UVODNIK

Svet ECB je na seji 7. februarja 2013 na podlagi redne ekonomske in denarne
analize sklenil, da pusti klju¢ne obrestne mere ECB nespremenjene. Inflacija,
merjena z indeksom HICP, se je skladno s pri¢akovanji Se nadalje znizala in naj bi
v prihodnjih mesecih upadla pod 2%. V obdobju, ki je relevantno za denarno
politiko, bodo inflacijski pritiski predvidoma ostali omejeni. Osnovna dinamika
denarne rasti je Se naprej oslabljena. Srednjerocna do dolgorocnejSa inflacijska
pricakovanja za euroobmocje ostajajo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s
ciljem Sveta ECB, da stopnjo inflacije ohranja pod 2%, vendar blizu te meje. Vse
to omogoca ohranjanje akomodativno naravnane denarne politike. Gospodarska
aktivnost v euroobmocju bo v prvih mesecih leta 2013 po pri¢akovanjih
razmeroma §ibka. Se naprej jo bodo hromila predvsem nujna bilanéna prilagajanja
v javnem in zasebnem sektorju. V nadaljevanju leta si bo predvidoma postopno
opomogla, k ¢emur bodo prispevali akomodativno naravnana denarna politika,
okrepitev zaupanja in zmanjSanje razdrobljenosti na finanénih trgih, pa tudi
naraS¢anje svetovnega povpraSevanja. Za vzdrzevanje zaupanja je bistveno, da
vlade Se dodatno zmanjSajo javnofinancna in strukturna neravnovesja ter

nadaljujejo s prestrukturiranjem finan¢nega sektorja.

Kar zadeva likvidnostno stanje bank, so nasprotne stranke doslej odplacale
140,6 milijarde EUR od skupno 489,2 milijarde EUR likvidnosti, ki so jo pridobile
v prvi od obeh triletnih operacij dolgorocnejSega refinanciranja, ki sta bili
poravnani decembra 2011 in marca 2012. To kaZe, da se zaupanje na finan¢nih
trgih izboljSuje. Moznost pred¢asnega odplacila je predvidna v nacinu izvedbe
triletnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja in je prepuScena prostemu
preudarku nasprotnih strank, ki morajo oceniti svojo zmoZnost dostopa do
financiranja in dajanja novih posojil gospodarstvu ter svojo odpornost na Soke.
Svet ECB bo pozorno spremljal razmere na denarnem trgu in njihove posledice za
naravnanost denarne politike, ki bo ostala akomodativha z zagotavljanjem

likvidnosti v obliki polne dodelitve.
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Kot kaze ekonomska analiza, je realni BDP euroobmocja v tretjem cCetrtletju 2012
na medcetrtletni ravni upadel za 0,1%, potem ko se je v drugem cetrtletju skrcil za
0,2%. Po razpolozljivih podatkih je gospodarska aktivnost ostala Sibka tudi v
Cetrtem Cetrtletju 2012 in zacetku leta 2013. Ta Sibkost odraza pritisk Sibkega
zaupanja potrosnikov in vlagateljev na domace povprasevanje, pa tudi oslabljeno
zunanje povprasevanje. Vseeno se je razpoloZenje na finan¢nih trgih izboljsalo,
zadnji anketni kazalniki pa so potrdili prejSnje znake, da se razpolozenje
potro$nikov in podjetij stabilizira, Ceprav na nizki ravni. V nadaljevanju leta se bo
predvidoma zacelo postopno okrevanje, saj bodo domace povprasevanje podpirali
akomodativna denarna politika, mocnejSe zaupanje na finan¢nih trgih in
zmanjSana razdrobljenost teh trgov, medtem ko bo nara$¢anje mednarodnega

povpraSevanja prispevalo k rasti izvoza.

Tveganja, ki spremljajo gospodarske obete za euroobmocje, ostajajo na strani nizje
rasti. Povezana so predvsem z moznostjo, da bosta domace povprasevanje in izvoz
SibkejSa od pri¢akovanj, s po¢asnim izvajanjem strukturnih reform v euroobmocju,
kot tudi z geopoliti¢énimi vprasanji in neravnovesji v najpomembne;jsih industrijsko
razvitih drzavah, ki bi lahko vplivala na gibanja na svetovnih surovinskih in
finan¢nih trgih. Ti dejavniki bi lahko zavrli sedanje izboljSevanje zaupanja in s tem

upocasnili gospodarsko okrevanje.

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija v euroobmodju, merjena z
indeksom HICP, januarja 2013 zanaSala 2,0%, kar je manj kot novembra in
decembra (2,2%) ter oktobra 2012 (2,5%). Na podlagi sedanjih terminskih cen
nafte se pricakuje, da bo inflacija Se naprej upadala in se v prihodnjih mesecih
spustila pod 2%. V obdobju, ki je relevantno za denarno politiko, bodo ob Sibki
gospodarski aktivnosti v euroobmocju in trdno zasidranih dolgoro¢nih inflacijskih

pri¢akovanjih osnovni cenovni pritiski predvidoma ostali omejeni.
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Po oceni Sveta ECB so tveganja v obetih za cenovna gibanja srednjero¢no $e
naprej priblizno uravnotezena, pri ¢emer tveganja viSje inflacije izhajajo iz
morebitnega povecanja nadzorovanih cen in posrednih davkov ter visjih cen nafte,
tveganja nizje inflacije pa so povezana z moznostjo SibkejSe gospodarske rasti in

bolj nedavno z naras¢anjem tecaja eura.

Kot kaZze denarna analiza, osnovna dinamika denarne rasti ostaja oslabljena.
Medletna rast denarnega agregata M3, ki je novembra 2012 znaSala 3,8%, se je
decembra upocasnila na 3,3%. Zaradi premikov sredstev iz vlog Cez no¢ v
kratkorocne vezane vloge se je medletna rast agregata M1 z novembrskih 6,7% v
decembru upocasnila na 6,2%, medtem ko so odlivi iz trznih instrumentov zavrli
skupno rast agregata M3. Decembra so denarne finan¢ne institucije v vrsti drzav v
tezavah Se dodatno okrepile svojo depozitno bazo, hkrati pa so se Se povecali
prilivi kapitala v euroobmocje. Zaradi teh dveh dejavnikov se je razdrobljenost

trga Se nadalje zmanj3ala.

Medletna rast posojil zasebnemu sektorju (prilagojena za prodajo in listinjenje
posojil) je decembra ostala negativna. To je bila predvsem posledica nadaljevanja
negativne medletne rasti posojil nefinancnim druzbam, ki je decembra znaSala —
1,3% (novembra —1,5%). Nasprotno je medletna rast posojanja denarnih finan¢nih
institucij gospodinjstvom decembra ostala veCinoma nespremenjena na ravni
0,7%. Oslabljena posojilna dinamika je v veliki meri posledica sedanje faze
poslovnega cikla ter povecanega kreditnega tveganja in nadaljnjega prilagajanja
bilanc stanja v finanénem in nefinanénem sektorju. V skladu s temi gibanji je
anketa o ban¢nih posojilih za Cetrto Cetrtletje 2012 potrdila, da povpraSevanje po
kreditih ostaja Sibko ter da so se kreditni standardi zaradi negotovosti glede
kreditnega tveganja Se dodatno zaostrili. Obenem je anketa potrdila, da so ukrepi

Eurosistema pozitivno vplivali na sploSne pogoje financiranja za banke in na
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njihovo likvidnostno stanje. Predvsem so banke porocale, da so se v Cetrtem

Cetrtletju izboljsale razmere pri dostopu do vseh kategorij financiranja.

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. K doseganju tega cilja bodo prispevali odlo¢ni ukrepi za
vzpostavitev integriranega finan¢nega okvira. Eden glavnih gradnikov tega okvira
je prihodnji enotni mehanizem nadzora. Ta predstavlja klju¢ni korak v smeri

reintegracije bancnega sistema.

Povzamemo lahko, da bodo cenovna gibanja v srednjerocnem obdobju po
rezultatin ekonomske analize predvidoma ostala skladna s cenovno stabilnostjo.

Navzkrizna primerjava s signali iz denarne analize to oceno potrjuje.

Kar zadeva druge politike, se strukturne reforme in javnofinancne prilagoditve
lahko medsebojno dopolnjujejo ter tako izboljSajo pogoje za ustvarjanje novih
delovnih mest, gospodarsko rast in vzdrznost dolga. Pretekli ukrepi politik zdaj ze
kazejo rezultate, tako pri odpravljanju obstojecih javnofinancnih neravnovesij kot
tudi pri zmanjSevanju primanjkljajev na teko¢em ra¢unu. Med najbolj vidnimi
rezultati je dejstvo, da v ve¢ drzavah, v katerith so potrebne posebej velike
prilagoditve, pocasnejSa rast stroskov dela na enoto proizvoda nakazuje, da se
cenovna konkuren¢nost teh drzav povecuje, izboljSuje pa se tudi njihov izvoz.
Vlade bi morale graditi na napredku, ki so ga pri konsolidaciji javnih financ ze
dosegle, ter krepiti konkurenco na trgih proizvodov in nadaljevati reforme na trgu
dela. S tem bi okrepile sposobnost ecuroobmocja za rast, zmanjSale visoko
strukturno brezposelnost ter izboljSale zmoznost prilagajanja v drzavah

euroobmogja.
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V tokratni Stevilki MeseCnega biltena sta objavljena dva cClanka. Prvi analizira
obstojece nacionalne javnofinanc¢ne okvire v drzavah ¢lanicah EU in predstavlja
reforme, ki so potrebne za njihovo uskladitev z zahtevami novega okvira
javnofinan¢nega upravljanja v EU. Drugi ¢lanek pa s staliS¢a centralne banke

ilustrira, zakaj je pomembno spremljati dogajanja v ban¢nistvu v senci.
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