UVODNIK

Svet ECB je na seji 10. januarja 2013 na podlagi redne ekonomske in denarne analize
sklenil, da pusti klju¢ne obrestne mere ECB nespremenjene. Inflacija, merjena z indeksom
HICP, se je v zadnjih mesecih skladno s pricakovanji znizala, naslednje leto pa se bo
predvidoma spustila pod 2%. V obdobju, ki je relevantno za denarno politiko, naj bi
inflacijski pritiski ostali omejeni. Osnovna dinamika denarne rasti je Se naprej oslabljena.
Inflacijska pricakovanja za euroobmocje ostajajo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s
ciljem Sveta ECB, da stopnjo inflacije v srednjero¢nem obdobju ohranja pod 2%, vendar
blizu te meje. Sibka gospodarska aktivnost v euroobmo&ju se bo po pri¢akovanjih
nadaljevala v leto 2013. Zavirala jo bosta predvsem nujno prilagajanje bilanc stanja v
finan¢nem in nefinancnem sektorju ter vztrajna negotovost. Proti koncu leta 2013 naj bi
gospodarska aktivnost postopno okrevala. Tako naj bi akomodativno naravnana denarna
politika skupaj z obcutno izboljSanim zaupanjem na finan¢nih trgih in zmanjSano
fragmentacijo zaCela kazati ucinke v gospodarstvu, medtem ko naj bi se svetovno
povprasevanje okrepilo. Za vzdrzevanje zaupanja je bistveno, da vlade Se dodatno
zmanjsajo javnofinan¢na in strukturna neravnovesja ter nadaljujejo s prestrukturiranjem

finan¢nega sektorja.

Kot kaze ekonomska analiza, je realni BDP euroobmodja v tretjem cetrtletju 2012 upadel
za 0,1%, potem ko se je v drugem Ccetrtletju na medcetrtletni ravni skréil za 0,2%.
Razpolozljivi statisti¢ni podatki in anketni kazalniki $e naprej kazejo nadaljnjo Sibko
gospodarsko aktivnost, ki se bo predvidoma nadaljevala tudi letos, kar odraza neugodne
ucinke Sibkega zaupanja potrosnikov in vlagateljev na domaco potrosnjo ter umirjeno
zunanje povprasevanje. Vseeno se je v zadnjem casu veC konjunkturnih kazalnikov
priblizno stabiliziralo, Ceprav na nizki ravni, zaupanje na financnih trgih pa se je precej
izboljsalo. Postopno okrevanje se bo predvidoma zacelo proti koncu leta 2013, ko bodo
akomodativno naravnana denarna politika, bistveno izboljSano zaupanje na financnih trgih
in zmanjSana fragmentacija zaceli delovati na domaco zasebno potrosnjo, okrepljeno

mednarodno povprasevanje pa bo pri¢akovanjih spodbudilo rast izvoza.

Tveganja, ki spremljajo gospodarske obete za euroobmocje, ostajajo na strani niZje rasti.
Povezana so predvsem s pocasnim izvajanjem strukturnih reform v euroobmociju,
geopolitiénimi napetostmi in z neravnovesji v pomembnejSih industrijsko razvitih
drzavah. Ti dejavniki bi lahko razpolozenje poslabsevali dlje, kot je trenutno predvideno,

ter Se upocasnili okrevanje zasebnih nalozb, zaposlenosti in potrosnje.
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Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP,
decembra 2012 zanasala 2,2%, kar je enako kot novembra, vendar manj kot oktobra
(2,5%) ter septembra in avgusta (2,6%). Na podlagi sedanjih terminskih cen nafte se
pri¢akuje, da bo inflacija Se naprej upadala in se letos spustila pod 2%. V obdobju, ki je
relevantno za denarno politiko, bodo ob Sibki gospodarski aktivnosti v euroobmocju in
trdno zasidranih dolgoro¢nih inflacijskih pricakovanjih osnovni cenovni pritiski

predvidoma ostali omejeni.

Po oceni Sveta ECB so tveganja v obetih za cenovna gibanja srednjerocno priblizno
uravnoteZena, pri Cemer tveganja nizje inflacije izhajajo iz SibkejSe gospodarske
aktivnosti, tveganja visje inflacije pa so povezana z vi§jimi nadzorovanimi cenami in

posrednimi davki ter vi§jimi cenami nafte.

Kot kaze denarna analiza, je osnovna dinamika denarne rasti Se naprej oslabljena.
Medletna stopnja rasti denarnega agregata M3, ki je oktobra 2012 znaSala 3,9%, je
novembra ostala skoraj nespremenjena na ravni 3,8%. Rast agregata M3 je Se naprej
poganjalo usmerjanje k likvidnim sredstvom, saj se je rast agregata M1 novembra v
primerjavi z oktobrom Se povecala s 6,5% na 6,7%, kar je bilo posledica prilivov v vloge
¢ez noC s strani gospodinjstev in nefinancnih druzb. Po nestandardnih ukrepih denarne
politike ECB in ukrepih, ki so jih sprejeli drugi oblikovalci politik, se je v Stevilnih
drzavah v tezavah depozitna baza denarnih finan¢nih institucij na splosno okrepila. To je
ve¢ denarnim finan¢nim institucijam omogocilo, da so $e zmanjsale svojo odvisnost od
Eurosistemovega financiranja, in prispevalo k zmanjSanju segmentacije financnih trgov.
Rast M3 je spodbudil tudi priliv kapitala v euroobmocje, kar se kaze v visoki rasti neto

tuje aktive denarnih finan¢nih institucij.

Rast kreditov se ni veliko spremenila in je novembra ostala Sibka. Medletna stopnja
zmanj$anja posojil zasebnemu sektorju (prilagojena za prodajo in listinjenje posojil) je
novembra ostala na ravni —0,5%. To kaze na nadaljnje neto odplacevanje posojil, ki so
bila odobrena nefinanénim druzbam. Vseeno je bilo neto odplacevanje manj izrazito kot v
prej$njih mesecih, saj je novembra znaSalo 4 milijarde EUR, potem ko je oktobra in
septembra doseglo 7 milijard EUR oziroma 21 milijard EUR. Medletna stopnja
zmanj$anja posojil nefinancnim druzbam je bila novembra —1,4%, potem ko je oktobra
znasala —1,5%. Medletna rast posojanja denarnih finan¢nih institucij gospodinjstvom je

novembra ravno tako ostala priblizno nespremenjena na ravni 0,7%. Oslabljena posojilna
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dinamika je v veliki meri posledica trenutne faze poslovnega cikla, povec¢anega kreditnega

tveganja in sedanjega prilagajanja bilanc stanja gospodinjstev in podjetij.

Za zagotovitev ustrezne transmisije denarne politike na pogoje financiranja v drzavah
euroobmocja je bistveno, da se tam, kjer je potrebno, Se naprej krepi odpornost bank.
Zdrave bilance stanja bank bodo klju¢ni dejavnik tako za zadostno ponudbo kreditov
gospodarstvu kot tudi za normalizacijo vseh kanalov financiranja. K doseganju tega cilja
bodo prispevali odlocni ukrepi za vzpostavitev integriranega finan¢nega okvira. Eden
glavnih gradnikov tega okvira je prihodnji enotni mehanizem nadzora. Napredek v smeri

reintegracije bancnega sistema je kljucnega pomena.

Povzamemo lahko, da bodo cenovna gibanja v srednjeroénem obdobju po rezultatih
ekonomske analize predvidoma ostala skladna s cenovno stabilnostjo. Navzkrizna

primerjava s signali iz denarne analize to oceno potrjuje.

Tudi druga podro¢ja ckonomske politike bodo morala nadalje prispevati k trdni
stabilizaciji finan¢nih trgov in izboljSanju obetov za gospodarsko rast. Nadaljnje
strukturne reforme bi bilo treba hitro izvesti, da bi euroobmocje postalo bolj fleksibilno,
dinami¢no in konkuren¢no gospodarstvo. Predvsem so bistvene reforme na trgu
proizvodov, da bi se povecala konkurenca in konkuren¢nost, kar bi morali spremljati
ukrepi za boljSe delovanje trga dela. TakSne reforme bodo okrepile sposobnost
euroobmocja za rast in zviSale zaposlenost ter izboljSale zmoznost prilagajanja v drzavah
euroobmocja. Pospesile bodo tudi napredek, dosezen na podrocju stroskov dela na enoto
proizvoda in neravnovesij na teko¢em racunu. Kar zadeva javnofinancne politike, naj bi
nadaljnji napredek pri javnofinan¢ni konsolidaciji skladno z zavezami iz Pakta za

stabilnost in rast Se okrepil nedavno precej$nje znizanje donosnosti drzavnih obveznic.

V tokratni Stevilki Mese¢nega biltena sta objavljena dva clanka. Prvi ¢lanek analizira
koristnost anketnih kazalnikov zaupanja pri spremljanju in napovedovanju gospodarskih
gibanj v euroobmocju. Posebna pozornost je namenjena gibanjem teh kazalnikov od
zaCetka svetovne finan¢ne krize v letu 2007. Drugi ¢lanek pa proucuje trende na podrocju
trgovinske menjave znotraj euroobmocja v zadnjem desetletju ter obravnava njeno vlogo

pri kopicenju in kasnejSem razpletanju neravnovesij na tekocem racunu v euroobmocju.
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