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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 4. lipnja Upravno vije¢e odlucilo
je povecati iznos i produziti razdoblje hitnog programa kupnje zbog pandemije
(engl. pandemic emergency purchase programme — PEPP) te reinvestirati
glavnice dospjelih vrijednosnih papira iz tog programa. Takoder je odlucilo
nastaviti provoditi program kupnje vrijednosnih papira i zadrzati klju¢ne
kamatne stope ESB-a nepromijenjenima. Najnovije informacije potvrduju dosad
nezabiljeZzenu kontrakciju gospodarstva europodrucja. Pandemija koronavirusa
(COVID-19) i mjere za spreCavanje njezina Sirenja uzrokovale su nagli pad
gospodarske aktivnosti. Zbog velikih gubitaka radnih mjesta i prihoda te vrlo velike
neizvjesnosti povezane s gospodarskim izgledima znatno su se smanijili osobna
potrosnja i ulaganja. Premda anketni podaci i pokazatelji gospodarske aktivnosti u
stvarnom vremenu djelomi¢no pokazuju naznake da je usporedno s postupnim
ublazavanjem mjera za spre€avanije Sirenja pandemije pad gospodarske aktivnosti
zaustavljen, dosadasnji je oporavak skroman u usporedbi s brzinom pada tih
pokazatelja u protekla dva mjeseca. Makroekonomske projekcije stru€njaka
Eurosustava iz lipnja 2020. upuéuju na dosad nezabiljezenu stopu pada u drugom
tromjesecju i oporavak rasta u drugoj polovini ove godine, ¢emu ¢e u prvom redu
pridonijeti znatna potpora fiskalne i monetarne politike. Bez obzira na to, unato¢
velikoj neizvjesnosti povezanoj s osnovnim scenarijem, te projekcije upucuju na
znatno revidiranu i smanjenu razinu gospodarske aktivnosti i inflacijskih izgleda
tijekom cijeloga projekcijskog razdoblja. Na ukupnu inflaciju nepovoljno utjeCu nize
cijene energije, a cjenovni pritisci trebali bi ostati slabi zbog snaznog pada realnog
BDP-a i s tim povezanog velikog povecéanja neiskoriStenosti gospodarskih
kapaciteta. U tim je uvjetima Upravno vijece odlucilo donijeti paket mjera monetarne
politike kojima ¢e poduprijeti gospodarstvo tijekom njegova postupnoga ponovnog
otvaranja i zastititi srednjoro€nu cjenovnu stabilnost.

Procjena gospodarskog i monetarnog stanja u vrijeme odrzavanja
sastanka Upravnog vijec¢a 4. lipnja 2020.

Pandemija koronavirusa (COVID-19) prouzrocila je veliko pogorsanje globalnih
izgleda za rast, sto je predvideno makroekonomskim projekcijama stru€njaka
Eurosustava za europodrucje iz lipnja 2020. Pandemija koronavirusa paralizirala
je globalno gospodarstvo, a mjere za suzbijanje Sirenja virusa koje su provele drzave
diliem svijeta potaknule su nedavni snazan pad gospodarske aktivnosti. Nekoliko je
zemalja nedavno pocelo ublazavati mjere za spreCavanje Sirenja pandemije, ali to ¢e
se vjerojatno odvijati osobito postupno. Na gospodarsku aktivnost, posebno onu u
zemljama s trziStima u nastajanju, nepovoljno su djelovali snazan pad cijena
sirovina, otezani financijski uvjeti i veliki odljevi kapitala. Najnoviji podaci potvrduju
da ¢e mjere za sprecCavanje Sirenja pandemije ostaviti velike i duboke posljedice. S
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obzirom na te snazne globalne poremecaje makroekonomske projekcije stru¢njaka
Eurosustava iz lipnja 2020. predvidaju kontrakciju svjetskoga realnog BDP-a
(uklju€ujuéi europodrucje) od 4,0% u ovoj godini. Ta se kontrakcija odvija brzim
tempom i jaCim intenzitetom nego ona u velikoj recesiji. Projekcijama se predvida da
¢e se globalna aktivnost, nakon snazne kontrakcije u prva dva tromjesecja u 2020., u
trecem tromjesecju poceti oporavljati te da ¢e u 2021. i 2022. godini porasti za 6,0%
odnosno 3,9%. Globalna trgovina bit ¢e ugrozenija jer ¢e poremecaji u logistici i
zatvaranje granica povecati utjecaj posljedica pandemije. Unato¢ tome $to su se
globalni izgledi za rast znatno pogorsali, kako je predvideno projekcijama iz lipnja,
rizici za te izglede i nadalje su negativni. Najvaznije je pritom da bi utjecaj pandemije
mogao biti snazniji i dugotrajniji nego $to se ocekuje.

Premda su se nakon sastanka Upravnog vije¢a u ozujku 2020. financijski uvjeti
u europodrucju donekle ublazili, nisu se vratili na razine na kojima su bili prije
globalnog Sirenja koronavirusa. Terminska krivulja prosje¢ne eurske prekonoéne
kamatne stope (EONIA) skrenula je prema gore u promatranom razdoblju (od 12.
ozujka do 3. lipnja 2020.). Njezina inverzija kod kracih dospijeca i dalje postoji, iako
je nesto manja nego sto je bila 12. ozujka, $to upucuje na to da su se ocCekivanja
trziSnih sudionika glede daljnjeg snizavanja kamatnih stopa monetarne politike
smanijila i usmjerila prema daljnjoj buduénosti. Unato€ prilagodbi monetarne politike
PEPP-om i drugim mjerama prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice zemalja
europodrucja u promatranom su se razdoblju povecali. Cijene rizicne imovine
djelomi¢no su se oporavile nakon gubitaka ostvarenih u veljaci i oZzujku, uglavhom
zbog poboljSanja raspolozenja u vezi s globalnim rizicima i percepcije da su manje
izgledni rizici koji bi mogli upucivati na globalnu krizu djelomi¢no iS¢eznuli. Na
deviznim je trzistima te€aj eura ponderiran obujmom trgovine ostao uglavhom
stabilan, a kolebljivost bilateralnih te€ajeva odrazavala je neizvjesnost povezanu s
pandemijom koronavirusa.

Realni BDP europodrucja smanjio se po tromjesec¢noj stopi od 3,8% u prvom
tromjesecju 2020., a novi podaci upucuju na daljnju znatnu kontrakciju realnog
BDP-a u drugom tromjesecju. Najnoviji ekonomski pokazatelji i rezultati anketa
potvrduju snaznu kontrakciju gospodarske aktivnosti u europodrucju i ubrzano
pogorsanje uvjeta na trzistu rada. Pandemija koronavirusa i mjere za spre€avanje
njezina Sirenja snazno su utjecale na sektor preradivacke industrije i usluzni sektor,
Sto se nepovoljno odrazilo na proizvodne kapacitete gospodarstva u europodrudju i
na domacu potraznju. Vecéina najnovijih pokazatelja upucuje na djelomi¢no
zaustavljanje pada u svibnju zbog postupnog ponovnog otvaranja pojedinih
segmenata gospodarstva. U skladu s tim oCekuje se da ¢e gospodarska aktivnost
europodrucja ponovno poceti rasti u tre¢em tromjesecju usporedno s daljnjim
ublazavanjem mjera za spreCavanje Sirenja pandemije, a tome ¢e pridonijeti i
povoljni uvjeti financiranja, ekspanzivna fiskalna politika i oZivljavanje gospodarske
aktivnosti. Medutim, ukupna brzina i razmjer tog rasta i nadalje su vrlo neizvjesni.

Tu procjenu u glavnim crtama potvrduju i makroekonomske projekcije
struénjaka Eurosustava za europodrucje iz lipnja 2020. Prema osnovhom
scenariju iz tih projekcija godisnji realni BDP trebao bi se smanijiti za 8,7% u 2020. te
zatim porasti za 5,2% u 2021. i 3,3% u 2022. U odnosu na makroekonomske

ESB Ekonomski bilten, broj 4/2020. — Gospodarska i monetarna kretanja
Pregled 3



projekcije stru¢njaka ESB-a iz oZujka 2020. izgledi za rast realnog BDP-a revidirani
su i znatno smanjeni za 9,5 postotnih bodova za 2020. te povec¢ani za 3,91 1,9
postotnih bodova za 2021.odnosno 2022. S obzirom na trenutacno iznimno veliku
neizvjesnost u vezi s izgledima za rast projekcije uklju€uju i dva alternativna
scenarija.’ U glavnim crtama, razmjer kontrakcije i oporavka najvie ¢e ovisiti o
trajanju i u€inkovitosti mjera za spre€avanje Sirenja pandemije, uspjesSnosti politika u
ublazavanju negativnog ucinka na prihode i zaposlenost te o tome u kojoj su mjeri
trajno pogodeni kapaciteti ponude i domaca potraznja. Opcenito gledajuci, Upravno
vije€Ce smatra da je ravnoteza rizika u osnovnoj projekciji negativna.

Prema brzoj procjeni Eurostata godisnja stopa inflacije u europodrucju
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC), koja je u travnju
iznosila 0,3%, u svibnju se smanjila na 0,1%, uglavhom zbog smanjenja
inflacije cijena energije. Sudeci prema trenutacnim cijenama naftnih rocnica,
ukupna inflacija vjerojatno ¢e se sljedec¢ih mjeseci joS smanjivati i do kraja godine
ostati niska. U srednjoroénom ¢e razdoblju oslabljena potraznja uzrokovati pritisak
na snizavanje inflacije, koji ¢e samo djelomi¢no neutralizirani pritisci na njezin rast
prouzro¢eni ograni¢enjima na strani ponude. TrziSni pokazatelji dugoro¢nih
inflacijskih oekivanja ostali su na niskim razinama. Unato¢ padu anketnih
pokazatelja inflacijskih oCekivanja u kratkoro€nom i srednjoro€nom razdoblju utjecaj
na dugoroc¢nija o¢ekivanja bio je slabiji.

Tu procjenu odrazavaju i makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava
za europodrucje iz lipnja 2020., prema kojima ¢e godisSnja inflacija mjerena
HIPC-om u osnovnom scenariju iznositi 0,3% u 2020., 0,8% u 2021.i1,3% u
2022. godini. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama struénjaka ESB-a iz
ozujka 2020., izgledi za inflaciju mjerenu HIPC-om revidirani su i smanjeni za 0,8
postotnih bodova za 2020., 0,6 postotnih bodova za 2021. i 0,3 postotna boda za
2022. Ocekuje se da ¢e godisnja inflacija mjerena HIPC-om bez energije i prehrane
iznositi 0,8% u 2020., 0,7% u 2021.i 0,9% u 2022.

Pandemija koronavirusa uzrokovala je snazno ubrzanje monetarne dinamike
zbog neodgodivih potreba poduzeca za likvidnoS¢u kojom su financirala
tekuca placanja i zbog toga Sto su gospodarski subjekti preferirali drzanje
novca kao mjeru opreza. Rast najSirega monetarnog agregata (M3) povecao se sa
7,5% u ozujku na 8,3% u travnju 2020. Njegov snazan rast posljedica je odobravanja
bankovnih kredita, u velikoj mjeri potaknutog neodgodivom potrebom gospodarstva
za likvidno$cu. Osim toga, velika gospodarska neizvjesnost uzrokuje zaokret prema
drzanju novca kao mjeri opreza. Najuzi monetarni agregat (M1), koji obuhvaca
najlikvidnije oblike novca, i dalje najviSe pridonosi rastu najSirega monetarnog
agregata. Kretanja kredita privatnom sektoru i nadalje ovise o utjecaju pandemije
koronavirusa na gospodarsku aktivnost. GodiSnja stopa rasta kredita nefinancijskim
drustvima, koja je u ozujku 2020. iznosila 5,5%, nastavila je rasti i u travnju je
iznosila 6,6%, $to je posljedica potrebe poduzeca za financiranjem tekucih izdataka i
obrtnoga kapitala u uvjetima brzog pada prihoda. Istodobno se godiSnja stopa rasta

1 Vidi Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava za europodrudje, lipanj 2020., objavljene na
mreznim stranicama ESB-a 4. lipnja 2020.
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kredita ku¢anstvima smanijila s 3,4% u ozujku na 3,0% u travnju zbog ogranicenja
potroSnje uzrokovanih mjerama za sprje€avanje Sirenja pandemije, smanjenja
pouzdanja i pogorS$anja uvjeta na trziStu rada. Mjere monetarne politike Upravnog
vije¢a, posebno vrlo povoljni uvjeti za ciljane operacije dugoro€nijeg refinanciranja
(TLTRO I1lI), trebale bi potaknuti banke na odobravanje kredita svim subjektima iz
privatnog sektora. Zajedno s mjerama koje su donijele nacionalne vlade i europske
institucije te mjere olakSavaju kontinuirani pristup financiranju, medu ostalim i onima
koji su najviSe pogodeni pandemijom koronavirusa.

Pandemija koronavirusa ima velik utjecaj na fiskalne politike u europodrucju.
Zbog mjera za spre€avanje Sirenja pandemije doneseni su do sada najveci paketi
fiskalnih poticaja kojima je svrha ublazavanje posljedica za gospodarstvo i priprema
za njegov brz oporavak. Zbog toga se projekcijama predvida da ¢e se manjak
proracuna opce drzave u europodrucju znatno povecati i da ¢e u 2020. iznositi 8,5%
BDP-a, u usporedbi s 0,6%, koliko je iznosio u 2019. lako se oCekuje da ¢e se udio
manjka u BDP-u smanijiti na 4,9% u 2021., u 2022. ¢e vjerojatno iznositi 3,8% BDP-
a. Opcenito se procjenjuje da ce cjelokupna fiskalna politika europodrudja biti snazno
ekspanzivna u 2020., ali da ¢e u 2021. biti kontraktivna jer bi se vecina mjera
potpore do tada trebala postupno provesti. Bez obzira na negativno fiskalno stanje u
2021., ukupan fiskalni saldo i nadalje ¢e biti znatno negativan, s tim da ¢e se
fiskalnim instrumentima, osobito automatskim stabilizatorima, nastaviti podupirati
gospodarski oporavak. S obzirom na snazno smanjenje gospodarske aktivnosti u
europodrucju i nadalje je neophodna ambiciozna i uskladena fiskalna politika, iako bi
mjere trebale biti ciljane i privremene. S tim u vezi osobito su dobrodosli paket
vrijedan 540 mird. EUR koji obuhvaca tri sigurnosne mreze koje je odobrilo
Europsko vijece i prijedlog Europske komisije za donoSenje plana oporavka kojim bi
se pomoglo regijama i sektorima najteZze pogodenima pandemijom.

Paket mjera monetarne politike

Kombinacija dvaju najvaznijih ¢imbenika zahtijevala je dodatne mjere monetarne
politike. Prvo, revizija nanize inflacijskih izgleda povezana s pandemijom dovodi u
pitanje provedbu zadace Upravnog vije¢a da o€uva stabilnost cijena u
srednjoroénom razdoblju. Drugo, iako su se uvjeti na financijskim trzistima nakon
najave PEPP-a uvelike stabilizirali, financijski uvjeti za europodrucje u cjelini i
nadalje su nepovoljniji nego Sto su bili prije pandemije, a gospodarski i inflacijski
izgledi zahtijevaju povoljnije financijske uvjete.

U tim se uvjetima Upravno vijec¢e 4. lipnja 2020. odlucilo donijeti paket mjera
monetarne politike kojima ¢e, u skladu sa svojim ovlastima, poduprijeti sadasnji
visoki stupanj prilagodljivosti monetarne politike potreban za snaznu prilagodbu
inflacije razinama koje su ispod, ali blizu 2% u srednjoro€énom razdoblju.
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1. Upravno vije¢e odlucilo je povecati iznos PEPP-a za 600 mird. EUR, na ukupno
1.350 mird. EUR. Povec¢anjem iznosa PEPP-a, koje je odgovor na reviziju
nanize inflacije tijekom projekcijskog razdoblja povezanu s pandemijom,
pridonijet ¢e se daljnjem ublazavanju monetarne politike u cjelini i povoljno
utjecati na uvjete financiranja u realnom gospodarstvu, posebno za poduzeca i
kucanstva. Kupnje Ce se i dalje provoditi fleksibilno glede vremena, kategorija
imovine i jurisdikcija. To ¢e omoguciti Upravnom vije¢u da uspjesSno otkloni
rizike za nesmetanu transmisiju monetarne politike.

2. Upravno vije¢e odlucilo je produljiti razdoblje neto kupnja u sklopu PEPP-a
barem do kraja lipnja 2021. Time se razdoblje kupnja op¢éenito uskladuje s
razdobljima provedbe drugih mjera monetarne politike donesenima zbog
pandemije, kao Sto su ciljane operacije dugoroCnijeg refinanciranja (TLTRO Ill) i
operacije dugorocnijeg refinanciranja zbog pandemije (engl. pandemic
emergency longer-term refinancing operations — PELTROs). U svakom slucaju,
ESB c¢e provoditi neto kupnje vrijednosnih papira u sklopu PEPP-a sve dok
Upravno vije€e ne procijeni da je kriza prouzro€ena koronavirusom prosla.

3. Upravno vijece odlucilo je reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira
kupljenih u sklopu PEPP-a barem do kraja 2022. Buduéim postupnim
zatvaranjem portfelja PEPP-a neizostavno e se upravljati tako da se izbjegne
nepovoljan utjecaj na primjerenu monetarnu politiku. Reinvestiranje ¢e pomogi
tome da se izbjegne rizik nezeljenog otezavanja financijskih uvjeta dok se
gospodarstvo bude oporavljalo od Soka uzrokovanog pandemijom. S druge
strane, vazno je da reinvesticijska strategija za PEPP odrazava privremeni
karakter tog programa i njegovu povezanost s pandemijom.

4. Nadalje, nastavit ¢e se provoditi neto kupnje u sklopu programa kupnje
vrijednosnih papira mjese¢nom dinamikom od 20 mird. EUR, a do kraja ove
godine nastavit Ce se i privremene dodatne kupnje u ukupnom iznosu od 120
mird. EUR. Upravno vijecCe i nadalje oCekuje da ¢e se mjesecne neto kupnje
vrijednosnih papira provoditi onoliko dugo koliko to bude potrebno za jacanje
akomodativnog utjecaja kamatnih stopa monetarne politike ESB-a i da ¢e
prestati nedugo prije nego $to Upravno vije¢e pocne povecavati kljucne
kamatne stope ESB-a.

5. Upravno vijeCe namjerava i nadalje 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 slu€aju onoliko dugo koliko to bude potrebno za odrzavanje
povoljnih likvidnosnih uvjeta i visokog stupnja prilagodljivosti monetarne politike.

6. Naposljetku, Upravno vije¢e ESB-a odlucilo je zadrzati klju¢ne kamatne stope
ESB-a nepromijenjenima. Ocekuje se da ¢e one ostati na sadasnjim ili nizim
razinama sve dok se ne vidi da se inflacijski izgledi snazno priblizavaju razini
koja je dovoljno blizu, ali ispod 2% u projekcijskom razdoblju te da je dinamika
temeljne inflacije dosljedno u skladu s tim kretanjem.
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Postojecim znatnim poticajem monetarne politike i odlukama Upravnog vijeca
poduprijet Ce se likvidnosni uvjeti i uvjeti financiranja u gospodarstvu i pridonijet ¢e
se odrzavanju priljeva kredita ku¢anstvima i poduzec¢ima te odrzavanju povoljnih
uvjeta financiranja za sve sektore i u svim jurisdikcijama kako bi se podupro
oporavak gospodarstva od posljedica pandemije koronavirusa. U trenutacnom
gospodarskom okruzju koje se brzo mijenja Upravno vije¢e istodobno je i dalje
potpuno spremno uciniti sve $to bude potrebno da, u granicama svojih ovlasti, svim
gradanima europodrucja pomogne da prebrode ovo iznimno teSko razdoblje. To ¢e
uciniti prije svega tako $to Ce osigurati prijenos svoje monetarne politike na sve
dijelove gospodarstva i u sve jurisdikcije u skladu s ESB-ovom zada¢om odrzavanja
stabilnosti cijena. Upravno je vije¢e stoga i nadalje spremno po potrebi prilagoditi sve
svoje instrumente kako bi osiguralo postojano kretanje inflacije prema ciljnim
razinama, u skladu sa svojom opredijeljenoSc¢u za simetri¢nost u ciljanju inflacije.
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