UVODNIK

Svet ECB je na podlagi redne ekonomske in denarne analize ter v skladu s
prihodnjo usmeritvijo denarne politike na seji 6. novembra 2014 sklenil, da pusti
klju¢ne obrestne mere nespremenjene. Na podlagi sklepov z dne 2. oktobra 2014 je
Eurosistem prejsnji mesec v okviru novega programa zacel kupovati krite
obveznice. Kmalu bo zacel kupovati tudi listinjene vrednostne papirje. Programa
bosta trajala najmanj dve leti. Skupaj s serijo ciljno usmerjenih operacij
dolgoro¢nejsSega refinanciranja, ki naj bi se izvajale do junija 2016, bodo imeli ti
nakupi finan¢nega premoZenja precejSen vpliv na Eurosistemovo bilanco stanja, ki

se bo predvidoma priblizala velikosti, ki jo je imela na zacetku leta 2012.

Ti ukrepi bodo okrepili delovanje transmisijskega mehanizma denarne politike,
izboljsali pogoje financiranja v euroobmocju, spodbudili kreditiranje realnega
gospodarstva ter pozitivno vplivali na druge trge. S tem bo denarna politika postala
Se bolj spodbujevalno naravnana, okrepila se bo prihodnja usmeritev Sveta o
kljuénih obrestnih merah ECB ter podkrepilo se bo dejstvo, da med glavnimi
razvitimi gospodarstvi obstajajo velike razlike v ciklu denarne politike, ki se Se

povecujejo.

Z ukrepi, ki so Ze bili sprejeti, se je denarna politika odzvala na obete, da bo
inflacija nizka, zagon gospodarske rasti vse SibkejSi, dinamika rasti denarja in
kreditov pa Se naprej Sibka. Spodbujevalno naravnana denarna politika bo okrepila
trdno zasidranje srednjerocnih in dolgoroc¢nih inflacijskih pricakovanj v skladu s
ciljem Sveta ECB, da inflacijo ohranja pod 2%, a blizu te meje. Ko bodo ukrepi
denarne politike zaceli delovati na gospodarstvo, bodo skupaj prispevali k vrnitvi

inflacije na ravni, ki so blizje cilju Sveta ECB.

Vseeno bo Svet ECB v prihodnjem obdobju ob upostevanju novih informacij in
analiz natan¢no spremljal in ves Cas ocenjeval ustreznost naravnanosti denarne
politike. Ce bo postalo potrebno, da se $e dodatno zmanjia tveganje predolgega
obdobja nizke inflacije, je Svet ECB enoten, da bo uporabil dodatne

nekonvencionalne instrumente, ki jih dopuSca njegov mandat. Svet ECB je
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zadolzil zaposlene v ECB in ustrezne odbore Eurosistema, da pravocasno

pripravijo nadaljnje ukrepe, ki se bodo izvedli, ¢e bo potrebno.

Kot kaze ekonomska analiza, se je realni BDP v euroobmocju v letoSnjem drugem
cetrtletju glede na prejSnje Cetrtletje povecal za 0,1%, kar pomeni, da je bila rast v
primerjavi s prejSnjo oceno popravljena navzgor. Od poletnih mesecev novi
podatki in anketne informacije na splosno kazejo, da gospodarska rast v
euroobmocju izgublja zagon. Te informacije so zdaj vkljucene v najnovejse
napovedi zasebnih in javnih institucij, po katerih je realna rast BDP v obdobju
projekcij do leta 2016 popravljena navzdol, pri ¢emer obeti, da bo gospodarsko
okrevanje skromno, ostajajo nespremenjeni. To je priblizno v skladu s sedanjo
oceno Sveta ECB. Po eni strani bodo domace povprasevanje po pricakovanjih
podpirali ukrepi denarne politike, trenutno izboljSevanje pogojev financiranja,
napredek, ki je bil dosezen pri javnofinancni konsolidaciji in strukturnih reformah,
ter nizje cene energentov, ki bodo podpirale realni razpolozljivi dohodek. Poleg
tega bo okrevanje svetovnega gospodarstva predvidoma spodbujalo izvozno
povprasevanje. Po drugi strani bodo okrevanje verjetno Se naprej zavirali visoka
brezposelnost, precejSnja neizkoriSCenost zmogljivosti ter nujna bilancna

prilagajanja v javnem in zasebnem sektorju.

Tveganja, ki spremljajo gospodarske obete za euroobmocje, so Se vedno usmerjena
navzdol. Predvsem bi pojemanje gospodarskega zagona v euroobmocju ob
povecanih geopoliticnih tveganjih lahko oslabilo zaupanje in Se zlasti zasebne
nalozbe. Poleg tega nezadosten napredek pri izvajanju strukturnih reform v
drzavah euroobmocja predstavlja klju¢no navzdol usmerjeno tveganje za prihodnjo

gospodarsko rast.

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija v euroobmocju, merjena z
indeksom HICP, oktobra 2014 znasala 0,4%, potem ko je bila septembra na ravni
0,3%. V primerjavi s prejSnjim mesecem je bilo to predvsem posledica nekoliko
manj negativnega prispevka cen energentov ter rahlo visje medletne rasti cen
hrane. Padec cen industrijskih proizvodov je deloma odtehtala visja rast cen
storitev. Na podlagi sedanjih informacij in terminskih cen energentov se pricakuje,
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da bo medletna inflacija v prihodnjih mesecih ostala priblizno na sedanji nizki
ravni, nato pa naj bi se v letih 2015 in 2016 postopno zviSevala. Taksno sliko

dajejo tudi najnovejSe napovedi, ki vkljuCujejo nedaven strm upad cen nafte.

Svet ECB bo Se naprej pozorno spremljal tveganja glede cenovnih gibanj v
srednjerocnem obdobju. Pri tem se bo osredotocal predvsem na morebitne
negativne ucinke Sibke dinamike rasti, geopoliticnih dogajanj, teCajnih gibanj,

gibanj cen energentov ter prenosa ukrepov denarne politike.

V denarni analizi podatki za september 2014 Se naprej kazejo na Sibko osnovno
rast Sirokega denarnega agregata (M3), ki pa se je v tem mesecu zmerno povecala
na 2,5%, potem ko je avgusta znaSala 2,1%. Medletno rast agregata M3 Se vedno
poganjajo najlikvidnejSe komponente, saj se je ozji denarni agregat M1 septembra

na medletni ravni povecal za 6,2%.

Medletna stopnja rasti posojil nefinancnim druzbam (prilagojena za prodajo in
listinjenje posojil) je septembra ostala negativna na ravni —1,8%, v primerjavi z
-2,0% v avgustu in —2,2% v juliju. V zadnjih mesecih so se neto odplacila v
povprecju spustila z zgodovinsko visokih ravni, ki so bile zabeleZene pred enim
letom. Na posojanje nefinancnim druzbam Se naprej vplivajo predvsem zamik za
poslovnim ciklom, kreditno tveganje, dejavniki na strani ponudbe posojil ter
nadaljnja bilan¢na prilagajanja v financnem in nefinancnem sektorju. Medletna
stopnja rasti posojil gospodinjstvom (prilagojena za prodajo in listinjenje posojil)
se je septembra v primerjavi z avgustom povecala z 0,5% na 0,6%. Skladno z
doloCeno stabilizacijo kreditnih tokov je anketa o banc¢nih posojilih za
euroobmocje porocala o neto ublazitvi kreditnih standardov za posojila podjetjem
in gospodinjstvom. Obenem se moramo zavedati, da je raven kreditnih standardov
z zgodovinskega vidika Se vedno zaostrena. Potem ko je ECB zakljucila celovito
oceno, je mogoce pricakovati, da bo nadaljnja okrepitev ban¢nih bilanc stanja

prispevala k zmanjSanju omejitev v ponudbi kreditov ter k pospesitvi kreditiranja.
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Navzkrizna primerjava rezultatov ekonomske analize s signali, ki izhajajo iz
denarne analize, potrjuje nedavne odlocitve, ki jih je Svet ECB sprejel, da bi

dodatno sprostil denarno politiko in podprl posojanje realnemu gospodarstvu.

Denarna politika je usmerjena v ohranjanje cenovne stabilnosti v srednjerocnem
obdobju in s sedanjo spodbujevalno naravnanostjo podpira gospodarsko aktivnost.
Vseeno morajo za povecCanje nalozbene aktivnosti, ustvarjanje novih delovnih
mest in povecanje rasti produktivnosti odlocno prispevati tudi druge politike. Tako
je treba v veC€ drzavah pospesiti uzakonitev in izvajanje reform na trgu dela in trgu
proizvodov ter spodbuditi ukrepe, s katerimi se bo izboljSalo poslovno okolje za
podjetja. Z ucinkovitim izvajanjem strukturnih reform se bodo povecala
pricakovanja o vi§jem dohodku, medtem ko bodo podjetja spodbujena, da okrepijo
investicije in s tem pospesijo gospodarsko okrevanje. Kar zadeva javnofinancne
politike, drzave, v katerih Se obstajajo javnofinancna neravnovesja, ne smejo
izni€iti napredka, ki so ga ze dosegle, in morajo delovati v skladu s pravili Pakta za
stabilnost in rast. Pakt mora skozi vse postopkovne korake v skladu z
dogovorjenim okvirom ostati temelj zaupanja v vzdrzne javne finance. ObstojeCa
proznost v pravilih bi morala vladam omogociti, da pokrijejo proracunske stroske
glavnih strukturnih reform, spodbudijo povpraSevanje in doseZejo takSno sestavo
javnofinan¢nih politik, ki v vecji meri spodbuja gospodarsko rast. Dosledno in
enotno izvajanje obstojeCega okvira javnofinancnega in makroekonomskega
nadzora je kljutno za znizanje javnega dolga s sedanjih visokih ravni, za

povecanje potencialne rasti ter za okrepitev odpornosti euroobmocja proti Sokom.

V tokratni Stevilki Mesecnega biltena sta objavljena dva ¢lanka. V prvem c¢lanku
so izpostavljeni trije primeri novih ¢ezmejnih primerjalnih raziskav na podroc¢ju
finan¢ne ranljivosti gospodinjstev v euroobmocju. Drugi ¢lanek pa obravnava
nedavni napredek pri vkljuCevanju kazalnikov zgodnjega opozarjanja na
javnofinan¢ne napetosti v evropski sistem proracunskega nadzora ter predlaga

nadaljnje izboljSanje teh kazalnikov.
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