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Izzivi na evropski poti

Govor predsednice ECB Christine Lagarde na mednarodni
konferenci ob 30. obletnici Banke Slovenije

Veseli me, da sem danes z vami v Ljubljani in da razpravljamo o »prehojeni poti in sodobnih izzivih«.

Evropa se lahko veliko naudi iz dolge poti, ki jo je Slovenija prehodila v minulih desetletjih. V tem Casu
se je soocila z velikimi izzivi: osamosvojitev od Jugoslavije, vstop v Evropsko unijo, sprejem eura,

spopad s krizo, ki je izbruhnila leta 2013, in zdaj pandemija ter ruska vojna proti Ukrajini.
A te izzive je Slovenija vedno znova premagala, in to z odliko.

Postala je sestavni del evropskih dobavnih verig, tako da danes vec kot dve tretjini njenega izvoza
predstavlja trgovinska menjava z drugimi drzavami €lanicami EU. In v teZavah je Slovenija znala
pokazati svojo odpornost. Tako je denimo po krizi leta 2013 gospodarsko hitro okrevala in v letih pred

pandemijo znova dosegala visoke stopnje rasti.

Klju€éna pri tem sta bili njena neomajna odlo¢enost, da doseze svoj cilj, ter fleksibilnost, da napreduje

na poti v srediS¢e Evrope.

Odlocenost in fleksibilnost sta merili, ki ju bom uporabila v analizi dveh tezavnih obdobij, ki ju je v

minulem desetletju prezivela celotna Evropa, zlasti pa euroobmodje, vklju¢no s Slovenijo.

V tem desetletju se je Evropa sooc&ala z vedno novimi Soki, od katerih je bil vsak drugacen od
prejSnjega. V tem smislu se strinjam z besedami velikega slovenskega pesnika Franceta PreSerna, ki

je neko¢ pisal o ¢loveku, »komur je sreCe dar bila klofuta«.

Ob vseh teh izzivih smo v ECB ostali trdno odloCeni, da izpolnimo svoj mandat, ne glede na
okolis¢ine. A v okviru mandata smo pokazali tudi potrebno mero fleksibilnosti. In prav tako jo je tudi

Evropa.
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Poglejmo poblize vsako od teh dveh obdobij: prvi€, kriza v euroobmogju in zatem dolgo obdobje

prenizke inflacije, in drugi¢, bolj nedavno, vrnitev faze visje inflacije.

Od krize do dolgo nizke inflacije

Velika finan¢na kriza in drzavna dolzniSka kriza sta euroobmocje prizadeli mnogo moc¢neje kot druga
vecja gospodarstva. Razlog je bil v tem, da sta ti dve krizi razkrili — in $e stopnjevali — pomanjkljivosti v

institucionalni arhitekturi unije.

Predvsem smo spoznali, da monetarna unija ne more biti stabilna — in valuta zares enotna — ob
segmentiranem rezimu nadzora in reSevanja bank. Konec koncev vecino denarja, ki ga ljudje
uporabljajo vsak dan, ne tvorijo obveznosti centralne banke, temve¢ depoziti, ki jih izdajajo poslovne

banke.

Ce se v takdnem okolju finanéni trgi razdrobijo, to lahko privede do asimetriénega zaostrovanja
pogojev financiranja in motenj v transmisiji denarne politike po euroobmocju. Prav to se je dogajalo, ko

je drzavna dolzni$ka kriza napredovala.
A tisto, kar je Evropi omogocilo, da se je ucinkovito odzvala, sta bili odlo¢enost in fleksibilnost.

Odziv ECB — dokoné&ne denarne transakcije — je potrdil njeno odlo&enost, da bo izpolnila svoj mandat
in se fleksibilno odzvala na obstojece okolis¢ine. Cilj dokonénih denarnih transakcij je bil zagotoviti

ucinkovito transmisijo denarne politike Eurosistema in s tem vzdrZevati cenovno stabilnost.

Vzporedno so odlocenost za obrambo eura izrazili tudi evropski voditelji, ki so oblikovali nacrt za
vzpostavitev banéne unije s skupnim nadzorom in reSevanjem bank. To je bil najpomembnejSi prenos

pooblastil na evropski ravni od uvedbe eura.

A kriza je bila tako globoka in je trajala tako dolgo, da je pustila globoke brazgotine v gospodarstvu
euroobmocdja. S tem je pripravila pogoje za dolgo obdobje prenizke inflacije, ki ji je sledilo.

Dvojni udarec velike finan&ne krize in drzavne dolZnidke krize je za seboj pustil mo€no oslabljeno
povprasevanje in nizko zaposlenost, ki sta vztrajala zelo dolgo. Od zacetka velike finan¢ne krize je
minilo sedem let, preden se je BDP euroobmodcja vrnil na predkrizno raven, in skoraj dvanajst let,
preden je na to raven okrevala stopnja zaposlenosti. V Sloveniji je BDP predkrizno raven dosegel po
devetih, zaposlenost pa po enajstih letih.

To okolje je inflacijo zniZevalo na tri medsebojno povezovane nacine.
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Prvi¢, ustvarilo je vztrajen negativni Sok povprasevanja, ki je dusil dinamiko inflacije. Drugi¢, obrestne
mere so se zacele priblizevati efektivni spodnji meji, s ¢imer se je zmanjSeval manevrski prostor za
blazitev S$oka z nadaljnjimi znizanji obrestne mere. In tretji¢, inflacijska pri¢akovanja so zacela drseti
navzdol, kar je vodilo k vi§jim realnim obrestnim meram prav v €asu, ko bi gospodarstvo potrebovalo

popusc¢anje denarne politike.

Z drugimi besedami, obstajala je zelo realna nevarnost, da obti¢imo v pasti nizke inflacije. In ¢eprav se
je narava teh izzivov spremenila, sta bila pri iskanju resitve ponovno klju¢na odlo€enost in

fleksibilnost.

Spri¢o znakov, da se inflacijska pri¢akovanja odsidravajo, je ECB morala pokazati, da se je proti
deflacijskim silam pripravljena boriti enako odlo¢no kot proti inflacijskim silam.

Obenem je bilo zaradi priblizevanja efektivne spodnje meje in zmanjSevanja manevrskega prostora
konvencionalne denarne politike nujno pokazati, da denarna politika lahko oblikuje nova,
nekonvencionalna orodja, s katerimi si razSiri manevrski prostor. ECB je storila oboje — in njen odziv je

bil dovolj u¢inkovit, da sta se povecala tako gospodarska rast kot tudi inflacija.t

A zatem je priSla pandemija, ki je nado stopnjo odloCenosti in fleksibilnosti Sele zares postavila na

preizkusnjo.

Pandemija je povzrodila silovit Sok za povprasSevanje s potencialno deflacijskimi posledicami, saj se je
potrosnja v euroobmocju v samo nekaj mesecih skréila kar za 16,5%. Hkrati je imela tudi mocan
asimetri¢en ucinek na drzave, ki so denimo v vecji meri odvisne od turizma. S tem se je ponovno

pojavila nevarnost finan€ne nestabilnosti in motenj v transmisiji denarne politike.

Zato smo pri odgovoru na to nevarnost morali uporabiti vse, kar smo se v prejSnjem desetletju naugili
0 odzivanju na moé&ne povpraSevalne Soke v Se vedno nepopolni denarni uniji. Uvedli smo izredni
program nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji (PEPP), ki je imel dvojno funkcijo: po eni strani
razsiriti naSo naravnanost denarne politike, po drugi pa zagotoviti njeno transmisijo v vseh delih

euroobmodja.

PEPP je uteleSal moje sporo€ilo iz tistega €asa, da »je naSa odlo¢enost ubraniti euro neomejenax.
Program je bil tudi iziemno fleksibilen glede ¢asa nakupov vrednostnih papirjev ter glede razredov
finan€nega premozenja, ki smo jih kupovali v programu, in glede jurisdikcij, v katerih smo nakupe

izvajali — kar je bilo skladno z izjemnimi tveganji za stabilnost cen, s katerimi smo bili sooceni.

1 Upostevajo€ vse ukrepe, sprejete od sredine leta 2014, je skupni vpliv na realno rast BDP v euroobmocju po ocenah kumulativho

zna$al med 2,5 in 3 odstotnimi tockami do leta 2019, vpliv na inflacijo pa je v istem obdobju kumulativho znasal med 1,7 in 2
odstotnima tockama.
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NaSe sporodilo je podkrepila tudi odlo¢enost voditeljev Evropske unije. S skladom »EU naslednje
generacije« je EU vec€ stvari naredila prvi¢ — kar zadeva nepovratna sredstva in zadolZzevanje s strani

EU —, s Cimer je svetu jasno pokazala svojo odlo¢enost.

Faza viSje inflacije

Z uspesnostjo takSnega skupnega pristopa so bili postavljeni temelji za precej hitrejSe okrevanje kot v
prejsnjih krizah. BDP euroobmocja je konec lanskega leta zopet dosegel predkrizno raven, v Sloveniji
pa Se hitreje. Dejstvo, da smo bili sposobni tako dobro ohraniti povprasevanje, je do neke mere

privedlo do drugega izziva: vrnitev faze visje inflacije.

V manj kot enem letu se je gospodarsko okolje izrazito spremenilo. Nenavadno hiter odboj
povpraSevanja je naletel na presenetljivo Sibko okrevanje ponudbe, saj je bilo potrebno nekaj ¢asa, da
se je proizvodnja po zaprtju javnega zivljenja zopet zagnala. To je povzrocilo primanijkljaje in motnje v
dobavnih verigah, zaradi katerih je zaCela hitro naraS¢ati inflacija v skupinah energentov, hrane in
industrijskih proizvodov.

Poleg tega so se z rusko-ukrajinsko vojno zaostrila vsa glavna gonila inflacije, obenem pa je vojna —
kot klasi€en Sok na strani ponudbe — povec€ala gospodarsko negotovost in poslabSala gospodarske
obete. S tem so postale razmere, s katerimi se sooCa denarna politika, $e bolj zapletene, saj se
kratkoro€no inflacija in gospodarska rast gibljeta v nasprotno smer.

Zacetni odziv ECB je doloCala nova strategija denarne politike, ki terja potrpeZljivost in vztrajnost, ko
izstopamo iz dolgega obdobja prenizke inflacije. Od lanskega decembra dalje pa se pomikamo v smeri
postopne normalizacije denarne politike. Zakaj?

Kot prvo, srednjerocni inflacijski obeti se spreminjajo.

Skoraj vsa merila osnovne inflacije, tudi tista, ki zajemajo vztrajnost, so nad 2%. Inflacijska
priCakovanja so ravno tako na ravni 2% ali vi§ja, kot kaze razpon meril. In naSe projekcije inflacije vse

bolj kazejo na to, da bo inflacija v srednjero€nem obdobju na ciljni ravni.

Vzporedno bo vojna verjetno pospesila dve zdajSnji strukturni spremembi, ki bi lahko v prehodnem

obdobju povzrodili nadaljnje negativnhe ponudbene Soke in stroSkovne pritiske.

Prvi€, kot sem nedavno argumentirala, bi lahko vojna predstavljala to¢ko preloma, saj bi lahko

geopolitika postala pomembnejsi dejavnik v strukturi globalnih dobavnih verig.? To ne pomeni nujno

2 Lagarde, C. (2022), »A new global map: European resilience in a changing world«, osrednji govor, Peterson
Institute for International Economics, 22. april.
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deglobalizacije — mednarodna podjetja so Se vedno mo&no motivirana, da proizvodnjo organizirajo

tam, kjer so stroski najnizji — lahko pa bi se zozil geografski prostor, v katerem to lahko pocnejo.

Drugig, vojna bo verjetno pospesila zeleni prehod kot nacin, da se zmanj$a odvisnost od sovraznih
akterjev. Pot k doseganju energetske varnosti in podnebne varnosti zdaj nedvomno pelje v isto smer.
S tem se bodo verjetno ohranjali pritiski ne samo na cene fosilnih goriv, ampak tudi na povprasevanje
po nekaterih kovinah in mineralih, ki jih Ze sedaj primanjkuje.

V taksnih okolis€inah postaja vse manj verjetno, da bi se dezinflacijska dinamika iz prejSnjega
desetletja zopet pojavila. Zato je ustrezno, da se denarna politika normalizira.3

Obenem v euroobmodju nimamo preseznega agregatnega povprasevanja — tako potro$nja kot tudi
investicije so Se vedno pod predkrizno ravnijo — vojna pa predstavlja izziv za denarno politiko, saj

zmanj$uje stopnjo gospodarske rasti, inflacijo pa potiska vse bolj navzgor.
V tak8nem okolju bosta odlo¢enost in fleksibilnost klju¢ni.

Ob inflaciji, ki bo verjetno ostala visoka Se nekaj ¢asa, bo ukrepanje, ki kaze naSo zavezanost cenovni
stabilnosti, kljuéno za sidranje inflacijskih pri¢akovanj in omejevanje sekundarnih u€inkov. Tako bomo
lahko zagotovili, da se inflacija vrne na 2-odstotno raven, ko se bodo razli¢ni Soki na strani ponudbe
iztekli. Poleg tega ECB stalno poudarja, da si mora pri izvajanju denarne politike pustiti odprte vse
moznosti, kar nam daje prostor, da se pravo€asno in ucinkovito odzovemo na »inflacijska

preseneenja«.

Obenem bosta zaradi negotovosti glede gospodarske rasti postopnost in fleksibilnost ostali
pomembni: postopnost, kar zadeva hitrost prilagajanja denarne politike, ter po potrebi fleksibilnost, da
zagotovimo nemoteno transmisijo denarne politike.

Aprilski sklepi Sveta ECB odrazajo ti dve znacilnosti, obenem pa dajejo tudi jasno opredeljeno
zaporedje dogodkov v procesu normalizacije.

Prvi€, zaklju€ili bomo izvajanje neto nakupov v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev. Sode¢
po najnovejSih podatkih pri€akujem, da se bodo nakupi zaklju€ili na zaCetku tretjega Cetrtletja. Prvo
zviSanje obrestnih mer, utemeljeno s prihodnjo usmeritvijo ECB glede obrestnih mer, bo izvedeno
nekaj ¢asa po koncu izvajanja neto nakupov vrednostnih papirjev. Pojma »nekaj Casa« $e nismo
natanéno opredelili, vendar sem bila doslej zelo jasna, da to lahko pomeni tudi obdobje v dolZini le

nekaj tednov. Po prvem dvigu obrestnih mer bo normalizacija potekala postopno.

3 Lagarde, C. (2022), »Monetary policy in an uncertain world«, govor na konferenci »The ECB and Its Watchers
XXll«, 17. marec.

Evropska centralna banka

Generalni direktorat Stiki z javnostjo, oddelek Odnosi s svetovnimi mediji
Sonnemannstrasse 20, 60314 Frankfurt na Majni, Nem¢ija

Tel.: +49 69 1344 7455; e-posta: media@ecb.europa.eu; spletno mesto: www.ecb.europa.eu

Razmnozevanje je dovoljeno pod pogojem, da je naveden vir.


mailto:media@ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220317~9d2f052c92.en.html

Govor / Ljubljana, 11 maj 2022

Zakljucek
Naj zaklju¢im.

V PreSernovi pesmi, ki sem jo Ze omenila, »miru ne najde revez, ak preiSe vse kraje, kar jih strop
pokriva néba«. To je obCutek, ki nam je vsem v€asih blizu. Toda Evropo lahko opogumi odlo¢na smer,

ki jo je ubrala Slovenija po neodvisnosti, kakor tudi rezultati, ki jih je na tej poti dosegla.

Prehojena pot je bila tezka in $e vedno se soo¢amo s Stevilnimi izzivi. Toda trdno sem prepri¢ana, da

bomo izzive premagali.

Ukrepi, ki jih je ECB sprejela v zadnjih desetih letih, ne pus€ajo nobenega dvoma o tem, da smo v

vseh okolis¢inah predani euru in svojemu mandatu.

In tako kot je ECB pokazala odlo¢enost in fleksibilnost, so enako ravnali tudi evropski voditelji in
poslanci. Po vsakem od Sokov, ki sem jih omenila, smo postali mo&nejsi, ne Sibkejsi, ker smo ukrepali

odlo¢no, da bi premostili vrzeli, ki so jih Soki razkrili.
Slavna izjava Jeana Monneta, da »se bo Evropa kalila v krizah«, Se vedno drzi.

Prepri€ana sem, da se bomo pravilno odzvali, karkoli nas bo Ze doletelo — in Se naprej izkoriScali

priloznosti, ki jih v konéni fazi ponujajo krize.

Hvala.
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