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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 14. prosinca 2017. Upravno vije¢e
zakljucilo je da monetarna politika i dalje treba biti vrlo prilagodljiva kako bi se
stopa inflacije vratila na razinu malo nizu od 2%. Informacije koje su postale
dostupne nakon prethodnog sastanka o monetarnoj politici s kraja listopada,
ukljuCujuci nove projekcije stru€njaka Eurosustava, upucuju na snaznu dinamiku
gospodarskog rasta i znatno poboljSanje izgleda za rast. Upravno vijece procijenilo
je da se zahvaljujuci snaznom cikliCkom zamahu i velikom smanjenju
neiskoristenosti gospodarskih kapaciteta s ve¢om sigurnoS¢éu moze ocekivati da ce
se inflacija pribliziti ciljanim razinama. No domaci su cjenovni pritisci i dalje uglavnhom
slabi i joS ne pokazuju uvjerljive naznake trajnog jacanja. Upravno je vije¢e zbog
toga zakljucilo da je i dalje potreban znatan monetarni poticaj kako bi temeljni
inflacijski pritisci nastavili ja€ati i podupirati kretanja ukupne inflacije u srednjoro€énom
razdoblju. Ta monetarna potpora nastavlja se pruzati dodatnim neto kupnjama
vrijednosnih papira, o ¢emu je Upravno vije¢e odlucilo na listopadskom sastanku o
monetarnoj politici, velikim obujmom kupljenih vrijednosnih papira i reinvestiranjem
te smjernicama budu¢e monetarne politike povezanima s kamatnim stopama.

Procjena gospodarskog i monetarnog stanja u vrijeme odrzavanja
sastanka Upravnog vije¢a 14. prosinca 2017.

Prema gospodarskoj procjeni Upravnog vije¢a gospodarski rast u
europodrucju i nadalje ¢e biti postojan i zahvacati ve¢inu drzava i sektora. Rast
realnog BDP-a zasniva se na rastu privatne potroSnje i investicija te na rastu izvoza
potaknutom sveobuhvatnim globalnim oporavkom. Najnoviji rezultati anketa i podaci
potvrduju snazan zamah rasta. Globalno gospodarstvo takoder nastavlja postojano
rasti, a oporavak pokazuje naznake ujednacavanja na globalnom planu.

Financijski uvjeti u europodrucju i nadalje su vrlo povoljni. Prinosi na drzavne
obveznice europodrucja malo su se smanijili od 7. rujna. Smanijile su se i razlike
prinosa na korporacijske obveznice, a cijene dionica nefinancijskih drustava iz
europodrucja povecale su se. Vrednovanje korporacijskih obveznica i dionica i
nadalje se zasniva na solidnim gospodarskim izgledima. Vrijednost eura na deviznim
trzistima u posljednjim je mjesecima ostala uglavnhom nepromijenjena.

Prema makroekonomskim projekcijama strué¢njaka Eurosustava za
europodrucje iz prosinca 2017. realni BDP povecavat ¢e se po godiSnjoj stopi
od 2,4% u 2017., 2,3% u 2018., 1,9% u 2019. i 1,7% u 2020. U usporedbi s
makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a iz rujna 2017. izgledi za rast
realnog BDP-a revidirani su i znatno povecéani. O¢ekuje se da ¢e mjere monetarne
politike ESB-a i dalje poticati kontinuirani gospodarski rast u europodrucju. Nadalje,
privatni rashodi i potroSnja rastu zbog smanjenih potreba za razduzivanjem i
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poboljSanja uvjeta na trziStu rada. Povec¢ana profitabilnost poduzeca i vrlo povoljni
uvjeti financiranja i nadalje pridonose oporavku poslovnih ulaganja, a izvoznicima iz
europodrucja koristi tekuci globalni gospodarski rast.

Prema brzoj procjeni Eurostata godisSnja stopa inflacije u europodrucju
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) povecala se s
1,4%, koliko je iznosila u listopadu, na 1,5% u studenome. Mjere temeljne
inflacije u posljednje su vrijeme rasle malo umjerenije, djelomi¢no zbog posebnih
¢imbenika. Sudedéi po trenutaénim terminskim cijenama nafte, u sljede¢im ¢e
mjesecima rast godisSnjih stopa ukupne inflacije vjerojatno biti umjereniji, uglavhom
zbog baznih ucinaka povezanih s cijenama energije, nakon ¢ega ¢e ponovno rasti.
Ocekuje se da ¢e u srednjoroénom razdoblju temeljna inflacija u europodrucju
postupno rasti, potpomognuta mjerama monetarne politike ESB-a, kontinuiranim
gospodarskim rastom, odgovaraju¢im postupnim smanjivanjem neiskoristenosti
gospodarskih kapaciteta i rastom plac¢a.

Tu procjenu uglavnom odrazavaju i makroekonomske projekcije struénjaka
Eurosustava za europodrucje iz prosinca 2017., prema kojima ¢e godisnja
inflacija mjerena HIPC-om u 2017. iznositi 1,5%, u 2018. 1,4%, u 2019. 1,5%, au
2020. godini 1,7%. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-
a iz rujna 2017. izgledi za ukupnu inflaciju mjerenu HIPC-om revidirani su i povecani,
ponajviSe zbog rasta cijena nafte i prehrambenih proizvoda.

Prema najnovijim projekcijama struénjaka proracunski manjak europodrucja
nastavit ¢ce se smanjivati tijekom projekcijskog razdoblja, uglavhom zbog
poboljsanja ciklickih uvjeta i manjih isplata kamata. Predvida se da ¢e
cjelokupna fiskalna politika u europodrucju biti uglavnom neutralna. O¢ekuje se da
¢e se omjer drzavnog duga i BDP-a u europodrucju nastaviti smanijivati, ali da ¢e i
nadalje ostati visok.

Dopunjujuéi gospodarsku procjenu, monetarna analiza pokazala je da je
monetarni agregat M3 nastavio snazno rasti u listopadu i u treéem tromjesecju
2017. Monetarni agregat M3 nastavio je rasti po stopi od 5% u listopadu, postojanim
tempom kojim raste od sredine 2015. Nastavlja se i oporavak rasta kredita privatnom
sektoru. Procjenjuje se da se cjelokupan godisniji priljev inozemnog financiranja
nefinancijskim drustvima povecéao u tre¢em tromjesecju 2017. zahvaljujuci
poboljSanjima u bankovnom kreditiranju i izdavanju duznickih vrijednosnih papira.

ESB Ekonomski bilten, broj 8/2017. — Gospodarska i monetarna kretanja
Pregled 3



Odluke monetarne politike

Na osnovi redovitih ekonomskih i monetarnih analiza Upravno vije¢e potvrdilo
je potrebu za odrzavanjem visoke razine prilagodljivosti monetarne politike
kako bi se osigurao kontinuiran povratak stopa inflacije na razinu malo nizu od
2%. Upravno vijece odlucilo je zadrzati klju¢ne kamatne stope ESB-a
nepromijenjenima, o€ekujuci da ¢e one dulje razdoblje ostati na sadasnjim razinama,
a zasigurno dosta dulje od razdoblja neto kupnja vrijednosnih papira. Kad je rije€ o
nestandardnim mjerama monetarne politike, Upravno vije¢e potvrdilo je da u okviru
programa kupnje vrijednosnih papira namjerava nastaviti provoditi neto kupnje
vrijednosnih papira i to u mjese¢nom iznosu od 30 mird. EUR od sije¢nja 2018. do
kraja rujna 2018. ili duze, ako to bude potrebno, u svakom slu¢aju sve dok ne
zakljuci da je doSlo do postojane prilagodbe inflacijskih kretanja ciljanoj razini stope
inflacije. Osim toga, Upravno je vije¢e 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. Upravno vije¢e ponovilo je i da ¢e
Eurosustav reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu
programa kupnje vrijednosnih papira u duljem razdoblju nakon zavrdetka neto kupnje
vrijednosnih papira, odnosno onoliko dugo koliko to bude potrebno.
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