UVODNIK

Svet ECB je na seji 4. julija 2013 na podlagi redne ekonomske in denarne analize
sklenil, da pusti kljune obrestne mere ECB nespremenjene. Najnovejse
informacije so potrdile prejSnjo oceno. Temeljni cenovni pritiski v euroobmocju
bodo v srednjero¢nem obdobju predvidoma ostali oslabljeni. Skladno s tem sta
denarna in predvsem kreditna dinamika Se naprej upocasnjeni. Inflacijska
pricakovanja za euroobmocje ostajajo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s
ciljem Sveta ECB, da inflacijo srednjerono ohranja pod 2%, a blizu te meje.
Obenem se je gospodarska klima v zadnjem €asu po novejsSih anketnih kazalnikih
Se nekoliko izboljsala z nizke ravni. Denarna politika je naravnana k ohranjanju
takSne stopnje denarne podpore, kot jo narekujejo obeti za cenovno stabilnost, in k
zagotavljanju stabilnih razmer na denarnem trgu. S tem podpira okrevanje
gospodarske aktivnosti kasneje tekom letoSnjega leta in v naslednjem letu. Kar
zadeva prihodnje obdobje, bo denarna politika ostala akomodativna tako dolgo,
kot bo potrebno. Svet ECB pricakuje, da bodo klju¢ne obrestne mere ECB daljse
obdobje ostale na sedanji ali Se nizji ravni. Pri tem izhaja iz obetov, da inflacija
zaradi vsesploSne Sibkosti realnega gospodarstva in oslabljene denarne dinamike
do srednjerocnega obdobja na splosno ne bo naras¢ala. V prihodnjem obdobju bo
Svet ECB spremljal vse nove informacije o gospodarskih in denarnih gibanjih ter

ocenjeval njthove mozne posledice za cenovno stabilnost.

Kot kaze ekonomska analiza, se je realni BDP euroobmocja v prvem cetrtletju
2013 skréil za 0,3%, potem ko je v zadnjem cetrtletju 2012 upadel za 0,6%.
Razmere na trgu dela ostajajo slabe. Cikli¢ni kazalniki, predvsem tisti, ki temeljijo
na anketnih podatkih, so se v zadnjem casu Se nekoliko izboljsali z nizkih ravni. V
nadaljevanju letoSnjega ter v naslednjem letu bo okrevanje svetovnega
povprasevanja predvidoma ugodno vplivalo na rast izvoza euroobmocja, hkrati pa
bosta akomodativno naravnana denarna politika in rast realnih dohodkov, ki se v
zadnjem casu povecujejo zaradi na splo$no nizke inflacije, spodbujala domace
povprasevanje. Poleg tega bi se v realnem gospodarstvu kljub nedavnim gibanjem

morali pokazati u¢inki sploSnega izboljSanja razmer na financ¢nih trgih, do katerega
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je prislo od lanskega poletja. Na realno gospodarstvo bo predvidoma pozitivno
vplival tudi napredek, ki je bil dosezen pri javnofinan¢ni konsolidaciji. Vseeno
bodo gospodarsko aktivnost Se naprej hromile preostale bilan¢ne prilagoditve, ki
so Se potrebne v javnem in zasebnem sektorju. Gledano v celoti se bo gospodarska
aktivnost v euroobmocju tekom leta predvidoma stabilizirala in okrevala, vendar

dokaj pocasi.

Tveganja, ki spremljajo gospodarske obete za euroobmocje, ostajajo na strani nizje
rasti. Gospodarske razmere bi se lahko poslabsSale zaradi nedavnega zaostrovanja
razmer na svetovnih denarnih in finanénih trgih ter zaradi negotovosti, ki jo
povzroCajo ta gibanja. Druga navzdol usmerjena tveganja so povezana z
moznostjo, da bo domace in svetovno povprasevanje SibkejSe od pricakovanega,
ter s pocCasnim ali nezadostnim izvajanjem strukturnih reform v drzavah

euroobmocja.

Kot je bilo receno Ze v prej$njih mesecih, bo medletna stopnja inflacije predvsem
zaradi baznih ucinkov verjetno vse leto nekoliko volatilna. Po Eurostatovi prvi
oceni se je medletna inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, z majske
1,4-odstotne stopnje v juniju zvisala na 1,6%. Povecanje je bilo posledica navzgor
usmerjenega baznega ucinka, ki je povezan z gibanji cen energentov pred 12
meseci. Vseeno bodo osnovni cenovni pritiski v srednjeroénem obdobju po
pricakovanjih ostali oslabljeni, saj je agregatno povprasevanje vsepovsod Sibko,
gospodarsko okrevanje pa napreduje pocasi. Srednjeroc¢na inflacijska pri¢akovanja

ostajajo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s stabilnostjo cen.

Tveganja glede prihodnjih cenovnih gibanj bodo v srednjerocnem obdobju po
pricakovanjih Se naprej priblizno uravnotezena. Pri tem so tveganja visje inflacije
povezana z moznostjo, da se bodo nadzorovane cene in posredni davki povecali
bolj, kot je pri¢akovano, ter z morebitnimi vi§jimi cenami nafte, tveganja nizje
inflacije pa izhajajo iz moznosti, da bo gospodarska aktivnost SibkejSa od

pricakovane.

V denarni analizi najnovejsi podatki potrjujejo upocasnjeno denarno in Se zlasti

kreditno dinamiko. Medletna rast denarnega agregata M3 se je maja znizala na
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2,9%, potem ko je aprila znasala 3,2%. Poleg tega se je medletna rast agregata M1
z aprilske 8,7-odstotne stopnje v maju upocasnila na 8,4%. Medletna stopnja rasti
posojil zasebnemu sektorju je ostala negativna. Pri tem je medletna rast posojil
gospodinjstvom (prilagojena za prodajo in listinjenje posojil) maja ostala na ravni
0,3%, kar pomeni, da se od zacetka leta ni bistveno spremenila, medletna rast
posojil nefinanénim druzbam (prilagojena za prodajo in listinjenje posojil) pa je
maja Se nekoliko oslabila na —2,1%, potem ko je aprila znasala —1,9%. Enako kot
aprila so bila neto mesecna odplacila tudi maja zgoS€ena v segmentu kratkoro¢nih
posojil, kar bi lahko pomenilo, da se zaradi $ibkih narocil v prvih spomladanskih
mesecih povprasevanje po obratnem kapitalu zmanjsuje. Bolj splosno so glavni
razlogi za Sibko posojilno dinamiko Se naprej sedanja faza poslovnega cikla,
povecano kreditno tveganje in nadaljnje bilancno prilagajanje v financnem in

nefinan¢nem sektorju.

Od poletja 2012 je bil v ve¢ drzavah v tezavah dosezen velik napredek pri
izboljSevanju dostopa bank do financiranja in predvsem pri krepitvi domace
depozitne baze. To je prispevalo k zmanjSevanju odvisnosti od financiranja
Eurosistema, kar se kaze tudi v nadaljnjih odplacilih sredstev, prejetih v obeh 3-
letnih operacijah dolgorocnejSega refinanciranja. Da bi se zagotovila ustrezna
transmisija denarne politike na pogoje financiranja v drzavah euroobmocja, je
bistveno, da se $e nadalje zmanjsa razdrobljenost kreditnih trgov v euroobmocju in
da se, kjer je to potrebno, poveca odpornost bank. Nadaljnji odlo¢ni ukrepi za
vzpostavitev ban¢ne unije bodo prispevali k doseganju tega cilja. Zlasti prihodnji
enotni mehanizem nadzora in enotni mehanizem za reSevanje bank sta klju¢na
elementa v prizadevanjih za reintegracijo ban¢nega sistema, zato ju je treba uvesti

¢im prej.

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

Navzkrizna primerjava s signali iz denarne analize to oceno potrjuje.

Na podrocju drugih ekonomskih politik se je Svet ECB seznanil s pobudami, ki jih
je Evropski svet sprejel 27. in 28. junija 2013 v zvezi z brezposelnostjo mladih,

investicijami in financiranjem malih in srednje velikih podjetij. Seznanil se je tudi
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s sprejetjem priporoCil Evropskega Sveta za posamezne drzave v okviru
evropskega semestra 2013. Svet ECB poudarja, da bo izvedba teh priporocil
bistveno prispevala k vzdrznemu okrevanju v euroobmocju. Poleg tega je treba
dosledno izvajati novi evropski okvir upravljanja za javnofinancne in ekonomske
politike, medtem ko je za okrepitev rasti in povecevanje zaposlenosti treba mnogo
odlo¢neje izvajati strukturne reforme. V tej zvezi je po mnenju Sveta ECB posebej
pomembno, da so prizadevanja usmerjena v povecevanje konkurencnosti in
sposobnosti prilagajanja na trgih dela in proizvodov. In kon¢no, Svet ECB
pozdravlja Stevilne korake, ki so bili opravljeni za dokon¢no vzpostavitev bancne
unije, in meni, da predstavljajo korake v pravi smeri, vendar hkrati poudarja, da jih

je treba izvesti hitro.

V tokratni Stevilki Mese¢nega biltena sta objavljena dva ¢lanka. Prvi predstavlja
spremembe, ki so bile uvedene v sistemu zavarovanja terjatev v Eurosistemu v
odziv na posamezne faze financne krize, in ilustrira, kako so te spremembe
vplivale na obseg in sestavo primernega in uporabljenega zavarovanja
Eurosistema. Drugi c¢lanek obravnava pokazatelje nedavnih in dolgoro¢nejsih
trendov v trgovinskem protekcionizmu in ocenjuje vpliv finan¢ne krize na

protekcionizem.
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