UVODNIK

Svet ECB je na seji 9. januarja 2014 na podlagi redne ekonomske in denarne analize
sklenil, da pusti kljucne obrestne mere ECB nespremenjene. NajnovejSe informacije in
analize Se naprej potrjujejo dosedanjo oceno Sveta. Osnovni cenovni pritiski v
euroobmocju bodo v srednjerocnem obdobju predvidoma ostali oslabljeni. V skladu s
tak8nimi razmerami je denarna in kreditna dinamika Se naprej umirjena. Obenem so
inflacijska pricakovanja za euroobmogje v srednjeroénem do dolgoroénem obdobju trdno
zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da inflacijo ohranja pod 2%, a blizu
te meje. TakSna konstelacija Se naprej nakazuje, da bi lahko inflacija v gospodarstvu
euroobmocja daljSe obdobje ostala na nizki ravni, zatem pa naj bi se postopno povecevala
do ravni pod 2%, a blizu te vrednosti. V takSnih razmerah Svet ECB izrecno poudarja, da
bo ohranjal akomodativno naravnano denarno politiko tako dolgo, kot bo potrebno, kar bo
prispevalo k postopnemu gospodarskemu okrevanju v euroobmocju. Tako je Svet ECB
ponovno odlo¢no potrdil prihodnjo usmeritev denarne politike, pri ¢emer Se naprej
pricakuje, da bodo kljuéne obrestne mere ECB daljSe obdobje ostale na sedanji ali Se niZzji
ravni. Kot je doslej ze bilo receno, to pricakovanje izhaja iz obetov, da inflacija zaradi
vsesplosne Sibkosti gospodarstva in oslabljene denarne dinamike do srednjero¢nega
obdobja na splosno ne bo naraS¢ala. Kar zadeva razmere na denarnem trgu in njihov
morebiten vpliv na naravnanost denarne politike, Svet ECB pozorno spremlja gibanja in je
pripravljen uporabiti vse razpoloZljive instrumente. Gledano v celoti ostaja Svet ECB
odlocen, da bo ohranjal zelo spodbujevalno denarno politiko ter nadalje neomajno

ukrepal, ¢e bo to potrebno.

Kot kaze ekonomska analiza, se je realni BDP euroobmocja v tretjem cetrtletju 2013 glede
na cetrtletje prej povecal za 0,1%, potem ko je rast v drugem cetrtletju zna3ala 0,3%.
Medtem ko podatki o industrijski proizvodnji za oktober razkrivajo nekoliko Sibkejsa
gibanja na zacetku zadnjega cetrtletja, pa so se anketni kazalniki zaupanja do decembra Se
nadalje izboljSali z nizke ravni, kar na splodno nakazuje nadaljevanje postopnega
okrevanja gospodarske aktivnosti. V letih 2014 in 2015 naj bi gospodarska aktivnost
pocasi okrevala, k c¢emur bo najve¢ prispevalo dolo¢eno izboljSanje domacega
povpraSevanja ob podpori akomodativne denarne politike. Gospodarsko aktivnost
euroobmocja bo verjetno spodbujala tudi postopna krepitev izvoznega povpraSevanja.
Poleg tega se zdi, da sploSno izboljSanje razmer na finanénih trgih od poletja 2012 zacenja

delovati na realno gospodarstvo, nanj pa bo predvidoma pozitivno vplival tudi napredek
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pri javnofinanéni konsolidaciji. Razen tega se v zadnjem ¢asu zaradi niZje inflacije cen
energentov povecuje realni dohodek. Obenem je brezposelnost v euroobmocju Se vedno
visoka, gospodarsko aktivnost pa bodo Se naprej hromile bilan¢ne prilagoditve, ki so Se

potrebne v javnem in zasebnem sektorju.

Tveganja, ki spremljajo gospodarske obete za euroobmocje, ostajajo na strani niZje rasti.
Gospodarske razmere bi se lahko poslabSale zaradi gibanj na svetovnih denarnih in
finan¢nih trgih ter zaradi negotovosti, ki jo povzrocajo ta gibanja. Druga navzdol
usmerjena tveganja so povezana z Vi§jimi cenami primarnih surovin, SibkejSo rastjo
domacega povpraSevanja in izvoza od pricakovane ter s pocasnim ali nezadostnim

izvajanjem strukturnih reform v drzavah euroobmogja.

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP,
decembra 2013 znaSala 0,8%, potem ko je novembra dosegla 0,9%. To je priblizno
skladno s pri¢akovanji in posledica nizZje inflacije cen storitev. Na podlagi sedanjih
terminskih cen energentov se pri¢akuje, da bo medletna inflacija v prihodnjih mesecih
ostala priblizno na sedanji ravni. Osnovni cenovni pritiski v euroobmo¢ju bodo v
srednjerocnem obdobju predvidoma ostali oslabljeni. Obenem ostajajo inflacijska
pricakovanja za euroobmocje v srednjeroénem do dolgoroénem obdobju trdno zasidrana

na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da inflacijo ohranja pod 2%, a blizu te meje.

Po ocenah so tveganja glede prihodnjih cenovnih gibanj v srednjero¢nem obdobju $e
naprej priblizno uravnoteZena. Tveganja visje inflacije so povezana z visjimi cenami
primarnih surovin in z ve¢jim povecanjem nadzorovanih cen in posrednih davkov od
pricakovanega, medtem ko tveganja nizje inflacije izhajajo iz moznosti, da bo

gospodarska aktivnost Sibkej$a od pri¢akovane.

V denarni analizi so novembrski podatki potrdili oceno o nadaljnji Sibki osnovni rasti
Sirokega denarnega agregata (M3) in kreditov. Medletna rast agregata M3 je novembra
ostala priblizno nespremenjena na ravni 1,5%, potem ko je oktobra po dveh zaporednih
mesecih upadanja znaSala 1,4%. Medletna rast agregata M1 je ostala mo¢na in je znaSala
6,5%, kar odraza usmerjanje k likvidnosti, ¢eprav je bila pod najviSjo, 8,7-odstotno
vrednostjo, ki je bila zabeleZzena aprila. Tako kot v prejSnjih mesecih je bil glavni
dejavnik, ki je spodbujal medletno rast M3, povecanje stanja neto tuje aktive denarnih
finan¢nih institucij (DFI), kar je Se naprej kazalo na pove¢ano zanimanje mednarodnih
vlagateljev za finanéno premozenje euroobmocja. Medletna stopnja rasti posojil

zasebnemu sektorju je ostala Sibka. Tako je medletna rast posojil gospodinjstvom
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(prilagojena za prodajo in listinjenje posojil) novembra znaSala 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 novembra znaSala —3,1%, v primerjavi
z -3,0% v oktobru. Glavni vzroki za Sibko posojilno dinamiko v sektorju nefinanénih
druzb ostajajo zamik teh posojil za poslovnim ciklom, kreditno tveganje in nadaljnja

bilan¢na prilagajanja v finanénem in nefinanénem sektorju.

Od poletja 2012 je bil doseZen precejSen napredek pri izboljSevanju dostopa bank do
financiranja. Da bi se zagotovila ustrezna transmisija denarne politike na pogoje
financiranja v drzavah euroobmogja, je bistveno, da se $e nadalje zmanjSa razdrobljenost
kreditnih trgov v euroobmocju in da se, kjer je to potrebno, poveca odpornost bank. K
nadaljnji krepitvi zaupanja bo prispevala celovita ocena s strani ECB. S celovito oceno se
bo povecala kakovost informacij o finanénem stanju bank, na osnovi njenih ugotovitev pa
bodo oblikovani in izvedeni potrebni korektivni ukrepi. Pravocasna izvedba nadaljnjih
ukrepov za vzpostavitev banéne unije bo prispevala k obnovitvi zaupanja v financni

sistem.

Ce povzamemo, ekonomska analiza nakazuje, da bi lahko inflacija v gospodarstvu
euroobmocja daljSe obdobje ostala na nizki ravni, zatem pa naj bi se postopno povecevala
do ravni pod 2%, a blizu te vrednosti. Navzkrizna primerjava s signali iz denarne analize

to oceno potrjuje.

Kar zadeva javnofinan¢ne politike, je pomembno, da drZzave ne popuscajo v svojih
prizadevanjih, ampak da v srednjerochem obdobju nadaljujejo z javnofinan¢no
konsolidacijo. Javnofinancne strategije bi morale biti v skladu s fiskalnim dogovorom in
bi morale zagotoviti takSno strukturo konsolidacije, ki spodbuja rast ter zdruZzuje vegjo
kakovost in ug¢inkovitost javnih storitev s ¢im manjSimi izkrivljajo¢imi u¢inki obdav¢itve.
Ce jih bo spremljalo odlo¢no izvajanje strukturnih reform, bo to nadalje spodbujalo
postopno gospodarsko okrevanje v euroobmocju in pozitivno vplivalo na javne finance.
Reforme na trgu dela in trgu proizvodov ter dosledno izvrsevanje politik enotnega trga
zahtevajo posebno pozornost, usmerjeno na izboljSanje obetov za gospodarsko rast in
spodbujanje ustvarjanja delovnih mest v okolju visoke brezposelnosti.

V tokratni Stevilki Mese¢nega biltena so objavljeni trije ¢lanki. Prvi ¢lanek z naslovom
»Fifteen years of the ECB survey of professional forecasters« obravnava nekatere kljuc¢ne
vidike uporabnosti ankete kot vira informacij za ocenjevanje denarne politike ECB. Drugi
¢lanek proucuje dejavnike, ki so spodbujali novejSa gibanja presezne likvidnosti, in njen
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vpliv na obrestne mere denarnega trga. Tretji ¢lanek pa predstavlja srednjero¢ne obete za

kitajsko gospodarstvo ter obravnava vpraSanja v zvezi z internacionalizacijo renminbija.
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