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Pregled

Upravno vije¢e odlucilo je 15. prosinca 2022. povecati tri kljuéne kamatne stope
ESB-a za 50 baznih bodova i o¢ekuje, na osnovi znatne revizije inflacijskih izgleda
navise, njihovo daljnje povec¢avanje. Upravno vije¢e ocjenjuje da ¢e se kamatne
stope morati joS znatno povecavati postojanom dinamikom kako bi dosegnule razine
koje su dovoljno restriktivne da se inflacija $to prije vrati na srednjorocni cilj od 2 %.
Odrzavanjem kamatnih stopa na restriktivnim razinama s vremenom ¢emo smanijiti
inflaciju jer ¢e se smanijiti potraznja i rizik trajnog porasta inflacijskih ocekivanja.
Odluke o kljuénim kamatnim stopama Upravno vije¢e i dalje ¢e donositi na osnovi
podataka i na svakom sastanku.

Kljuéne kamatne stope ESB-a glavni su alat Upravnog vijeCa za stajaliSte monetarne
politike. Na sastanku u prosincu Upravno vijece raspravljalo je i o naCelima
normalizacije drzanja vrijednosnih papira Eurosustava koji se drze za potrebe
monetarne politike. Od pocetka ozujka 2023. portfelj programa kupnje vrijednosnih
papira (APP) smanjivat ¢e se umjerenom i predvidljivom dinamikom tako Sto
Eurosustav nec¢e u potpunosti reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira.
Rije€ je o prosjecnim mjeseCnim smanjenjima u iznosu od 15 mird. EUR do kraja
drugog tromjesecja 2023. S vremenom ce se utvrditi i dinamika smanjivanja u
razdoblju koje slijedi.

Na sastanku u veljaci 2023. Upravno vijeCe objavit e detaljne parametre
smanjivanja drzanja u sklopu APP-a. Upravno vijec¢e redovito Ce preispitivati
dinamiku smanijivanja portfelja APP-a kako bi bila u skladu s opéenitom strategijom i
stajaliStem monetarne politike, kako bi se odrzalo funkcioniranje trzista i kako bi se i
dalje Cvrsto kontrolirali kratkoroCni uvjeti na novéanom trzistu. Do kraja 2023.
Upravno vijec¢e preispitat ¢e i nas operativni okvir za usmjeravanje kratkoro¢nih
kamatnih stopa te tako dobiti informacije u vezi s krajnjom tockom normalizacije
bilance.

Inflacija je i nadalje pretjerano visoka te se predvida da ¢e predugo ostati viSa od
ciline razine. Zbog toga je Upravno vije¢e na sastanku u prosincu 2022. odlucilo
povecati kamatne stope i o¢ekuje njihovo daljnje znatno povecavanje. Prema brzoj
procjeni Eurostata stopa inflacije u studenome bila je 10,0 %, $to je malo manje od
stope od 10,6 %, koja je zabiljeZzena u listopadu. Do smanjenja je uglavnhom doSlo
zbog niZe inflacije cijena energije. Inflacija cijena hrane i temeljni cjenovni pritisci u
cijelom gospodarstvu povecali su se i jo§ ¢e se neko vrijeme odrzati. Zbog iznimne
neizvjesnosti struénjaci Eurosustava revidirali su projekcije inflacije znatno navise.
Sada predvidaju da ¢e prosjecna stopa inflacije dosegnuti 8,4 % u 2022. i smanijiti se
na 6,3 % u 2023., pri Cemu se ocekuje da ¢e se inflacija zamjetljivo

smanjivati tijekom godine. Prosjecna stopa inflacije trebala bi biti 3,4 % u 2024. i
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2,3 % u 2025. Kada je rije€ o prosje€noj stopi inflacije bez energije i hrane, predvida
se da ¢e iznositi 3,9 % u 2022., porasti na 4,2 % u 2023. te pasti na 2,8 % u 2024. i
na 2,4 % u 2025.

Moguca je kontrakcija gospodarstva europodrucja u Cetvrtom tromjesecju 2022. i
prvom tromjesecju 2023. zbog energetske krize, velike neizvjesnosti, slabljenja
globalne gospodarske aktivnosti i pooStravanja uvjeta financiranja. Prema
makroekonomskim projekcijama stru€njaka Eurosustava za europodrucje iz prosinca
2022., recesija bi bila razmjerno kratka i blaga. Ipak se o¢ekuje da ¢e rast u 2023.
biti slab i stoga je znatno revidiran nanize u odnosu na projekcije stru¢njaka ESB-a
za europodrucje iz rujna 2022. Predvida se da ¢e se nakon kratkoro¢nog razdoblja
rast oporavljati kako utjecaj trenutacnih nepovoljnih ¢imbenika bude slabio. Opcenito
govoredi, u projekcijama iz prosinca 2022. sada se predvida stopa gospodarskog
rasta od 3,4 % u 2022., 0,5 % u 2023., 1,9 % u 2024.i 1,8 % u 2025.

Gospodarska aktivnost

Izgledi za globalno gospodarstvo pogorsali su se u uvjetima povecane geopolitiCke
neizvjesnosti, visoke i rastuce inflacije te poostrenih uvjeta financiranja. Prema
projekcijama iz prosinca 2022. rast globalnog realnog BDP-a (bez europodrucja)
trebao bi se usporiti i iznositi 2,6 % u 2023., Sto je ispod njegova dugoro¢nog
prosjeka, te bi se trebao postupno poveéati na 3,1 % u 2024.i 3,3 % u 2025. Izgledi
su slabiji u usporedbi s onima koji su opisani u projekcijama iz rujna 2022. Pogorsali
su se i izgledi za globalnu trgovinu i inozemnu potraznju europodrucja u odnosu na
projekcije iz rujna 2022. Globalni cjenovni pritisci i dalje su rasireni i poviSeni zbog
joS$ relativno snazne potraznje, ostrih uvjeta na trzistu rada i visokih cijena hrane, ali
se oCekuje da ¢e se 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 globalne cjenovne pritiske.

Gospodarski rast u europodrucju usporio se i u trecem tromjesecju ove godine
iznosio je 0,3 %. Visoka inflacija i strozi uvjeti financiranja smanjuju realne dohotke
kucanstava i povec¢avaju troSkove poduzeca te stoga i dalje nepovoljno utjeCu na
potro$nju i proizvodnju. Usporio se i rast globalne gospodarske aktivnosti u okruzju
kontinuirane geopoliticke neizvjesnosti, posebno zbog neopravdanog rata koji Rusija
vodi protiv Ukrajine i njezinih gradana, te strozih uvjeta financiranja u cijelom svijetu.
Trgovinski uvjeti, koji su se pogorsali zato Sto uvozne cijene rastu brze od izvoznih, i
dalje nepovoljno utjeGu na kupovnu mo¢ u europodrucju.

Pozitivno je da se stopa zaposlenosti povecala za 0,3 % u treCem tromjesecju, a
stopa nezaposlenosti u listopadu pala na iznimno niskih 6,5 %. Rast pla¢a trebao bi
pridonijeti oporavku dijela izgubljene kupovne moéi i poduprijeti potroSnju. Medutim,
usporedno sa slabljenjem gospodarstva vjerojatno ¢e se usporiti i otvaranje novih
radnih mjesta, a nezaposlenost bi u sljede¢im tromjesecjima mogla porasti.

Izgledi za europodrucje donekle su se pogorsali: rast je slabiji, a inflacija visa i
perzistentnija nego $to je predvideno u projekcijama iz rujna 2022. Stru¢njaci sada
oCekuju kratkoro¢nu i blagu recesiju u europodrucju krajem 2022. i poCetkom 2023.
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Posljedice rata u Ukrajini za gospodarstvo pokazuju se i poti¢u snazne inflacijske
pritiske. Istodobno je pouzdanje potroSaca i poduzeca i dalje slabo, dok se realni
raspolozivi dohodak smanjuje, a povecani troskovni pritisci ograni€avaju proizvodnju,
posebno u energetski intenzivnim sektorima. Te bi negativnhe gospodarske posljedice
trebale djelomicno ublaziti mjere fiskalne politike. Osim toga, visoke razine zaliha
prirodnog plina i kontinuirana nastojanja da se smanji potraznja i ruski plin zamijeni
alternativnim izvorima upucuju na zaklju€ak da u europodrucju u projekcijskom
razdoblju ne bi trebalo biti potrebno obvezatno smanjenje proizvodnje povezano s
energijom, premda su rizici poremecaja u opskrbi energentima i dalje povecani,
posebno tijekom zime na prijelazu iz 2023. u 2024. Ocekuje se da ce se u
srednjoro€nom razdoblju, u uvjetima ponovnog uspostavljanja ravnoteze na trzistu
energenata, smanijiti neizvjesnost i povecati realni dohodak. Zbog toga se oCekuje
jaCanje gospodarskog rasta, kojemu ¢e pridonijeti i jacanje inozemne potraznje i
rieSavanje problema preostalih uskih grla u opskrbnim lancima, unato¢ nepovoljnijim
uvjetima financiranja. O¢ekuje se da ¢e trziste rada i dalje biti relativno otporno na
skora$nju blagu recesiju zbog zadrzavanja radne snage u uvjetima koji su jo$
obiljezeni znatnim manjkom radne snage. Opc¢enito govoreci, oCekuje se znatno
usporavanje godiSnjega prosje¢nog rasta realnog BDP-a, s 3,4 % u 2022. na 0,5 %
u 2023., nakon ¢ega bi se trebao ponovno povecati na 1,9 % u 2024.i 1,8 % u 2025.
U odnosu na projekcije iz rujna 2022. izgledi za rast BDP-a revidirani su navise za
0,3 postotna boda za 2022. zbog pozitivnih iznenadenja tijekom ljeta, revidirani su
nanize za 0,4 postotna boda za 2023., dok su za 2024. ostali nepromijenjeni.

Prema projekcijama iz prosinca 2022. predvida se da ¢e se u 2023. proracunski
saldo europodrucja pogorsati, nakon ¢ega ¢e doci do poboljSanja, dok ¢e se drzavni
dug smanijivati tijekom cijeloga projekcijskog razdoblja. Nakon procijenjenog
poboljSanja za 2022. (s —5,1 % BDP-a u 2021. na —-3,5 % u 2022.), predvida se da
Ce se proracunski saldo smanijiti na —3,7 % u 2023. Dodatna poboljSanja oekuju se
u 2024. te u manjoj mjeri u 2025., kada bi prema projekcijama proracunski saldo
trebao iznositi —2,6 % BDP-a, Sto je i dalje znatno ispod razine prije pandemije
(=0,6 %). Ukupni drzavni dug europodrugja trebao bi se, nakon naglog povec¢anja u
2020., smanijivati tijekom projekcijskog razdoblja te u 2025. iznositi 88 % BDP-a, Sto
je i dalje iznad razine zabiljezene prije pandemije (84 %). To je o€ekivano smanjenje
uglavnom prouzro€eno povoljnim razlikama izmedu kamatnih stopa i stopa rasta
zahvaljujuci rastu nominalnog BDP-a, koji viSe nego neutralizira dugotrajne, no sve
manje, primarne manjkove.

Mijere fiskalne potpore kojima se Zeli zastiti gospodarstvo od utjecaja visokih cijena
energije trebale bi biti privremene i ciljane te podupirati poticaje na manju potroSnju
energije. Fiskalne mjere koje nisu u skladu s tim nacelima vjerojatno ¢e pridonijeti
povecaniju inflacijskih pritisaka, Sto bi dovelo do potrebe za snaznijim odgovorom
monetarne politike. Osim toga, u skladu s okvirom gospodarskog upravljanja EU-a,
fiskalne politike trebale bi biti usmjerene na povecéanje produktivnosti gospodarstva
europodrucja i postupno smanjivanje velikoga javnog duga. Politike kojima se jaCaju
opskrbni kapaciteti europodrucja, posebno u energetskom sektoru, mogu pridonijeti
smanjenju cjenovnih pritisaka u srednjoro€nom razdoblju. Vlade bi stoga trebale hitro
provesti planirana ulaganja i strukturne reforme u sklopu programa Next
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Generation EU. Trebalo bi brzo okonc¢ati reformu okvira gospodarskog upravljanja
EU-a.

Inflacija

Inflacija se smanijila na 10,0 % u studenome, uglavnom zbog niZe inflacije cijena
energije, a blago se smanijila i inflacija cijena usluga. Medutim, inflacija cijena hrane
nastavila je rasti i dosegnula je 13,6 % jer su se veliki ulazni troSkovi u proizvodnji
hrane prenijeli na potroSacke cijene. Cjenovni pritisci i dalje su snazni u svim
sektorima, djelomi¢no zbog utjecaja velikih troSkova energije u cijelom gospodarstvu.
U studenome je inflacija bez energije i hrane ostala na razini od 5,0 %. Druge mjere
temeljne inflacije takoder su visoke.

Fiskalne mjere kojima se ku¢anstvima nadoknaduju visoke cijene energije i inflacija
trebale bi djelovati na smanjenje inflacije tijekom 2023. godine, a njihovo ¢e ukidanje
povisiti inflaciju. Premda se problem uskih grla u opskrbnim lancima postupno
smanjuje, joS pridonosi inflaciji, posebno pritiskom na rast cijena dobara. Isto vrijedi i
za ukidanje ogranicenja povezanih s pandemijom: uc€inak potisnute potraznje,
premda slabi, i dalje djeluje na povecéanje cijena, osobito u usluznom sektoru.
Deprecijacija eura u 2022. i dalje se prenosi na potroSacke cijene.

Jaca rast plac¢a, kojemu pridonose snazna trzista rada i odredeni ucinci
kompenzacijskih mjera zbog visokih stopa inflacije. O¢ekuje se da &e se utjecaj tih
¢imbenika nastaviti, pa se u projekcijama iz prosinca 2022. predvidaju stope rasta
placa koje su znatno viSe od povijesnog prosjeka i pridonose rastu inflacije u cijelom
projekcijskom razdoblju. Veéina mjera dugorochnijih inflacijskih oCekivanja trenutacno
je na razini od oko 2 %, premda je do$lo do dodatnih revizija nekih pokazatelja na
razinama iznad ciljnih, $to upucuje na potrebu daljnjeg pracenja.

Zbog iznimne neizvjesnosti stru¢njaci Eurosustava revidirali su projekcije inflacije
znatno naviSe. Ocekuje se da ¢e se inflacija smanijiti s prosjecnih 8,4 % u 2022. na
6,3 % u 2023., pri Eemu ¢e se inflacija smanijiti s 10 % u posljednjem tromjesecju
2022. na 3,6 % u posljednjem tromjesecju 2023. Ocekuje se da ¢e se inflacija potom
smanijiti na prosje¢no 3,4 % u 2024. i 2,3 % u 2025. Smanjenje inflacije tijekom
projekcijskog razdoblja posljedica je snaznih negativnih baznih u€inaka povezanih s
energijom tijekom 2023., postupnog ucinka normalizacije monetarne politike ESB-a
koja je zapocCela u prosincu 2021., slabijih izgleda za rast i pretpostavljenog pada
cijena energenata i prehrambenih sirovina u skladu s terminskim cijenama te
pretpostavke da ¢e dugorocnija inflacijska o€ekivanja ostati usidrena. Ocekuje se da
¢e se ukupna inflacija smanijiti na razinu ESB-ova srednjoro¢noga inflacijskog cilja od
2 % u drugoj polovini 2025., dok ¢e inflacija mjerena HIPC-om bez energije i hrane
tijekom cijeloga projekcijskog razdoblja ostati visa od 2 %. Ta je perzistentnost
posljedica odgodenih neizravnih u€inaka visokih cijena energije i proSle snazne
deprecijacije eura (unato¢ nedavnoj blagoj aprecijaciji) te snaznih trzista rada i
u€inaka kompenzacije za inflaciju na place, za koje se o€ekuje da ¢e rasti po
stopama koje su znatno viSe od povijesnih nominalnih prosjeka (iako ¢e realni rast
ostati ispod razina zabiljezenih prije rata u Ukrajini tijekom cijeloga projekcijskog
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razdoblja). U odnosu na projekcije iz rujna 2022. ukupna inflacija revidirana je znatno
navise za 2022. (za 0,3 postotna boda), za 2023. (za 0,8 postotnih bodova) te za
2024. (za 1,1 postotni bod) zbog iznenadujucih vrijednosti novih podataka, ponovne
procjene snage i postojanosti pritisaka proizvodackih troSkova te prijenosa njihova
ucinka, snaznijeg rasta placa i viSih cijena prehrambenih sirovina. Ti pozitivni u€inci
viSe su nego neutralizirali negativan ucinak pretpostavki o nizim cijenama nafte, plina
i elektriCne energije, brzeg rijeSavanja problema uskih grla u opskrbnim lancima,
nedavne aprecijacije eura i slabijih izgleda za rast. Vazno je istaknuti da nove
fiskalne mjere donesene nakon projekcija iz rujna 2022., kojima je uglavnom cilj
smanjenje rasta cijena energije u 2023., smanijuju reviziju inflacije navise za 2023.,
ali znatno pridonose reviziji naviSe za 2024. jer se pretpostavlja da ¢e mnoge mjere
biti ukinute.

Procjena rizika

Rizici za budu¢i gospodarski rast negativni su, osobito u kratkoroénom razdoblju. Rat
koji se vodi protiv Ukrajine i dalje je znatan negativan rizik za gospodarstvo.
Istodobno bi troSkovi energije i hrane mogli dulje ostati veci od o€ekivanih. Bude li
svjetska gospodarska aktivnost slabjela snaznije nego $to se ocekuje, to bi dodatno
nepovoljno utjecalo na rast u europodrudju.

Rizici za inflacijske izglede prije svega su pozitivni. Postojeci pritisci proizvodackih
troSkova mogli bi u kratkoro€nom razdoblju prouzrociti pove¢anja maloprodajnih
cijena energije i hrane vec¢a od ocekivanih. U srednjoro¢nom razdoblju rizici u prvom
redu proizlaze iz domacih ¢imbenika, kao §to su trajni rast inflacijskih ocekivanja na
razine viSe od ESB-ove ciljne razine od 2 % i rast placa koji je veci od predvidenoga.
Nasuprot tomu, smanjenje troSkova energije ili daljnje slabljenje potraznje smanijili bi
cjenovne pritiske.

Financijski i monetarni uvjeti

ESB poostrava monetarnu politiku, pa je zaduzivanje skuplje za poduzeca i
kucanstva. Bankovno kreditiranje poduzeca i dalje je snazno: poduze¢a zamjenjuju
obveznice bankovnim kreditima i sluze se kreditima za financiranje povecanih
troSkova proizvodnje i ulaganja. Ku¢anstva se manje zaduzuju zbog poostravanja
standarda odobravanja kredita, rasta kamatnih stopa, pogorSanja izgleda za trziste
nekretnina i slabijeg pouzdanja potrosaca.

U skladu sa strategijom monetarne politike Upravno vijece dvaput ¢e godisnje
temeljito procjenjivati uzajamno djelovanje monetarne politike i financijske stabilnosti.
Okruzje financijske stabilnosti pogorsalo se od posljednjeg pregleda u lipnju 2022.
zbog slabijega gospodarstva i povecéanja kreditnog rizika. Osim toga, pojavile su se
ranjivosti vlada u okruzju slabijih gospodarskih izgleda i fiskalnih pozicija. Strozi
uvjeti financiranja ublazili bi rast financijskih ranjivosti i smanijili rizik od izvanrednih
dogadaja za inflaciju u srednjoroénom razdoblju, ali bi poveéali rizik sistemskog
stresa i negativan rizik za rast u kratkoroénom razdoblju. Osim toga, potreba
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nebankovnih financijskih institucija za likvidno$¢u mogla bi pridonijeti trziSnoj
kolebljivosti. Banke u europodrucju istodobno raspolazu dovoljnom koli¢inom
kapitala, $to pridonosi smanjenju popratnih u€inaka poostravanja monetarne politike
na financijsku stabilnost. Makrobonitetna politika i dalje je prva linija obrane u
ocuvanju financijske stabilnosti i odgovaranju na srednjoro¢ne ranjivosti.

Odluke o monetarnoj politici

Na sastanku u prosincu Upravno vije¢e odlucilo je povecati tri klju¢ne kamatne stope
ESB-a za 50 baznih bodova i, na osnovi znatne revizije inflacijskih izgleda navise,
oCekuje njihovo daljnje povecavanje. U skladu s tim kamatna stopa na glavne
operacije refinanciranja iznosi 2,50 %, kamatna stopa na stalno raspolozivu
mogucénost grani¢ne posudbe od sredi$nje banke 2,75 %, a kamatna stopa na stalno
raspolozivu moguénost deponiranja kod srediSnje banke 2,00 %. Poveéanja su
stupila na snagu 21. prosinca 2022. Upravno vije¢e ocjenjuje da ¢e se kamatne
stope morati jo§ znatno povecavati postojanom dinamikom kako bi dosegnule razine
koje su dovoljno restriktivne da se inflacija $to prije vrati na srednjorocni cilj od 2 %.
Odrzavanjem kamatnih stopa na restriktivnim razinama s vremenom ¢emo smanijiti
inflaciju jer ¢e se smanijiti potraznja i rizik trajnog porasta inflacijskih ocekivanja.
Odluke o kljuénim kamatnim stopama Upravno vijece i dalje ¢e donositi na osnovi
podataka i na svakom sastanku.

Upravno vije¢e namjerava i nadalje u potpunosti reinvestirati glavnice dospjelih
vrijednosnih papira kupljenih u sklopu APP-a do kraja veljace 2023. Nakon toga
portfelj APP-a smanjivat ¢e se umjerenom i predvidljivom dinamikom tako $to
Eurosustav nec¢e u potpunosti reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira.
Rije€ je o prosjecnim mjeseCnim smanjenjima u iznosu od 15 mird. EUR do kraja
drugog tromjesecja 2023. S vremenom c¢e se utvrditi i dinamika smanjivanja u
razdoblju koje slijedi. Kada je rije¢ o hitnom programu kupnje zbog pandemije
(PEPP), Upravno vije¢e namjerava reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih
papira kupljenih u sklopu tog programa najmanje do kraja 2024. U svakom slucaju,
buducim postupnim zatvaranjem portfelja PEPP-a upravljat ¢e se tako da se
izbjegne njegov nepovoljan utjecaj na primjerenu monetarnu politiku. Upravno ¢e
vije€e i nadalje, radi smanjenja rizika za transmisijski mehanizam monetarne politike
povezanih s pandemijom, fleksibilno reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih
papira u portfelju PEPP-a.

Kako banke budu otplacivale iznose pozajmljene u sklopu ciljanih operacija
dugorocnijeg refinanciranja, Upravno vije¢e redovito ¢e ocjenjivati doprinos ciljanih
operacija kreditiranja stajaliStu monetarne politike.

Upravno vije¢e spremno je, u okviru svojih ovlasti, prilagoditi sve svoje instrumente
kako bi se inflacija vratila na ciljnu razinu od 2 % u srednjoroénom razdoblju.
Upravnom je vije¢u na raspolaganju instrument zastite transmisije, kojim moze
odgovoriti na neopravdanu, neurednu trziSnu dinamiku koja ozbiljno ugrozava
transmisiju monetarne politike u svim drzavama europodrucja, Sto ¢e mu omoguditi
ucinkovitije ispunjavanje zadace odrzavanja stabilnosti cijena.

ESB Ekonomski bilten, broj 8/2022. — Gospodarska, financijska i monetarna kretanja
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