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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Premda se ocekuje da ¢e se ukupna gospodarska situacija poboljSavati
tijekom 2021., kratkoroc¢ni gospodarski izgledi i nadalje su obiljezeni
neizvjesnoscu, i to posebice u vezi s tijekom pandemije koronavirusa i
brzinom provedbe cijepljenja. Globalnu gospodarsku aktivnost i gospodarsku
aktivnost u europodrucju podupiru povecanje globalne potraznje i dodatne fiskalne
mjere. No postojano visoke stope zaraze koronavirusom, Sirenje novih sojeva virusa
te povezano produljenje i pooStravanje mjera za sprjeCavanje Sirenja zaraze
nepovoljno utje€u na gospodarsku aktivnost u europodrucju u kratkoro€nom
razdoblju. Ocekivanja o snaznom jaCanju gospodarske aktivnosti tijekom 2021.
zasnivaju se na daljnjoj provedbi cijepljenja zajedno s predvidenim postupnim
popustanjem mjera za sprjeCavanje Sirenja zaraze. Inflacija je proteklih mjeseci
porasla, i to uglavnom zbog odredenih prolaznih €initelja i poveéanja inflacije cijena
energije. Istodobno su temeljni cjenovni pritisci i nadalje priguSeni u uvjetima slabe
potraznje i znatne neiskoriStenosti kapaciteta na trziStima rada i proizvoda. Premda
se u najnovijim projekcijama stru¢njaka ESB-a predvida postupan rast temeljnih
inflacijskih pritisaka, srednjoroCni inflacijski izgledi i nadalje su uglavhom
nepromijenjeni u odnosu na projekcije struénjaka Eurosustava iz prosinca 2020. i na
nizim su razinama od ciljne razine stope inflacije Upravnog vije¢a.

U takvim je okolnostima i nadalje nuzno o€uvati povoljne uvjete financiranja
tilekom pandemije. Upravno vijeCe procjenjuje uvjete financiranja promatrajuci
holisticki i raznolik skup pokazatelja, kojima je obuhvacen cijeli lanac prijenosa
monetarne politike, od nerizi¢nih kamatnih stopa i prinosa na drzavne obveznice do
prinosa na korporativne obveznice i bankovnih uvjeta kreditiranja. TrziSne kamatne
stope porasle su od pocetka godine, $to je rizik za Sire uvjete financiranja. Banke se
u odredivanju uvjeta kreditiranja ponajprije sluze nerizicnim kamatnim stopama i
prinosima na drzavne obveznice. Znatan i postojan rast tih trziSnih kamatnih stopa
bez pravodobne intervencije mogao bi prouzroditi prerano poostravanje uvjeta
financiranja za sve sektore gospodarstva. To nije pozeljno u razdoblju u kojemu je
oCuvanje povoljnih uvjeta financiranja i nadalje potrebno kako bi se smanjila
neizvjesnost i kako bi se potaknulo povjerenje te tako poduprla gospodarska
aktivnost i zastitila cjenovna stabilnost u srednjoro€nom razdoblju. U tim okolnostima
i na osnovi procjene kojom su bili obuhvaceni uvjeti financiranja i inflacijski izgledi,
Upravno vije¢e o¢ekuje da ¢e se kupnje u sklopu hitnog programa kupnje zbog
pandemije (PEPP) u sljedecem tromjesecju provoditi znatno snaznijom dinamikom
nego tijekom prvih mjeseci ove godine.
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Procjena gospodarskoga i monetarnog stanja u vrijeme odrZavanja
sastanka Upravnog vije¢a 11. oZujka 2021.

Globalno gospodarstvo oporavilo se od recesije izazvane pandemijom
koronavirusa brze nego $to se oc¢ekivalo u makroekonomskim projekcijama
struénjaka Eurosustava iz prosinca 2020. U meduvremenu, nepovoljni initelji koji
djeluju na rast ojacali su kad se pandemija pogorSala na prijelazu iz 2020. u 2021.
Ponovni porast broja novozarazenih nagnao je vlade da ponovo uvedu stroge mjere
blokade, posebice u razvijenim zemljama. Nepovoljan ucinak tih mjera na globalni
rast vec je vidljiv u najnovijim podatcima. Pandemija je i nadalje klju€an Cinitelj koji
oblikuje gospodarska kretanja u nadolaze¢em razdoblju. Provedba cijepljenja
postupno dobiva zamah, iako razli¢itom brzinom po zemljama. Ipak, stupan;j
imunizacije jo$ je prenizak da bi se mjere za sprjeCavanje Sirenja zaraze mogle
ukinuti. Paket fiskalnih poticaja odobren u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama u
prosincu 2020. i trgovinski sporazum izmedu EU-a i Ujedinjene Kraljevine podupiru
ovogodiS$nje izglede za vanjsko okruzje europodrucja. Projekcijama se predvida da
¢e rast globalnog BDP-a (bez europodrudja) iznositi 6,5 % u 2021. i da ¢e se usporiti
na 3,9 % u 2022.i 3,7 % u 2023. To je u skladu s procijenjenim smanjenjem
globalnog BDP-a u 2020. od 2,4 %. Revizije navide inozemne potraznje
europodrucja mogu se pripisati trgovinskom sporazumu izmedu EU-a i Ujedinjene
Kraljevine i snaznijem projiciranom oporavku u razvijenim zemljama. Inozemna ¢e
potraznja prema projekcijama porasti za 8,3 % ove godine i za 4,4 % odnosno 3,2 %
u 2022. i 2023., $to upucuje na reviziju naviSe od 1,7 postotnih bodova u 2021. i

0,3 postotna boda u 2022. Rizici za osnovne projekcije globalnog rasta povoljni su,
pri E¢emu dodatan fiskalni poticaj koji planira predsjednik Biden stvara klju¢an
pozitivan rizik. Simulacije modela upucuju na to da Ce taj poticaj povisiti razinu
realnog BDP-a u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama za 2-3 % i dovesti do toga da
gospodarstvo premasi svoj potencijal, premda ¢e ucinak na inflaciju vjerojatno biti
umjeren.

Financijski uvjeti u europodrucju donekle su se poostrili nakon sastanka
Upravnog vije¢a u prosincu 2020. u okruzju pozitivhog raspolozenja prema
riziku. Terminska krivulja prosje¢ne eurske prekono¢ne kamatne stope (EONIA)
skrenula je prema gore i postala strmija u promatranom razdoblju (od

10. prosinca 2020. do 10. ozujka 2021.). Terminska krivulja trenutaéno ne upuéuje
na o¢ekivanja glede smanjenja kamatne stope u vrlo kratkom razdoblju. Razlike
prinosa na dugorocne drzavne obveznice europodrucja ostale su stabilne, a
povecanje prinosa bilo je potaknuto porastom neriziénih kamatnih stopa, na sto je
povoljno djelovalo stabilno raspoloZenje prema riziku poduprto monetarnim i
fiskalnim poticajima. U skladu s tim povecala se cijena rizi€ne imovine. Nominalni
efektivni te€aj eura na deviznim trziStima blago je oslabio.

Nakon snaznog povecanja rasta u trecem tromjesecju 2020. realni BDP
europodrucja u ¢etvrtom se tromjesecju smanjio za 0,7 %. Promatrajuci godinu u
cjelini, procjenjuje se da se realni BDP smanijio za 6,6 % u 2020., pri ¢emu je razina
gospodarske aktivnosti u Cetvrtom tromjesecju te godine bila za 4,9 % niZa od razine
zabiljeZene prije pandemije na kraju 2019. Novi ekonomski podatci, rezultati anketa i
visokofrekventni pokazatelji upu¢uju na zaklju€ak da je gospodarstvo u prvom
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tromjesecju 2021. i nadalje slabo zbog nastavka pandemije i povezanih mjera za
sprjeCavanje Sirenja zaraze. Stoga ¢e se u prvom tromjesecju ove godine realni BDP
vjerojatno ponovo smanijiti. Gospodarska kretanja u razli¢itim drzavama i sektorima
ni nadalje nisu ujednacena, pri Cemu ograni¢enja meduljudskih kontakata i kretanja
nepovoljnije utjeCu na usluzni nego na industrijski sektor, koji se brze oporavlja.
Premda se kucanstva i poduzec¢a podupiru fiskalnim mjerama, potro$aci su i nadalje
oprezni s obzirom na pandemiju i njezin utjecaj na zaposlenost i prihode. Osim toga,
slabije bilance poduzeca i povecana neizvjesnost povezana s gospodarskim
izgledima i nadalje nepovoljno utjeCu na poslovna ulaganja.

Ako se iskljuéi moguénost daljnjih nepovoljnih kretanja povezanih s
pandemijom, ocekivanja o snaznom jacanju gospodarske aktivnosti tijekom
2021. zasnivaju se na daljnjoj provedbi cijepljenja zajedno s postupnim
popustanjem mjera za sprje€avanje Sirenja zaraze. 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 sprjeCavanje Sirenja zaraze.

Rije€ je o procjeni koju u glavnim crtama potvrduje osnovni scenarij
makroekonomskih projekcija struénjaka ESB-a za europodrucje iz ozujka 2021.
Tim se projekcijama predvida godisnja stopa rasta realnog BDP-a od 4,0 % u 2021.,
4,1 % u 2022.i 2,1 % u 2023. U odnosu na makroekonomske projekcije stru¢njaka
Eurosustava iz prosinca 2020., izgledi za gospodarsku aktivnost uglavnom su
nepromijenjeni.

Opcenito govoredéi, rizici povezani s buduéim gospodarskim rastom u
europodrucju u srednjoroénom razdoblju postali su uravnotezeniji, premda u
kratkoroénom razdoblju i nadalje postoje negativni rizici. S jedne strane, bolji
izgledi za globalnu potraznju, poduprti znatnim fiskalnim poticajem, i napredak u
provedbi cijepljenja djeluju ohrabrujucée. S druge strane, nastavak pandemije,
uklju€ujuci Sirenje novih sojeva virusa, i njegove posljedice na gospodarske i
financijske uvjete i nadalje su izvori negativnog rizika.

Godisnja inflacija u europodrucju naglo je porasla s —0,3 % u prosincu 2020.
na 0,9 % u sije€nju i veljac€i 2021. Porast ukupne inflacije posljedica je viSe
idiosinkrastickih Cinitelja, medu kojima su ukidanje privremenog smanjenja stope
PDV-a u Njemackoj, odgodeno razdoblje rasprodaja u nekim drzavama
europodrucja, u€inak neuobi¢ajeno snaznih promjena pondera u harmoniziranom
indeksu potroSackih cijena (HIPC) za 2021. i ve¢a inflacija cijena energije. Sudeci po
sadasnjim cijenama naftnih ro¢nica, ukupna inflacija vjerojatno ¢e rasti u sljede¢im
mjesecima, no ocekuje se da ce tijekom godine biti donekle kolebljiva zbog
promjenjive dinamike Cinitelja koji trenuta¢no djeluju na povecéanje inflacije. Moze se
oCekivati da Ce ti Cinitelji poCetkom sljedece godine postupno prestati utjecati na
godisnje stope inflacije. O¢ekuje se da ¢e temeljni cjenovni pritisci ove godine malo
porasti zbog trenutacnih ograni¢enja na strani ponude i oporavka domace potraznje.
No pritisci ¢e uglavnom vjerojatno ostati slabi, medu ostalim, zbog slabih pritisaka na
place i prethodne aprecijacije eura. Nakon $to utjecaj pandemije oslabi, smanjivanje
visoke razine neiskoriStenosti gospodarskih kapaciteta, potpomognuto prilagodljivom
fiskalnom i monetarnom politikom, pridonijet ¢e postupnom rastu inflacije u
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srednjoro€nom razdoblju. Mjere dugorocnijih inflacijskih oCekivanja koje se zasnivaju
na anketama i trziSni pokazatelji tih o€ekivanja i nadalje su na niskim razinama
premda su trziSni pokazatelji nastavili postupno rasti.

Tu procjenu u glavnim crtama potvrduje osnovni scenarij makroekonomskih
projekcija stru¢njaka ESB-a za europodrucje iz ozujka 2021., u kojemu se
predvida godisnja stopa inflacije od 1,5 % u 2021., 1,2 % u 2022. i 1,4 % u 2023.
U odnosu na makroekonomske projekcije strunjaka Eurosustava iz prosinca 2020.
izgledi za inflaciju za 2021. i 2022. revidirani su naviSe, uglavhom zbog privremenih
Cinitelja i vece inflacije cijena energije, a za 2023. ostali su nepromijenjeni. Ocekuje
se da Ce inflacija mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda iznositi
1,0 % u 2021., 1,1 % u 2022., a potom porasti na 1,3 % u 2023.

Monetarna dinamika u europodrucju i nadalje je odrazavala utjecaj pandemije
koronavirusa. Rast najSirega monetarnog agregata (M3) pove¢ao se s 11,0 % u
studenome i 12,4 % u prosincu 2020. na 12,5 % u sije€nju 2021. Njegov snazan rast
i nadalje podupiru kontinuirane kupnje vrijednosnih papira koje provodi Eurosustav,
koje su ostale najvazniji izvor kreiranja novca. U okolnostima joS uvijek poveéane
sklonosti prema likvidnosti i niskoga oportunitetnog troSka drzanja najlikvidnijih oblika
novca, najuzi monetarni agregat (M1) i nadalje najviSe pridonosi rastu najsirega
monetarnog agregata. Kretanja kredita privatnom sektoru obiljezilo je malo slabije
kreditiranje nefinancijskih drustava i otporno kreditiranje kucanstava. MjeseCni tok
kreditiranja nefinancijskih drustava nastavio se smanjivati, 5to je trend koji je poceo
krajem ljeta. Istodobno je godiSnja stopa rasta kredita nefinancijskim drustvima bila
uglavnom nepromijenjena u odnosu na 7,1 % u prosincu i iznosila je 7,0 %, to je jo$
odrazavalo vrlo snazan rast kreditiranja u prvoj polovini godine. Godi$nja stopa rasta
kredita ku¢anstvima i nadalje je bila uglavnom stabilna u odnosu na stopu od 3,1 %
u prosincu i u sijecnju je iznosila 3,0 % zbog stabilnoga pozitivhoga mjesecnog toka.
Opcenito gledajuéi, mjere monetarne politike Upravnog vijeca, zajedno s mjerama
koje su donijele nacionalne vlade i druge europske institucije, i nadalje su od klju¢ne
vaznosti za podupiranje uvjeta bankovnoga kreditiranja i olakSavanje pristupa
financiranju, osobito za one koji su najviSe pogodeni pandemijom.

Zbog vrlo snaznog pada gospodarske aktivnosti tijekom pandemije
koronavirusa i dosad nezabiljezene snazne fiskalne reakcije procjenjuje se da
je manjak u prorac¢unu opc¢e drzave u europodrucju porastao na 7,2 % BDP-a u
2020., u usporedbi s 0,6 %, koliko je iznosio u 2019. Prema makroekonomskim
projekcijama stru¢njaka ESB-a iz ozujka 2021. udio manjka smanijit ¢e se na 6,1 %
BDP-a u 2021. odnosno na 2,4 % na kraju projekcijskog razdoblja u 2023. lako ¢e se
zbog ovih kretanja omjer duga opce drzave i BDP-a u europodrucju povecati na

95 % u 2023., Sto je oko 11 postotnih bodova viSe nego prije krize, valja zamijetiti da
¢e nepovoljan ucinak na fiskalnu poziciju vjerojatno biti malo slabiji nego Sto se
opcenito oCekivalo u pocetnoj fazi pandemije. Ipak, ambiciozna i uskladena fiskalna
politika i nadalje ¢e biti kljuéna. Stoga je, zbog slabe potraznje poduzeca i
kucanstava povezane s nastavkom pandemije i mjera za sprjeCavanje Sirenja
zaraze, i nadalje potrebna potpora nacionalnih fiskalnih politika. Kao nadopuna
tome, instrument »Next Generation EU« imat ¢e kljuénu ulogu jer ée pridonijeti
brzem, snaznijem i ravnomjernijem oporavku te povecati otpornost i potencijal za
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rast gospodarstava drzava Clanica, posebice ako se sredstva upotrijebe za
produktivnu javnu potroSnju i ako se usporedno s tim budu provodile strukturne
politike za povecéanje produktivnosti.

Odluke o monetarnoj politici

Upravno vije¢e 11. ozujka 2021. donijelo je sljede¢e mjere kako bi odrzalo povoljne
uvjete financiranja tijekom pandemije za sve sektore gospodarstva radi podupiranja
gospodarske aktivnosti i zastite srednjoroCne cjenovne stabilnosti.

1.

Upravno vije¢e odlucilo je nastaviti provoditi neto kupnje vrijednosnih papira u
sklopu hitnog programa kupnje zbog pandemije (PEPP) u ukupnom iznosu od
1.850 mird. EUR dok Upravno vijeCe ne zakljuci da je kriza prouzrocena
koronavirusom proS$la, a najmanje do kraja ozujka 2022. Na osnovi procjene
kojom su bili obuhvaéeni uvjeti financiranja i inflacijski izgledi Upravno vije¢e
ocekuje da ¢e se kupnje u sklopu PEPP-a u sljede¢em tromjesecju provoditi
znatno snaznijom dinamikom nego tijekom prvih mjeseci ove godine. Upravno
vijeCe 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 kupniji vrijednosnih papira
kojima se nece iscrpiti ukupan iznos tijekom razdoblja neto kupnji u sklopu
PEPP-a, ne mora se upotrijebiti cijeli iznos. Isto tako, ukupni se iznos moze
ponovo prilagoditi bude li 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 budu¢im postupnim zatvaranjem portfelja PEPP-a
upravljat ¢e se tako da se izbjegne njegov nepovoljan utjecaj na primjerenu
monetarnu politiku.

| 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 poc¢ne povecéavati kljuc¢ne
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 kljuéne kamatne stope ESB-a, u svakom slu€aju onoliko dugo koliko
bude potrebno za odrzavanje povoljnih likvidnosnih uvjeta i visokog stupnja
prilagodljivosti monetarne politike.
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3.  Upravno vijece ESB-a odlucilo je zadrzati klju¢ne kamatne stope ESB-a
nepromijenjenima. OCekuje se da ¢e 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.

4. Naposljetku, Upravno ce vijecCe i nadalje operacijama refinanciranja osiguravati
visoku likvidnost. Posebice, tre¢a serija ciljanih operacija dugoroCnijeg
refinanciranja (TLTRO Ill) i nadalje je privlaCan izvor financiranja za banke, koje
se tako podupiru u kreditiranju poduzeca i ku¢anstava.

Upravno ¢e vije¢e nastaviti pratiti teCajna kretanja u svjetlu njihova moguceg utjecaja
na srednjorocne inflacijske izglede i spremno je po potrebi prilagoditi sve svoje
instrumente kako bi osiguralo postojano kretanje inflacije prema ciljnim razinama, u
skladu sa svojom opredijeljeno$¢u za simetri¢nost u ciljanju inflacije.
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