UVODNIK

Svet ECB je na seji 2. aprila 2009 na podlagi redne ekonomske in denarne analize sklenil,
da klju¢ne obrestne mere ECB zniza Se za 25 bazi¢nih tock. Nova obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja Eurosistema tako znaSa 1,25%, obrestna mera za odprto
ponudbo mejnega posojila 2,25%, obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita pa
0,25%. Vse tri zacnejo veljati 8. aprila 2009. S tem so se klju¢ne obrestne mere ECB v

obdobju od 8. oktobra 2008 naprej znizale za skupno 300 bazi¢nih tock.

Odlocitev temelji na pricakovanju, da bodo zaradi preteklega velikega znizanja cen
primarnih surovin in obc¢utne upocasnitve gospodarske aktivnosti v euroobmodcju in po
svetu cenovni pritiski ostali Sibki. Najnovejsi gospodarski podatki in anketni kazalniki
potrjujejo, da svetovno gospodarstvo, vkljucno z euroobmocjem, prezivlja hudo recesijo.
Povprasevanje bo v letu 2009 tako v euroobmocju kot na svetovni ravni verjetno ostalo
zelo §ibko, nato pa naj bi tekom leta 2010 postopno okrevalo. Po razpolozljivih kazalnikih
ostajajo inflacijska pricakovanja v srednjeronem in dolgoro¢nejSem obdobju trdno
zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da stopnjo inflacije na srednji rok
ohranja pod 2%, vendar blizu te meje. Navzkrizna primerjava z rezultati denarne analize
potrjuje, da se inflacijski pritiski zmanjSujejo. Po sklepu z dne 2. aprila Svet ECB
pricakuje, da bo stabilnost cen v srednjerocnem obdobju ohranjena, kar bo podpiralo
kupno mo¢ gospodinjstev v euroobmocju. Svet bo Se naprej skrbel za to, da inflacijska
pricakovanja v srednjerocnem obdobju ostanejo trdno zasidrana. Taks$no sidranje
zagotavlja nujno podporo vzdrzni gospodarski rasti in zaposlenosti ter prispeva k finanéni
stabilnosti. Svet ECB bo zato tudi v prihodnjem obdobju zelo natan¢no spremljal vsa

gibanja.

Kot kaze ekonomska analiza, se je gospodarska aktivnost v euroobmocju pod vplivom
pretresov na financnih trgih mocno upocasnila, saj se je domace povprasevanje krcilo
vzporedno z upoCasnjevanjem svetovnega gospodarstva. Sode¢ po razpolozljivih podatkih
in anketnih kazalnikih je bila aktivnost zelo Sibka tudi v prvih mesecih leta 2009. Ostanek
leta bo verjetno ostala zelo oslabljena, nato pa naj bi v letu 2010 postopno okrevala. Velik
padec cen primarnih surovin od poletja 2008 naprej namrec podpira realni razpolozljivi
dohodek in s tem potroS$njo. Poleg tega naj bi zunanje in domace povprasevanje vse
mocneje Cutilo tudi pozitivne ucinke sedanjih obseznih makroekonomskih spodbud ter
ukrepov, ki so bili sprejeti za obnovitev delovanja finan¢nega sistema tako znotraj kot

zunaj euroobmocja.
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Ob upostevanju teh pozitivnih u¢inkov Svet ECB ocenjuje, da so tveganja glede obetov za
gospodarsko aktivnost Siroko uravnotezena. Na eni strani lahko pride do nepri¢akovano
mocnih pozitivnih u¢inkov zaradi padca cen surovin in sprejetih ukrepov politik. Po drugi
strani pa je zaskrbljujo¢a moznost, da bi pretresi na finan¢nih trgih lahko mocneje
prizadeli realno gospodarstvo, obstaja pa tudi zaskrbljenost glede moznega stopnjevanja
protekcionisticnih pritiskov in negativnih gibanj v svetovnem gospodarstvu zaradi

neobvladljivih popravkov svetovnih neravnovesij.

Medletna inflacija po indeksu HICP se je Se naprej zniZevala in s februarske ravni pri
1,2% po Eurostatovi prvi oceni v marcu padla na 0,6%. Znizevanje inflacije od poletja
dalje je predvsem posledica strmega padca svetovnih cen primarnih surovin v tem
obdobju. Obenem se pojavlja vse ve¢ znakov, da se inflacijski pritiski zmanjSujejo v
vedno ve¢ skupinah indeksa. V prihodnjem obdobju bodo precejsnjo vlogo v kratkorocni
dinamiki indeksa HICP igrali bazni ucinki, ki izvirajo iz preteklih gibanj cen energentov.
V skladu s tem Svet ECB pricakuje, da bo skupna inflacija v prihodnjih mesecih Se naprej
padala in se sredi leta zaCasno spustila v negativno obmocje, zatem pa naj bi zacela
ponovno naraScati. Taksna kratkoroCna volatilnost s staliS§¢a denarne politike ni
pomembna. V daljSem ¢asovnem obdobju, ki je pomembno za denarno politiko, bo
medletna inflacija po HICP v letu 2010 predvidoma ostala pod 2%, k ¢emur bo najvec
prispevalo skromno povprasevanje v euroobmocju in drugod. Po razpolozljivih kazalnikih
ostajajo inflacijska pricakovanja v srednjeronem in dolgoro¢nejSem obdobju trdno
zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da stopnjo inflacije na srednji rok

ohranja pod 2%, vendar blizu te meje.

Tveganja v zvezi z inflacijskimi obeti so Siroko uravnotezena. Obsegajo predvsem
tveganja glede obetov za gospodarsko aktivnost, pa tudi tveganja v zvezi s cenami

primarnih surovin.

V denarni analizi najnovejsi podatki potrjujejo visoko medmesecno volatilnost denarnega
agregata M3 in njegovih komponent v obdobju po zaostritvi finan¢nih pretresov v
septembru 2008. Ce odmislimo to volatilnost, pa se denarna rast v euroobmodju $e naprej
izrazito upocasnjuje, kar potrjuje oceno, da se tveganja za cenovno stabilnost v

srednjero¢nem obdobju zmanjsujejo.

Gibanja znotraj agregata M3 jasno odrazajo specifine investicijske odzive trznih
udelezencev na stopnjevanje finan¢nih pretresov, vse bolj pa je opazen tudi vpliv
znizevanja kljuénih obrestnih mer ECB v zadnjem obdobju. Ker so se zaradi tega
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zniZzevanja zmanj$ali razmiki med obrestnimi merami za razlicne kategorije kratkoro¢nih
vlog, nizje kljucne obrestne mere spodbujajo premescanje sredstev znotraj agregata. Tako
se je v februarju na primer Se povecalo povpraSevanje po vlogah ez noc¢, tako da se je
medletna stopnja rasti agregata M1 okrepila na 6,3%, povpraSevanje po kratkoroc¢nih

vezanih vlogah pa se je nasprotno precej zmanjsalo.

Tok posojil denarnih finan¢nih institucij nefinan¢nim druzbam in gospodinjstvom je ostal
zelo Sibek. Rahlo negativen tok posojil nefinanénim druzbam v februarju je rezultat
manjSega obsega posojil s krajsim rokom zapadlosti, medtem ko je neto tok posojil z
dalj$imi roki zapadlosti ostal pozitiven. Upad kratkoroCnega posojanja morda kaze na
manjs$e povprasevanje po posojilih zaradi upocasnjevanja gospodarske aktivnosti. Vseeno
so na posojilna gibanja verjetno vplivali tudi dejavniki na strani ponudbe. V tem pogledu
je mogoce, da gibanja v zadnjih mesecih deloma odrazajo tudi sedanja prizadevanja bank
ter gospodarskih druzb in gospodinjstev, da bi zmanjsala stopnje zadolzenosti, ki so se

nakopicile v zadnjih letih.

Ce povzamermo, odlogitev Sveta ECB z dne 2. aprila temelji na pri¢akovanju, da bodo
zaradi preteklega velikega znizanja cen primarnih surovin in obcutne upocasnitve
gospodarske aktivnosti v euroobmocju in po svetu cenovni pritiski ostali Sibki. Najnovejsi
gospodarski podatki in anketni kazalniki potrjujejo, da svetovno gospodarstvo, vkljucno z
euroobmocjem, prezivlja hudo recesijo. Povprasevanje bo v letu 2009 tako v euroobmocju
kot na svetovni ravni verjetno ostalo zelo Sibko, nato pa naj bi tekom leta 2010 postopno
okrevalo. Po razpolozljivih kazalnikih ostajajo inflacijska pricakovanja v srednjero¢nem
in dolgoro¢nejSem obdobju trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da
stopnjo inflacije na srednji rok ohranja pod 2%, vendar blizu te meje. Navzkrizna
primerjava z rezultati denarne analize potrjuje, da se inflacijski pritiski zmanjSujejo. Po
sklepu z dne 2. aprila Svet ECB pric¢akuje, da bo stabilnost cen v srednjeroénem obdobju
ohranjena, kar bo podpiralo kupno moc¢ gospodinjstev v euroobmoc¢ju. Svet bo $e naprej
skrbel za to, da inflacijska pri¢akovanja v srednjerotnem obdobju ostanejo trdno
zasidrana. TaksSno sidranje zagotavlja nujno podporo vzdrzni gospodarski rasti in
zaposlenosti ter prispeva k financni stabilnosti. Svet ECB bo zato tudi v prihodnjem

obdobju zelo natan¢no spremljal vsa gibanja.

Na podrocju javnofinan¢nih politik je nujno, da so drzave verodostojne v svoji
zavezanosti procesu proracunske konsolidacije, s katerim naj bi ponovno dosegle zdravo
javnofinanéno stanje, in da v celoti spoStujejo dolocila Pakta za stabilnost in rast. To je
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bistveno za ohranitev zaupanja javnosti v vzdrznost javnih financ, kar je pomembo tako za
gospodarsko okrevanje kot tudi za podporo dolgoro¢ni gospodarski rasti. Drzave, ki so v
postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, morajo dosledno spostovati priporocila
Ekonomsko-finanénega sveta glede odprave primanjkljaja. Stevilne drzave bodo za leto
2010 in prihodnja leta morale oblikovati dodatne prepricljive konsolidacijske ukrepe.
Celovito in dosledno izvajanje pravnih dolo¢il EU za zdravo proracunsko politiko je
predpogoj za ohranitev verodostojnosti te politike, kar je eden od stebrov institucionalnega

okvira ekonomske in monetarne unije.

V zvezi s strukturnimi reformami Svet ECB pozdravlja odloCitev Evropskega sveta, ki se
je na spomladanskem zasedanju zavezal, da bo v sedanjih razmerah v celoti uporabljal
prenovljeno lizbonsko strategijo, katere cilj sta gospodarska rast in nova delovna mesta.
Prenovljena priporocila pozivajo drzave euroobmocja k hitrejSemu izvajanju reform, s
katerimi bi podprle gospodarstvo, omogocCile nujne prilagoditve in gospodarstvu
zagotovile visoko sposobnost rasti. Se vedno je bistveno, da vladni ukrepi gospodarske
pomoci ne izkrivljajo konkurence ali zavirajo nujnih strukturnih prilagoditev ter da se

vlade odlo¢no uprejo protekcionisti¢nim pritiskom.

V tokratni Stevilki Mesecnega biltena so objavljeni trije ¢lanki. Prvi primerja zunanje
financiranje gospodinjstev in nefinan¢nih druzb v euroobmodju in ZDA, pri Cemer
posebno pozornost namenja obdobju finan¢nih pretresov. Drugi preucuje zanesljivost in
popravke prvih ocen BDP v euroobmocju. Tretji pa obravnava gibanja v sestavi drzavne

potrosnje znotraj EU.
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