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Avgustovski izbruh finanéne krize v ZDA je obcutno
povec¢al negotovost prihodnjih gospodarskih
gibanj. Nenadno poslab3anje kreditnih pogojev skupaj
z ze dlje trajajoCo recesijo na trgu nepremicnin
predstavlja resno tveganje ne samo za gospodarsko
rast v ZDA, ampak tudi drugod po svetu, vkljuéno z
Evropo. Intenzivnost prenosa negativnih posledic iz
ZDA drugam bo odvisna od tega, ali bodo ZDA dozZivele
t.i. »mehek« (rast BDP pod 2,5 %) ali t.i. »trd«
pristanek (rast BDP pod 1,0 %). Klju¢no vlogo pri tem
bo, po tem ko stanovanjske investicije Ze od zaletka
leta 2006 negativno prispevajo k gospodarski rasti,
imela rast zasebne potrosSnje, ki je bila v zadnjih letih
motor gospodarske rasti v ZDA.

Ameriska centralna banka se je na finanéno krizo
ter poslediéno poslabsanje kreditnih pogojev in
razpolozenja odzvala z znizanjem kljuéne obrestne
mere. Ta se je spremenila prvi¢ po juniju 20086, in sicer
se je znizala za 0,5 o.t., na 4,75 %. To potezo je
omogocilo umirjanje inflacije v zadnjih mesecih, saj je
avgusta medletna inflacija znasala le 2,0 %. Ob sedaj
ponovno rekordnih cenah nafte in zaradi t. i. moralnega
tveganja pa je vpraSanje, ¢e bodo obrestno mero Se
naprej znizevali, kar je bilo znacilno za €as finan¢nih
kriz v letih 1998 in 2001. Tako je razlika med kljuéno
obrestno mero v ZDA in evroobmodju, ki je septembra
ostala nespremenjena (4,0 %), le Se 0,75 o.t. To je
skupaj s poslabSanimi obeti za gospodarsko rast v ZDA
eden glavnih razlogov za rekordno nizko vrednost
dolarja do evra (gl. graf).

Recesija na trgu nepremiénin v ZDA se zaradi
padanja cen nepremiénin Se poglablja. Padec
stanovanjskih investicij je v prvih dveh Cetrtletjih letos
zmanj$al skupno rast BDP za 0,9 o.t. oz. 0,6 o.t.
(anualizirano medcetrtletno). V prvih osmih mesecih
letos se nadaljuje oz. povecuje lanski padec treh glavnih
kazalcev prihodnjih gibanj (prodaja novih nepremicnin,
gradbena dovoljenja, nove gradnje), kar nakazuje na to,
da bodo stanovanjske investicije Se nekaj prihodnjih

Cetrtletij negativno prispevale k skupni gospodarski
rasti. Letos so zacele padati tudi cene nepremicnin, ki
medletno padajo ze od zacetka leta. Ob dejstvu, da so
zaloge neprodanih nepremic¢nin najviSje po zadniji
nepremicninski recesiji leta 1991 in ob upo&tevanju, da
se bodo po zlomu trga drugorazrednih hipotekarnih
kreditov obCutno povecale zaplembe nepremicnin, kar
bo Se dodatno prispevalo k povecanju neprodanih
nepremicnin, je nadaljnje padanje cen povsem verjetno.
Posledicno bo to =zaradi zmanjSane vrednosti
nepremicnin, ki pogosto predstavlja obliko porostva za
posojila, vplivalo na nizjo rast zasebne potro$nje. Ta se
je ob&utno upocasnila Zze v drugem Cetrtletju letos, saj je
bila po lanski 3,1-odstotni rasti rast v prvem Cetrtletju
3,7-odstotna, v drugem pa le Se 1,4-odstotna
(anualizirano medcetrtletno).

Posledice upocéasnitve v ZDA so sicer ze vidne pri
razlicnih indikatorjih razpolozenja, vendar je Se
prezgodaj za dokoncéne =zakljucke. Indikatoriji
razpoloZzenja v Evropi so iz rekordno visokih ravni v
zaCetku leta zaceli padati Ze v drugem cetrtletju, ko se
je gospodarska rast v evroobmodju rahlo umirila, vpliv
finanéne krize pa je viden v zadnjih dveh mesecih. Ifo
indeks poslovne klime v Nemdiji je septembra padel Ze
Cetrti mesec zapored, in sicer na najnizjo raven v 18-ih
mesecih. Stiri mesece zapored pada ZEW indeks
razpolozZenja investitorjev v Nemciji, septembra je padlo
tudi razpoloZenje nems8kih potroSnikov. Zaskrbljujo¢ je
predvsem podatek o padcu podindeksa nagnjenosti k
nakupom, kar postavlja pod vpra8aj okrevanje rasti
zasebne potrosnje v Nemdiji. Septembra so na najnizjo
raven po marcu padla tudi pri€akovanja v predelovalnih
dejavnostih v Franciji, najniZjo raven v dveh letih pa je
dosegla poslovna klima v Italiji. Mo¢an evro ogroza Ze
tako nekonkurenéen francoski in italijanski izvoz,
medtem ko bo poslabSanje kreditnih pogojev vplivalo na
investicijske odlocitve v celotnem evroobmogju. Sicer pa
je Se prezgodaj za podajanje zakljukov, kak3en bo
dejanski vpliv finanéne krize v ZDA ter njene posledice
za gospodarsko rast v evroobmodju.

Graf: Spremembe kljuénih obrestnih mer ECB in FED ter gibanje te€aja USD/EUR
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