UVODNIK

Svet ECB je na seji 5. februarja 2009 na podlagi redne ekonomske in denarne analize
sklenil, da pusti klju¢ne obrestne mere ECB nespremenjene. V skladu s pri¢akovanji, ki
jih je Svet izrazil 15. januarja 2009, so najnovejsi ekonomski podatki in anketni rezultati
potrdili, da euroobmocje in njegove glavne trgovinske partnerice prezivljajo dolgotrajno
obdobje mocne gospodarske upocasnitve, zunanji in domaci inflacijski pritiski pa se temu
ustrezno zmanjSujejo. Svet ECB Se naprej pricakuje, da bo stopnja inflacije v
euroobmoc¢ju v za politiko pomembnem srednjeroénem obdobju skladna s cenovno
stabilnostjo, s ¢imer bo podpirala kupno moc¢ gospodinjstev euroobmocja. To oceno
potrjujejo tako razpoloZzljivi kazalniki inflacijskih pri¢akovanj za srednjero¢no obdobje
kot tudi dejstvo, da se je rast denarja in kreditov v euroobmocju Se nadalje upocasnila.
Svet ECB bo popolnoma v skladu s svojim glavnim ciljem inflacijska pricakovanja Se
naprej ohranjal trdno zasidrana na ravni, ki je skladna z opredelitvijo cenovne stabilnosti v
srednjero¢nem obdobju, torej pod dvema odstotkoma, a blizu te vrednosti. S tem podpira
vzdrzno gospodarsko rast in zaposlenost ter prispeva k financni stabilnosti. Na splo$no
ostajajo razmere izjemno negotove. Svet ECB bo zato tudi v prihodnje zelo natan¢no

spremljal vsa gibanja.

Kot kaze ekonomska analiza, je zaradi stopnjevanja in Siritve pretresov na financnih trgih
gospodarska aktivnost povsod po svetu, vkljuéno z euroobmoc¢jem, mocno oslabela. Tuje
povprasevanje po izvozu euroobmodja se je zmanjSalo, domaci dejavniki, predvsem zelo
nizko zaupanje in zaostreni pogoji financiranja, pa so prizadeli domace povprasevanje.
Skupaj z drugimi razpolozljivimi ekonomskimi podatki za euroobmocje to kaze na zelo

negativno medcetrtletno realno rast BDP v zadnjem Cetrtletju leta 2008.

Ti podatki so v skladu s sedanjo analizo Sveta ECB in njegovo oceno prihodnjih gibanj.
Po tej oceni bo gospodarska aktivnost v euroobmodju tudi v prihodnjih cetrtletjih
oslabljena, saj bodo napetosti na finan¢nih trgih $e naprej zaviralno vplivale na svetovno
in domacée gospodarstvo. Isto¢asno bo zelo velik padec cen primarnih surovin, ki ga
belezimo od sredine leta 2008, v prihodnjem obdobju predvidoma podpiral realni
razpolozljivi dohodek in s tem potro$njo. V zadnjem ¢asu se v nekaterih anketnih podatkih
pojavljajo doloCeni negotovi znaki stabilizacije, ki pa je dolgorocno gledano na zelo nizki

ravni. Vseeno je za te znake potrebna Sirsa potrditev.
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Po mnenju Sveta ECB so obeti glede prihodnjih gospodarskih gibanj Se vedno izjemno
negotovi. Na splo$no ostajajo tveganja nedvoumno na strani upocasnjevanja gospodarske
rasti. Povezana so predvsem z moznostjo, da bodo pretresi na finan¢nih trgih mocneje
vplivali na realno gospodarstvo, pa tudi z zaskrbljenostjo glede pojavitve in stopnjevanja
protekcionisticnih pritiskov ter z morebitnimi neugodnimi gibanji v svetovnem

gospodarstvu, ki bi se razvila zaradi neobvladljivih korekcij svetovnih neravnovesij.

Scasoma bi moralo euroobmocje pozeti koristi obseznih politi¢nih ukrepov, ki so bili v
zadnjih mesecih sprejeti v odgovor na financne pretrese in njihove negativne posledice. Ti
ukrepi naj bi obnovili zaupanje v financni sistem in zmanj$ali omejitve pri ponudbi
kreditov podjetjem in gospodinjstvom. Da bi lahko wucinkovito podprli vzdrzno
gospodarsko okrevanje, je nujno, da ostanejo ¢im bolj konkretni in zacasni, s ¢imer se bo
pri oblikovanju makroekonomske politike ohranila stabilnostna naravnanost in

srednjerocna perspektiva.

Na podrocju cenovnih gibanj se je januarja 2009 medletna inflacija po indeksu HICP Se
naprej zmanjSevala in po Eurostatovi prvi oceni v tem mesecu upadla na 1,1%, z 1,6% v
decembru 2008. Podrobnejsa razClenitev januarskih gibanj indeksa HICP sicer Se ni na
voljo, vseeno pa zniZevanje skupne inflacije, ki ga belezimo od sredine leta 2008, v prvi
vrsti odraza velik padec svetovnih cen primarnih surovin v tem obdobju, do katerega je

prislo predvsem zaradi Sibkega povpraSevanja na svetovni ravni.

V zvezi z gibanji v prihodnje nizZje cene primarnih surovin in pricakovano Sibko
povpraSevanje potrjujejo oceno Sveta ECB iz sredine januarja, da se inflacijski pritiski v
euroobmocju zmanjsujejo. V prihodnjih mesecih bo skupna medletna inflacija predvsem
zaradi baznih ucinkov, ki izvirajo iz preteklih gibanj cen energentov, predvidoma Se
naprej padala in sredi leta morda dosegla zelo nizko raven. Vseeno se bo, prav tako zaradi
baznih ucinkov, ki izvirajo iz preteklih gibanj cen energentov, inflacija v drugi polovici
leta po pri¢akovanjih ponovno povecala. Zato je verjetno, da bo inflacija po HICP v letu
2009 mocno nihala, pri ¢emer je treba poudariti, da kratkoroc¢na volatilnost s stalis¢a
denarne politike ni pomembna. Onkraj srednjerocnega obdobja, ki je pomembno za
politiko, se pricakuje, da bo medletna inflacija po HICP skladna s cenovno stabilnostjo.
To oceno podpirajo razpolozljivi kazalniki inflacijskih pricakovanj za srednjero¢no

obdobje.

Kar se tice tveganj za cenovno stabilnost v srednjerocnem obdobju, bi inflacijo navzdol

lahko potiskale nepriCakovane nadaljnje pocenitve surovin ali nepri¢akovano mocna
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upocasnitev gospodarske rasti, nasprotno pa se tveganja za rast inflacije lahko uresnicijo
predvsem v primeru, ¢e bi prislo do obrata v nedavnem zniZevanju cen surovin ali ¢e bi se
izkazalo, da so domaci cenovni pritiski mocnejsi, kot je predpostavljeno. Zato je bistveno,

da se vsi, ki sodelujejo pri oblikovanju cen in plac, v celoti zavedajo svoje odgovornosti.

V denarni analizi najnovejsi podatki potrjujejo, da se osnovna rast denarja v euroobmocju

vztrajno upocasnjuje, kar podpira oceno, da se inflacijski pritiski zmanjsujejo.

Pri analizi denarnih gibanj je treba uposStevati, da stopnjevanje in Siritev finan¢nih
pretresov od sredine septembra 2008 lahko mo¢no vpliva na razvoj denarnih agregatov.
Kot kazejo nedavni podatki o denarju in kreditih, so okrepljeni pretresi doslej ze precej
vplivali na vedenje trznih udelezencev. Siroki agregat M3 in e posebej tiste njegove
komponente, ki so najtesneje povezane s sedanjimi finan¢nimi napetostmi, npr. imetja
skladov denarnega trga, v zadnjem c¢asu tako belezijo zelo veliko medmesecno volatilnost.
Ce pogledamo skozi to volatilnost, pa na splosno velja, da se osnovna stopnja rasti
Sirokega denarja Se naprej postopno spusca z najvi§je vrednosti, ki je bila zabelezena v
zaCetku leta 2007. Kljub temu stopnjevanje in Siritev finan¢nih napetosti od septembra
2008 dalje povzroCata precejSnja prerazporejanja med posameznimi komponentami

agregata M3.

Na podrocju bancnih posojil se je tok posojil monetarnih financ¢nih institucij zasebnemu
sektorju v teku leta 2008 umiril, kar je v najvecji meri posledica skromnega obsega posojil
gospodinjstvom, Se posebej za nakup stanovanj. Vseeno se je obseg posojil MFI
nefinancnim druzbam v decembru prvi¢ od zaCetka finan¢nih pretresov skrcil, kar
potrjuje, da se je tok posojil gospodarskim druzbam po dolgem obdobju hitre rasti ob
koncu leta ob¢utno zmanjsal. Obenem se zdi, da so velika znizanja klju¢nih obrestnih mer
ECB od oktobra 2008 vplivala na niZje obrestne mere za banc¢na posojila ter tako nekoliko
izboljsala finan¢ne pogoje za podjetja in gospodinjstva. Poleg tega obstaja tudi nekaj
znakov, da se hitrost zaostrovanja posojilnih pogojev bank postopno stabilizira, Ceprav na
dolgoroc¢no zelo visoki ravni. Na splo$no je treba nove podatke o pogojih financiranja ves

cas natancno spremljati.

Ce povzamemo, so v skladu s pri¢akovanji, predstavljenimi ob obrestni odlogitvi
15. januarja 2009, najnovejsi ekonomski podatki in anketni rezultati potrdili, da
euroobmocje in njegove glavne trgovinske partnerice prezivljajo dolgotrajno obdobje
mocne gospodarske upocasnitve, zunanji in domaci inflacijski pritiski pa se temu ustrezno
zmanjsujejo. Svet ECB §e naprej pricakuje, da bo stopnja inflacije v euroobmocju v za
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politiko pomembnem srednjero¢nem obdobju skladna s cenovno stabilnostjo, s ¢imer bo
podpirala kupno mo¢ gospodinjstev euroobmocja. Razpolozljivi kazalniki inflacijskih
pric¢akovanj za srednjerocno obdobje to oceno potrjujejo. Ob nadaljnjem upocasnjevanju
rasti denarja in kreditov v euroobmocju jo potrjuje tudi navzkrizno preverjanje rezultatov
ekonomske in denarne analize. Svet ECB bo popolnoma v skladu s svojim glavnim ciljem
inflacijska pricakovanja Se naprej ohranjal trdno zasidrana na ravni, ki je skladna z
opredelitvijo cenovne stabilnosti v srednjero¢nem obdobju, torej pod dvema odstotkoma, a
blizu te vrednosti. S tem podpira vzdrzno gospodarsko rast in zaposlenost ter prispeva k
finan¢ni stabilnosti. Na splo$no ostajajo razmere izjemno negotove. Svet ECB bo zato tudi

v prihodnjem obdobju zelo natan¢no spremljal vsa gibanja.

Na podrocju javnofinan¢ne politike je Evropska komisija januarja 2009 v svoji vmesni
napovedi predvidela, da se bo v letu 2009 povprecni proracunski primanjkljaj v
euroobmoc¢ju mo¢no povecal na raven 4,0%, z 1,7% v letu 2008. S tem zelo hitrim
poslabsevanjem javnofinan¢nega stanja se soocCajo Stevilne drzave euroobmocja, njegovi
glavni vzroki pa so mocna upocasnitev gospodarske rasti, izpad dodatnih proracunskih
prihodkov ter spodbujevalni javnofinancni ukrepi, ki so bili sprejeti v Stevilnih drzavah.
Komisija trenutno pricakuje, da bo sedem drzav euroobmocja v letu 2009 preseglo
3-odstotno referen¢no vrednost za proracunski primanjkljaj. Poleg tega so Stevilne drzave
prevzele velike potencialne obveznosti v zvezi z jamstvi bankam in bodo morale
financirati kapitalske injekcije v podporo finannemu sektorju. Za ohranitev zaupanja
javnosti v vzdrznost javnih financ je zato bistveno, da drzave ¢im prej prepricljivo

obnovijo svojo zavezanost srednjerocnim proracunskim ciljem.

V zvezi s strukturnimi politikami je pomembno, da se nadaljuje dolgorocna pot reform, ki
jo predvideva lizbonska strategija. V sedanjih razmerah je bistvenega pomena, da so
gospodarske politike zasnovane v skladu z naceli odprtega trznega gospodarstva s
svobodno konkurenco in da se uprejo morebitnim protekcionisticnim pritiskom. Reforme
na trgu proizvodov in storitev bi morale spodbuditi konkurenco in pospesiti uc¢inkovito
prestrukturiranje gospodarstva. Reforme na trgu dela pa bi morale omogociti ustrezno
oblikovanje plac, pa tudi mobilnost delavcev med panogami in regijami. To bo Se posebe;j
pomembno za tista obmocja in gospodarske panoge, ki jih je moc¢no prizadel negativni
povprasevalni Sok. Za Stevilne drzave je poleg tega bistveno, da sprejmejo ukrepe, s

katerimi bi se odzvale na izgubo konkurencnosti, ki se je nabrala v zadnjih letih.
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V tej Stevilki MeseCnega biltena sta objavljena dva Clanka. Prvi predstavlja nove podatke
o oblikovanju pla¢ v Evropi, ki temeljijo na anketi med gospodarskimi druzbami. Drugi pa
obravnava svetovne trende v protekcionizmu in njihove mozne negativne ucinke na

svetovno gospodarstvo.

ECB
Mesecni bilten 5
februar 2009



