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Pregled

Upravno vije¢e odlucilo je 8. rujna 2022. povecati tri klju¢ne kamatne stope ESB-a za
75 baznih bodova. Tim velikim korakom pospjeSuje se prijelaz s vrlo akomodativne
razine klju¢nih kamatnih stopa na razine kojima c¢e se posti¢i Sto skoriji povratak
inflacije na srednjoroc¢ni cilj Upravnog vije¢a od 2 %. Prema novoj procjeni Upravnog
vije€a oCekuje se da ¢e ono i na sljedecih nekoliko sastanaka povecavati kamatne
stope kako bi se smanijila potraznja i smanijio rizik trajnog porasta inflacijskih
ocekivanja. Upravno vije¢e redovito ¢e preispitivati smjer politike u svjetlu novih
informacija i inflacijskih izgleda. Odluke o klju¢nim kamatnim stopama i dalje ¢e
donositi na osnovi podataka i na svakom sastanku.

Inflacija je i dalje pretjerano visoka i vjerojatno ¢e dulje razdoblje ostati viSa od ciljne
razine. Upravno vijeCe zbog toga je donijelo ove odluke i o¢ekuje da ¢e nastaviti
povecavati kamatne stope. Prema brzoj procjeni Eurostata inflacija je dosegnula

9,1 % u kolovozu. Rast inflacije i dalje potiCu snazan rast cijena energije i hrane,
pritisci na strani potraznje u odredenim sektorima zbog ponovnog otvaranja
gospodarstva i uska grla u opskrbnim lancima. Cjenovni pritisci i nadalje jacaju i Sire
se po sektorima gospodarstva, pa bi se rast inflacije mogao nastaviti u kratkoroénom
razdoblju. Kako utjecaj Cimbenika koji trenutacno pridonose rastu inflacije bude s
vremenom slabio i kako se normalizacija monetarne politike bude prenosila na
gospodarstvo i odredivanje cijena, inflacija ¢e se smanjivati. U vezi sa sljede¢im
razdobljem stru¢njaci ESB-a revidirali su projekcije inflacije znatno naviSe i sada
ocekuju da ¢e inflacija iznositi prosje¢no 8,1 % u 2022., 5,5 % u 2023.i2,3 % u
2024.

Nakon povecanja gospodarskog rasta u europodrucju u prvoj polovini 2022. novi
podatci upucéuju na njegovo znatno usporavanje, pri ¢emu se ocekuje da ¢e
gospodarska aktivnost krajem godine i u prvom tromjesecju 2023. stagnirati. Vrlo
visoke cijene energije smanjuju kupovnu mo¢ kuc¢anstava, dok uska grla u
opskrbnim lancima i dalje, premda u sve manjoj mjeri, ograni¢avaju gospodarsku
aktivnost. Osim toga, nepovoljna geopoliticka situacija, prije svega neopravdana
invazija Rusije na Ukrajinu, pridonosi slabljenju pouzdanja poduzeca i potro$aca.
Takvi su izgledi vidljivi i iz najnovijih projekcija gospodarskog rasta, koje su revidirane
osjetno nanize za ostatak tekuc¢e godine i cijelu 2023. Stru¢njaci ESB-a u njima
predvidaju stope gospodarskog rasta od 3,1 % u 2022., 0,9 % u 2023.i1,9 % u
2024.

Dugotrajne ranjivosti prouzrocene pandemijom i dalje ugrozavaju neometani prijenos
monetarne politike. Upravno vijece stoga ¢e i nadalje, radi smanjenja rizika za
transmisijski mehanizam povezanih s pandemijom, fleksibilno reinvestirati dospjele
iznose u portfelju hithog programa kupnje zbog pandemije (PEPP).
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Gospodarska aktivnost

Na gospodarsku aktivnost diliem svijeta nepovoljno utjecu visoka inflacija,
poostravanja financijskih uvjeta i preostali nepovoljni €initelji na strani ponude.
Anketni podatci upucéuju ne sveobuhvatno smanjivanje gospodarske aktivnosti.
Prema makroekonomskim projekcijama stru€njaka ESB-a iz rujna 2022. izgledi su za
globalni rast slabi, a globalni realni BDP (bez europodrudja) trebao bi se povecati za
2,9 % u 2022., za 3,0 % u 2023. i za 3,4 % u 2024. Izgledi su slabiji u usporedbi s
onima koji su opisani u makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz
lipnja 2022. i upucuju na to da bi globalno gospodarstvo ove i sliede¢e godine moglo
rasti po stopi koja je malo niza od dugorognog prosjeka kako se gospodarski rast u
razvijenim zemljama i zemljama s trzistima u nastajanju bude usporavao. Slabiji
izgledi za potraznju i poboljSana ponuda pridonijeli su ublazavaniju pritisaka u
opskrbnim lancima, no oni i dalje postoje. U skladu s globalnim rastom pogorsali su
se i izgledi za globalnu trgovinu i inozemnu potraznju europodrucja u odnosu na
projekcije iz lipnja. Globalni inflacijski pritisci i dalje su raSireni i poviseni zbog naglog
povecanja cijena sirovina, preostalih ograni€enja na strani ponude, jos relativho
snazne potraznje i ostrih uvjeta na trziStu rada. Medutim, oCekuje se da ¢e se oni
smanijivati kako se trziSta sirovina budu stabilizirala i rast bude slabio. U okruzju
visoke neizvjesnosti ravnoteza rizika u osnovnim projekcijama negativna je za
globalni rast i pozitivha za globalnu inflaciju.

Stopa gospodarskog rasta u europodrugju iznosila je 0,8 % u drugom tromjesecju
2022., u prvom redu zbog snazne osobne potroSnje na usluge koje zahtijevaju bliske
fizicke kontakte u uvjetima ukidanja ograni¢enja povezanih s pandemijom. Tijekom
lieta viSe se putovalo, od Cega su najviSe koristi imale drzave s velikim turistiCkim
sektorima. Istodobno su na poslovanje poduzeca nepovoljno utjecali veliki troSkovi
energije i uska grla u opskrbnim lancima, koja su i dalje postojala premda se taj
problem poceo postupno smanjivati. Premda je snazna turisticka aktivnost
podupirala gospodarski rast tijekom treceg tromjesecja, Upravno vije¢e oCekuje da
¢e se on u ostatku godine znatno usporiti. Cetiri su glavna razloga za to. Prvo,
visoka inflacija nepovoljno utje¢e na potrosnju i proizvodnju u cijelom gospodarstvu,
a nepovoljne utjecaje pojaCavaju poremecaji opskrbe plinom. Drugo, snazan rast
potraznje za uslugama, do kojeg je doslo u uvjetima ponovnog otvaranja
gospodarstva, sljedecih ¢e se mjeseci smanijiti. Tre¢e, slabljenje globalne potraznje,
medu ostalim zbog poostrenja monetarne politike u mnogim velikim gospodarstvima
i pogor$anja trgovinskih uvjeta, znacit ¢e slabiju potporu gospodarstvu europodrucja.
Cetvrto, neizvjesnost je i dalje velika, dok pouzdanje brzo slabi.

No, trziSte rada pokazalo se otpornim i podupire gospodarsku aktivnost. Zaposlenost
se u drugom tromjesecju 2022. povecala za vise od 600 000 osoba, a stopa
nezaposlenosti bila je u srpnju na povijesno niskoj razini od 6,6 %. Ukupni broj
odradenih sati u drugom tromjesecju 2022. porastao je za jos 0,6 % i nadmasio
razine iz razdoblja prije pandemije. U sljede¢em ¢e razdoblju usporavanje
gospodarskog rasta vjerojatno dovesti do odredenog povecanja stope
nezaposlenosti.
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Osnovni scenarij makroekonomskih projekcija struénjaka ESB-a za europodrucje iz
rujna 2022. temelji se na pretpostavkama da ¢e potraznja za plinom biti umjerenija
zbog visokih cijena i preventivnih mjera za ustedu energije (nakon nedavnog
sporazuma EU-a o smanjenju potraznje za plinom za 15 %) te da nece biti potrebno
znatno racionirati plin. Medutim, pretpostavlja se da ¢e tijekom zime biti potrebna
odredena smanjenja proizvodnje u drzavama koje uvelike ovise o uvozu ruskoga
prirodnog plina i kojima prijeti manjak ponude. lako se problem uskih grla u
opskrbnim lancima u posljednje vrijeme smanjivao brze nego $to se ocekivalo, ona i
dalje nepovoljno utje€u na gospodarsku aktivnost i pretpostavlja se da Ce tek
postupno nestati. U srednjoro€nom se razdoblju, s obzirom na ponovno
uspostavljanje ravnoteze na trzistu energenata, smanjenje neizvjesnosti, rieSavanje
problema uskih grla u opskrbnim lancima i povecanje realnih dohodaka, ocekuje
povecanje rasta unato¢ nepovoljnijim uvjetima financiranja. TrziSte rada trebalo bi
oslabjeti nakon usporavanja gospodarske aktivnosti, premda e i dalje uglavhom
ostati prili€no otporno. Opcenito govoreci, prema makroekonomskim projekcijama
struénjaka ESB-a iz rujna 2022. o¢ekuje se da ¢e godisnji prosjecni rast realnog
BDP-a iznositi 3,1 % u 2022., da ¢e se znatno usporiti i smanijiti na 0,9 % u 2023. te
ponovno povecati na 1,9 % u 2024. U odnosu na projekcije stru¢njaka Eurosustava
iz lipnja 2022. izgledi za rast BDP-a revidirani su naviSe za 0,3 postotna boda za
2022. nakon pozitivnih iznenadenja u prvoj polovini godine, dok su revidirani nanize
za 1,2 postotna boda za 2023. i za 0,2 postotna boda za 2024., uglavhom zbog
utjecaja poremecaja u opskrbi energentima, vise inflacije i s time povezanog
slabljenja pouzdanja.

Prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a iz rujna 2022. proracunski
saldo europodrucja u razdoblju do 2024. trebao bi se postojano poboljSavati, ali
manje nego $to je predvideno u projekcijama iz lipnja. Medutim, fiskalne projekcije i
nadalje obiljezavaju visoke razine neizvjesnosti koje su uglavhom povezane s ratom
u Ukrajini i kretanjima na trziStima energenata zbog kojih bi vlade mogle donijeti
dodatne fiskalne poticajne mjere. Te su mjere fiskalne potpore uglavnom bile
usmjerene na obuzdavanje rastucih troskova Zivota za potroSace, posebice u vezi s
energijom. Osim toga, djelomi¢no su bile povezane i s financiranjem novih
obrambenih kapaciteta i potpore za izbjeglice zbog rata koji Rusija vodi u Ukrajini.
Ipak, o€ekuje se daljnje smanjivanje proraunskog manjka europodrucja, s 5,1 %
BDP-a u 2021. na 3,8 % u 2022. i potom na 2,7 % do kraja prognoziranog razdoblja.
Nakon snaznoga fiskalnog ublazavanja zbog krize uzrokovane koronavirusom u
2020. fiskalna je politika poostrena u 2021. te se predvida da ¢e se karakter fiskalne
politike u odredenoj mjeri i dalje poostravati, osobito 2023., i biti neutralan u 2024. U
kontekstu povecane neizvjesnosti i negativnih rizika za gospodarske izglede s
obzirom na rat u Ukrajini te rast cijena energije i nastavak poremecaja u opskrbnim
lancima Europska je komisija 23. svibnja 2022. predlozila produljenje primjene opée
klauzule o odstupanju iz Pakta o stabilnosti i rastu do kraja 2023. To bi fiskalnim
politikama omogucilo da se, ako to bude potrebno, prilagode promijenjenim
okolnostima. Istodobno, s obzirom na to da fiskalne neravnoteze i nadalje premasuju
pretpandemijske razine i iznimno visoku inflaciju, fiskalna politika treba biti Sto je
moguce vise selektivna i ciljana kako ne bi povecala srednjoro¢ne inflacijske pritiske
i istodobno osigurati fiskalnu odrzivost u srednjoroénom razdoblju.
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Mijere fiskalne potpore kojima se Zeli smanijiti utjecaj visokih cijena energije trebale bi
biti privremene i usmjerene na najranjivija kucanstva i poduzeca kako bi se ogranicio
rizik poticanja inflacijskih pritisaka, povecala ucinkovitost javne potroSnje i o€uvala
odrzivost duga. Strukturne politike trebale bi biti usmjerene na povecanje potencijala
rasta europodrucja i podupiranje njegove otpornosti.

Inflacija

Inflacija je nastavila rasti i u kolovozu je dosegnula 9,1 %. Inflacija cijena energije,
koja je i dalje izrazito visoka i iznosi 38,3 %, ponovno je bila najvaznija sastavnica
ukupne inflacije. TrziSni pokazatelji upuéuju na umjerenije kretanje cijena nafte u
kratkoro€nom razdoblju, no veleprodajne cijene plina i dalje ¢e biti iznimno visoke. U
kolovozu je porasla i inflacija cijena hrane, i to na 10,6 %, Sto je medu ostalim
posljedica povecéanja ulaznih troSkova povezanih s energijom, poremecaja trgovine
prehrambenim sirovinama i nepovoljnih vremenskih uvjeta. Premda se problem
uskih grla u opskrbnim lancima poceo smanjivati, njihov se utjecaj i dalje postupno
prenosi na potroSacke cijene te pridonosi pritisku na rast inflacije, kojemu pridonosi i
oporavak potraznje u usluznom sektoru. Rastu inflacijskih pritisaka pridonijela je i
deprecijacija eura. Cjenovni pritisci Sire se na sve viSe sektora, djelomi¢no zbog
utjecaja velikih troSkova energije u cijelom gospodarstvu. U skladu s tim mjere
temeljne inflacije i dalje su na poviSenim razinama, a u najnovijim projekcijama
stru¢njaka ESB-a predvida se da ¢e inflacija bez hrane i energije dosegnuti 3,9 % u
2022. te iznositi 3,4 % u 2023. i 2,3 % u 2024. Otporna trzista rada i odredena
dinamika dostizanja radi kompenziranja viSe inflacije vjerojatno ¢e poduprijeti brzi
rast pla¢a, premda je iz novih podataka i nedavno postignutih sporazuma o placama
vidljivo da je dinamika placa i dalje uglavnom ograni¢ena. Vecina mjera dugorocnijih
inflacijskih o¢ekivanja trenuta¢no je na razini od oko 2 %, premda je u posljednje
vrijeme doslo do revizija nekih pokazatelja na razine iznad ciljnih, $to upucéuje na
potrebu daljnjeg pracenja.

Inflacija i dalje snazno raste zbog novih velikih Sokova ponude, &iji se utjecaj prenosi
na potroSacke cijene brze nego u prethodnom razdoblju. Prema makroekonomskim
projekcijama stru¢njaka ESB-a iz rujna 2022. ocekuje se da ¢e ukupna inflacija
mjerena HIPC-om ostati na razinama viSima od 9 % u preostalom dijelu 2022. zbog
iznimno visokih cijena energenata i prehrambenih sirovina te pritisaka na rast koji
proizlaze iz ponovnog otvaranja gospodarstva, manjkova na strani ponude i
poostravanja uvjeta na trziStu rada. Ocekivano smanjenje inflacije s prosje¢nih 8,1 %
u 2022. na 5,5 % u 2023. i 2,3 % u 2024. uglavnom proizlazi iz naglog pada inflacije
cijena energije i hrane zbog negativnih baznih ucinaka i pretpostavljenog pada cijena
sirovina, u skladu s terminskim cijenama. Inflacija mjerena HIPC-om bez energije i
hrane trebala bi ostati na dosad nezabiljezenim, visokim razinama do sredine 2023.,
ali se nakon toga ocekuje njezin pad sa slabljenjem ucinaka ponovnog otvaranja
gospodarstva te smanjivanjem problema uskih grla u opskrbnim lancima i pritisaka
na ulazne troSkove energije. Oekuje se da ¢e ukupna inflacija u 2024. i dalje biti
viSa od ciline razine od 2 %. To je posljedica odgodenih ucinaka visokih cijena
energije na komponente inflacije bez energije, nedavne deprecijacije eura, snaznih
trziSta rada te odredenih u¢inaka naknada za inflaciju na place, za koje se o¢ekuje

ESB Ekonomski bilten, broj 6/2022. — Gospodarska, financijska i monetarna kretanja
Pregled 5



da Ce rasti po stopama koje su znatno vece od povijesnih prosjeka. U odnosu na
projekcije stru€njaka Eurosustava iz lipnja 2022. ukupna inflacija revidirana je znatno
naviSe za 2022. (za 1,3 postotna boda) i 2023. (2,0 postotnih bodova) te neznatno
navise za 2024. (0,2 postotna boda) zbog iznenadujuéih novih vrijednosti odredenih
podataka, dramati¢nih povecéanja pretpostavki o veleprodajnim cijenama plina i
elektricne energije, snaznijeg rasta placa i nedavne deprecijacije eura. Ti ucinci
uvelike nadmasuju negativan ucinak nedavnog pada cijena prehrambenih sirovina,
problema uskih grla u opskrbnim lancima koji su manji od prethodno pretpostavljenih
i slabijih izgleda za rast.

Procjena rizika

U uvjetima usporavanja rasta globalnoga gospodarstva rizici za rast prije svega su
negativni, osobito u kratkoro€nom razdoblju. Kao $to se vidi u nepovoljnom scenariju
u projekcijama stru¢njaka ESB-a, dugotrajni rat u Ukrajini i dalje je znatan rizik za
rast, osobito ako se uvede racioniranje opskrbe energijom za poduzeca i ku¢anstva.
U takvoj situaciji pouzdanje bi se moglo dodatno smanijiti, a ogranic¢enja na strani
ponude povecati. Istodobno bi trodkovi energije i hrane mogli dulje ostati veci od
oCekivanih. Daljnje pogorsanje globalnih gospodarskih izgleda moglo bi dodatno
nepovoljno utjecati na inozemnu potraznju europodrucja.

Rizici za inflacijske izglede prije svega su pozitivni. Kao i za rast, daljnji poremecaiji
opskrbe energijom glavni su rizik u kratkoro€nom razdoblju. U srednjoroénom
razdoblju inflacija bi mogla biti viSa od o€ekivane zbog dugotrajnog pogorsanja
proizvodnih kapaciteta gospodarstva europodrucja, daljnjeg rasta cijena energije i
hrane, inflacijskih o¢ekivanja koja premasuju ciljnu razinu Upravnog vije¢a i rasta
placa veceg od predvidenoga. No, ako se troSkovi energije smanje ili potraznja u
srednjoro€nom razdoblju oslabi, to ¢e smanijiti pritiske na cijene.

Financijski i monetarni uvjeti

TrziSne kamatne stope porasle su u o¢ekivanju daljnje normalizacije monetarne
politike kao odgovora na inflacijske izglede. Krediti poduzeéima posljednjih su
mjeseci poskupjeli, a kamatne stope banaka na kredite ku¢anstvima na najviSim su
razinama u posljednjih viSe od pet godina. Kada je rije€ o obujmu kredita, bankovno
kreditiranje poduzeca i dalje je snazno, $to je medu ostalim posljedica potrebe
financiranja velikih troSkova proizvodnje i stvaranja zaliha. Kretanja hipotekarnih
kredita ku¢anstvima umjerenija su zbog sve ostrijih standarda odobravanja kredita,
sve vecih tro§kova zaduZivanja i sve manjeg pouzdanja potrosaca.

Odluke o monetarnoj politici

Na osnovi svoje trenutacne procjene Upravno vijece odlucilo je povecati tri kljucne
kamatne stope ESB-a za 75 baznih bodova. U skladu s tim kamatna stopa na glavne
operacije refinanciranja iznosi 1,25 %, kamatna stopa na stalno raspolozivu
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moguénost grani¢ne posudbe od sredisnje banke 1,50 %, a kamatna stopa na stalno
raspolozivu moguénost deponiranja kod srediSnje banke 0,75 %. Poveéanja su
stupila na snagu 14. rujna 2022. Tim velikim korakom pospjeSuje se prijelaz s vrlo
akomodativne razine klju¢nih kamatnih stopa na razine kojima ce se potaknuti $to
skoriji povratak inflacije na srednjorocni cilj Upravnog vijeca od 2 %. Inflacija je i dalje
pretjerano visoka i vjerojatno ¢e dulje razdoblje ostati viSa od ciljne razine. Upravno
vije€e zbog toga je donijelo ove odluke i o¢ekuje da ¢e nastaviti povecavati kamatne
stope. Odluke o kljuénim kamatnim stopama i dalje ¢e donositi na osnovi podataka i
na svakom sastanku.

Buduci da je kamatna stopa na stalno raspoloZivu moguénost deponiranja kod
srediSnje banke sada veca od nule, nema viSe potrebe za sustavom dviju naknada
za priCuve radi remuneracije viSka priCuva. Stoga je Upravno vijece na sastanku

8. rujna 2022. ukinulo sustav dviju naknada za priCuve odredivsi da je vrijednost
multiplikatora nula.

Upravno vije¢e namjerava i dalje u potpunosti reinvestirati glavnice dospjelih
vrijednosnih papira kupljenih u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira tijekom
duljeg razdoblja nakon $to po¢ne povecéavati klju¢ne kamatne stope ESB-a, u
svakom slucaju onoliko dugo koliko bude potrebno za odrzavanje uvjeta obilne
likvidnosti i primjerene monetarne politike. Kada je rije¢ o PEPP-u, Upravno vijece
namjerava reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu tog
programa najmanje do kraja 2024. Buducim postupnim zatvaranjem portfelja
PEPP-a neizostavno ¢e se upravljati tako da se izbjegne nepovoljan utjecaj na
primjerenu monetarnu politiku. Dospjeli iznosi u portfelju PEPP-a reinvestiraju se
fleksibilno radi smanjenja rizika za transmisijski mehanizam monetarne politike
povezanih s pandemijom.

Upravno vije¢e nastavit ¢e pratiti uvjete financiranja za banke i pobrinut ¢e se da
dospjele operacije u sklopu trece serije ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja
(TLTRO Ill) ne ugrozavaju neometanu transmisiju njegove monetarne politike. Osim
toga, redovito ¢e ocjenjivati doprinos ciljanih operacija kreditiranja stajalistu
monetarne politike.

Kako bi se oCuvala ucinkovitost transmisije monetarne politike i oCuvalo uredno
funkcioniranje trzista, Upravno vijec¢e odlucilo je 8. rujna 2022. priviemeno dokinuti
kamatnu stopu od 0 %, koja je gornja granica za remuneraciju drzavnih depozita.
Umijesto toga, za gornju ¢e se granicu, i u uvjetima pozitivhe kamatne stope na
stalno raspolozivu mogucnost deponiranja kod srediSnje banke, privremeno rabiti
kamatna stopa Eurosustava na stalno raspolozivu moguc¢nost deponiranja kod
srediSnje banke ili eurska kratkoroéna kamatna stopa (€STR), ovisno o tome Sto je
nize. Mjera bi trebala ostati na snazi do 30. travnja 2023. Tom ¢e se promjenom
sprijeCiti nagli odljev depozita na trziste, u vrijeme kada neki segmenti trziSta repo
ugovora u europodrucju pokazuju znakove nedostatka kolaterala, i omoguditi
dubinska procjena nacina na koji se trziSta novca prilagodavaju povratku na
pozitivne kamatne stope.

Upravno vije¢e spremno je, u okviru svojih ovlasti, prilagoditi sve svoje instrumente
kako bi se inflacija ustalila na ciljnoj razini od 2 % u srednjoro€nom razdoblju.
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Upravnom je vije¢u na raspolaganju instrument zastite transmisije, kojim moze
odgovaoriti na neopravdanu, neurednu trziSnu dinamiku koja ozbiljno ugrozava
transmisiju monetarne politike u svim drzavama europodrucja, Sto ¢e mu omoguciti
ucinkovitije ispunjavanje zadace odrZavanja stabilnosti cijena.
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