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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 10. prosinca 2020. Upravno je
vijece odlucilo ponovo prilagoditi svoje instrumente monetarne politike.
Premda je jaCanje gospodarske aktivnosti u tre€em tromjesecju bilo snaznije od
oCekivanoga i izgledi za provedbu cijepljenja ohrabruju, iz pandemije koronavirusa i
nadalje proizlaze ozbiljni rizici za javno zdravlje te gospodarstvo europodrudja i
ostatka svijeta. Ponovno izbijanje zaraze koronavirusom i povezane mjere za
sprjeCavanije Sirenja zaraze uvelike sputavaju gospodarsku aktivnost europodrucja,
za koju se o¢ekuje da se smanijila u ¢etvrtom tromjesecju 2020. Aktivnost sektora
preradivacke industrije i nadalje je snazna, ali na aktivnost u usluznom sektoru
iznimno nepovoljno utje€u rast stope zaraze koronavirusom i nova ogranienja
meduljudskih kontakata i kretanja. Inflacija je i nadalje vrlo niska u uvjetima slabe
potraznje i znatne neiskoriStenosti kapaciteta na trziStu rada i proizvoda. Opéenito
gledajuci, najnoviji podatci i projekcije stru€njaka Eurosustava iz prosinca 2020.
upucuju na veci kratkoro€ni utjecaj pandemije na gospodarstvo i trajniju slabost
inflacije u odnosu na prethodna predvidanja. U tim je uvjetima Upravno vije¢e na
sastanku odrzanom 10. prosinca 2020. odlucilo ponovo prilagoditi svoje instrumente
monetarne politike.

Procjena gospodarskoga i monetarnog stanja u vrijeme odrzavanja
sastanka Upravnog vije¢a 10. prosinca 2020.

Globalno gospodarstvo snazno se oporavilo u treéem tromjesecju 2020., a rast
se nastavio i poc¢etkom cetvrtog tromjesecja, ali pritisci zasjenjuju
gospodarske izglede u kratkoroénom razdoblju. lako su novije vijesti o razvoju
ucinkovitih cjepiva protiv koronavirusa potaknule optimizam na financijskom trzistu,
pandemija i nadalje zasjenjuje kratkoro¢ne izglede za globalno gospodarstvo.
Znatan porast broja novozarazenih koronavirusom, posebice u razvijenim zemljama,
doveo je do ponovnog uvodenja mjera za sprjeCavanje Sirenja zaraze, iako se
oCekuje da ¢e te mjere dovesti do slabijih poremecaja u gospodarskoj aktivnosti od
onih provedenih tijekom prvog vala pandemije. Prema projekcijama stru¢njaka
Eurosustava iz prosinca 2020. globalni realni BDP (bez europodrucja) smanijit ¢e se
za 3,0 % ove godine i porasti za 5,8 % u 2021., a u 2022. i 2023. povecat ¢e se za
3,9 % odnosno 3,6 %. Globalna trgovina (bez europodruéja) smanijila se znatnije od
realnog BDP-a u 2020., ali se oCekuje njezin snazniji rast u 2021. To ponajprije
odrazava izrazitiju procikli¢nost trgovine, posebice tijekom razdoblja gospodarskog
pada. Oc¢ekuje se da ¢e ti nepovoljni ucinci biti manje izrazeni u kontekstu
nedavnoga ponovnog izbijanja zaraze. Smatra se da ¢e rizici za buduci globalni
gospodarski rast biti manje negativni nego Sto se o€ekivalo jer je, s obzirom na vijesti
o odrzivosti nekoliko cjepiva, manje vjerojatno da e se realizirati ozbiljan scenarij.
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Opcenito gledajuci, financijski uvjeti u europodrucju donekle su se dodatno
ublazili nakon sastanka Upravnog vije¢a u rujnu 2020. u okruzju poboljSanog
raspolozenja prema riziku zahvaljujuci pozitivnim najavama o cjepivima.
Terminska krivulja prosjecne eurske prekonoé¢ne kamatne stope (EONIA) donekle je
fluktuirala u promatranom razdoblju (od 10. rujna do 9. prosinca 2020.), ali je
naposljetku ipak ostala uglavhom nepromijenjena. To odrazava zabrinutost glede
ubrzanog Sirenja koronavirusa u Europi nasuprot pozitivnim vijestima o cjepivima.
Krivulja je i nadalje samo blago inverzna na svojem krac¢em kraju. Prinosi i razlike
prinosa na dugorocne drzavne obveznice europodrucja u promatranom su se
razdoblju znatno smanijili zahvaljujuci o¢ekivanjima glede nastavka potpora
monetarne i fiskalne politike zajedno s globalnim poboljSanjem raspolozenja prema
riziku koje su potaknule vijesti o uspjesnim testiranjima cjepiva. U skladu s tim
povecala se cijena riziCne imovine. Na deviznim je trziStima te€aj eura ponderiran
obujmom trgovine blago oslabio.

Nakon snazne kontrakcije u prvoj polovini 2020. realni BDP europodrucja
snazno se povecao te je u treéem tromjesecju porastao za 12,5 % u odnosu na
prethodno tromjesecje, ali je i nadalje znatno ispod razina zabiljezenih prije
pandemije. O¢ekuje se da ¢e drugi val pandemije i povezano jacanje mjera za
sprjeCavanije Sirenja zaraze zabiljezeno od sredine listopada prouzrociti ponovno
veliko smanjenje aktivnosti u Cetvrtom tromjesecju, premda znatno manje od onog u
drugom tromjesecju ove godine. Gospodarska kretanja u razli¢itim sektorima ni
nadalje nisu ujednacena, pri ¢emu nova ograni¢enja meduljudskih kontakata i
kretanja nepovoljnije utje€u na aktivnost u usluznom sektoru nego u industrijskom
sektoru. Premda se kucanstva i poduzec¢a podupiru fiskalnim mjerama, potrosaci su i
nadalje oprezni s obzirom na pandemiju i njezine posljedice za zaposlenost i
prihode. Osim toga, slabije bilance i neizvjesnost povezana s gospodarskim
izgledima nepovoljno utjeCu na poslovna ulaganja. Nedavna postignuc¢a u razvoju
cjepiva protiv koronavirusa poti€u na vece povjerenje u moguénost postupnog
rieSavanja zdravstvene krize. No trebat ¢e vremena dok vedi broj ljudi ne stekne
imunost, a ne moze se iskljuciti ni izbijanje daljnjih zaraza koje ¢e izazvati nove
zdravstvene i gospodarske poteSkoce. Oporavak gospodarstva europodrucja u
srednjoro€nom razdoblju trebali bi podupirati povoljni uvjeti financiranja, ekspanzivna
fiskalna politika i oporavak potraznje usporedno s postupnim ukidanjem mjera za
sprjeCavanije Sirenja zaraze i smanjenjem neizvjesnosti.

Rije€ je o procjeni koju u glavnim crtama potvrduje osnovni scenarij
makroekonomskih projekcija strué¢njaka Eurosustava za europodrucje iz
prosinca 2020. Tim se projekcijama predvida godiSnja stopa rasta realnog BDP-a
od —7,3 % u 2020., 3,9 % u 2021.,4,2 % u 2022.i 2,1 % u 2023. U odnosu na
makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a iz rujna 2020. gospodarski izgledi
revidirani su nanize u kratkoro€nom razdoblju, ali se uglavhom o¢ekuje njihov
povratak na razinu predvidenu osnovnim scenarijem iz rujna u srednjoro€nom
razdoblju. Opcenito gledajudi, rizici povezani s buduc¢im gospodarskim rastom u
europodrucju i nadalje su negativni, ali viSe nisu toliko izraZeni. Premda vijesti o
izgledima za provedbu cijepljenja ohrabruju, negativni su rizici i nadalje povezani s
posljedicama koje ¢e pandemija imati na gospodarske i financijske uvjete.
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Prema brzoj procjeni Eurostata, godisnja inflacija u europodrucju ostala je
nepromijenjena i u studenome je iznosila —0,3 %. Na temelju kretanja cijena nafte
i uzimajucéi u obzir privremeno smanjenje stope PDV-a u Njemackoj, ukupna inflacija
vjerojatno ¢e do prvih mjeseci 2021. ostati negativna. Nakon toga o¢ekuje se njezino
povecavanje zbog ukidanja privremenog smanjenja stope PDV-a u Njemackoj i
pozitivnih baznih u€inaka povezanih s inflacijom cijena energije. Istodobno se
oCekuje da ¢e temeljni cjenovni pritisci ostati slabi zbog slabe potraznje, posebice u
sektoru turizma i putovanja, te zbog slabih pritisaka na place i povijesno visoke
razine efektivnog teCaja eura. Nakon Sto utjecaj pandemije oslabi, oporavak
potraznje, potpomognut prilagodljivom fiskalnom i monetarnom politikom, stvorit ¢e
pritisak na rast inflacije u srednjoro€nom razdoblju. TrziSni pokazatelji dugorocnijih
inflacijskih oCekivanja i mjere tih oCekivanja koje se zasnivaju na anketama ostaju na
niskim razinama.

Tu procjenu u glavnim crtama potvrduje osnovni scenarij makroekonomskih
projekcija struénjaka Eurosustava za europodrucje iz prosinca 2020., u kojemu
se predvida godiSnja stopa inflacije od 0,2 % u 2020., 1,0 % u 2021.,1,1 % u
2022. i 1,4 % u 2023. U odnosu na makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a iz
rujna 2020. izgledi za inflaciju za 2020. i 2022. revidirani su nanize. OCekuje se da
¢e godiSnja inflacija mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda iznositi
0,7 % u 2020., 0,8 % u 2021.i 1,0 % u 2022., a potom porasti na 1,2 % u 2023.

Pandemija koronavirusa nastavila je utjecati na monetarnu dinamiku u
europodrucju. Rast najSirega monetarnog agregata (M3) ostao je uglavhom
nepromijenjen i u listopadu 2020. iznosio je 10,5 %. Njegov snazan rast podupiru
kontinuirane kupnje vrijednosnih papira koje provodi Eurosustav, koje su postale
najvazniji izvor kreiranja novca. U okolnostima jo$ uvijek povecane sklonosti prema
likvidnosti i niskoga oportunitetnog trosSka drzanja najlikvidnijih oblika novca, najuzi
monetarni agregat (M1) i nadalje najviSe pridonosi rastu najSirega monetarnog
agregata. Rast kreditiranja privatnog sektora stabilizirao se, ali joS biljeZi stope rasta
koje su vise od onih zabiljezenih prije pandemije koronavirusa. Godi$nja stopa rasta
kredita nefinancijskim drustvima u listopadu se smanjila na 6,8 %, u odnosu na

7,1 %, koliko je iznosila u rujnu. Do takvog usporavanja do$lo je u okolnostima
smanjene zurne potrebe za likvidnoS¢u, slabih ulaganja i poostrenih uvjeta
kreditiranja za poduzec¢a. GodisSnja stopa rasta kredita kucanstvima u listopadu nije
se promijenila u odnosu na rujan i iznosila je 3,1 %. Mjere monetarne politike
Upravnog vije¢a, zajedno s mjerama koje su donijele nacionalne vlade i europske
institucije, i nadalje su od klju€ne vaznosti za podupiranje uvjeta bankovnog
kreditiranja i olakSanje pristupa financiranju, posebno za one koji su najviSe
pogodeni posljedicama pandemije.

Velike fiskalne potpore ublazile su znatan negativan utjecaj pandemije
koronavirusa na realno gospodarstvo. Fiskalni troSak tih potpora bio je vrlo visok
u svim drzavama europodrucja, premda se znatno razlikovao medu drzavama.
Prema projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz prosinca 2020. predvida se da ¢e se
zbog pada gospodarske aktivnosti i fiskalnih potpora manjak u proraCunu opce
drzave u europodrucju znatno povecati i da ¢e u 2020. iznositi 8,0 % BDP-a, u
odnosu na 0,6 % u 2019. Ocekuje se da ¢e se udio manjka potom smanijiti na
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6,1 % BDP-a u 2021., 3,9 % u 2022. i 3,0 % u 2023. Ocekuje se da ¢e ovo
pobolj$anje biti predvodeno postupnim ukidanjem hitnih mjera za sprje€avanje
Sirenja zaraze, a cikli¢ka ¢e se komponenta znatno poboljsati tek od 2022.
Ambiciozna i uskladena fiskalna politika i nadalje je kljuéna s obzirom na snaznu
kontrakciju gospodarske aktivnosti u europodrucju, iako bi fiskalne mjere trebale biti
u Sto vecoj mjeri ciljane i privremene. Zbog slabe potraznje poduzeca i ku¢anstava te
povecanog rizika odgodenog oporavka koji proizlaze iz novih mjera zatvaranja u
drugom valu pandemije istodobno je nuzna daljnja potpora nacionalnih fiskalnih
politika. Fond »Next Generation EU«, kojim se nadopunjuju fiskalne mjere
provedene na nacionalnoj razini, pridonijet ¢e brzem, snaznijem i ravnomjernijem
oporavku te povecati otpornost i potencijal za rast gospodarstava drzava ¢€lanica,
posebice ako se sredstva upotrijebe za produktivnu javnu potros$nju i ako se
usporedno s tim provode strukturne politike za povec¢anje produktivnosti.

Paket mjera monetarne politike

Imajuci na umu posljedice ponovnog izbijanja pandemije za gospodarstvo i s tim
povezanu trajniju slabost inflacije, Upravno vije¢e 10. prosinca 2020. ponovo je
prilagodilo svoje instrumente monetarne politike kako bi odrzalo povoljne uvjete
financiranja tijekom pandemije, ¢ime se naposljetku podupire gospodarsku aktivnost
i snaznu prilagodbu stopa inflacije razinama ispod, ali blizu 2 % u srednjoro€nom
razdoblju.

1. Upravno vije¢e ESB-a odlucilo je zadrzati klju¢ne kamatne stope ESB-a
nepromijenjenima. OCekuje se da ¢ée one ostati 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 da je to priblizavanje dosljedno u
skladu s dinamikom temeljne inflacije.

2. Upravno vije¢e odlucilo je povecati iznos hithog programa kupnje zbog
pandemije (PEPP) za 500 mird. EUR na ukupno 1.850 mird. EUR. Osim toga,
ono je produljilo razdoblje neto kupniji u sklopu PEPP-a barem do kraja ozujka
2022. U svakom slu€aju, Eurosustav ¢e provoditi neto kupnje dok Upravno
vijeCe ne zakljudi da je kriza prouzro€ena koronavirusom prosla. Eurosustav ¢e
provoditi kupnje u sklopu PEPP-a kako bi se povoljni uvjeti financiranja odrzali
tijekom toga duzeg razdoblja. 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 kupniji kojima
se nece 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 negativhog Soka za inflacijska kretanja izazvanog pandemijom.
Produljenje razdoblja kupniji u sklopu PEPP-a u skladu je s dugotrajnijim
posljedicama pandemije za gospodarstvo i inflaciju. Njime se omogucuje
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kontinuirana prisutnost na trzistu i trajnija potpora poticaja monetarne politike
Upravnog vije¢a. Odrzavanjem povoljnih uvjeta financiranja tijekom pandemije
pridonijet ¢e se smanjivanju neizvjesnosti i potaknut ¢e se povjerenje, Cime ¢e
se potaknuti i osobna potrosnja i poslovna ulaganja te, naposljetku, poduprijeti
gospodarski oporavak i pridonijeti neutraliziranju negativhog ucinka pandemije
na projicirano kretanje inflacije. Posljednje, Upravno je vije¢e takoder odlucilo
produljiti razdoblje reinvestiranja glavnica dospjelih vrijednosnih papira kupljenih
u sklopu PEPP-a barem do kraja 2023. 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. Upravno vijece odlucilo je dodatno prilagoditi uvjete trece serije ciljanih
operacija dugorocnijeg refinanciranja (operacije TLTRO Ill). Naime, odludilo je
produljiti razdoblje primjene znatno povoljnijih uvjeta za 12 mjeseci, odnosno do
lipnja 2022. Osim toga u razdoblju od lipnja do prosinca 2021. Upravno ¢e
vijeCe provesti tri dodatne operacije. Nadalje, Upravno vijece odlucilo je
povecati najveci dopusteni ukupni iznos kredita drugih ugovornih strana u
sklopu operacija TLTRO Il s 50 % na 55 % vrijednosti stanja njihovih
prihvatljivih kredita. Kako bi se banke potaknulo da odrze sada$nje razine
kreditiranja, prilagodeni uvjeti zaduzivanja u sklopu operacija TLTRO llI
primjenjivat ¢e se samo na one banke koje postignu nove ciljne razine
kreditiranja. Produljenjem razdoblja u kojemu se zbog pandemije u sklopu
operacija TLTRO Il primjenjuju nize kamatne stope, provedbom dodatnih
operacija i povecanjem najviSega dopustenoga ukupnog iznosa kredita, odrzat
¢e se vrlo povoljni uvjeti financiranja za banke. Takvim uvjetima postiZe se da
banke mogu nastaviti nuditi povoljne uvjete zaduzivanja te da raspolazu
velikom likvidnoSc¢u za kreditiranje ku¢anstava i poduzeca.

4. Upravno vijec¢e odlucilo je do lipnja 2022. produljiti razdoblje primjene paketa
mjera ublaZzavanja zahtjeva povezanih s kolateralom, koje je odobrilo
7.1 22. travnja 2020. Dulja primjena tih mjera omogucit ¢e bankama da potpuno
iskoriste operacije Eurosustava za pustanje likvidnosti, prije svega prilagodene
operacije TLTRO. Upravno vijeCe ponovo ¢e procijeniti mjere ublazavanja
zahtjeva povezanih s kolateralom prije lipnja 2022. kako one ne bi nepovoljno
utjecale na sudjelovanje drugih ugovornih strana Eurosustava u operacijama
TLTRO Il

5.  Upravno vijece takoder je odlucilo ponuditi Cetiri dodatne hitne operacije
dugorocnijeg refinanciranja zbog pandemije (operacije PELTRO) u 2021., i tako
odrzati u€inkovit likvidnosni zastitni mehanizam.

6. | nadalje ¢e se provoditi neto kupnje u sklopu programa kupnje vrijednosnih
papira mjese¢nom dinamikom od 20 mird. EUR. Upravno vije¢e i nadalje
ocCekuje 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 kamatnih stopa monetarne politike ESB-a i da
¢e prestati nedugo prije nego $to Upravno vijece pocne povecéavati kljuc¢ne
kamatne stope ESB-a. Osim toga Upravno vijece namjerava nastaviti u
potpunosti reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu
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programa kupnje vrijednosnih papira tijekom duljeg razdoblja nakon Sto po¢ne
povecavati kljuCne kamatne stope ESB-a, u svakom slu€aju onoliko dugo koliko
bude potrebno za odrzavanje povoljnih likvidnosnih uvjeta i visokog stupnja
prilagodljivosti monetarne politike.

7.  Stalno raspoloziva mogucnost repo operacija za srediSnje banke Eurosustava
(EUREP) i sve privremene linije za ugovore o razmjeni i repo ugovore sa
srediSnjim bankama izvan europodrucja produljit ¢e se do ozujka 2022.

8. Naposljetku, Upravno vije¢e odlucilo je nastaviti s provedbom svojih redovitih
operacija kreditiranja putem raspodjele punog iznosa likvidnosti na aukcijama s
nepromjenjivom kamatnom stopom po postoje¢im uvjetima onoliko dugo koliko
bude potrebno.

Mijere monetarne politike koje je Upravno vije¢e donijelo pridonijet ¢e odrzavanju
povoljnih uvjeta financiranja tijekom pandemije i tako poduprijeti priljev kredita svim
sektorima gospodarstva, te pridonijeti gospodarskoj aktivnosti i zastiti srednjoroCne
cjenovne stabilnosti. No neizvjesnost, medu ostalim povezana s dinamikom
pandemije i vremenom provedbe cijepljenja, i nadalje je velika. Upravno c¢e vije¢e
nastaviti pratiti teCajna kretanja u svjetlu njihova moguceg utjecaja na srednjorocne
inflacijske izglede. Upravno je vijeée stoga i nadalje spremno po potrebi prilagoditi
sve svoje instrumente kako bi osiguralo postojano kretanje inflacije prema ciljnim
razinama, u skladu sa svojom opredijeljeno$cu za simetri¢nost u ciljanju inflacije.
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