UVODNIK

Svet ECB je na seji 5. avgusta 2010 na podlagi redne ekonomske in denarne analize
ocenil, da so kljuc¢ne obrestne mere ECB ustrezne, in sklenil, da jih pusti nespremenjene.
Glede na vse nove informacije, ki so postale dostopne od zadnje seje z dne 8. julija 2010,
Svet Se naprej pricakuje, da bodo cenovna gibanja v obdobju, ki je pomembno za denarno
politiko, ostala umirjena, k ¢emur bodo med drugim prispevali nizki cenovni pritiski iz
domacega okolja. V drugem Ccetrtletju se je gospodarska aktivnost po razpolozljivih
ekonomskih podatkih in anketnih kazalnikih okrepila, razpolozljivi podatki za tretje
cetrtletje pa so boljsi od pricakovanih. Dolgorocneje Svet ECB ob upostevanju razli¢nih
zacasnih dejavnikov Se naprej pricakuje, da bo gospodarska rast v euroobmocju zmerna in
neenakomerna, gospodarsko okolje pa bo negotovo. Denarna analiza potrjuje oceno, da
inflacijski pritiski v srednjerocnem obdobju ostajajo omejeni, kot kaze tudi Sibka rast
denarja in kreditov. Gledano v celoti Svet ECB pri¢akuje, da bo stabilnost cen v
srednjeronem obdobju ohranjena in bo tako podpirala kupno mo¢ gospodinjstev v
euroobmocdju. Inflacijska pricakovanja ostajajo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s
ciljem ohranjanja inflacije v srednjerocnem obdobju pod 2%, vendar blizu te meje. Trdno

zasidranje inflacijskih pri¢akovanj ostaja klju¢nega pomena.

Denarna politika bo storila vse, kar je potrebno, da bi v euroobmocju srednjerocno
ohranila cenovno stabilnost. To je njen nujni in osrednji prispevek k vzdrzni gospodarski
rasti, ustvarjanju novih delovnih mest in finanéni stabilnosti. Vsi nestandardni ukrepi,
sprejeti v obdobju hudih napetosti na finan¢nih trgih v okviru okrepljene kreditne podpore
in programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, so popolnoma skladni z mandatom Sveta
ECB in po svojem ustroju zacasne narave. Svet ECB ostaja trdno zavezan vzdrzevanju
cenovne stabilnosti v srednjerocnem do dolgoro¢nejSem obdobju. Temu se bosta ustrezno
prilagajali naravnanost denarne politike in skupna ponudba likvidnosti. Svet ECB bo zato

tudi v prihodnjem obdobju zelo natancno spremljal vsa gibanja.

Kot kaze ekonomska analiza, se po obdobju strmega upada gospodarska aktivnost v
euroobmocdju od sredine leta 2009 izboljsuje. V prvem cetrtletju 2010 se je realni BDP
euroobmocja medcetrtletno povecal za 0,2%. V drugem cetrtletju se je gospodarska
aktivnost po razpolozljivih ekonomskih podatkih in anketnih kazalnikih okrepila,
razpolozljivi podatki za tretje Cetrtletje pa so boljsi od pricakovanih. Dolgoro¢neje bo ob
upostevanju zacasnih ucinkov realni BDP po pri¢akovanjih Sveta Se naprej rasel po

zmerni stopnji, rast pa bo casovno ter v posameznih gospodarstvih in panogah v
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euroobmociju Se naprej neenakomerna. Nadaljevanje gospodarske rasti na svetovni ravni
in njen vpliv na povprasevanje po izvozu euroobmocja bo skupaj z akomodativno
naravnano denarno politiko in ukrepi, ki so bili sprejeti za obnovitev delovanja finan¢nega
sistema, predvidoma Se naprej podpiralo gospodarstvo euroobmocja. Po drugi strani bosta
okrevanje zavirala proces bilancnega prilagajanja v razli¢nih panogah ter slabi obeti na

trgu dela.

Po oceni Sveta ECB so tveganja, ki so povezana s temi obeti, veCinoma uravnotezena,
Ceprav so razmere negotove. Na pozitivni strani se lahko bolj, kot je pri¢akovano, okrepita
svetovna gospodarska rast in mednarodna trgovinska menjava, ki bi tako dodatno podprli
izvoz euroobmocja. Na negativni strani pa zaskrbljenost Se vedno vzbujata mozZnost
obnovljenih napetosti na finan¢nih trgih ter moznost ponovne rasti cen nafte in drugih
surovin kot tudi stopnjevanje protekcionisti¢nih pritiskov in morebitni neobvladljivi

popravki svetovnih neravnovesij.

Na podroc¢ju cenovnih gibanj se je po Eurostatovi prvi oceni medletna inflacija po indeksu
HICP v euroobmodju julija v primerjavi z junijem povecala z 1,4% na 1,7%, kar je
verjetno predvsem posledica navzgor usmerjenih baznih ucinkov iz energetskih in
prehrambenih komponent indeksa. V naslednjih nekaj mesecih bo medletna inflacija po
HICP po pri¢akovanjih $e naprej nekoliko nihala okrog sedanje ravni. Na daljsi rok bo v
letu 2011 verjetno ostala na splo$no umirjena, k ¢emur bodo med drugim prispevali nizki
cenovni pritiski iz domacega okolja. Inflacijska pricakovanja v srednjerocnem do
dolgoro¢nejsem obdobju ostajajo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta

ECB, da inflacijo srednjero¢no ohranja pod 2%, vendar blizu te meje.

Tveganja v inflacijskih obetih so veCinoma uravnotezena. Navzgor usmerjena tveganja v
srednjerocnem obdobju so povezana zlasti z gibanjem cen primarnih surovin. Poleg tega
se zaradi potrebe po konsolidaciji javnih financ v prihodnjih letih lahko bolj, kot je
pricakovano, povecajo posredni davki in nadzorovane cene. Hkrati so tveganja glede
gibanja domacih cen in stroskov omejena. Svet ECB bo natancno spremljal prihodnja

gibanja vseh razpolozljivih cenovnih kazalnikov.

Kot kaze denarna analiza, je medletna rast denarnega agregata M3 postala pozitivna in je
v juniju znasala 0,2%, potem ko je bila maja na ravni -0,1%. Medletna rast posojil
zasebnemu sektorju se je Se nekoliko okrepila, vendar je z 0,3% ostala Sibka. Ti podatki
skupaj $e naprej potrjujejo oceno, da je osnovna stopnja denarne rasti zmerna in da so
inflacijski pritiski v srednjero¢nem obdobju obrzdani. Kratkoro¢na gibanja agregata M3
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ter nekaterih njegovih komponent in protipostavk so ostala volatilna in ta volatilnost bo

verjetno Se vztrajala.

Obstojeca razmerja med obrestnimi merami, ki so imela v preteklosti mocan vpliv na
denarna gibanja, sicer Se vedno nekoliko vplivajo na osnovno rast denarja, vendar pa
njihov vpliv o€itno postopno popusc¢a. To pomeni, da se bo postopno zmanjSeval tudi
zaviralni vpliv, ki ga imata strma krivulja donosnosti in z njo povezana premescanja
sredstev v dolgorocnejse vloge in vrednostne papirje zunaj M3 na dejansko stopnjo rasti
agregata M3. Obenem se je medletna rast agregata M1 Se naprej umirjala, Ceprav je v
juniju ostala visoka na ravni 9,2%. To deloma odraza nekoliko vi§je oportunitetne stroSke

imetja vpoglednih vlog namesto drugih kratkoro¢nih vlog.

Vztrajno Sibka medletna rast bancénih posojil zasebnemu sektorju $e naprej prikriva
nasprotna gibanja, v katerih je rast posojil gospodinjstvom vedno bolj pozitivna, medletna
rast posojil nefinanénim druzbam pa stabilizirano negativna. Zapozneli odziv posojil
nefinanénim druzbam na gibanja v gospodarski aktivnosti je obiCajen pojav v poteku

poslovnih ciklov.

Kot kazejo podatki do junija, se skupna bilanca stanja bank, ki je v zacetku leta nekaj
mesecev naraScala, ni ve¢ povecala. Banke se Se vedno soocajo z izzivom, kako povecati
razpolozljivost kreditov nefinan¢nemu sektorju, ko se bo povprasevanje povecalo. Kjer je
potrebno, bi se morale banke tega izziva lotiti tako, da zadrzijo dobicke in se za nadaljnjo
krepitev svoje kapitalske osnove obrnejo na trg ali pa v celoti izkoristijo moZnosti drzavne

podpore pri dokapitalizaciji.

V tej zvezi Svet ECB pozdravlja izvedbo stres testov v EU, ki so jih pripravili in izvedli
Odbor evropskih ban¢nih nadzornikov (CEBS) in nacionalni nadzorni organi v tesnem
sodelovanju z ECB. Testi so bili strogi in obsezni, njihovi rezultati pa potrjujejo, da je
banc¢ni sistem EU in euroobmocja kot celota odporen na hujSe gospodarske in financ¢ne
Soke. Obenem so testi precej povecali preglednost sedanjih finan¢nih razmer in
izpostavljenosti tveganjem v 91 pregledanih institucijah. S tem predstavljajo pomemben

korak k ponovni vzpostavitvi zaupanja na trgu.

Svet pozdravlja tudi zavezo nacionalnih drzavnih organov, da bodo zagotovili pomoc
bankam v primerih, ko sredstva zasebnega sektorja ne zadoS¢ajo. Zdrave poslovne
bilance, u¢inkovito upravljanje s tveganji ter pregledni in zanesljivi poslovni modeli so
kljucni za veCjo odpornost bank na Soke in za zagotovitev ustreznega dostopa do
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financiranja, s ¢imer bodo vzpostavljeni temelji za vzdrzno gospodarsko rast, oblikovanje

novih delovnih mest in finan¢no stabilnost.

Povzamemo lahko, da sedanje klju¢ne obrestne mere ECB ostajajo ustrezne. Glede na vse
nove informacije, ki so postale dostopne od zadnje seje z dne 8. julija 2010, Svet ECB Se
naprej pricakuje, da bodo cenovna gibanja v obdobju, ki je pomembno za denarno
politiko, ostala umirjena, k ¢emur bodo med drugim prispevali nizki cenovni pritiski iz
domacega okolja. V drugem Ccetrtletju se je gospodarska aktivnost po razpolozljivih
ekonomskih podatkih in anketnih kazalnikih okrepila, razpolozljivi podatki za tretje
Cetrtletje pa so boljsi od pricakovanih. Dolgoro¢neje Svet ECB ob upostevanju razlicnih
zacasnih dejavnikov Se naprej pricakuje, da bo gospodarska rast v euroobmocju zmerna in
neenakomerna, gospodarsko okolje pa bo negotovo. Navzkrizna primerjava rezultatov
ekonomske in denarne analize potrjuje, da ostajajo inflacijski pritiski v srednjerocnem
obdobju omejeni, kar kaze tudi $ibka rast denarja in kreditov. Gledano v celoti Svet ECB
pricakuje, da bo stabilnost cen v srednjerocnem obdobju ohranjena in bo tako podpirala
kupno moc¢ gospodinjstev v euroobmocju. Inflacijska pricakovanja ostajajo trdno
zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem ohranjanja inflacije v srednjerocnem obdobju
pod 2%, vendar blizu te meje. Trdno zasidranje inflacijskih pricakovanj ostaja klju¢nega

pomena.

Na podrocju javnofinancnih politik je bistveno, da drzave v svojih proracunskih nacrtih za
leto 2011 in kasnejSa leta izrazijo trdno odlocenost, da bodo ponovno dosegle zdravo
javnofinancno stanje. Glede na izjemno poslabsanje javnofinan¢nih razmer v zadnjih dveh
letih je nujno, da izvajajo prepricljive srednjerocne konsolidacijske strategije, katerih cilj
je ponovno doseci vzdrzno javnofinacno stanje in povec€ati manevrski prostor v proracunu.
Proracunski cilji morajo biti zastavljeni vsaj tako visoko, da drzave izpolnijo zahteve za
proracunsko konsolidacijo, ki so predvidene v postopku v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem. Ambicioznejsi cilji, kakr$ne so Stevilne drzave euroobmocja Ze sprejele,
bi lahko postali nujni tam, kjer sedanji nacrti ne omogocajo doseganja glavnega cilja, ki je
zaustaviti in obrniti rast stopnje javnega dolga. Poleg tega morajo vse drzave oblikovati
prepricljive ukrepe za javnofina¢ne prilagoditve, s poudarkom na odhodkovni strani, pri
tem pa morajo biti pripravljene, da v prihodnjih letih po potrebi sprejmejo Se dodatne

ukrepe.

V podporo procesu javnofinanéne konsolidacije ter za okrepitev pravilnega delovanja
euroobmocja in vi§jo vzdrzno rast v prihodnje je treba nujno izvajati daljnosezne
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strukturne reforme. ObsezZnejSe reforme so potrebne predvsem v tistih drzavah, ki so v
preteklosti postale manj konkurencne ali imajo velik javnofinancni in zunanji
primanjkljaj. Z ukrepi bi bilo treba zagotoviti takSen potek placnih pogajanj, ki bo
omogocil, da se plae prozno prilagajajo obstojeCi ravni brezposelnosti in zmanjSani
konkurencnosti. K procesu prilagajanja teh gospodarstev bi prispevale tudi reforme za

povecanje rasti produktivnosti.

V tokratni Stevilki Mese¢nega biltena so objavljeni trije ¢lanki. Prvi obravnava gibanja
cen nafte ter njihov vpliv na inflacijo in gospodarsko aktivnost v euroobmocju. Drugi je
posvecen nedavnim gibanjem v trgovinski menjavi na svetovni ravni in v euroobmocju.
Tretji pa podaja pregled nove usklajene statistike ECB o investicijskih skladih v

euroobmocju.
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