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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Poslije kontrakcije u prvom tromjesecju ove godine gospodarstvo
europodrucja postupno se ponovno otvara usporedno s poboljSanjem
situacije povezane s pandemijom koronavirusa i znatnim napretkom u
provedbi akcija cijepljenja. Najnoviji podatci upucuju na ponovni rast aktivnosti u
usluznom sektoru i kontinuiranu dinami¢nost u sektoru preradivacke industrije.
Gospodarska aktivnost trebala bi se ubrzati u drugoj polovini ove godine usporedno
s daljnjim ukidanjem mjera za sprjeCavanje Sirenja zaraze. Oporavku ¢e klju¢an
doprinos dati porast osobne potroSnje, snazna globalna potraznja te akomodativnha
fiskalna i monetarna politika. No neizvjesnost nije nestala jer kratkoro¢ni gospodarski
izgledi i dalje ovise o tijeku pandemije i utjecaju ponovnog otvaranja na
gospodarstvo. Inflacija je proteklih mjeseci porasla, i to uglavnom zbog baznih
ucinaka, prolaznih ¢imbenika i povecanja cijena energije. U drugoj polovini godine
trebala bi dalje rasti i potom se smanijiti zbog slabljenja privremenih ¢imbenika. Nove
projekcije upucuju na postupan rast temeljnih inflacijskih pritisaka tijekom cijeloga
projekcijskog razdoblja, premda Ce ti pritisci ostati slabi jer ¢e se neiskoriStenost
gospodarskih kapaciteta koja je i dalje znatna tek postupno apsorbirati tijekom
projekcijskog razdoblja. Stopa ukupne inflacije trebala bi tijekom projekcijskog
razdoblja ostati niza od ciljne razine koju je odredilo Upravno vijece.

Odrzavanje povoljnih uvjeta financiranja tijekom pandemije i nadalje je kljuéno
u smanjivanju neizvjesnosti i poticanju povjerenja, kojima se pridonosi
financiranja za poduzeca i ku¢anstva uglavnom se nisu mijenjali od sastanka
Upravnog vije¢a o monetarnoj politici u ozujku, ali nastavio se rast trziSnih kamatnih
stopa. Premda je djelomi¢no posljedica poboljSanih gospodarskih izgleda, postojani
rast trziSnih stopa mogao bi znaditi poostravanje opcih uvjeta financiranja koji su
vazni za cijelo gospodarstvo. Takvo bi poostravanje bilo preuranjeno i moglo bi
ugroziti kontinuirani gospodarski oporavak i inflacijske izglede. U tim okolnostima i
na osnovi procjene kojom su bili obuhvaceni uvjeti financiranja i inflacijski izgledi,
Upravno vije¢e odlucilo je potvrditi vrlo prilagodljiv karakter svoje monetarne politike.

Procjena gospodarskog i monetarnog stanja u vrijeme odrzavanja
sastanka Upravnog vije¢a 10. lipnja 2021.

Makroekonomske projekcije stru€njaka Eurosustava iz lipnja 2021. upucuju na
to da se oporavak globalne gospodarske aktivnosti nastavio nakon prijelaza u
novu godinu unato¢ jacanju pandemije, a zemlje s trziStima u nastajanju
postale su epicentar novozarazenih na svjetskoj razini. Premda je rast
gospodarske aktivnosti u ¢etvrtom tromjesecju 2020. bio malo snazniji nego Sto se
ocCekivalo u prethodnim projekcijama, globalno gospodarstvo slabije je zapocelo
godinu u okruzju ponovnog porasta broja novozarazenih i strozih mjera za
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sprjeCavanje Sirenja zaraze. Najnoviji anketni rezultati upu¢uju na snazan zamah
globalne aktivnosti premda znakovi neujednacenosti izmedu razvijenih zemalja i
zemalja s trziStima u nastajanju te izmedu sektora preradivacke industrije i usluznog
Bidenova administracija ojaCati oporavak u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i
donijeti pozitivne u€inke prelijevanja na svjetsko gospodarstvo. S obzirom na to
izgledi za rast globalnog gospodarstva nisu znatnije promijenjeni u odnosu na
prethodne projekcije. Ove godine predvida se povecanje globalnog realnog BDP-a
(bez europodrucja) za 6,2 %, a potom bi se rast trebao usporiti na 4,2 % u 2022. i
3,7 % u 2023. Medutim, inozemna potraznja europodrucja revidirana je i povec¢ana u
odnosu na prethodne projekcije. Predvida se da ¢e se inozemna potraznja
europodrucja povecati za 8,6 % ove godine te za 5,2 % u 2022. i 3,4 % u 2023., sto
uglavnom proizlazi iz snaznije potraznje Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Ujedinjene
Kraljevine, klju€nih trgovinskih partnera europodruéja. Izvozne cijene konkurenata
europodrucja revidirane su naviSe za 2021. s obzirom na porast cijena sirovina i
snazniju potraznju. Rizici za osnovne projekcije globalnog rasta pretezno se odnose
na buduci tijek pandemije. Ostali rizici za globalne gospodarske izglede uglavnom su
uravnotezeni, dok su rizici za globalnu inflaciju povoljni.

Financijski uvjeti u europodrucju nastavili su se donekle poostravati nakon
posljednjeg sastanka Upravnog vije¢a u okruzju pozitivhog raspolozenja glede
rizika. Prinosi na drzavne obveznice europodrucja i njihove razlike prinosa blago su
porasli u odnosu na prekono¢ne kamatne ugovore o razmjeni u promatranom
razdoblju (od 11. ozujka do 9. lipnja 2021.), uglavhom zbog poboljSanja
gospodarskih izgleda zahvaljujuci napretku akcija cijepljenja u cijelom europodrudju i
kontinuiranoj potpori mjera politike. Terminska krivulja prosjeéne eurske prekonoc¢ne
kamatne stope (EONIA) neznatno se povecala kod srednjoro¢nih i dugoro¢nih
dospijeca, dok je njezin kraci kraj ostao uglavnom nepromijenjen, $to upucuje na to
da ne postoje oCekivanja glede promjene kamatne stope u vrlo kratkom razdoblju.
Porasle su i cijene dionica zahvaljuju¢i kombinaciji jo$ uvijek relativno niskih
eskontnih stopa i snaznog oporavka o¢ekivanja u vezi s rastom dobiti poduzeca. U
skladu s kretanjem cijena dionica nastavile su se smanjivati razlike prinosa na
korporativne obveznice europodrucja i dosegnule razine koje su zadniji put
zabiljeZene prije ozujka 2020. Nominalni efektivni te€aj eura na deviznim trzistima
blago je ojacao.

U prvom tromjesecju ove godine nastavio se pad realnog BDP-a europodrucja,
koji se smanijio za 0,3 % i bio na razini koja je za 5,1 % niza od razine
zabiljezene prije pandemije u ¢etvrtom tromjesecju 2019. Rezultati anketa
poduzeca i potrosaca te visokofrekventni pokazatelji pokazuju znatno pobolj$anje
aktivnosti u drugom tromjesecju ove godine. Ankete poduzeca upucéuju na snazan
oporavak aktivnosti u usluznom sektoru usporedno s padom broja zarazenih, §to ¢e
omoguciti postupnu normalizaciju aktivnosti koje se zasnivaju na meduljudskim
kontaktima. Aktivnost u sektoru preradivacke industrije i dalje je snazna. Podupire je
stabilna globalna potraznja, premda bi uska grla na strani ponude mogla kratkoro¢no
negativno utjecati na industrijsku aktivnost. Pokazatelji pouzdanja potro$aca rastu,
Sto upucuje na snazan ponovni rast osobne potrosnje u sljede¢em razdoblju.
Usprkos slabijim bilancama poduzeca i daljnjim neizvjesnim gospodarskim izgledima
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primjecuje se otpornost poslovnih ulaganja. O¢ekuje se da ¢e se rast nastaviti
snazno poboljSavati u drugoj polovini 2021. jer ¢e napredak u akcijama cijepljenja
omoguciti dodatno popustanje mjera za sprje€avanje Sirenja zaraze. OCekuje se da
¢e veca globalna i domaca potraznja te daljnja potpora monetarne i fiskalne politike
u srednjoro¢nom razdoblju potaknuti oporavak gospodarstva europodrucja.

Rije€ je o procjeni koju u glavnim crtama potvrduje osnovni scenarij
makroekonomskih projekcija struénjaka Eurosustava za europodrucje iz
lipnja 2021. Tim se projekcijama predvida godiSnja stopa rasta realnog BDP-a od
4,6 % u 2021., 4,7 % u 2022.i 2,1 % u 2023. U odnosu na makroekonomske
projekcije stru¢njaka ESB-a iz ozujka 2021. izgledi za gospodarsku aktivnost
revidirani su i poviSeni za 2021. i 2022., a za 2023. uglavhom su nepromijenjeni.

Opcenito gledajuci, rizici povezani s budu¢im gospodarskim rastom u
europodrucju uglavnom su uravnotezeni. S jedne strane, oporavak bi mogao biti
jo$ snazniji ako globalna potraznja bude jo$ veéa i smanjenje Stednje ku¢anstava
nakon ukidanja ograni¢enja meduljudskih kontakata i putovanja brze nego $to se
predvidalo. S druge strane, nastavak pandemije, ukljucujuci Sirenje novih sojeva
virusa, te njegove posljedice na gospodarske i financijske uvjete i dalje su izvor
negativnog rizika.

Prema brzoj procjeni Eurostata godisnja inflacija u europodrucju porasla je s
1,3 % u ozujku na 1,6 % u travnju i 2,0 % u svibnju 2021. Taj je porast prije svega
prouzrocen snaznim rastom inflacije cijena energije kao posljedice znatnih pozitivnih
baznih ucinaka i mjesecnih povecanja te, u manjoj mjeri, blagog povecanja inflacije
cijena industrijskih proizvoda bez energije. Ukupna inflacija vjerojatno ¢e dalje rasti s
priblizavanjem jeseni, uglavhom zbog ukidanja privremenog smanjenja stope PDV-a
u Njemackoj. PoCetkom iduce godine oCekuje se ponovno smanjenje inflacije zbog
slabljenja privremenih ¢imbenika i smanjenja globalnih cijena energije. OCekuje se
da ¢e temeljni cjenovni pritisci ove godine malo porasti zbog privremenih ogranic¢enja
na strani ponude i oporavka domace potraznje. Medutim, cjenovni pritisci i dalje Ce,
opcenito gledajuci, vjerojatno biti slabi, medu ostalim zbog slabih pritisaka na place,
u uvjetima neiskoriStenosti gospodarskih kapaciteta koja je i dalje znatna, te
aprecijacije te€aja eura. Nakon Sto utjecaj pandemije oslabi, smanjivanje visoke
razine neiskoriStenosti gospodarskih kapaciteta, potpomognuto prilagodljivom
monetarnom i fiskalnom politikom, pridonijet ¢e postupnom rastu temeljne inflacije u
srednjoro€nom razdoblju. Mjere dugorocnijih inflacijskih oCekivanja koje se zasnivaju
na anketama i trZiSni pokazatelji tih o€ekivanja i dalje su na niskim razinama premda
su trziSni pokazatelji nastavili rasti.

Tu procjenu u glavnim crtama potvrduje osnovni scenarij makroekonomskih
projekcija stru¢njaka Eurosustava za europodrucje iz lipnja 2021., kojim se
predvida godisnja stopa inflacije od 1,9 % u 2021., 1,5 % u 2022. i 1,4 % u 2023.
U odnosu na makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a iz ozujka 2021. izgledi
za inflaciju za 2021. i 2022. revidirani su naviSe, uglavnom zbog privremenih
¢imbenika i vece inflacije cijena energije. Za 2023. ostali su nepromijenjeni jer ¢e
povecanje temeljne inflacije uglavnom biti neutralizirano o€ekivanim smanjenjem
inflacije cijena energije. Predvida se da ¢e inflacija mjerena HIPC-om bez energije i
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hrane porasti s 1,1 % u 2021. na 1,3 % u 2022. i 1,4 % u 2023., 8to je revizija naviSe
u cijelom projekcijskom razdoblju u odnosu na projekcije iz oZujka 2021.

Kreiranje novca u europodrucju postalo je umjerenije u travnju 2021. i
pokazuje odredene prve naznake normalizacije nakon vrlo velike monetarne
ekspanzije povezane s krizom prouzroéenom koronavirusom. Rast najSirega
monetarnog agregata (M3) smanjio se s 12,3 % u veljacii 10,0 % u oZujku na 9,2 %
u travnju 2021. Do usporavanja u ozujku i travnju doSlo je medu ostalim zbog
snaznih negativnih baznih u€inaka jer veliki priljevi u poCetnoj fazi krize prouzrocene
pandemijom nisu bili uzeti u obzir u statistiCkim podatcima o godiSnjem rastu. Osim
toga, ono je posljedica slabljenja kratkoro¢nije monetarne dinamike, koje uglavnom
proizlazi iz slabijih kretanja depozita ku¢anstava i poduzec¢a u travnju te smanjenja
potrebe za likvidno$¢u usporedno s poboljSanjem situacije povezane s pandemijom.
Kontinuirane kupnje vrijednosnih papira koje provodi Eurosustav i dalje su najvazniji
izvor kreiranja novca. Premda se i njegov rast usporava, najveci doprinos rastu
monetarnog agregata M3 i dalje daje najuzi monetarni agregat (M1), $to je u skladu
s daljnjom poveéanom sklonosc¢u likvidnosti u sektoru imatelja novca i niskim
oportunitetnim troSkom drzanja najlikvidnijih oblika novca.

Godisnja stopa rasta kredita privatnom sektoru smanjila se s 4,5 % u veljaci i
3,6 % u ozujku na 3,2 % u travnju, pri €emu se kreditiranje nefinancijskih drustava
smanijilo, ali je kreditiranje ku¢anstava poraslo. Godi$nja stopa rasta kredita
nefinancijskim drustvima pala je sa 7,0 % u veljacii 5,3 % u oZujku na 3,2 % u
travnju, Sto je posljedica velikih negativnih baznih ucinaka i Cinjenice da je dio kredita
odobravan unaprijed u oZujku umjesto u travnju. Poduprta stabilnim mjese¢nim
tokovima i pozitivnim baznim uc€incima, godi$nja stopa rasta kredita ku¢anstvima
narasla je na 3,8 % u travnju, nakon $to je u ozujku iznosila 3,3 %, a u veljaci 3,0 %.
Opcenito gledajuci, mjere monetarne politike Upravnog vije¢a, zajedno s mjerama
koje su donijele nacionalne vlade i druge europske institucije, i dalje su klju¢an
doprinos uvjetima bankovnog kreditiranja i olak8anju pristupa financiranju, posebno
za one koji su najviSe pogodeni pandemijom.

Zbog vrlo snaznog pada gospodarske aktivnosti tijekom pandemije
koronavirusa i snazne fiskalne reakcije manjak u proracunu opce drzave u
europodruéju snazno je porastao, na 7,3 % BDP-a u 2020., u usporedbi s 0,6 %
u 2019. U ovoj su godini, usporedno s novim valovima pandemije u drzavama
europodrucja, odobravane mnoge hitne mjere i uspostavljane dodatne potpore za
oporavak. Stoga se u makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz
lipnja 2021. predvida tek neznatno poboljSanje salda proracuna opce drzave u
europodrucju u 2021., na —7,1 % BDP-a. Medutim, kako pandemija bude jenjavala i
kako gospodarski oporavak bude dobivao na zamahu, o¢ekuje se da Ce se udio
manjka brze smanjivati, na 3,4 % u 2022. i na 2,6 % na kraju projekcijskog razdoblja
u 2023. Predvida se da ¢e dug europodrucja u 2021. dosegnuti najviSu razinu, tek
nesto nizu od 100 % BDP-a, i potom se smanijiti na oko 95 % BDP-a u 2023., Sto je
otprilike za 11 postotnih bodova viSe nego prije krize prouzro€ene koronavirusom.
Ipak, ambiciozna i uskladena fiskalna politika i nadalje je klju¢na jer bi prerano
povlacenje fiskalne potpore rezultiralo rizikom slabljenja oporavka i povec¢anja
dugorocCnih Stetnih u€inaka. Stoga bi nacionalne fiskalne politike trebale i dalje
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pruzati klju€nu i pravodobnu potporu poduzec¢ima i ku¢anstvima koja su najizlozenija
aktualnoj pandemiji i mjerama za sprjeCavanje Sirenja zaraze. Istodobno bi fiskalne
mjere i dalje trebale biti privremene i protuciklicke te ujedno po prirodi dovoljno
ciljane kako bi se uspjesno otklonile ranjivosti i podupro brz oporavak gospodarstva
europodrucja. Kao nadopuna nacionalnim fiskalnim mjerama, oekuje se da ¢e
paket »Next Generation EU« imati klju¢nu ulogu jer ¢e pridonijeti brzem, snaznijem i
ravnomjernijem oporavku. On bi trebao povecati otpornost i potencijal za rast
gospodarstava drzava Clanica, posebice ako se sredstva upotrijebe za produktivnu
javnu potro$nju i ako se usporedno s tim provedu strukturne politike za poveéanje
produktivnosti. Prema makroekonomskim projekcijama iz lipnja kombinacija
bespovratnih sredstava i zajmova u sklopu paketa »Next Generation EU« trebala bi
osigurati dodatni poticaj od oko 0,5 % BDP-a godiSnje izmedu 2021. i 2023.

Odluke o monetarnoj politici

Upravno vije¢e 10. lipnja 2021. odlucilo je ponovno potvrditi vrlo prilagodljiv karakter
svoje monetarne politike kako bi odrzalo povoljne uvjete financiranja za sve sektore
gospodarstva, koji su potrebni za postojan gospodarski oporavak i zastitu cjenovne

stabilnosti.

1. Upravno vijece ESB-a odlucilo je zadrzati klju¢ne kamatne stope ESB-a
nepromijenjenima. OCekuje se da ¢e one biti na sadasnjim ili nizim razinama
dok se ne vidi snazno priblizavanje inflacijskih izgleda razini koja je dovoljno
blizu, ali ispod 2 % u projekcijskom razdoblju i ne vidi da je dinamika temeljne
inflacije dosljedno u skladu s tim kretanjem.

2. Upravno ¢e vijeCe nastaviti provoditi neto kupnje vrijednosnih papira u sklopu
hitnog programa kupnje zbog pandemije (PEPP) u ukupnom iznosu od
1.850 mird. EUR, dok Upravno vije¢e ne zakljuci da je kriza prouzro¢ena
koronavirusom prosla, a najmanje do kraja oZujka 2022. Na osnovi procjene
kojom su bili obuhvaéeni uvjeti financiranja i inflacijski izgledi Upravno vije¢e
oCekuje da Ce se neto kupnje u sklopu PEPP-a u sljedecem tromjesedju i dalje
provoditi znatno snaznijom dinamikom nego tijekom prvih mjeseci ove godine.
Upravno vijecCe pritom ¢e se prilagodavati trziSnim uvjetima i nastojati sprijeciti
poostravanje uvjeta financiranja koje nije u skladu s neutraliziranjem negativnog
ucinka pandemije na projicirano kretanje inflacije. Nadalje, fleksibilnim
pristupom kupnjama u smislu vremena, kategorija imovine i jurisdikcija i nadalje
¢e podupirati nesmetani prijenos monetarne politike. Ako bude moguce
odrzavati povoljne uvjete financiranja tokovima neto kupnji kojima se ne¢e
iscrpiti ukupan iznos tijekom razdoblja neto kupniji u sklopu PEPP-a, ne mora se
upotrijebiti cijeli iznos. Isto tako, ukupni se iznos moze ponovo prilagoditi ako to
bude potrebno za odrzavanje povoljnih uvjeta financiranja radi neutraliziranja
negativnog Soka za inflacijska kretanja izazvanog pandemijom. Osim toga,
Upravno vijeCe nastavit ¢e reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira
kupljenih u sklopu PEPP-a najmanje do kraja 2023. U svakom slu¢aju buduc¢im
postupnim zatvaranjem portfelja PEPP-a upravljat ¢e se tako da se izbjegne
njegov nepovoljan utjecaj na primjerenu monetarnu politiku.
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3. Neto kupnje u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira nastavit ¢e se
mjesec¢nom dinamikom od 20 mird. EUR. Upravno vijeée 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 jacanje
akomodativnog utjecaja kamatnih stopa monetarne politike ESB-a i da ¢e
prestati malo prije nego §to Upravno vije¢e po¢ne povecavati kljuéne kamatne
stope ESB-a. Osim toga Upravno vijeCe namjerava nastaviti u potpunosti
reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu programa
kupnje vrijednosnih papira tijekom duljeg razdoblja nakon §to po€ne povecavati
klju¢ne kamatne stope ESB-a, u svakom sluc¢aju onoliko dugo koliko bude
potrebno za odrzavanje povoljnih likvidnosnih uvjeta i visokog stupnja
prilagodljivosti monetarne politike.

4. Naposljetku, Upravno ¢e vijece i nadalje operacijama refinanciranja osiguravati
visoku likvidnost. Financiranje u sklopu tre¢e serije ciljanih operacija
dugorocnijeg refinanciranja (TLTRO Ill) ima klju¢nu ulogu u podupiranju banaka
u kreditiranju poduzeca i ku¢anstava.

Upravno ¢e vijeée nastaviti pratiti teCajna kretanja u svjetlu njihova moguceg utjecaja
na srednjoro¢ne inflacijske izglede. U skladu sa svojom opredijeljenoScu za
simetri¢nost u ciljanju inflacije Upravno je vije¢e spremno po potrebi prilagoditi sve
svoje instrumente kako bi se osiguralo postojano kretanje inflacije prema ciljnim
razinama.
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