&

EUROPSKA SREDISNJA BANKA

EUROSUSTAV

Ekonomski bilten

Broj 6/2021.




Gospodarska, financijska i monetarna
kretanja

Pregled

Gospodarska aktivnost

Oporavak globalne gospodarske aktivnosti nastavlja se, premda dugotrajna
uska grla na strani ponude i Sirenje zaraznijeg delta-soja koronavirusa
zasjenjuju izglede za rast u kratkoroénom razdoblju. Najnoviji anketni rezultati
upucuju na to da je zamah rasta malo oslabio, posebice u zemljama s trziStima u
nastajanju. U usporedbi s prethodnim projekcijama, izgledi za rast globalnoga
gospodarstva prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a iz rujna
2021. revidirani su malo naviSe, posebice za 2022. Ove godine predvida se
povecanje globalnoga realnog BDP-a (bez europodrudja) za 6,3 %, a potom bi se
rast trebao usporiti na 4,5 % u 2022. i 3,7 % u 2023. Inozemna potraznja
europodrucja revidirana je i pove¢ana u odnosu na prethodne projekcije. Prema
projekcijama porast ¢e za 9,2 % ove godine i za 5,5 % odnosno 3,7 % u 2022. i
2023. To je uglavnom posljedica Cinjenice da je globalni uvoz bio snazniji pocetkom
2021. nego $to je prethodno predvideno, kao i izrazenije prociklicnosti trgovine
tijekom gospodarskog oporavka. Izvozne cijene konkurenata europodrudja revidirane
su naviSe za 2021. s obzirom na porast cijena sirovina i snazniju potraznju. Rizici za
osnovne projekcije globalnoga gospodarstva pretezno se odnose na bududi tijek
pandemije. Ostali rizici za globalne izglede negativni su za globalan rast, dok su rizici
za globalnu inflaciju povoljni.

Gospodarska aktivnost europodrucja porasla je za 2,2 % u drugom
tromjesecju ove godine, Sto je nadmasilo o¢ekivanja, i krece se prema
snaznom rastu u treéem tromjesecju. Oporavak se zasniva na uspjeSnoj provedbi
cijepljenja u Europi, koja je omogucila znatno ponovno otvaranje gospodarstva.
Ogranicenja se ukidaju, pa na usluzni sektor povoljno djeluje povratak gradana u
trgovine i restorane te jaCanje putovanja i turizma. U sektoru preradivacke industrije
aktivnost je snazna, premda proizvodnju i nadalje ko¢e manjkovi materijala i opreme.
Dosad nije bilo potrebno ponovo uvesti mjere zatvaranja zbog Sirenja delta-soja, ali
ono bi moglo usporiti oporavak globalne trgovine i potpuno ponovno otvaranje
gospodarstva.

Osobna potrosnja raste, premda su potrosaci i nadalje donekle oprezni s
obzirom na tijek pandemije. Uvjeti na trziStu rada takoder se brzo oporavljaju, sto
upucuje na buduci rast prihoda i potroSnje. Nezaposlenost se smanjuje i broj
zaposlenika u programima oc€uvanja radnih mjesta smanijio se za oko 28 milijuna u
odnosu na najveci broj zabiljezen pro$le godine. Oporavak domace i globalne
potraznje dodatno poti¢e optimizam poduzeca, $to podupire poslovna ulaganja.
Istodobno, za otklanjanje Stetnih posljedica pandemije za gospodarstvo trebat ¢e
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vremena. JoS je viSe od dva milijuna manje zaposlenih nego prije pandemije, osobito
medu mladima i niskokvalificiranima. Nadalje, u programe o€uvanja radnih mjesta
jo$ je ukljuéen znatan broj radnika.

Znatnu fiskalnu ekspanziju koja se provodi od pocetka pandemije slijedile su
samo ograni¢ene dodatne poticajne mjere donesene posljednjih nekoliko
mjeseci, dok se proracunski planovi za 2022. jos pripremaju, a €ini se da se
gospodarski oporavak nastavlja tempom malo brzim nego sto se ocekivalo.
Stoga su fiskalni izgledi za europodrucje uklju¢eni u makroekonomske projekcije
stru€njaka ESB-a iz rujna 2021. poboljSani u odnosu na lipanj. lako se predvida da
¢e udio manjka jo$ iznositi ¢ak 7,1 % BDP-a u 2021., nakon 7,3 % u 2020., o¢ekuje
se da ¢e poboljSanje u buducim razdobljima biti brzo kako pandemija bude jenjavala
i kako gospodarski oporavak bude dobivao na zamahu. Stoga se o¢ekuje da ¢e udio
manjka pasti na 3,0 % u 2022. i na 2,1 % na kraju projekcijskog razdoblja u 2023. U
skladu s tim kretanjima predvida se da ¢e dug europodrucja u 2021. dosegnuti
najvidu razinu, samo malo nizu od 99 % BDP-a, i potom se smanjiti na oko

94 % BDP-a u 2023. Radi potpore oporavku monetarnu politiku i nadalje bi trebala
dopunjavati ambiciozna, ciljana i uskladena fiskalna politika. Posebice, program
»Next Generation EU« pridonijet ¢e snaznijem i ravnomjernijem oporavku u
drzavama europodrucja. Osim toga, njime ¢e se pospjeSiti zelena i digitalna
tranzicija te poduprijeti strukturne reforme i povecati dugorocni rast.

Ocekuje se snazan rast gospodarske aktivnosti u srednjoroénom razdoblju.
Makroekonomskim projekcijama stru€njaka ESB-a za europodrucje iz rujna 2021.
predvida se godiSnja stopa rasta realnog BDP-a od 5,0 %, u 2021., 4,6 % u 2022. i
2,1 % u 2023. U odnosu na lipanjske makroekonomske projekcije stru¢njaka
Eurosustava izgledi su se poboljSali za 2021., ponajprije zahvaljujuéi rezultatima koji
su nadmasili o¢ekivanja u prvoj polovini godine, i ostali uglavhom nepromijenjeni za
2022.i2023.

Inflacija

U kolovozu je inflacija u europodrucju porasla na 3,0 %. OCekuje se da ¢e
najesen inflacija nastaviti rasti, ali da ¢e se sljede¢e godine smanijiti. Oekuje se da
je trenutacni porast inflacije ponajprije privremen, a uglavnom je posljedica velikog
povecanja cijena nafte od sredine proSle godine, ukidanja privremenog smanjenja
stope PDV-a u Njemackoj, odgodenih ljetnih rasprodaja u 2020. i troSkovnih pritisaka
prouzro¢enih privremenim manjkovima materijala i opreme. Tijekom 2022. ti bi
Cinitelji trebali oslabjeti ili se viSe ne¢e uzimati u obzir u izraunu godiSnje stope
inflacije. Pritisci na temeljnu inflaciju malo su se povecali. Kako se gospodarstvo
bude nastavilo oporavljati, u srednjoro€nom razdoblju o€ekuje se rast temeljne
inflacije, koji ¢e poduprijeti mjere monetarne politike Upravnog vije¢a. Taj bi rast
trebao biti postupan jer ¢e trebati vr.emena za postizanje potpune iskoriStenosti
kapaciteta u gospodarstvu, zbog ¢ega se o¢ekuje samo umjeren rast placa.
Pokazatelji dugorocnijih inflacijskih o¢ekivanja i nadalje rastu, ali jo$ nisu na
ESB-ovoj ciljnoj razini od 2 %.
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Tu procjenu odrazavaju makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a iz rujna
2021., kojima se predvida godisSnja stopa inflacije od 2,2 % u 2021., 1,7 % u
2022.i 1,5 % u 2023., Sto je revizija naviSe u odnosu na prethodne, lipanjske
projekcije. Predvida se da ¢e inflacija bez inflacije cijena hrane i energije prosje¢no
iznositi 1,3 % u 2021., 1,4 % u 2022.i 1,5 % u 2023., Sto je takoder viSe nego u
lipanjskim projekcijama.

Procjena rizika

Upravno vije¢e smatra da su rizici za gospodarske izglede uglavhom
uravnotezeni. Gospodarska aktivnost mogla bi nadmasiti oCekivanja ESB-a ako
poraste pouzdanje potroSaca i oni budu manje Stedjeli nego Sto se to sada oCekuje.
Do rasta koji bi nadmasio sadasnja oCekivanja moglo bi dovesti i brze poboljSavanje
pandemijske situacije. Budu li uska grla na strani ponude potrajala i dovela do veceg
rasta pla¢a nego $to se predvida, cjenovni pritisci mogli bi biti dugotrajniji. Istodobno
bi se gospodarski izgledi mogli pogorSati ako se pandemija razbukta, Sto bi moglo
dovesti do odgode daljnjega ponovnog otvaranja gospodarstva, ili ako manjkovi na
strani ponude potraju dulje nego $to se sada o€ekuje i budu kogili proizvodnju.

Financijski i monetarni uvjeti

Oporavak rasta i inflacije i nadalje ovisi o povoljnim uvjetima financiranja za
sve sektore u gospodarstvu. TrZziSne kamatne stope smanjivale su se tijekom ljeta,
ali su nedavno opet porasle. Opcenito govoreci, uvjeti financiranja u gospodarstvu i
nadalje su povoljni.

Terminska krivulja prosjec¢ne eurske prekonoé¢ne kamatne stope (EONIA)
znatno se smanjila kod srednjoro¢nih dospijec¢a, dok je njezin kraci kraj ostao
uglavnom nepromijenjen, $to upucuje na to da ne postoje ocekivanja glede
promjene kamatne stope u vrlo kratkom razdoblju. U promatranom razdoblju (od
10. lipnja do 8. rujna 2021.) nerizi¢ne dugoro¢ne stope europodrucja najprije su se
smanijile, odrazavajuéi, medu ostalim, ESB-ove revidirane smjernice buduce
monetarne politike povezane s kamatnim stopama objavljene nakon srpanjskog
sastanka Upravnog vijeca, nakon objave nove strategije monetarne politike, a potom
su se u posljednjim tjednima navedenog razdoblja djelomi¢no vratile na prethodne
razine. Razlike prinosa na drzavne obveznice u odnosu na prekonoéne kamatne
ugovore o razmjeni ostale su uglavnom nepromijenjene u svim jurisdikcijama.
Rizi¢na imovina pokazala se op¢enito otpornom u uvjetima povec¢ane zabrinutosti
povezane sa Sirenjem delta-soja. Cijene dionica porasle su uglavnom zahvaljujuéi
snaznom oporavku o€ekivanja u vezi s rastom dobiti poduzeca, koji je bio samo
djelomi¢no neutraliziran povecanjem premije na rizik dionica. U skladu s pove¢anjem
cijena dionica nastavile su se smanjivati razlike prinosa na korporativne obveznice
europodrucja.

Kreiranje novca u europodrucju postalo je umjerenije u srpnju 2021. i tako se
dodatno normaliziralo nakon znatne monetarne ekspanzije povezane s
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prethodnim valovima pandemije. Domaci krediti i nadalje su najviSe poticali
kreiranje novca, a najveci doprinos davale su kupnje vrijednosnih papira
Eurosustava. Rast kredita privatnom sektoru stabilizirao se na niskim dugoro¢nim
razinama prije pandemije, a uvjeti financiranja ostali su vrlo povoljni. Kamatne stope
banaka na kredite poduzec¢ima i ku¢anstvima na povijesno su niskim razinama.
Kreditiranje ku¢anstava pokazalo se otpornim, posebice kada je rije€ o stambenim
kreditima. Rast kredita poduzeéima malo je sporiji, uglavnom zato $to poduzeca jos
imaju dovoljno sredstava zbog intenzivnog zaduzivanja u prvom valu pandemije.
Imaju velika gotovinska sredstva i u sve vec¢oj mjeri zadrzavaju dobit, zbog Cega se
smanjuje potreba za vanjskim financiranjem. Osim toga, vec¢im je poduzec¢ima
izdavanje obveznica atraktivna alternativa bankovnom kreditu. Zahvaljujuéi zdravim
bilancama banaka i nadalje je dostupno dovoljno kredita.

Medutim, mnoga poduzec¢a i ku¢anstva dodatno su se zaduzila tijekom
pandemije. Pogorsanje gospodarskih izgleda moglo bi ugroziti njihov financijski
polozaj, $to bi umanijilo kvalitetu bilanci banaka. Potpora politika i nadalje je klju¢na
za sprjeCavanje medusobnog pojacavanja bilan¢nih napetosti i poostravanja uvjeta
financiranja.

Odluke o monetarnoj politici

Na sastanku o monetarnoj politici u rujnu Upravno vijeée preispitalo je svoju procjenu
gospodarstva i mjere za suzbijanje pandemije.

Na osnovi procjene kojom su bili obuhvaceni uvjeti financiranja i inflacijski izgledi
Upravno vijec¢e ocijenilo je da se povoljni uvjeti financiranja mogu odrzavati
dinamikom kupniji u sklopu hitnog programa kupnje zbog pandemije (PEPP), koja je
malo slabija od dinamike kupniji tijekom prethodnih dvaju tromjesecja.

Upravno vije¢e takoder je potvrdilo svoje druge mjere za podupiranje ESB-ove
zadace odrzavanja stabilnosti cijena: razinu klju¢nih kamatnih stopa ESB-a, kupnje
Eurosustava u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira, politiku reinvestiranja
glavnica dospjelih vrijednosnih papira i operacije dugorocCnijeg refinanciranja.

Upravno vije¢e spremno je po potrebi prilagoditi sve svoje instrumente kako bi se
inflacija ustalila na ESB-ovoj ciljnoj razini od 2 % u srednjoroénom razdoblju.

ESB Ekonomski bilten, broj 6/2021. — Gospodarska, financijska i monetarna kretanja
Pregled 5



© Europska sredisnja banka, 2021.

Postanska adresa 60640 Frankfurt na Majni, Njemacka
Telefon +49 69 1344 0
Mrezne stranice  www.ecb.europa.eu

Sva prava pridrzana. Dopusta se reprodukcija u obrazovne i nekomercijalne svrhe uz navodenje izvora.

Za izradu ovog Biltena odgovoran je Izvrdni odbor ESB-a. Prijevode pripremaju i objavljuju nacionalne sredisnje banke.
Krajnji datum za statisticke podatke uklju¢ene u ovo izvjeSée bio je 8. rujna 2021.

Objasnjenje terminologije i pokrata mozete pronaéi u ESB-ovu Glosaru (dostupno samo na engleskom jeziku).

PDF ISSN 2363-3603, QB-BQ-21-011-HR-N



http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html



