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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 8. ozujka 2018. Upravno je vije¢e
zakljucilo da je i dalje potreban znatan monetarni poticaj da bi temeljni
inflacijski pritisci nastavili jacati i podupirati kretanja ukupne inflacije u
srednjoro€énom razdoblju. Informacije koje su postale dostupne nakon prethodnog
sastanka o monetarnoj politici u sije€nju, uklju€ujuci najnovije projekcije stru¢njaka
ESB-a, potvrduju snazan i sveobuhvatan zamah rasta gospodarstva europodrucja,
koje Ce, prema projekcijama, u kratkoro€nom razdoblju rasti malo brze nego $to se
oCekivalo. Takvi izgledi za rast potvrduju uvjerenje Upravnog vijeca da Ce se inflacija
u srednjoro€nom razdoblju pribliZiti ciljnoj razini, malo nizoj od 2%. No mjere
temeljne inflacije ostale su slabe i joS ne pokazuju uvjerljive naznake trajnog
poboljSanja. S tim u vezi, Upravno vijece nastavit ¢e pratiti teCajna kretanja i
financijske uvjete s obzirom na njihov moguéi utjecaj na srednjoro¢ne izglede za
stabilnost cijena. Daljnja potpora monetarne politike koja je nuzna da bi se osigurao
trajan povratak stopa inflacije na razinu malo niZzu od 2% osigurava se kontinuiranim
neto kupnjama vrijednosnih papira, znatnim obujmom kupljenih vrijednosnih papira i
buducim reinvestiranjem te smjernicama budu¢e monetarne politike povezanima s
kamatnim stopama.

Procjena gospodarskog i monetarnog stanja u vrijeme odrZzavanja
sastanka Upravnog vijeca 8. ozujka 2018.

Globalno gospodarstvo raslo je jos brze u drugoj polovini 2017. te nastavlja
pruzati poticaj izvozu europodrucja. Ocekuje se da ¢e globalna gospodarska
aktivnost u idu¢em razdoblju ostati snazna, iako ¢e tempo rasta postupno postajati
umijereniji. Kako se o¢ekuje, globalna trgovina u kratkoro€nom ¢e razdoblju nastaviti
rasti, a inflacija ¢e se polako povecavati kako se bude smanjivao globalni viSak
kapaciteta.

Zbog kontinuiranoga gospodarskog rasta prinosi na drzavne obveznice
zemalja europodrucja u porastu su od sredine prosinca 2017. Medutim, razlike
prinosa na korporacijske obveznice ostale su uglavnom stabilne, a prosje€ne razlike
prinosa na drzavne obveznice uglavhom su se ponesto smanjile u odnosu na stopu
prekono¢nih kamatnih ugovora o razmjeni. Cijene dionica smanjile su se u uvjetima
povecane kolebljivosti. Na deviznim trziStima zabiljeZena je aprecijacija nominalnoga
efektivnog te€aja eura.

Gospodarski rast i nadalje je snazan te zahvaca vecéinu drzava i sektora, uz
povecanje realnog BDP-a po tromjesecnoj stopi od 0,6% u cetvrtom
tromjesecju 2017. Osobna potro$nja dobiva poticaj od rasta zaposlenosti, koji je
medu ostalim rezultat prethodnih reforma na trzistu rada, i od povecanja bogatstva
kucanstava. Poslovna ulaganja i nadalje jaaju zahvaljujuci vrlo povoljnim uvjetima
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financiranja, sve vecoj profitabilnosti poduzeca i stabilnoj potraznji, a ulaganje u
nekretnine u posljednjih se nekoliko tromjesecja povecalo. Nadalje, Siroko zasnovan
globalni rast potiCe izvoz europodrucja.

Tu procjenu uglavnom odrazavaju i makroekonomske projekcije stru¢njaka
ESB-a za europodrucje iz ozujka 2018., prema kojima ¢e se godisnji realni BDP
europodrucja u 2018. povecati za 2,4%, u 2019. za 1,9%, a u 2020. godini za
1,7%. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama stru€njaka Eurosustava iz
prosinca 2017., izgledi za rast BDP-a revidirani su i povec¢ani u 2018., a nadalje
ostaju nepromijenjeni. Procjenjuje se da su rizici povezani s izgledima za rast
uglavnom uravnotezeni. S jedne strane, prevladavajuéi pozitivan ciklicki zamah
mogao bi u kratkoro€nom razdoblju prouzro€iti snazniji rast. S druge strane,
negativni rizici i nadalje su najviSe povezani s globalnim ¢imbenicima, ukljucujuci
ja€anje protekcionizma te kretanja na deviznim i drugim financijskim trzistima.

Prema brzoj procjeni Eurostata godisSnja stopa inflacije mjerene
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) u europodrucju smanjila
se na 1,2% u velja€i s 1,3%, koliko je iznosila u sijeénju. To je prije svega odraz
negativnih baznih u€inaka inflacije cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda.
Sudedi po trenutacnim terminskim cijenama nafte, godiSnje stope ukupne inflacije
vjerojatno ¢e se do kraja godine kretati oko 1,5 %. Mjere temeljne inflacije ostale su
niske, ali oCekuje se da ¢e u srednjoronom razdoblju postupno rasti, potpomognute
mjerama monetarne politike ESB-a, kontinuiranim gospodarskim rastom,
odgovarajuéim postupnim smanjenjem neiskoristenosti gospodarskih kapaciteta i
povecéanjem rasta placa.

U makroekonomskim projekcijama za europodrucje struénjaka ESB-a iz ozujka
2018. predvida se da ¢e godisSnja stopa inflacije mjerene HIPC-om iznositi 1,4%
u 2018.,1,4% u 2019. i 1,7% u 2020. godini. U usporedbi s makroekonomskim
projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz prosinca 2017., izgledi za ukupnu inflaciju
mjerenu HIPC-om za 2019. revidirani su i malo smanjeni, ali ostali su nepromijenjeni
za 2018. i 2020. Ocekuje se da ¢e smanjenje inflacije cijena energije mjerene HIPC-
om u 2018. i 2019. godini uglavnom kompenzirati jaCanje temeljne inflacije, s tim da
¢e se inflacija mjerena HIPC-om bez cijena energije i prehrane povecatis 1,1% u
2018. na 1,5% u 2019. i 1,8% u 2020. godini.

Prema najnovijim projekcijama stru¢njaka proracunski manjak europodrucja
nastavit ¢e se smanjivati tijekom projekcijskog razdoblja, uglavhom zbog
poboljsanja ciklickih uvjeta i manjih isplata kamata. Predvida se da ¢e od 2018.
do 2020. cjelokupna fiskalna politika europodrucja biti uglavnom neutralna. lako ¢e
se omjer drzavnog duga i BDP-a europodrucja nastaviti smanjivati, ostat ¢e povisen.
Sadasnji gospodarski rast zahtijeva obnovu fiskalnih zastitnih slojeva.

Monetarnom se analizom pokazalo da monetarni agregat M3 nastavlja snazno
rasti, ostvarivsi godiSnju stopu rasta od 4,6% u sije€nju 2018., istu kao i u
prethodnom mjesecu, sto treba pripisati mjerama monetarne politike ESB-a i
niskom oportunitetnom troSku drzanja najlikvidnijih depozita. Shodno tome,
najuzi monetarni agregat M1 nastavio je najvise pridonositi rastu monetarnog
agregata M3. Istodobno se nastavio oporavak rasta kredita privatnom sektoru.
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Prijenos mjera monetarne politike nastavio je podupirati uvjete zaduzivanja za
poduzeca i stanovnistvo, pristup financiranju, osobito za mala i srednja poduzec¢a, i
kreditne tokove u cijelom europodrudju.

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 se
predvida da Ce se u okviru programa kupnje vrijednosnih papira neto kupnje
vrijednosnih papira u sadasnjem mjese¢nom iznosu od 30 mird. EUR provoditi do
kraja rujna 2018. ili duze, ako to bude potrebno, u svakom slu¢aju sve dok Upravno
vije€e ne zakljuci da je doslo do postojane prilagodbe inflacijskih kretanja ciljanoj
razini stope inflacije. Upravno vije¢e ponovilo je i da ¢e Eurosustav nastaviti
reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu programa
kupnje vrijednosnih papira u duljem razdoblju nakon zavrSetka neto kupnje
vrijednosnih papira, odnosno onoliko dugo koliko to bude potrebno.
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