UVODNIK

Svet ECB je na seji 5. julija 2012 na podlagi redne ekonomske in denarne analize
sklenil, da klju¢ne obrestne mere ECB zniza za 25 bazi¢nih tock. Inflacijski
pritiski so se v obdobju, ki je pomembno za denarno politiko, Se dodatno
zmanjSali, saj so se uresniCila nekatera predhodno odkrita tveganja v smeri
upocasnjevanja gospodarske rasti v euroobmocju. V skladu s temi gibanji ostaja
osnovna dinamika denarne rasti $ibka. Inflacijska pricakovanja za gospodarstvo
euroobmocja so Se naprej trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta
ECB, da inflacijo srednjerocno ohranja pod 2%, a blizu te meje. Obenem ostaja
gospodarska rast v euroobmocju Sibka, povecana negotovost pa negativno vpliva

na zaupanje in razpoloZenje.

Eurosistem je izvedel tako standardne kot tudi nestandardne ukrepe denarne
politike. TakSna kombinacija ukrepov podpira transmisijo denarne politike. Vsi
nestandardni ukrepi so zaCasne narave in Eurosistem ostaja v celoti sposoben, da s
hitrim in odlo¢nim ukrepanjem zagotovi cenovno stabilnost v srednjero¢nem
obdobju. V tej zvezi je Svet ECB 22. junija 2012 sprejel nadaljnje ukrepe, s
katerimi je povecal obseg finan¢nega premozenja, ki ga nasprotne stranke lahko

uporabijo kot zavarovanje v Eurosistemovih operacijah refinanciranja.

Kot kaze ekonomska analiza, je realni BDP euroobmocja v prvem cetrtletju 2012
na Cetrtletni ravni stagniral, potem ko se je Cetrtletje prej za 0,3% skrcil. Za drugo
Cetrtletje 2012 kazalniki kazejo na ponovno znizanje gospodarske rasti ob
povecani negotovosti. Gledano dlje v prihodnost Svet ECB pricakuje, da bo
gospodarstvo euroobmocja postopno okrevalo, vendar bo vrsta dejavnikov zavirala
rast. Glavni med njimi so napetosti na nekaterih trgih drzavnih dolzniskih
vrednostnih papirjev v euroobmocju in njihov vpliv na pogoje kreditiranja, proces
prilagajanja bilanc stanja v finanénem in nefinanénem sektorju ter visoka

brezposelnost.

Tveganja v gospodarskih obetih za euroobmocje ostajajo na strani upo€asnjevanja
rasti. Povezana so predvsem z morebitno ponovno okrepitvijo napetosti na vec

finan¢nih trgih v euroobmocju ter z moznostjo prelitja teh napetosti v realno
ECB

Mesecni bilten

julij 2012



gospodarstvo euroobmocja. Rast se lahko upoc€asni tudi zaradi morebitne ponovne

rasti cen energentov v srednjero¢nem obdobju.

Inflacija v euroobmodju, merjena z indeksom HICP, je junija 2012 po Eurostatovi
prvi oceni znaSala 2,4%, kar je enako kot mesec prej. Glede na sedanje terminske
cene nafte se bo inflacija tekom letoSnjega leta Se naprej znizevala 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.

Ob upostevanju sklepov, ki jih je Svet ECB sprejel 5. julija, ostajajo tveganja
glede cenovnih gibanj v srednjero¢nem obdobju Se naprej priblizno uravnoteZena.
Glavno tveganje v smeri zniZevanja inflacije predstavlja moznost, da bo
gospodarska rast v euroobmocju nizja od pricakovane. Tveganja v smeri visje
inflacije pa so povezana z morebitnimi nadaljnjimi povecanji posrednih davkov
zaradi potrebne javnofinancne konsolidacije ter z moznostjo, da bi bile cene

energentov v srednjerocnem obdobju visje od pri¢akovanih.

Kot kaZze denarna analiza, je osnovna dinamika denarne rasti ostala Sibka,
kratkoro¢na gibanja pa so bila nekoliko volatilna. Majsko povecanje medletne
stopnje rasti M3 na 2,9% (z 2,5% v aprilu in blizu 3,0% v marcu) je povzrocil
predvsem aprilski obrat v odlivih iz vlog ¢ez no¢, ki so v lasti nedenarnih
finan¢nih posrednikov (zlasti investicijskih skladov). Ti dejavniki so skupaj z
naraS¢anjem obsega vlog s krajSo ro¢nostjo vplivali tudi na gibanje agregata M1,

katerega medletna stopnja rasti se je v maju okrepila na 3,3% (z 1,8% v aprilu).

Medletna stopnja rasti posojil zasebnemu sektorju, prilagojena za prodajo in
listinjenje posojil, se je z aprilskih 0,8% v maju upocasnila na 0,4%. Maja se je
znizala tudi medletna stopnja rasti posojil nefinanénim druzbam in
gospodinjstvom, prilagojena za prodajo in listinjenje posojil (ha 0,2% oz. 1,3%),
pri cemer so bili pri posojilih nefinancnim druzbam zabelezeni negativni mesecni
tokovi. Sibka rast posojil v veliki meri odraza sedanje cikliéne razmere, povean
odpor do tveganja ter Se vedno potekajoce prilagajanje bilanc stanja v
gospodinjstvih in podjetjih, ki zmanjSujejo povpraSevanje po posojilih. V
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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 po rezultatih ekonomske analize in ob upoStevanju
sklepov, ki jih je Svet ECB sprejel 5. julija, cenovna gibanja v srednjero¢nem
obdobju predvidoma ostala skladna s cenovno stabilnostjo. Navzkrizna primerjava

s signali iz denarne analize to oceno potrjuje.

Kar zadeva druge politike, Svet ECB pozdravlja sklepe Evropskega sveta, sprejete
29. junija 2012, da bo uvedel ukrepe za umiritev napetosti na finan¢nih trgih,
okrepitev zaupanja in ozZivitev gospodarske rasti. Svet ECB se strinja, da je treba
oblikovati trdnejSe temelje za ekonomsko in monetarno unijo v prihodnosti ter da
glavne prednostne naloge na ekonomskem podroc¢ju ostajajo vzdrzna rast, zdrave
javne finance in strukturne reforme za povecanje konkuren¢nosti. Svet pozdravlja
odlocitev, da se oblikuje konkreten nacrt z jasnimi ¢asovno zavezujo¢imi cilji za
vzpostavitev resniéne ekonomske in monetarne unije. Pozdravlja tudi pobudo
vrhunskega zasedanja drzav euroobmocja za oblikovanje enotnega nadzornega
mehanizma, moznost neposredne dokapitalizacije bank (ob ustreznih pogojih) ter
fleksibilno in ucinkovito uporabo obstojeCih instrumentov EFSF/EMS za
stabilizacijo trgov. ECB obenem izraza pripravljenost, da deluje kot agent

EFSF/EMS pri izvajanju trznih operacij.

V tokratni Stevilki Mesecnega biltena sta objavljena dva c¢lanka. Prvi analizira
interakcijo med javnofinan¢no in denarno politiko v ekonomski in monetarni uniji
ter opredeljuje elemente za izboljSanje okvira teh politik. Drugi pa obravnava

gibanje dolgoro¢nih inflacijskih pri¢akovanj za euroobmocije.
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