UVODNIK

Svet ECB je na seji 8. novembra 2007 na podlagi redne ekonomske in denarne analize sklenil,
da klju¢ne obrestne mere ECB ohrani nespremenjene. Informacije, ki so postale dostopne po
zadnji seji Sveta ECB 4. oktobra, so v celoti potrdile, da je stabilnost cen v srednjerocnem
obdobju izpostavljena navzgor usmerjenim tveganjem. Upostevajo¢ to ugotovitev ter zivahno
rast denarja in kreditov v euroobmocju, je denarna politika ECB pripravljena prepreciti
navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen, kot to zahteva mandat ECB. Gospodarski
temelji euroobmodja ostajajo trdni, kar potrjuje ugodne gospodarske obete v srednjerocnem
obdobju. Vseeno sedanje prevrednotenje tveganj na financnih trgih Se naprej povzroca
negotovost. Zato je treba podrobno preuciti dodatne informacije, preden bo v okviru
srednjerocno usmerjene strategije denarne politike ECB, katere cilj je ohranjati stabilnost cen,
mogoce sprejeti nadaljnje zakljucke o denarni politiki. V skladu s tem bo Svet ECB zelo
natan¢no spremljal vsa dogajanja. Z odlo¢nim in pravo¢asnim ukrepanjem na podlagi svoje
ocene bo tako zagotovil, da se tveganja za stabilnost cen v srednjeroCnem obdobju ne
uresniCijo ter da srednjero¢na in dolgoro¢na inflacijska pri¢akovanja ostanejo trdno zasidrana
v skladu s stabilnostjo cen. To je Se posebej pomembno v ¢asu nestanovitnosti na finan¢nih
trgih in Se vedno prisotne poveCane negotovosti. S tem bo Svet ECB prispeval k okolju, ki
spodbuja trajno gospodarsko rast, dobro delujoce trge in nadaljnje odpiranje novih delovnih
mest. Kar zadeva financne trge, bo Svet ECB v prihodnjem obdobju Se naprej pozorno

spremljal vsa dogajanja.

Razpolozljivi podatki kazejo, da se je gospodarska rast, dosezena v euroobmocju v prvi
polovici leta 2007, v tretjem Cetrtletju nadaljevala, kot je razvidno iz podatkov za industrijsko
proizvodnjo in prodajo v trgovini na drobno, ki so bili objavljeni po zadnji seji Sveta ECB v
zadetku oktobra. Ceprav je nestanovitnost finanénih trgov v zadnjih nekaj mesecih oéitno
prispevala k upadu zaupanja potroS$nikov in podjetij euroobmocja, ti kazalniki na splos§no
ostajajo nad dolgoro¢nim povpre¢jem in Se naprej kazejo, da se bo rast nadaljevala po
dosezeni stopnji. Gledano v celoti gospodarski temelji euroobmocja ostajajo trdni, kar zlasti
velja za prihodke in dobicke podjetij, mocno rast zaposlovanja ter zmanjSevanje

brezposelnosti na raven, ki ni bila zabelezena Ze zadnjih 25 let.

Razpolozljive napovedi za leto 2008 Se vedno potrjujejo glavni scenarij Sveta ECB, po
katerem naj bi se rast realnega BDP gibala okrog trenda potencialne rasti. Ta scenarij temelji
na pricakovanju, da bo svetovna gospodarska aktivnost ostala trdna in da bo upocasnjeno
gospodarsko rast v ZDA deloma odtehtala nadaljnja mocna rast nastajajoCih trznih

gospodarstev. Zunanje povpraSevanje bo predvidoma ostalo moc¢no in tako Se naprej
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podpiralo izvoz in investicije euroobmocja. Gospodarsko rast bo spodbujala tudi rast
potrosnje v euroobmocju, ki se bo predvidoma krepila skladno z gibanjem realnega
razpolozljivega dohodka, saj bodo razmere za zaposlovanje Se naprej ugodne. Vseeno pa
glede na mozne ucinke, ki bi jih na realno gospodarstvo lahko imela trajnejSa nestanovitnost
na finan¢nih trgih ter prevrednotenje tveganja, stopnja negotovosti, ki je povezana s temi

vecinoma ugodnimi gospodarskimi obeti, Se najprej ostaja visoka.

Gledano v celoti ocenjujemo, da so tveganja na strani upocasnjevanja gospodarske rasti. Ta
navzdol usmerjena tveganja so povezana predvsem z moznostjo, da bo sedanje prevrednotenje
tveganja na finan¢nih trgih imelo $irSi ufinek na zaupanje in pogoje financiranja, ter z
nadaljnjo rastjo cen nafte in primarnih surovin, pa tudi z negotovostjo glede

protekcionisti¢nih pritiskov in moznih neobvladljivih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij.

Na podrocju cenovnih gibanj se je po Eurostatovi prvi oceni medletna inflacija, merjena z
indeksom HICP, oktobra 2007 v primerjavi z septembrom mocno povisala z 2,1% na 2,6%.
To skokovito poveCanje je Se posebej zaskrbljujoce, zato je bistveno, da ne prizadene
srednjerocnih do dolgoro¢nejsih inflacijskih pricakovanj. Kot je Svet ECB v preteklosti Ze
poudaril, neugodni ucinki cen energentov v sedanjem obdobju povzrocajo mocan pritisk na
rast medletnih stopenj inflacije po HICP, kar je predvsem posledica precejSnjega padca cen
energentov pred enim letom. Te pritiske na inflacijo so Se okrepila nedavna nova obcutna
povecanja cen nafte, drugih surovin razen nafte in zlasti hrane. Gledano v celoti Svet ECB
pric¢akuje, da bo stopnja inflacije po HICP v prihodnjih mesecih ostala precej nad 2%, preden

se bo tekom leta 2008 ponovno umirila.

Tveganja za srednjerocne obete glede cenovnih gibanj so popolnoma potrjeno usmerjena
navzgor. Obsegajo moznost vztrajno visokih cen nafte in kmetijskih izdelkov, ki bi lahko
ohranile mocan zagon iz zadnjih mesecev, ter nepricakovana povecanja nadzorovanih cen in
posrednih davkov. Zaradi omejenega obsega prostih zmogljivosti, ugodne dinamike rasti
realnega BDP v zadnjih nekaj Cetrtletjih ter pozitivnih znakov na trgu dela lahko pride tudi do
mocnejSega gibanja plac¢ od trenutno pri¢akovanega. Poleg tega bi se v trznih segmentih z
nizjo konkurenco lahko povecala moc podjetij pri oblikovanju cen. Tak$na gibanja bi
predstavljala navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen, zato je bistveno, da vse udelezene
strani ravnajo odgovorno in da se prepreci sekundarne ucinke. Poleg tega bi bilo treba

zmanj$ati in na koncu odpraviti izrecno ali dejansko indeksacijo nominalnih pla¢ na cene.

Denarna analiza potrjuje, da srednjerocno in dolgoro¢neje prevladujejo navzgor usmerjena
tveganja za stabilnost cen. Na moc¢no rast tako denarja kot kreditov v zadnjih mesecih —
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medletna stopnja rasti agregata M3 in posojil denarnih finan¢nih institucij zasebnemu sektorju
je bila septembra nad 11% — je lahko vplivalo ve¢ zacasnih ali posebnih dejavnikov, kot sta
poloznejsa krivulja donosnosti in nedavna nestanovitnost na financ¢nih trgih. Vseeno pa celo
ob upostevanju teh posebnih dejavnikov osnovna stopnja rasti denarja in kreditov ostaja
visoka. Zato je treba denarna gibanja Se naprej zelo skrbno spremljati, da bi po eni strani
ugotovili osnovne trende, po drugi pa bolje razumeli kratkoro¢no dinamiko. Tako bo mogoce
celoviteje razumeti, kako se na poveCano nestanovitnost na finan¢nih trgih odziva zasebni

sektor.

Sir§a ocena osnovnega trenda rasti denarja in kreditov je pomembna predvsem zaradi
nedavnih gibanj na finanénih trgih, saj finan¢na nestabilnost lahko vpliva na kratkoro¢no
vedenje imetnikov denarja in posledi¢no na denarna gibanja. Zato podatki o denarju in
kreditih lahko omogocijo pomemben vpogled v to, kako so se finan¢ne institucije,
gospodinjstva in podjetja odzvala na nestanovitnost na financ¢nih trgih in na povecano
negotovost. V prej$njih obdobjih poveCane negotovosti na finan¢nih trgih je namre¢ prislo do
obseznih prerazporeditev portfeljev v varna in likvidna denarna sredstva. Zaenkrat sicer ni
veliko znakov, da bi od pojava nestanovitnosti na finan¢nih trgih v zacetku avgusta taksni
premiki vplivali na dinamiko agregatov Sirokega denarja in kreditov, Ceprav so te razmere
mocno prizadele nekatere bilancne postavke, na primer imetja delnic/tock skladov denarnega

trga.

Stopnja rasti ban¢nih posojil gospodinjstvom in nefinanénim druZzbam je v zadnjih mesecih
ostala moc¢na, iz Cesar bi bilo mogoce sklepati, da se ponudba kreditov ni zmanjsala. Vseeno
ni mogocCe izkljuciti moznosti, da moc¢ni posojilni tokovi glede na nelikvidnost nekaterih
segmentov na trgu kolateraliziranih vrednostnih papirjev morda deloma odrazajo ponovno
pridobivanje dela financiranja pri bankah. Za celovitejSo oceno vpliva, ki ga je na bilan¢no
stanje bank, pogoje financiranja ter rast denarja in kreditov imela nestanovitnost na finan¢nih

trgih, bodo zato potrebni dodatni podatki in analize.

Navzkrizna primerjava rezultatov ekonomske in denarne analize je v celoti potrdila, da v
srednjeronem obdobju obstajajo navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen, saj rast
denarja in kreditov v euroobmod¢ju ostaja zivahna, gospodarski temelji euroobmocja pa so
trdni. Hkrati so zaradi Se vedno prisotne negotovosti potrebne dodatne informacije, preden bo
mogoce sprejeti nadaljnje zakljucke o denarni politiki. Svet ECB bo zato zelo natan¢no
spremljal vsa gibanja. Denarna politika ECB je v skladu s svojim mandatom pripravljena
prepreciti navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen. Svet ECB bo z odlo¢nim in

pravocasnim ukrepanjem na podlagi svoje ocene zagotovil, da se tveganja za stabilnost cen v
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srednjerocnem obdobju ne uresni¢ijo ter da srednjerocna in dolgoro¢na inflacijska
pricakovanja ostanejo trdno zasidrana v skladu s stabilnostjo cen. To je Se posebej pomembno
v sedanjih razmerah. Kar zadeva finan¢ne trge, bo Svet ECB v prihodnjem obdobju Se napre;j

pozorno spremljal vsa dogajanja.

V zvezi z javnofinan¢no politiko Svet ECB pozdravlja dogovor Ekonomsko-finan¢nega sveta,
da okrepi preventivni del Pakta za stabilnost in rast. Prav tako pozdravlja nedavno potrditev
Ekonomsko-finan¢nega sveta, da si bo $e odlo¢neje prizadeval za dosledno izvajanje pakta.
Predvsem je pomembno, da dolocila preventivnega dela, vkljuéno s pozivom za strukturno
prilagoditev v visini vsaj 0,5% BDP na leto, sposStujejo vse drzave z javnofinanénim
neravnovesjem. V tem pogledu nacrtovani proracuni za leto 2008 v vrsti drzav kazejo na
prociklicno naravnanost javnofinancne politike in na neupraviceno popuscanje
konsolidacijskih prizadevanj. To je zaskrbljujoCe, saj nezadostna konsolidacija ogroza
predvsem dogovor Euroskupine, da najkasneje do leta 2010 doseze zdravo proracunsko

stanje.

V zvezi s strukturnimi reformami Svet ECB poudarja, da je najpomembnejsi u¢inek dobro
pripravljenih strukturnih reform vzdrzno izboljSevanje zaposlenosti ter dohodkov delavcev in
gospodinjstev. Reforme, ki podjetjem in posameznikom prinasajo ve¢je spodbude za vlaganja
v cCloveski kapital, praviloma izboljSujejo splosno povpraSevanje po delovni sili in
produktivnost. K vi§ji zaposlenosti in ravni neto dohodkov delavcev bi prispevalo tudi
zmanj$evanje drugih stroskov dela poleg plac. Poleg tega delovna zakonodaja ne bi smela biti
zasnovana tako, da podjetja odvraca od odpiranja delovnih mest, delavce pa, da ta delovna
mesta sprejmejo. Spodbudno je, da so pretekle reforme trga dela prispevale k ustvarjanju
novih delovnih mest in zmanjSevanju brezposelnosti. Zato je pomembno, da vlade svoja
prizadevanja v tej smeri nadaljujejo in preteklih reform ne zaustavijo prav na tocki, ko naj bi
zacele prinaSati rezultate. Svet ECB poleg tega ponovno poudarja, da v celoti podpira vsa
prizadevanja, ki poveCujejo proznost trga dela in krepijo konkurenco. To velja tudi za
kmetijske trge. Glede na izrazito povecanje cen prehrambenih surovin na svetovnih trgih bi
nadaljnja liberalizacija in reforme kmetijskih trgov EU pripomogle k vecji ucinkovitosti,

evropskim potrosnikom pa prinesle ugodnejse cene.

V tej Stevilki Mesecnega biltena sta objavljena dva clanka. Prvi analizira sedanjo
konsolidacijo evropskih borz in mozne posledice za denarno politiko. Drugi pa predstavlja
glavne znacilnosti in koncepte statistike integriranih Cetrtletnih racunov euroobmocja, s

posebnim poudarkom na moznosti uporabe v ECB.
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