti s potpunim reinvestiranjem glavnica
dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu programa kupnje vrijednosnih
papira tijekom duljeg razdoblja nakon §to pocne povisivati klju¢ne kamatne
stope ESB-a, u svakom slucaju onoliko dugo koliko to bude potrebno za
odrzavanje povoljnih likvidnosnih uvjeta i visokog stupnja prilagodljivosti
monetarne politike.

. Trece, Upravno je vijece odlucilo da ¢e u rujnu 2019. pokrenuti novu seriju
tromjesecnih ciljanih operacija dugoroc€nijeg refinanciranja (TLTRO-III), koja ¢e
poceti u rujnu 2019. i zavrsiti u ozujku 2021., s tim da ¢e rok dospije¢a u svim
operacijama biti dvije godine. Nove ¢e operacije pridonijeti odrzavanju povoljnih
uvjeta bankovnoga kreditiranja i nesmetanoj transmisiji monetarne politike. U
seriji TLTRO-III, druge ugovorne strane imat ¢e pravo na posudbu do 30%
iznosa prihvatljivih kredita na dan 28. veljate 2019. po stopi koja je indeksirana
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uz kamatnu stopu na glavne operacije refinanciranja u razdoblju trajanja
operacije. Kao i program ciljanih operacija dugorocnijeg refinanciranja koji je u
tijeku (TLTRO-II), TLTRO-III ¢e sadrzavati poticaje za odrzavanje povoljnih
uvjeta kreditiranja. Podrobnije informacije o uvjetima serije TLTRO-III objavit ¢e
se u dogledno vrijeme.

e Cetvrto, Upravno vijeée odlugilo je provoditi operacije kreditiranja Eurosustava
raspodjelom punog iznosa likvidnosti na aukcijama s nepromjenjivom
kamatnom stopom onoliko dugo koliko to bude potrebno, a barem do kraja
razdoblja odrzavanja pricuva koje pocinje u ozujku 2021.

Upravno vije¢e donijelo je te odluke da bi se osiguralo daljnje postojano kretanje
inflacije prema razinama malo nizima od 2% u srednjoroénom razdoblju. Tim ¢e se
odlukama pridonijeti daljnjem ja¢anju domacih cjenovnih pritisaka i odgovarajuc¢im
kretanjima ukupne inflacije u srednjoroénom razdoblju. U svakom slu¢aju, Upravno
vijeCe spremno je po potrebi prilagoditi sve svoje instrumente da bi osiguralo
postojano kretanje inflacije prema razinama koje je odredilo kao cilj.
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