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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 10. rujna 2020. Upravno vijece
odlucilo je zadrzati prilagodljivu monetarnu politiku nepromijenjenom.
Najnovije informacije upucuju na snazno, iako nepotpuno, ponovno jaCanje aktivnosti
koje je uglavnom u skladu s prijasnjim oCekivanjima, premda je razina gospodarske
aktivnosti i dalje znatno niza od razina koje su zabiljezene prije pandemije
koronavirusa (COVID-19). Aktivnost u sektoru preradivacke industrije nastavila je
jacati, ali u posljednje je vrijeme zabiljezeno odredeno usporavanje zamaha u
usluznom sektoru. Snaga oporavka i dalje je vrlo neizvjesna jer i dalje u velikoj mjeri
ovisi o budu¢em tijeku pandemije i uspjehu politika za sprjeCavanje Sirenja
pandemije. ZabiljeZen je znatan oporavak domace potraznje u europodrucju u
odnosu na prethodne niske razine, premda povecana neizvjesnost povezana s
gospodarskim izgledima i dalje nepovoljno utje€e na osobnu potroSnju i poslovna
ulaganja. Na ukupnu inflaciju nepovoljno utje€u niske cijene energije i slabi cjenovni
pritisci u okolnostima slabe potraznje i znatnih slabosti na trzistu rada. S obzirom na
to i dalje je potreban snazan poticaj monetarne politike radi potpore gospodarskom
oporavku i zastite stabilnosti cijena u srednjoroénom razdoblju. Upravno je vije¢e
stoga odlucilo ponovno potvrditi prilagodljiv karakter svoje monetarne politike na
sastanku o monetarnoj politici odrzanom 10. rujna 2020.

Procjena gospodarskoga i monetarnog stanja u vrijeme odrZavanja
sastanka Upravnog vije¢a 10. rujna 2020.

Pandemija koronavirusa i dalje je glavni izvor neizvjesnosti za globalno
gospodarstvo. Nakon privremene stabilizacije sredinom svibnja, koja je rezultirala
postupnim ukidanjem mjera za sprje¢avanje Sirenja pandemije, broj dnevnih novih
slu€ajeva poceo je nedavno ponovno rasti, §to je potaknulo bojazan glede novoga
snaznog rasta zaraza koronavirusom. Ta je bojazan utjecala na pouzdanje
potroSaca. Najnoviji podatci potvrduju da se globalna gospodarska aktivnost prestala
smanjivati u drugom tromjesecju i da je od sredine svibnja pocela ponovno jacati u
skladu s postupnim ukidanjem mjera za sprje€avanje Sirenja pandemije.
Makroekonomske projekcije stru€njaka ESB-a iz rujna 2020. predvidaju kontrakciju
globalnoga realnog BDP-a (bez europodrucja) od 3,7 % u ovoj godini te rast od

6,2 % u 2021.i 3,8 % u 2022. Kontrakcija globalne trgovine bit ¢e veca s obzirom na
njezinu snaznu procikli¢nost, posebice tijekom pada gospodarske aktivnosti, i
osebujnu prirodu krize prouzro€ene koronavirusom koja je donijela poremecaje u
globalnim proizvodackim lancima i porast troSkova trgovine zbog mjera za
sprjeCavanije Sirenja pandemije. Rizici za globalne izglede i dalje su negativni s
obzirom na ustrajnu neizvjesnost glede tijeka pandemije koja moze ostaviti
dugotrajne oziljke na globalnom gospodarstvu. Ostali se negativni rizici odnose na
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ishod pregovora o Brexitu, rizik porasta trgovinskog protekcionizma i dugoro¢nije
negativne u€inke na globalne opskrbne lance.

Premda su se nakon sastanka Upravnog vije¢a u lipnju 2020. financijski uvjeti
u europodrucju donekle dodatno ublazili, nisu se jos uvijek vratili na razine na
kojima su bili prije pandemije koronavirusa. Terminska krivulja prosje¢ne eurske
prekonoc¢ne kamatne stope (EONIA) skrenula je blago prema dolje u promatranom
razdoblju (od 4. lipnja do 9. rujna 2020.) i premda je blago inverzna na svojem
kraéem kraju ona ne upucuje na ¢vrsta ocekivanje glede skorasnjeg smanjenja
stope. Prinosi na dugorocne drzavne obveznice europodrucja u promatranom su se
razdoblju smanijili zahvaljuju¢i kombinaciji potpora fiskalne i monetarne politike.
Cijena rizine imovine donekle se povecala, uglavhom zbog opcenito pozitivnijih
kratkoroCnih izgleda u vezi s dobiti. Na deviznim je trziStima te€aj eura ponderiran
obujmom trgovine aprecirao relativno snazno kao i u odnosu na americki dolar.

Realni BDP europodrucja smanjio se po tromjesec¢noj stopi od 11,8 % u
drugom tromjesecju 2020. Najnoviji podatci i rezultati anketa upucuju na daljnji
gospodarski oporavak u europodrucju i ponovno jacanje rasta BDP-a u tre¢em
tromjesecju, premda nize od razina koje su zabiljezene prije krize. Osim naznaka
znatnoga ponovnog ja¢anja proizvodnje u industrijskom i usluznom sektoru, postoje i
naznake jasnog oporavka potro$nje. U posljednje vrijeme zabiljezeno je usporavanje
zamaha u usluznom sektoru u usporedbi sa sektorom preradivacke industrije, Sto je
vidljivo i iz rezultata anketa za kolovoz. Povecéanja stopa zaraze koronavirusom
tijekom ljetnih mjeseci nepovoljno utje€u na kratkoro€ne izglede. Daljnji trajniji
oporavak uvelike ovisi o tijeku pandemije i uspjehu politika za sprje€avanje njezina
Sirenja. Premda ¢e neizvjesnost povezana s tijekom pandemije vjerojatno umaniiti
snagu oporavka na trzistu rada te na podrucju potro$nje i ulaganja, povoljni uvjeti
financiranja, ekspanzivna fiskalna politika i jaCanje globalne aktivnosti i potraznje
trebali bi podupirati gospodarstvo europodrucja.

Tu procjenu u glavnim crtama potvrduju makroekonomske projekcije
strucnjaka ESB-a za europodrucje iz rujna 2020. Prema projekcijama godisnja
stopa rasta realnog BDP-a trebala bi iznositi —8,0 % u 2020., 5,0 % u 2021.i 3,2 % u
2022. U odnosu na makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava iz lipnja
2020. oCekivani rast realnog BDP-a za 2020. revidiran je naviSe, a za 2021. i 2022.
uglavnom je nepromijenjen. S obzirom na trenutaénu iznimnu neizvjesnost povezanu
s buducim kretanjima, projekcije sadrzavaju dva alternativna scenarija, blagi i
ozbiljan, u skladu s razli¢itim pretpostavkama o tijeku pandemije.’ O&ekuje se da ¢e
rizici za buduéi gospodarski rast europodrucja i dalje uglavnom biti negativni. Ta
procjena uvelike je posljedica jo$ uvijek neizvjesnih ekonomskih i financijskih
posljedica pandemije.

Prema brzoj procjeni Eurostata godisnja stopa inflacije u europodrucju
mjerena HIPC-om smanijila se s 0,4 % u srpnju na -0,2 % u kolovozu 2020.
Sudedi po trenutacnim cijenama nafte i cijenama naftnih ro€nica te uzimajuéi u obzir

1 Vidi Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrugje, rujan 2020., objavljene na
mreznim stranicama ESB-a 10. rujna 2020.
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privremeno smanjenje stope PDV-a u Njemackoj, ukupna inflacija vjerojatno ¢e
sljedecih mjeseci zadrzati negativan predznak prije nego Sto opet postane pozitivha
pocetkom 2021. Osim toga, kratkoroCni cjenovni pritisci ostat ¢e slabi zbog slabe
potraznje, slabijih pritisaka na place i aprecijacije te€aja eura unatoc€ pritiscima na
rast cijena povezanima s ograni¢enjem na strani ponude. Oporavak potraznje,
potpomognut prilagodljivom monetarnom i fiskalnom politikom, stvorit ¢e pritisak na
rast inflacije u srednjoro€nom razdoblju. Premda su trziSni pokazatelji dugorocnijih
inflacijskih oCekivanja ponovno na razinama iz razdoblja koje je prethodilo pandemiji,
jo§ su vrlo slabi, a mjere koje se zasnivaju na anketama i dalje su na niskim
razinama.

Tu procjenu u glavnim crtama potvrduju makroekonomske projekcije
struénjaka ESB-a za europodrucje iz rujna 2020., u kojima se predvida da ¢e
godisnja inflacija u 2020. iznositi 0,3 %, u 2021. godini 1,0 %, a u 2022. godini
1,3 %. U odnosu na makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava iz lipnja
2020. izgledi za inflaciju nepromijenjeni su za 2020., za 2021. revidirani su navise i
za 2022. su nepromijenjeni. Nepromijenjena projekcija inflacije za 2022. prikriva
reviziju navise inflacije bez energije i prehrambenih proizvoda, djelomi¢no
prouzroCenu pozitivnim utjecajem mjera monetarne i fiskalne politike, koja je u velikoj
mjeri neutralizirana revidiranim kretanjem cijena energije. OZekuje se da ¢e godiSnja
inflacija mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda iznositi 0,8 % u
2020., 0,9 % u 2021.i 1,1 % u 2022.

Pandemija koronavirusa nastavila je znatno utjecati na monetarnu dinamiku u
europodrucju. Nastavio se rast najSirega monetarnog agregata (M3) te je u srpnju
2020. dosegnuo 10,2 % nakon §to je u lipnju iznosio 9,2 %. Njegov snazan rast
posljedica je odobravanja domacih bankovnih kredita i kontinuiranih kupniji
vrijednosnih papira od strane Eurosustava te predostroznosti koja pogoduje
povecéanoj sklonosti likvidnosti u sektoru imatelja novca. Najuzi monetarni agregat
(M1), koji obuhvaca najlikvidnije oblike novca, i dalje najviSe pridonosi rastu
najSirega monetarnog agregata. Kretanja kredita privatnom sektoru i nadalje ovise o
utjecaju pandemije koronavirusa na gospodarsku aktivnost. GodiSnja stopa rasta
kredita nefinancijskim drustvima u srpnju je bila uglavnom stabilna i iznosila je 7,0 %
u odnosu na 7,1 % u lipnju. Te visoke stope rasta i dalje su posljedica povecane
potrebe poduzeca za likvidno$cu radi financiranja tekucih izdataka i obrtnoga
kapitala te stvaranja dodatnih zastitnih slojeva likvidnosti iako su se njihovi prihodi
donekle oporavili zahvaljuju¢i ponovnom jaanju gospodarske aktivnosti. | godisnja
stopa rasta kredita ku¢anstvima u srpnju je bila stabilna i iznosila je 3,0 %. Mjere
monetarne politike Upravnog vije¢a, zajedno s mjerama koje su donijele nacionalne
vlade i europske institucije, i dalje ¢e olakSavati pristup financiranju, medu ostalim,
za one koji su najviSe pogodeni posljedicama pandemije.

Pandemija koronavirusa i nadalje ima izrazito velik utjecaj na javne financije u
europodrucju. Fiskalni troSak mjera za sprjeCavanje Sirenja pandemije bio je vrlo
visok u svim drzavama europodrucja, premda se razina opterecenja i kapacitet za
odgovor razlikuju medu drzavama. Zbog pada gospodarske aktivnosti i znatne
fiskalne potpore projekcijama se predvida da ¢e se manjak u proracunu opc¢e drzave
u europodrucju znatno povecati i da ¢e u 2020. iznositi 8,8 % BDP-a, u usporedbi s
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0,6 %, koliko je iznosio u 2019. O&ekuje da ¢e se udio manjka u BDP-u smanijiti na
4,9 % u 2021.ina 3,6 % u 2022. Sveobuhvatne fiskalne mjere u 2020. rezultirale su
pogorsanjem cikli¢ki prilagodenoga primarnog salda, uz negativnu cikliCku
komponentu koja odrazava pogorSanje makroekonomske situacije. O¢ekuje se da ¢e
poboljSanje koje ¢e uslijediti pocCivati na postupnom ukidanju hitnih mjera i boljoj
ciklickoj situaciji. S obzirom na snaznu kontrakciju gospodarske aktivnosti u
europodrucdju i dalje je kljuéna ambiciozna i uskladena fiskalna politika, iako bi mjere
trebale biti ciljane i privremene. S tim u vezi osobito su dobrodosli paket vrijedan 540
mird. EUR koji obuhvaca tri sigurnosne mreze koje je odobrilo Europsko vijece i
paket Europske komisije »Next Generation EU« vrijedan 750 mird. EUR, kojim bi se
moglo znatno pomo¢i regijama i sektorima koji su najteze pogodeni pandemijom.

Paket mjera monetarne politike

Ukratko, unakrsna provjera rezultata ekonomske analize i signala iz monetarne
analize potvrdila je da je visok stupanj prilagodljivosti monetarne politike potreban za
snaznu prilagodbu stopa inflacije prema razinama ispod, ali blizu 2 % u
srednjoro€nom razdoblju. U tim je uvjetima Upravno vije¢e 10. rujna 2020. ponovno
potvrdilo paket mjera prilagodljive monetarne politike koji se provodi.

1. Upravno vije¢e ESB-a odlucilo je zadrzati klju¢ne kamatne stope ESB-a
nepromijenjenima. OCekuje se da ¢e one ostati na sadasnjim ili nizim razinama
sve dok se ne vidi da se inflacijski izgledi snazno priblizavaju razini koja je
dovoljno blizu, ali ispod 2 % u projekcijskom razdoblju te da je dinamika
temeljne inflacije dosljedno u skladu s tim kretanjem.

2. Upravno je vije¢e odlucilo i dalje provoditi kupnje u sklopu hitnog programa
kupnje zbog pandemije (PEPP) u ukupnom iznosu od 1.350 mird. EUR. Tim se
kupnjama pridonosi op¢enitom ublazavanju monetarne politike, a time i
neutraliziranju u€inka pandemije na smanjenje projicirane inflacije. Kupnje ¢e se
i dalje provoditi fleksibilno glede vremena, kategorija imovine i jurisdikcija. To ¢e
omoguciti Upravnom vije¢u da ucinkovito otkloni rizike za nesmetanu
transmisiju monetarne politike. Neto kupnje vrijednosnih papira u sklopu
PEPP-a provodit ¢e se dok Upravno vije¢e ne zakljuci da je kriza prouzro€ena
koronavirusom proS$la, a barem do kraja lipnja 2021. Nadalje, glavnice dospjelih
vrijednosnih papira kupljenih u sklopu PEPP-a reinvestirat ce se barem do kraja
2022. U svakom slu€aju, buduéim postupnim zatvaranjem portfelja PEPP-a
upravljat ¢e se tako da se izbjegne njegov nepovoljan utjecaj na primjerenu
monetarnu politiku.

3. Nastavit ¢e se provoditi neto kupnje u sklopu naseg programa kupnje
vrijednosnih papira mjese¢nom dinamikom od 20 mird. EUR, a do kraja ove
godine nastavit ¢e se i privremene dodatne kupnje u ukupnom iznosu od 120
mird. EUR. Upravno vijecCe i nadalje oCekuje da ¢e se mjesecne neto kupnje
vrijednosnih papira u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira provoditi
onoliko dugo koliko to bude potrebno za ja¢anje akomodativnog utjecaja
klju€nih kamatnih stopa ESB-a i prestati nedugo prije nego Sto Upravno vijece
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po¢ne povecavati klju¢ne kamatne stope ESB-a. Upravno vije¢e namjerava i
dalje u cijelosti reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u
sklopu programa kupnje vrijednosnih papira tijekom duljeg razdoblja nakon $to
pocne povecavati klju¢ne kamatne stope ESB-a, u svakom slu€aju onoliko dugo
koliko bude potrebno za odrzavanje povoljnih likvidnosnih uvjeta i visokog
stupnja prilagodljivosti monetarne politike.

4. Naposljetku, Upravno ce vijece i dalje operacijama refinanciranja osiguravati
visoku likvidnost. Isti€emo da je u posljednjoj operaciji tre¢e serije ciljanih
operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja (TLTRO III) upotrijebljeni iznos bio vrlo
visok, ¢ime se banke podupiru u kreditiranju poduzeca i kuc¢anstava.

Mjerama monetarne politike koje je Upravno vijece poduzelo od po¢etka ozujka
pruza se klju¢na potpora gospodarskom oporavku u europodrucju i Stiti stabilnost
cijena u srednjoro¢nom razdoblju. Njima se, prije svega, podupiru likvidnosni uvjeti i
uvjeti financiranja u gospodarstvu, pridonosi odrzavanju priljeva kredita ku¢anstvima
i poduzecéima te odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja za sve sektore i u svim
jurisdikcijama. U trenutanom ¢e okruzju povecane neizvjesnosti Upravno vijeCe
istodobno pomno razmatrati nove informacije, uklju€ujuci one o te€ajnim kretanjima,
s obzirom na moguce utjecaje na srednjoroc¢ne inflacijske izglede. Upravno je vijece i
dalje spremno po potrebi prilagoditi sve svoje instrumente kako bi osiguralo
postojano kretanje inflacije prema ciljnim razinama, u skladu sa svojom
opredijeljenos¢u za simetri€nost u ciljanju inflacije.
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