Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 10. ozujka 2016. Upravno je vijece
s pomocu redovitih ekonomskih i monetarnih analiza temeljito preispitalo
monetarnu politiku, pri €¢emu je uzelo u obzir i nove makroekonomske
projekcije struénjaka ESB-a koje se odnose na 2018. godinu. Na osnovi toga i
radi oCuvanja stabilnosti cijena, Upravno vije¢e odlucilo je donijeti paket mjera. Rije¢
je o opseznom paketu mjera kojim Ce se iskoristiti sinergija razli€itih instrumenata

i koji je podesSen tako da dodatno ublazi uvjete financiranja, potakne odobravanje
novih kredita te time pojaca intenzitet gospodarskog oporavka u europodrucju i
ubrza povratak stope inflacije na razine malo nize od 2%.

Ocjena gospodarskih i monetarnih prilika u vrijeme
odrzavanja sastanka Upravnog vijeca 10. ozujka 2016.

Globalna je aktivnost oslabjela na prijelazu iz jedne godine u drugu i
pretpostavlja se da ¢e nastaviti jacati umjerenim tempom. Izgledi za razvijena
gospodarstva zasnivaju se na niskim kamatnim stopama, poboljSanju stanja na
trzistima rada i rastu povjerenja. Nasuprot tome, srednjorocni izgledi za zemlje

s trziStima u nastajanju i dalje su neizvjesni. OCekuje se nastavak usporavanja
gospodarske aktivnosti u Kini i negativni ucinci prelijevanja na druge zemlje s
trziStima u nastajanju, osobito one u Aziji, a zemlje izvoznice robe morat ¢e se jo$
prilagoditi snizenim cijenama robe. U skladu s tim efektivni te€aj eura u posljednjih je
nekoliko mjeseci znatno aprecirao.

Kolebljivost na financijskim trzistima u posljednjih se nekoliko mjeseci
povecala. Zabrinutost zbog globalnog rasta pridonijela je smanjenju cijena rizi¢nije
financijske imovine u razdoblju od pocetka prosinca 2015. do sredine veljace 2016.
godine. Medutim, u najnovije se vrijeme taj trend djelomice preokrenuo jer se
zabrinutost ulaga¢a smanijila zahvaljujucéi rastu cijena nafte, gospodarskim podacima
o americkom gospodarstvu koji su premasili oCekivanja i o¢ekivanom dodatnom
monetarnom poticaju u europodrucju. Prinosi na drzavne obveznice zemalja s viSim
rejtingom dodatno su se smanijili u posljednja tri mjeseca.

Nastavlja se gospodarski oporavak u europodrucju, iako je rast na pocetku
godine bio nizi nego Sto se o¢ekivalo zbog pogorsanja u vanjskom okruzju.
Realni BDP povecao se po tromjese¢noj stopi od 0,3% u Cetvrtom tromjesecju

2015. potaknut domac¢om potraznjom, a uz negativan ucinak neto izvoza. Prema
najnovijim anketnim podacima intenzitet rasta na pocetku ove godine bio je slabiji od
ocekivanoga.
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U sljede¢em se razdoblju ocekuje usporen nastavak gospodarskog oporavka.
Dodatan poticaj domacoj potrazniji trebale bi dati mjere monetarne politike ESB-a

i njihov pozitivan utjecaj na uvjete financiranja te trajno povecéanje zaposlenosti
koje je rezultat prethodnih strukturnih reforma. Nadalje, niska cijena nafte trebala

bi pruziti dodatnu potporu realnom raspolozivom dohotku stanovnistva i privatnoj
potrosniji te profitabilnosti poduzeca i ulaganjima. Fiskalna politika u europodrucju u
manjoj je mjeri ekspanzivna, djelomi¢no zbog mjera potpore izbjeglicama. Medutim,
gospodarski oporavak u europodrucju i nadalje usporavaju slabi izgledi za rast

u zemljama s trzistima u nastajanju, kolebljiva financijska trzista, nuzne bilancne
prilagodbe u nekim sektorima i usporen tempo provedbe strukturnih reforma.

Prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za europodrucje

iz ozujka 2016. realni BDP povecavat ¢e se po godisSnjoj stopi od 1,4% u

2016., 1,7% u 2017.i 1,8% u 2018. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama
stru€njaka Eurosustava iz prosinca 2015., izgledi za rast realnog BDP-a revidirani
su i malo smanjeni, ponajvise zbog slabijih izgleda za rast globalnoga gospodarstva.
Upravno vije€e ocjenjuje da rizici za izglede za rast u europodrucju ostaju negativni

i da se osobito odnose na vrlo nesigurna globalna gospodarska kretanja i pove¢ane
geopolitiCke rizike.

Prema brzoj procjeni Eurostata godiSnja stopa inflacije mjerena
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) iznosila je —0,2% u veljaci
2016., odnosno smanjila se s 0,3% koliko je iznosila u sije€nju. Sve su glavne
komponente HIPC-a pridonijele tom smanjenju. Stope inflacije trebale bi se kasnije u
2016. oporaviti i nakon toga se nastaviti povecéavati, potaknute mjerama monetarne
politike ESB-a i o¢ekivanim gospodarskim oporavkom.

U makroekonomskim projekcijama za europodrucje strué¢njaka ESB-a iz ozujka
2016. predvida se godiSnja stopa inflacije mjerene HIPC-om od 0,1% u 2016.,
1,3% u 2017.i 1,6% u 2018. godini. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama
struénjaka Eurosustava iz prosinca 2015., izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om
revidirani su i smanjeni, ponajvise zbog pada cijena nafte u posljednjih nekoliko
mjeseci. Upravno ¢e vije¢e pozorno pratiti nacin odredivanja cijena i kretanje placa

u europodrucju, posebno vodeéi racuna o tome da sadasnji uvjeti niske inflacije ne
proizvedu sekundarne ucinke na odredivanje plac¢a i cijena.

Mjere monetarne politike ESB-a nastavljaju utjecati na uvjete kreditiranja

i podupirati dinamiku monetarnog agregata M3 i kredita. Nov€ana masa
postojano raste, a rast kredita nastavlja se od poCetka 2014. postupno oporavljati.
Domadi izvori kreiranja novca i nadalje najsnaznije poti€u rast monetarnog agregata
M3. Niske kamatne stope te uc€inci ESB-ovih ciljanih operacija dugorocnijeg
refinanciranja (TLTRO) i proSirenog programa kupnje vrijednosnih papira (APP)
pridonijeli su poboljSanju dinamike nov€ane mase i kredita. TroSkovi financiranja
banaka stabilizirali su se na najnizim razinama do sada. Unatoc velikim razlikama
medu zemljama, banke prenose povoljne uvjete financiranja tako $to smanjuju
aktivne kamatne stope. Povoljniji uvjeti kreditiranja nastavljaju podupirati oporavak
rasta kredita. Procjenjuje se da se cjelokupan godisniji priljev stranog financiranja
nefinancijskim drustvima jo$ povecéao u Cetvrtom tromjesecju 2015. nakon Sto se
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bio stabilizirao u prethodna dva tromjesecja. Sve u svemu, zahvaljuju¢i mjerama
monetarne politike provedenima od lipnja 2014., uvjeti financiranja za poduzeca i
stanovnistvo uvelike su se poboljsali.

Odluke monetarne politike

Upravno je vijece procijenilo da je unakrsnom provjerom rezultata ekonomske
analize i signala iz monetarne analize potvrdena potreba za dodatnim
monetarnim poticajima kako bi se bez nepotrebnog odgadanja osigurao
povratak stopa inflacije na razine malo nize od 2%. U razdoblju nakon
posljednjeg sastanka Upravnog vijec¢a u sije€nju pogorsali su se gospodarski

i financijski uvjeti i oCigledno su se povecali rizici za ostvarenje cilja Upravnog

vije€a povezanog s ocuvanjem stabilnosti cijena u srednjoronom razdoblju, $to
takoder pokazuju revidirani i smanjeni izgledi za inflaciju i rast u makroekonomskim
projekcijama stru¢njaka iz ozujka 2016. Zbog toga je Upravno vijece odlucilo donijeti
paket mjera radi ostvarenja svojeg cilja, oCuvanja stabilnosti cijena.

*  Prvo, u vezi s kljuénim kamatnim stopama ESB-a Upravno vije¢e odlucilo je
sniziti kamatnu stopu na glavne operacije refinanciranja koje provodi Eurosustav
za 5 baznih bodova na 0,00% i kamatnu stopu na stalno raspolozivu moguénost
grani¢ne posudbe od sredidnje banke za 5 baznih bodova na 0,25%. Kamatna
stopa na stalno raspolozivu moguénost deponiranja kod srediSnje banke snizena
je za 10 baznih bodova na -0,40%.

«  Drugo, Upravno vije¢e odlucilo je povecati iznos mjesecnih kupnji u sklopu
programa kupnje vrijednosnih papira sa sadasnjih 60 mird. EUR na 80 mird.
EUR. MjeseCne kupnje nastavit ¢e se provoditi do kraja ozujka 2017. ili duze,
ako to bude potrebno, odnosno sve dok Upravno vije¢e ne zakljuci da je
ostvarena trajna prilagodba inflacijskih kretanja u skladu s njegovim ciljem da
stope inflacije u srednjoroénom razdoblju budu malo niZze od 2%. Kako bi se
osiguralo daljnje nesmetano provodenje kupnji vrijednosnih papira, Upravno
je vijece takoder odlucilo povecati ograni¢enja udjela izdavatelja i izdanja za
kupnje vrijednosnih papira koje izdaju prihvatljive medunarodne organizacije i
multilateralne razvojne banke s 33% na 50%.

» Trece, Upravno je vijece odlucilo uvrstiti obveznice s investicijskim rejtingom
nominirane u eurima koje su izdala nebankovna drustva s poslovnim nastanom
u europodrucju u popis prihvatljive imovine za redovite kupnje u sklopu novog
programa kupnje vrijednosnih papira sektora poduzec¢a. Time ¢e se dodatno
ojacati prijenos uc€inka kupnji vrijednosnih papira u okviru Eurosustava na uvjete
financiranja realnoga gospodarstva. Kupnje u sklopu novog programa pocet ¢e
krajem drugog tromjesecja ove godine.

«  Cetvrto, Upravno je vije¢e odlugilo u lipnju 2016. pogeti provoditi novi niz od
Cetiri ciljane operacije dugoroc€nijeg refinanciranja (TLTRO 1), od kojih ¢e
svaka imati rok dospijec¢a od Cetiri godine. Novim ¢e se operacijama ucvrstiti
prilagodljiva monetarna politika ESB-a i poduprijeti prijenos monetarne politike
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tako Sto ¢e se banke dodatno potaknuti na kreditiranje realnoga gospodarstva.
Druge ugovorne strane imat ¢e pravo na posudbu do 30% iznosa prihvatljivih
kredita na dan 31. sijeCnja 2016. Kamatna stopa na operacije TLTRO Il ostat ¢e
nepromijenjena tijekom svake operacije na razini na kojoj bude kamatna stopa
na glavne operacije refinanciranja Eurosustava u vrijeme provedbe te operacije.
Za banke ¢iji neto krediti premasuju referentnu vrijednost, na operacije TLTRO

Il primjenjivat ¢e se niza kamatna stopa, koja mozZe dosegnuti razine na kojima
bude kamatna stopa na stalno raspolozivu mogucnost deponiranja kod srediSnje
banke u vrijeme provedbe operacija. U sklopu operacija TLTRO Il nece biti
obveznih prijevremenih otplata i dopustit e se prelasci iz operacija TLTRO I.

Upravno vije¢e ESB-a, uzimajuci u obzir trenuta¢ne izglede za stabilnost
cijena, ocekuje da ¢e kljucne kamatne stope ESB-a ostati na sadasnjim ili
nizim razinama tijekom duljeg razdoblja, zasigurno dosta dulje od razdoblja
neto kupnji vrijednosnih papira. Opseznim paketom odluka monetarne politike koji
je donesen u ozujku 2016. i kojim se dopunjuju mjere poduzete od lipnja 2014. daje
se znatan monetarni poticaj kako bi se odgovorilo na povecane rizike za ESB-ov cilj
ocuvanja stabilnosti cijena. Premda se zbog kretanja cijena nafte tijekom sljedecih
nekoliko mjeseci ne¢e moci izbjeci vrlo niske ili ak negativne stope inflacije, iznimno
je vazno bez nepotrebnog odgadanja osigurati povratak stope inflacije na razine
malo niZe od 2% i tako izbje¢i sekundarne ucinke. Upravno vijece nastavit ¢e vrlo
pozorno pratiti rizike koji utjeCu na izglede za stabilnost cijena u idu¢em razdoblju.
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