UVODNIK

Svet ECB je na seji 2. julija 2009 na podlagi redne ekonomske in denarne analize sklenil,
da pusti kljuéne obrestne mere ECB nespremenjene. Ob upostevanju vseh informacij in
analiz, ki so postale dostopne po zadnji seji 4. junija 2009, ostajajo sedanje obrestne mere

ustrezne.

Padec medletne stopnje inflacije v negativno obmocje junija letos je v skladu s prej$njimi
pricakovanji in odraza predvsem zaCasne ucinke. Potem ko se bo inflacija vrnila v
pozitivno obmocje, bodo cenovna gibanja v razdobju, pomembnem za denarno politiko,
po pricakovanjih Sveta ECB ostala oslabljena. NovejSe objave podatkov in anketne
informacije nadalje kazejo, da bo gospodarska aktivnost v preostanku leta najverjetneje
ostala Sibka, vendar naj bi se zmanjSevala z manjSo intenzivnostjo kot v prvem cetrtletju
leta 2009. Ta ocena vkljucuje zakasnele zaviralne u¢inke, na primer nadaljnje poslabsanje
razmer na trgu dela, ki se bodo verjetno razvili v prihodnjih mesecih. V naslednjem letu se
po fazi stabilizacije pricakuje postopno okrevanje s pozitivnimi Cetrtletnimi stopnjami
rasti do sredine leta 2010. Razpolozljivi kazalniki inflacijskih pricakovanj v
srednjerocnem in dolgoro¢nejSem obdobju ostajajo trdno zasidrani na ravni, ki je skladna
s ciljem Sveta ECB, da stopnjo inflacije na srednji rok ohranja pod 2%, vendar blizu te
meje. Rezultati denarne analize potrjujejo oceno o Sibkih inflacijskih pritiskih, saj so
denarni in kreditni kazalniki Se naprej Sibki. V tak$nih razmerah Svet ECB pricakuje, da
bo trenutno obdobje izredno nizkih ali negativnih stopenj inflacije kratkotrajno in da bo
stabilnost cen v srednjero¢nem obdobju ohranjena, kar bo Se naprej podpiralo kupno moc

gospodinjstev v euroobmocju.

Ekonomski podatki in anketne informacije, ki so postale dostopne po zadnji seji Sveta
ECB 4. junija, veinoma potrjujejo prejSnja pricakovanja. Gospodarska aktivnost v
preostanku letoSnjega leta bo po pricakovanjih ostala Sibka, vendar naj bi se zmanjSevala z
manjSo intenzivnostjo kot v prvem cCetrtletju leta 2009. V naslednjem letu se po fazi
stabilizacije pricakuje postopno okrevanje s pozitivnimi Cetrtletnimi stopnjami rasti do
sredine leta 2010. Velike spodbude politik v vseh pomembnejsih gospodarskih obmocjih

naj bi podpirale rast po vsem svetu in tudi v euroobmocju.

Po mnenju Sveta ECB so tveganja v gospodarskih obetih uravnoteZzena. Na pozitivni
strani je mogoce, da bodo ucinki sedanjih obseznih makroekonomskih spodbujevalnih
ukrepov ter drugih sprejetih ukrepov politik vecji od pricakovanih. Tudi zaupanje se lahko
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izboljsa hitreje, kot se pricakuje zdaj. Po drugi strani je Se vedno prisotna zaskrbljenost,
povezana z moc¢nej$imi in dolgotrajnejSimi negativnimi povratnimi u¢inki med realnim
gospodarstvom in pretresi na finan¢nih trgih, z nadaljnjo rastjo cen nafte in drugih
primarnih surovin, okrepitvijo protekcionisti¢nih pritiskov, z vse bolj neugodnimi
razmerami na trgu dela in nazadnje tudi z neugodnimi gibanji v svetovnem gospodarstvu,

ki bi lahko izhajala iz neobvladljivih popravkov svetovnih neravnovesij.

Kar se tice cenovnih gibanj, je medletna inflacija, merjena z indeksom HICP, po
Eurostatovi prvi oceni v juniju znaSala -0,1%, medtem ko je bila maja na ravni 0,0%.
Nadaljnje znizanje medletne stopnje inflacije je bilo pricakovano in odraza predvsem
bazne ucinke, ki so posledica preteklih skokovitih sprememb svetovnih cen primarnih

surovin.

Zaradi baznih u¢inkov bo medletna stopnja inflacije v naslednjih mesecih predvidoma
zaCasno ostala v negativnem obmocju, preden bo zopet postala pozitivna. TakSna
kratkoro¢na gibanja s stalis¢a denarne politike niso pomembna. Skladno z razpolozljivimi
napovedmi in projekcijami bo inflacija ¢ez daljSe Casovno obdobje po pricakovanjih ostala
v pozitivnem obmocju, medtem ko naj bi gibanje cen in stroSkov ostalo umirjeno zaradi
trenutnega Sibkega povprasevanja v euroobmocju in drugod. Tako ostajajo kazalniki
inflacijskih pricakovanj v srednjero¢nem in dolgoro¢nejSem obdobju trdno zasidrani na
ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da stopnjo inflacije na srednji rok ohranja pod 2%,

vendar blizu te meje.

Tveganja v inflacijskih obetih so veCinoma uravnotezena. Na spodnji strani so povezana
predvsem z obeti glede gospodarske aktivnosti, na zgornji strani pa z vi§jimi cenami
primarnih surovin od pri¢akovanih. Poleg tega se lahko zaradi potrebne konsolidacije
javnih financ v prihodnjih letih posredni davki in nadzorovane cene povecajo bolj, kot je

pricakovano.

V denarni analizi najnovejs$i podatki potrjujejo, da se denarna dinamika Se naprej
upocasnjuje. Maja se je medletna stopnja rasti M3 nadalje zmanjsala na 3,7%, stopnja rasti
posojil zasebnemu sektorju pa se je znizala Se bolj, in sicer na 1,8%, kar so najnizje
stopnje od zacetka tretje faze ekonomske in monetarne unije. SoCasna upocasnitev potrjuje
oceno o pocasnejSi osnovni dinamiki rasti denarja in nizjih inflacijskih pritiskih v

srednjerocnem obdobju.
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Maja se je obseg veCine komponent M3 skr¢il, kar je predvsem posledica nedavnega
zniZzanja obrestnih mer za kratkorone vloge in trZzne instrumente ter povecanega
razporejanja sredstev v instrumente zunaj agregata M3, ki so ga spodbujale te obrestne
mere. Po znatni okrepitvi aprila se je maja umirila tudi rast M1, ¢eprav je ostala visoka.
Kratkoro¢na gibanja M3 so bila v zadnjih nekaj mesecih volatilna. Ce odmislimo to
volatilnost, se je dinamika rasti denarja od zadnjega Cetrtletja leta 2008 nedvomno

upocasnila.

Tok bancnih posojil nefinancnim druzbam in gospodinjstvom je ostal umirjen, kar deloma
odraza oslabitev gospodarske aktivnosti in nadaljnjo nizko raven zaupanja podjetij in
potro$nikov. V zadnjih mesecih je bilo opaziti zmerno mesecno krcéenje obsega posojil
nefinancnim druzbam. Tak$na gibanja so predvsem posledica upada kratkorocnega
posojanja, medtem ko je tok posojil z daljSimi rocnostmi ostal rahlo pozitiven. Ob tem je
pomembno opozoriti, da se je preteklo znizanje kljucnih obrestnih mer ECB Se naprej
prenasalo na obrestne mere za posojila nefinancnim druzbam in gospodinjstvom.
Posledicno izboljsanje pogojev financiranja bo predvidoma zagotavljalo trajno oporo
gospodarski aktivnosti v prihodnjem obdobju. Kot je Svet ECB v preteklosti ze poudaril,
pa bi morale banke glede na prihodnje izzive sprejeti ustrezne ukrepe za okrepitev svoje
kapitalske osnove in po potrebi v celoti izkoristiti drzavne ukrepe v podporo finan¢nemu

sektorju, zlasti v zvezi z dokapitalizacijo.

Ce povzamemo, ob upostevanju vseh informacij in analiz, ki so postale dostopne po zadnji
seji Sveta ECB 4. junija 2009, ostajajo sedanje obrestne mere ustrezne. Padec medletne
stopnje inflacije v negativno obmocje junija letos je v skladu s prejSnjimi pricakovanji in
odraza predvsem zacasne ucinke. Potem ko se bo inflacija vrnila v pozitivno obmocje,
bodo cenovna gibanja v razdobju, pomembnem za denarno politiko, po pricakovanjih
Sveta ECB ostala oslabljena. NovejSe objave podatkov in anketne informacije nadalje
kazejo, da bo gospodarska aktivnost v preostanku leta najverjetneje ostala Sibka, vendar
naj bi se zmanjsevala z manjso intenzivnostjo kot v prvem cetrtletju leta 2009. Ta ocena
vkljucuje zakasnele zaviralne ucinke, na primer nadaljnje poslabSanje razmer na trgu dela,
ki se bodo verjetno razvili v prihodnjih mesecih. V naslednjem letu se po fazi stabilizacije
pricakuje postopno okrevanje s pozitivnimi Cetrtletnimi stopnjami rasti do sredine leta
2010. Razpolozljivi kazalniki inflacijskih pricakovanj v srednjero¢nem in dolgoro¢nejSem
obdobju ostajajo trdno zasidrani na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da stopnjo
inflacije na srednji rok ohranja pod 2%, vendar blizu te meje. Navzkrizna primerjava
rezultatov ekonomske analize z denarno analizo potrjuje oceno o nizkih inflacijskih
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pritiskih, saj so denarni in kreditni kazalniki Se naprej Sibki. V tak$nih razmerah Svet ECB
pricakuje, da bo trenutno obdobje izredno nizkih ali negativnih stopenj inflacije
kratkotrajno in da bo stabilnost cen v srednjero¢nem obdobju ohranjena, kar bo Se napre;j

podpiralo kupno mo¢ gospodinjstev v euroobmocju.

Ker transmisija denarne politike deluje s casovnim odlogom, se bodo ukrepi denarne
politike postopno v celoti prelili v gospodarstvo. To pomeni, da bo denarna politika z
vsemi sprejetimi ukrepi tudi v prihodnje nudila oporo gospodinjstvom in gospodarskim
druzbam. Svet ECB bi rad spomnil, da je Eurosistem nedavno v prvi 12-mese¢ni operaciji
dolgoro¢nejsega refinanciranja bankam v euroobmodju zagotovil veliko kolicino
likvidnosti. Ta operacija po fiksni 1-odstotni obrestni meri naj bi nadalje okrepila
likvidnostni polozaj bank ter skupaj z drugimi ukrepi okrepljene podpore kreditiranju
spodbudila normalizacijo denarnih trgov in zagotavljanje kreditov gospodarstvu. Ko se bo
makroekonomsko okolje izboljsalo, bo Svet ECB zagotovil, da bo mogoce sprejete ukrepe
hitro odpraviti in umakniti zagotovljeno likvidnost. Tako se bo mogoce ucinkovito in
pravocasno odzvati na vsa morebitna tveganja za cenovno stabilnost na srednji in daljsi
rok. Svet ECB bo, kot je Ze veckrat poudaril, Se naprej skrbel za to, da inflacijska
pricakovanja v srednjeroénem obdobju ostanejo trdno zasidrana. Taks$no zasidranje
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 podro¢ju javnofinancne politike Svet ECB pozdravlja letosnje spomladanske
usmeritve za javnofinancno politiko euroobmocja, kot so jih junija sprejeli finanéni
ministri euroobmocja. Treba je zagotoviti vrnitev k zdravim in vzdrznim javnim financam,
s Cimer se bo okrepila sploSna makroekonomska stabilnost. Ob tem bi morale vlade
euroobmocja v okviru Pakta za stabilnost in rast pripraviti in posredovati ambiciozne in
realisticne javnofinancéne strategije izstopa in konsolidacije. Po mnenju Sveta ECB je treba
proces strukturnega prilagajanja vsekakor zaceti najkasneje do gospodarskega okrevanja.
Leta 2011 pa je treba prizadevanja za konsolidacijo pospesiti. Da bi popravili predvideno
veliko javnofinan¢no neravnovesje v drzavah euroobmocja, bodo morala prizadevanja za
konsolidacijo precej preseci referencno vrednost 0,5% BDP na leto, kot je doloceno v
Paktu za stabilnost in rast. V drzavah z velikim primanjkljajem oziroma visoko stopnjo

javnega dolga bi morala letna strukturna prilagoditev znaSati najmanj 1% BDP.
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Na podrocju strukturnih politik je treba okrepiti prizadevanja za spodbujanje potencialne
rasti v euroobmocju. Zaradi negativnega u¢inka finan¢ne krize na zaposlenost, nalozbe in
stanje osnovnih sredstev je bistveno, da se pospesi izvajanje potrebnih strukturnih reform.
Zlasti so potrebne reforme na trgu proizvodov, ki bodo spodbujale konkurenco ter
pospesile prestrukturiranje in rast produktivnosti. Poleg tega morajo reforme na trgu
delovne sile omogo¢iti ustrezno oblikovanje pla¢ in mobilnost delovne sile med sektorji in
regijami. Obenem je treba Stevilne ukrepe politik, ki so bili sprejeti v zadnjih mesecih za
podporo posameznim segmentom gospodarstva, postopno in pravocasno odpraviti.
Pozornost je treba zdaj nujno posvetiti poveCanju prilagodljivosti in proznosti
gospodarstva euroobmocja v skladu z nacelom odprtega trznega gospodarstva s svobodno

konkurenco.

V tokratni Stevilki Mesecnega biltena so objavljeni trije ¢lanki. Prvi ¢lanek analizira vpliv,
ki ga imajo drzavne podpore bancnemu sektorju na javne finance euroobmocja. Drugi
Clanek obravnava izvajanje denarne politike od zaCetka pretresov na finan¢nih trgih

avgusta 2007. Tretji ¢lanek pa predstavlja sistem rotacije glasovalnih pravic v Svetu ECB.

ECB
Mesecni bilten
julij 2009



