UVODNIK

Svet ECB je na seji 2. avgusta 2012 na podlagi redne ekonomske in denarne analize
sklenil, da pusti klju¢ne obrestne mere ECB nespremenjene, potem ko jih je julija znizal
za 25 bazi¢nih to¢k. Kot re¢eno julija, naj bi se inflacija tekom leta 2012 Se naprej
zniZevala in se pod 2% ponovno spustila leta 2013. V skladu s tem ostaja osnovna
dinamika denarne rasti Sibka. Inflacijska pricakovanja v gospodarstvu euroobmodja so Se
naprej trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da inflacijo
srednjero¢no ohranja pod 2%, a blizu te meje. Obenem ostaja gospodarska rast v
euroobmocju $ibka, sedanje napetosti na financnih trgih in povecana negotovost pa
negativno vplivajo na zaupanje in razpolozenje. Z nadaljnjim stopnjevanjem napetosti na
finanénih trgih bi se lahko ravnoteZje tveganj za gospodarsko rast in inflacijo prevesilo

navzdol.

Svet ECB je obsirno razpravljal o moznih ukrepih politike, s katerimi bi odpravili izredno
slabo delujoc¢ proces oblikovanja cen na trgih obveznic v drzavah euroobmogja. Pri cenah
drzavnih obveznic v ve¢ drzavah obstajajo izjemno visoke premije za tveganje, finan¢na
fragmentacija pa ovira uspesno delovanje denarne politike. Premije za tveganje, ki so
povezane s strahovi glede reverzibilnosti eura, so nesprejemljive in proti njim je treba

temeljito ukrepati. Euro je ireverzibilen.

Da bi ustvarili temeljne pogoje, ki bi prispevali k odpravi takdnih premij za tveganje,
morajo nosilci politik v euroobmocju z veliko odlo¢nostjo nadaljevati javnofinanéno
konsolidacijo, strukturne reforme in izgradnjo evropskih institucij. Ker izvajanje terja Cas
in ker se finan¢ni trgi pogostokrat prilagodijo Sele takrat, ko uspeh postane ociten, morajo
biti vlade pripravljene, da na trgu obveznic aktivirajo mehanizem EFSF/EMS, kadar
obstajajo izjemne okoli$¢ine na finan¢nih trgih in tveganja za finan¢no stabilnost — ob

strogih in uc¢inkovitih pogojih v skladu z za¢rtanimi smernicami.

Nujno potrebna pogoja sta predanost vlad svojim zavezam in izpolnitev vloge, ki jo imata
EFSF in EMS. Svet ECB lahko v okviru svojega mandata, da srednjero¢no ohranja
cenovno stabilnost, in ob upoStevanju neodvisnosti pri dolocanju denarne politike izvaja
dokon¢ne transakcije odprtega trga v zadostnem obsegu za doseganje svojega cilja. V tem
kontekstu bo obravnavana tudi zaskrbljenost zasebnih vlagateljev glede prednostnega
popladila terjatev. Poleg tega lahko Svet ECB sklene, da se bodo izvajali dodatni

nestandardni ukrepi denarne politike skladno s tem, kar je potrebno za ponovno
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vzpostavitev uspeSne transmisije denarne politike. V prihodnjih tednih bo Eurosistem

oblikoval primeren nacin izvajanja taksnih ukrepov.

Kot kaze ekonomska analiza, je realni BDP euroobmocja v prvem Ccetrtletju 2012 na
Cetrtletni ravni stagniral, potem ko se je Cetrtletje prej skrcil za 0,3%. Ekonomski kazalniki
kaZejo, da je bila gospodarsko aktivnost v drugem in na zacetku tretjega Cetrtletja 2012 v
okolju povi3ane negotovosti Sibka. Gledano dlje v prihodnost, Svet ECB pric¢akuje, da bo
gospodarstvo euroobmocja le postopno okrevalo, vrsta dejavnikov pa bo Se naprej zavirala
rast. Tako bodo osnovni zagon rasti, na katerega vpliva tudi trenutno umirjanje svetovne
gospodarske aktivnosti, po pri¢akovanjih zavirale napetosti na nekaterih trgih drzavnih
dolZnidkih vrednostnih papirjev v euroobmocju in njihov vpliv na pogoje kreditiranja,
proces prilagajanja bilanc stanja v finan¢nem in nefinancnem sektorju ter visoka

brezposelnost.

Tveganja v gospodarskih obetih za euroobmocje ostajajo na strani upocasnjevanja rasti.
Povezana so predvsem z napetostmi na ve¢ finan¢nih trgih v euroobmogdju ter z moznostjo
prelitja teh napetosti v realno gospodarstvo euroobmocja. Rast se lahko upocasni tudi

zaradi morebitne ponovne rasti cen energentov v srednjero¢nem obdobju.

Medletna inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, je po Eurostatovi prvi oceni
julija 2012 zna3ala 2,4%, kar je enako kot mesec prej. Glede na sedanje terminske cene
nafte se bo inflacija tekom letodnjega leta predvidoma Se naprej zniZzevala in se pod 2%
ponovno spustila v letu 2013. V obdobju, ki je pomembno za denarno politiko, bodo ob
skromni gospodarski rasti v euroobmocju in trdno zasidranih inflacijskih pri¢akovanjih

osnovni cenovni pritiski predvidoma ostali razmeroma Sibki.

Tveganja glede prihodnjih cenovnih gibanj ostajajo v srednjero¢nem obdobju priblizno
uravnoteZena. Tveganja v smeri vi§je inflacije so povezana z nadaljnjim povecanjem
posrednih davkov zaradi potrebne javnofinan¢ne konsolidacije ter z moznostjo, da bi bile
cene energentov v srednjeroénem obdobju vi§je od pri¢akovanih. Glavna tveganja v smeri
nizje inflacije pa so povezana z ucinki SibkejSe gospodarske rasti od pri¢akovane v
euroobmodju, predvsem zaradi nadaljnje okrepitve napetosti na finanénih trgih. S takdno

okrepitvijo bi se lahko ravnotezje tveganj prevesilo navzdol.

Kot kaZe denarna analiza, je osnovna dinamika denarne rasti ostala Sibka. Junija 2012 je
medletna stopnja rasti agregata M3 znasala 3,2%, kar je nekoliko ve¢ kot v prejSnjem
mesecu (3,1%), vendar blizu stopnje rasti ob koncu prvega cetrtletja. Na splosno so bili
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prilivi sredstev v $iroki denar v drugem Cetrtletju $ibki. Medletna rast agregata M1 se je
junija Se okrepila na 3,5% skladno z vedjim zanimanjem vlagateljev za likvidne

instrumente v okolju nizkih obrestnih mer in velike negotovosti.

Medletna stopnja rasti posojil zasebnemu sektorju (prilagojena za prodajo in listinjenje
posojil), se je z majskih 0,5% junija upocasnila na 0,3%. Ker je bilo junija zabelezeno
neto odpladilo posojil nefinanénim druzbam in gospodinjstvom (v obeh primerih
prilagojeno za prodajo in listinjenje posojil), se je medletna stopnja rasti posojil
nefinanénim druzbam in gospodinjstvom (prilagojeno za prodajo in listinjenje posojil)
junija $e zmanjala na -0,3% oziroma 1,1%. Sibka rast posojil v veliki meri odraZa
sedanje cikli¢ne razmere, povecan odpor do tveganja ter trenutno prilagajanje bilanc stanja
v gospodinjstvih in podjetjih, kar zmanjSuje povpraSevanje po posojilih. PrecejSen
prispevek dejavnikov s strani povpraSevanja k S$ibki rasti posojil denarnih financnih
institucij potrjuje tudi anketa o ban¢nih posojilih v euroobmocju za drugo cetrtletje 2012.
Anketa poleg tega kaZe, da je bilo neto zaostrovanje kreditnih standardov bank na ravni
euroobmod¢ja v drugem cetrtletju 2012 v primerjavi s prej$njim Cetrtletjem priblizno

nespremenjeno tako pri posojilih podjetjem kot tudi pri posojilih gospodinjstvom.

V prihodnjem obdobju je bistveno, da banke Se povecajo svojo odpornost, kjer je to
potrebno. Zdrave bilance stanja bank bodo klju¢ni dejavnik tako za zadostno ponudbo

kreditov gospodarstvu kot tudi za normalizacijo vseh kanalov financiranja.

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.

Ceprav je bil v zadnjih letih doseZen precej$en napredek pri javnofinanéni konsolidaciji, je
treba za izboljSanje konkurenénosti sprejeti nadaljnje odlo¢ne in nujne ukrepe. Od leta
2009 do leta 2011 so drZzave euroobmocja delez primanjkljaja v BDP v povpredju
zmanjsale za 2,3 odstotne toCke, primarni primanjkljaj pa se je znizal za priblizno 2%
odstotne tocke. Javnofinanéne prilagoditve v euroobmocju se leta 2012 nadaljujejo in
bistveno je, da se ohranijo prizadevanja za ponovno vzpostavitev zdravega
javnofinancnega stanja. Hkrati so poleg prizadevanj za javnofinan¢no konsolidacijo in
ukrepov za ponovno vzpostavitev dobro delujocega financnega sektorja enako bistvene
tudi strukturne reforme. Doloc¢en napredek je bil dosezen tudi na tem podro¢ju. V vecini
drzav, ki jih je kriza moc¢no prizadela, se je na primer zacel proces prilagajanja stroSkov
dela na enoto proizvoda in gibanj na teko¢em racunu. Kljub temu je treba nadaljnje

ECB
Mesecni bilten
avgust 2012



reformne ukrepe izvesti hitro in odlo¢no. Reforme na trgu proizvodov, ki spodbujajo
konkurencnost, ter vzpostavitev ucinkovitega in proznega trga dela so predpogoj za
odpravo obstojecih neravnovesij ter za doseganje moc¢ne in vzdrzne gospodarske rasti.
Sedaj je bistveno, da drzave ¢lanice odlo¢no izvajajo priporocila, specifi¢na za posamezno

drzavo.

V tokratni Stevilki Mesecnega biltena sta objavljena dva Clanka. Prvi proucuje vzroke za
raznolikost finan¢nih pogojev, obravnava s tem povezane izzive za enotno denarno
politiko ter pojasnjuje vlogo, ki jo imajo druge politike pri premagovanju strukturnih
neravnovesij in razhajanj. Drugi ¢lanek pa ocenjuje pogoje financiranja v zasebnem

sektorju euroobmocja med drzavno dolznisko krizo.
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