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Gospodarska i monetarna kretanja

Pregled

Na sastanku o monetarnoj politici odrzanom 7. rujna 2017. Upravno vije¢e
procijenilo je da se zahvaljujuéi kontinuiranom gospodarskom rastu moze
ocekivati postupan rast inflacije prema ciljanim razinama, ali da on jos nije
dovoljno pojacao inflacijsku dinamiku. Gospodarski rast, koji se u prvoj polovini
2017. ubrzao viSe nego sto se ocekivalo, i nadalje je postojan i zahvaéa vecinu
drzava i sektora. Medutim, nedavna kolebljivost deviznih te€ajeva izvor je
neizvjesnosti pa zahtijeva pra¢enje s obzirom na njezin moguci utjecaj na
srednjoro¢ne izglede za stabilnost cijena. Mjere temeljne inflacije malo su se
povecale posljednjih mjeseci, ali uglavnom su ostale niske. Dakle, joS je uvijek
potreban vrlo visok stupanj prilagodljivosti monetarne politike da bi se temeljni
inflacijski pritisci postupno pojacali i podrzali kretanje ukupne inflacije u
srednjoro¢nom razdoblju. Zato je Upravno vije¢e zadrzalo svoj smjer monetarne
politike, a ujesen ¢e odluciti o tome kako ¢e prilagoditi instrumente monetarne
politike nakon kraja godine.

Procjena gospodarskog i monetarnog stanja u vrijeme odrZzavanja
sastanka Upravnog vijec¢a 7. rujna 2017.

Gospodarski rast u europodrucju nastavlja se i dobiva na otpornosti, a mjere
monetarne politike ESB-a podupiru domacu potraznju. Realni BDP europodrucja
povecao se po tromjesecnoj stopi od 0,6% u drugom tromjesecju 2017., nakon
povecanja od 0,5% u prva tri mjeseca. Rast realnog BDP-a ponajviSe se zasniva na
domacoj potraznji. Osobna potro$nja dobiva poticaj od rasta zaposlenosti, koji je
medu ostalim rezultat prethodnih reformi na trziStu rada, i od povec¢anja bogatstva
kucanstava. Vrlo povoljni uvjeti financiranja i vec¢a profitabilnost poduzeéa i nadalje
povoljno utjeCu na oporavak ulaganja. Rezultati anketa i drugi kratkoro¢ni pokazatelji
potvrduju izglede za snazan zamah rasta u kratkoro€nom razdoblju.

Sveobuhvatan globalni oporavak poduprijet ¢e izvoz europodrucja. Predvida se
da ¢e se globalna gospodarska aktivnost povecavati umjerenim tempom, uz daljnju
provedbu mjera monetarne i fiskalne politike u razvijenim zemljama te oporavak u
zemljama s trziStima u nastajanju koje izvoze sirovine. Nakon znatnog pobolj$Sanja
na prijelazu iz 2016. u 2017. globalna trgovina nedavno je oslabjela, ali prema
usmjeravajucim pokazateljima izgledi su i dalje pozitivni. Sveobuhvatan globalni
oporavak ublazit ¢e mogudéi utjecaj na izvoz jaanja teCaja ponderiranog obujmom
trgovine, koji je od sastanka Upravnog vije¢a o monetarnoj politici u lipnju porastao
za 3,4%.

Makroekonomskim projekcijama struénjaka ESB-a za europodrucje iz rujna
2017. predvida se da ¢e se realni BDP europodrucja u 2017. povecati za 2,2%,
u 2018. za 1,8%, a u 2019. za 1,7%. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama
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stru€njaka Eurosustava iz lipnja 2017., oCekivane stope rasta za 2017. revidirane su
i povecane, a one za sljede¢a razdoblja ostale su uglavhom nepromijenjene. Rizici
povezani s buduéim gospodarskim rastom u europodrucju i dalje su uglavnom
uravnotezeni. S jedne strane, trenutacéni pozitivan cikli¢ki zamah povec¢ava
vjerojatnost da ¢e gospodarski uzlet biti snazniji od o€ekivanoga. S druge strane, i
nadalje postoje negativni rizici, koji su pretezno povezani s globalnim ¢imbenicima i
kretanjima na deviznim trzistima.

Prema brzoj procjeni Eurostata godisnja stopa inflacije mjerene
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) u europodrucju povecala
se s 1,3% u srpnju na 1,5% u kolovozu 2017. To je rezultat povecanja cijena
energije i, u manjoj mjeri, preradenih prehrambenih proizvoda. Sudeci po sadasnjim
cijenama naftnih ro¢nica godisnje stope ukupne inflacije vjerojatno ¢e se do prijelaza
iz 2016. u 2017. privremeno smanijiti, uglavnom zbog baznih ucinaka cijena energije,
a zatim ¢e ponovno porasti.

Mjere temeljne inflacije malo su se povecale posljednjih mjeseci, ali joS ne
pokazuju naznake trajnog trenda rasta. Prema brzoj procjeni Eurostata godiSnja
stopa inflacije mjerena HIPC-om u europodrucju u kolovozu je iznosila 1,2%, §to je
isto kao i u srpnju, ali za 0,4 postotna boda viSe od prosjeka u zadnjem tromjesecju
2016. Domaci troskovni pritisci, koji uglavnom dolaze s trzista rada, i nadalje su
slabi. Oc¢ekuje se da ¢e u srednjoro€nom razdoblju temeljna inflacija u europodrucju
postupno rasti, potpomognuta mjerama monetarne politike ESB-a, kontinuiranim
gospodarskim rastom, odgovaraju¢im postupnim smanjivanjem neiskoristenosti
gospodarskih kapaciteta i rastom placa.

Makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za europodrucje iz rujna
2017. predvida se da ¢e godisnja inflacija mjerena HIPC-om u 2017. iznositi
1,5%, u 2018. godini 1,2%, a u 2019. godini 1,5%. U usporedbi s
makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz lipnja 2017., izgledi
vezani uz inflaciju mjerenu HIPC-om revidirani su i malo smanjeni, ponajvise zbog
nedavne aprecijacije te€aja eura.

Predvida se daljnje smanjivanje proracunskog manjka europodrucja tijekom
projekcijskog razdoblja (2017. — 2019.), uglavnom zbog boljih ciklickih uvjeta i
manjih isplata kamata. Makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za
europodrucje iz rujna 2017. predvida se da ¢e se udio manjka opce drzave u BDP-u
u europodrucju smanijiti s 1,5% u 2016. na 0,9% u 2019. Medutim, unato¢ povoljnoj
dinamici rasta, strukturni manjkovi nece se smanijiti.

Rast monetarnog agregata M3 i dalje je postojan, bez obzira na neznatnu
kolebljivost na mjesec€noj razini. Nastavlja se oporavak rasta kredita privatnom
sektoru. Procjenjuje se da se cjelokupan godisniji priljev inozemnog financiranja
nefinancijskim drustvima nesto povecao u drugom tromjesecju 2017.

Prijenos mjera monetarne politike uvedenih posljednjih nekoliko godina i
nadalje uvelike pridonosi poboljSanju uvjeta zaduzivanja. Prinosi na drzavne
obveznice europodrucja ostali su uglavhom nepromijenjeni od sastanka Upravnog
vije¢a o monetarnoj politici u lipnju. Razlike prinosa korporacijskih obveznica u
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odnosu na nerizi¢nu stopu neznatno su se smanijile i ostale ispod razina s pocetka
ozujka 2016., kada je bio najavljen program kupnje vrijednosnih papira sektora
poduzeca.

Odluke monetarne politike

Uzevsi u obzir rezultate ekonomske analize i signale dobivene monetarnom
analizom, Upravno vijec¢e zakljucilo je da i dalje treba odrzavati vrlo visoku
razinu prilagodljivosti monetarne politike da bi se osigurao kontinuiran
povratak stopa inflacije na razinu malo nizu od 2%. Upravno vije¢e odlucilo je
zadrzati kljuéne kamatne stope ESB-a nepromijenjenima, o¢ekujuci da ¢e one dulje
razdoblje ostati na sadasnjim razinama, a zasigurno dosta dulje od razdoblja neto
kupniji vrijednosnih papira. Kad je rije¢ o nestandardnim mjerama monetarne politike,
Upravno vijece potvrdilo je da se predvida da ¢e se u sklopu programa kupnje
vrijednosnih papira neto kupnje vrijednosnih papira u sadasnjem mjesec¢nom iznosu
od 60 mird. EUR provoditi do kraja prosinca 2017. ili dulje, ako to bude potrebno, u
svakom sluc€aju sve dok Upravno vije¢e ne zakljuci da je doslo do postojane
prilagodbe inflacijskih kretanja ciljanoj razini stope inflacije. Neto kupnje provode se
uz reinvestiranje glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu programa
kupnje vrijednosnih papira. Upravno je vijeCe potvrdilo da je spremno povecati opseg
programa kupnje vrijednosnih papira i/ili produljiti razdoblje njegove provedbe ako se
u meduvremenu pogorSaju izgledi ili ako financijski uvjeti ne budu u skladu s daljnjim
napretkom u postojanoj prilagodbi inflacijskih kretanja. Tijekom ove jeseni Upravno
vije¢e donijet ¢e odluku o prilagodbi instrumenata monetarne politike u razdoblju
nakon kraja godine, uzimajuci u obzir o€ekivana inflacijska kretanja i financijske
uvjete koji su potrebni za postojan povratak stopa inflacije na razine ispod, ali blizu
2%.
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