UVODNIK

Svet ECB je na sestanku 7. oktobra 2004 sklenil, da ohrani izklicno obrestno mero za
glavne posle refinanciranja nespremenjeno na ravni 2,0%. Prav tako ni spreminjal
obrestnih mer za odprto ponudbo mejnega kreditiranja in odprto ponudbo mejnega

deponiranja likvidnosti ¢ez no¢, ki ostajata 3,0% oziroma 1,0%.

Odlocitev Sveta ECB, da ne spreminja klju¢nih obrestnih mer, odraza njegovo presojo, da
ostajajo obeti za srednjerocno obdobje v skladu s stabilnostjo cen. Obrestne mere so tako
nominalno kot realno e vedno na zgodovinsko nizki ravni. Kar zadeva gospodarsko rast
se kljub doloceni negotovosti glede krepitve gospodarske aktivnosti gospodarsko
okrevanje v evro obmocju nadaljuje. Na podrocju cen so imele letos visoke cene nafte
opazen neposredni vpliv na stopnjo inflacije. Ceprav kaZe, da je tveganje posrednih
vplivov $e vedno majhno, bo treba $e naprej pozorno spremljati vsa dogajanja, ki bi lahko

ogrozila cenovno stabilnost v srednjerocnem obdobju.

Ekonomska analiza, na kateri temelji presoja Sveta ECB, po zadnjih razpolozljivih
podatkih kaZe, da se gospodarsko okrevanje v evro obmoé&ju nadaljuje. Se zlasti anketni
podatki za obdobje do septembra kazejo, da se rast nadaljuje v industrijski proizvodnji in
storitvenih dejavnostih. Poleg tega se postopno izboljSuje zaupanje potrosnikov, kazejo se
tudi dolocCeni znaki izboljSanja moznosti za zaposlovanje, vendar razpolozljivi kazalci

trosenja gospodinjstev Se ne kazejo na takoj$njo krepitev rasti potrosnje.

Rast naj bi torej pretezno ohranila zagon, ki smo ga v evro obmocju opazili v prvi polovici
tega leta, tudi v naslednjih Cetrtletjih, kar je v skladu z razpolozljivimi napovedmi
mednarodnih organizacij. Med dejavniki mednarodnega okolja naj bi na izvoz evro
obmocja Se naprej pozitivno vplivalo spodbudno svetovno povprasevanje in nenazadnje
menjava z novimi ¢lanicami EU, kjer se uvozno povprasevanje krepi. Med domacimi
dejavniki naj bi se nalozbe okrepile pod vplivom pozitivhega mednarodnega okolja ter ob
izredno ugodnih pogojih financiranja v evro obmoc¢ju. Ob prestrukturiranju podjetij naj bi
podjetniske investicije spodbudili tudi vecja u¢inkovitost podjetij in visji dobicki. Poleg
tega v evro obmodcju obstajajo moznosti za rast zasebne potroS$nje, povezane z rastjo

realnega razpolozljivega dohodka.

ECB
Mesecni bilten
Oktober 2004



Kakrsen koli osnovni scenarij prihodnjih gibanj je pod vplivom precej$nje negotovosti, ki
je trenutno povezana predvsem s cenami nafte. Ce bi cene nafte ostale visoke ali se celo e
povecale, bi lahko oslabile mo¢ okrevanja tako znotraj kot zunaj evro obmocja, ¢eprav se
je naftna intenzivnost proizvodnje od sedemdesetih in osemdesetih let naprej precej
zmanj$ala. Vplivu vi§jih cen nafte se torej ne bo dalo izogniti, vendar pa naj bi bil ta vpliv
v srednjero¢nem obdobju manjsi kot v preteklosti. Seveda pa bodo morali za to vsi akterji

prevzeti svoj del odgovornosti.

Pri cenah zivljenjskih potrebs¢in opazamo, da so imela gibanja na trgu nafte neposreden
vpliv na indeks cen HICP v evro obmocju. Potem ko je medletna stopnja inflacije dosegla
1,7% v prvem Cetrtletju tega leta, se je inflacija v drugem Cetrtletju povzpela na 2,3% in
ostala na tej ravni tudi julija in avgusta. Po Eurostatovi hitri oceni se je medletna inflacija
po indeksu HICP septembra nekoliko zmanjSala in znasala 2,2%. Visje cene nafte so bile
verjetno ve¢ kot nevtralizirane z nizjimi cenami hrane, kar je delno tudi posledica
primerjalne osnove, saj so se lani cene v tej skupini precej povecale. Na podlagi trenutnih
trznih pricakovanj cen nafte pa se zdi malo verjetno, da bi se medletna stopnja inflacije do

konca tega leta lahko zopet spustila pod 2%.

Kljub temu razpolozljive informacije za daljSe Casovno obdobje ne kazejo, da bi v
domacem okolju nastajali mocnejsi inflacijski pritiski. Gibanje pla¢ ostaja zmerno, ta
trend pa naj bi se nadaljeval tudi v prihodnje. Na podlagi teh predpostavk in pod pogojem,
da v prihodnje ne bo vecjih cenovnih Sokov, lahko pri¢akujemo, da se bo stopnja inflacije

v letu 2005 spustila pod 2%.

Se naprej opazamo nekatera tveganja, ki bi s povisanjem cen lahko ogrozila obete za
cenovno stabilnost. Spet je zaskrbljujo¢e gibanje cen nafte, Se zlasti ¢e bi se posredni
vplivi preko oblikovanja pla¢ in cen uresniCili. Zato je izredno pomembno, da se
odzivamo ustrezno in ne ponavljamo napak, ki so se dogajale v prej$njih obdobjih visokih
povisanj cen nafte. Drugo tveganje je povezano s prihodnjimi spremembami posrednih
davkov in nadzorovanih cen. Ta tveganja je treba ves ¢as pozorno spremljati, kar je nujno
za ohranjanje srednjerocnih in dolgoro¢nih inflacijskih pricakovanj v skladu z definicijo

cenovne stabilnosti ECB.

Denarna analiza kaze, da se rast denarnega agregata M3 ohranja na doseZenih ravneh.
ZmanjSevanje medletne stopnje rasti M3, ki se je zaCelo sredi leta 2003, se je v poletnih
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mesecih ustavilo, kratkoro¢nejsSa dinamika rasti M3 pa se je okrepila. To kaze, da obrestne
mere v evro obmocju, ki so na zgodovinsko nizki ravni, $e naprej krepijo denarno rast,

predvsem rast najbolj likvidnih sredstev, ki so zajeta v oZjem denarnem agregatu M1.

Nizka raven obrestnih mer hkrati spodbuja rast kreditov denarnih finan¢nih institucij.
Medletna rast posojil zasebnemu sektorju ostaja visoka in je predvsem posledica
dinamicne rasti hipotekarnih posojil. Slednja rastejo tudi zaradi precej$njega povecanja

cen stanovanj v nekaterih drzavah evro obmocja.

V evro obmocju je Se vedno bistveno ve¢ likvidnosti, kot bi je bilo potrebno za
financiranje neinflacijske rasti. Za zdaj je tezko napovedati, kako se bo ta presezna
likvidnost, ki je predvsem posledica prejSnjih prerazporejanj portfelja, uporabila v
prihodnje. Ce se bo znaten del teh likvidnih imetij prelil v transakcijska sredstva, $e zlasti
v Casu, ko se zaupanje in gospodarska aktivnost krepita, bi se lahko inflacijska tveganja
povecala. Poleg tega bi lahko velik obseg presezne likvidnosti in hitra rast kreditov

sprozila precej$njo rast cen finan¢nega premozenja.

Ce povzamemo, medletna inflacija naj bi se v letu 2005 spustila pod 2%, vendar bo treba
pozorno spremljati Stevilna tveganja, ki bi s poviSanjem cen lahko ogrozila cenovno
stabilnost v srednjero¢nem obdobju. Navzkrizna primerjava z denarno analizo prav tako
potrjuje dejstvo, da je treba pozorno spremljati vsa dogajanja, ki bi lahko omogocila

uresnicitev tveganj za cenovno stabilnost.

Na javnofinan¢nem podroc¢ju ugotavljamo, da so zadnji prorac¢unski podatki zaskrbljujoci.
Medtem ko bodo nekatere drzave evro obmocja ohranile zdrav proracunski polozaj, bo po
pricakovanjih precejsnje Stevilo teh drzav doseglo primanjkljaj blizu 3% ali ve¢. Skupni
delez javnofinancnega primanjkljaja v BDP za celotno evro obmocje se bo po
pricakovanjih nekoliko povecal, prav tako kot delez javnega dolga v BDP. V naslednjih
letih se bo treba spopasti z velikimi izzivi za konsolidiranje javnih financ. Drzave ¢lanice
bi morale obnoviti prizadevanja za konsolidacijo javnih financ in se ne bi smele zanaSati
na sprejemanje enkratnih ukrepov, da bi tako izpolnile svoje obveznosti iz Pakta o
stabilnosti in rasti in povecale zaupanje. Poleg tega morajo na podro¢ju javnih financ
dolociti prave prednostne naloge, usmerjene predvsem k strukturnim reformam,

inovativnosti in konkurencnosti. To bi precej pripomoglo k uresni¢evanju Lizbonske
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strategije ter tako spodbudilo gospodarsko rast, ustvarjanje delovnih mest in zmanjSalo

brezposelnost.

Svet ECB je glede evropskega fiskalnega okvirja preprican, da bi se dalo izvajanje Pakta o
stabilnosti in rasti precej izboljsati, kar bi nedvomno prineslo pozitivne rezultate. Poleg
tega Svet ECB svari pred spreminjanjem besedila Pogodbe ali uredb, ki so temelj Pakta o
stabilnosti in rasti. Pakt je kljuCen za zagotavljanje trajne makroekonomske stabilnosti.
Predstavlja okvir, ki je nujen za ohranjanje zdrave javnofinanc¢ne politike v evro obmodju,
le-ta pa je odvisna od natancnega spremljanja nacionalne proraunske politike in

ucinkovitega nadzora s strani drugih drzav.

Za zaupanja vredno proracunsko spremljanje je treba nujno zagotoviti zanesljivo zbiranje
javnofinanénih statistiénih podatkov ter njihovo pravo¢asno objavljanje. Pri belezenju
vseh vrst odhodkov in prihodkov je treba popolnoma spostovati pravila Evropskega
sistema racunov. Poleg tega je treba podatke zbirati tako, da so primerljivi in skladni med
razli¢nimi ¢asovnimi obdobji ter enotni med drzavami. V skladu z izjavo Ekonomsko-
finan¢nega sveta (ECOFIN) ti postopki ne smejo biti izpostavljeni politi¢nim in volilnim
ciklom. DrZave naj obravnavajo kakovost in zanesljivost svojih statisticnih podatkov kot

prednostno nalogo.

Svet ECB je poglobljeno analiziral gibanje zaposlenosti in brezposelnosti v evro obmocju.
Ce si pogledamo obdobje relativno pocasne realne rasti BDP od zacetka leta 2001 dalje,
opazimo predvsem dvoje. Prvi¢, po zaetnem povecanju je od zaCetka leta 2003 ostala
stopnja brezposelnosti v evro obmocju v glavnem nespremenjena. Drugi¢, kaze, da je bil v
zadnjih nekaj letih negativni vpliv na rast zaposlovanja relativno omejen. Ta vzorec bi
lahko razlozili z naslednjimi dejavniki. Medtem ko je bilo obdobje pocasnejse rasti
relativno dolgo v primerjavi s preteklimi trendi, je bilo cikli¢no nihanje manjSe ter zato ni
povzrocilo izrazitejSih odzivov s strani zaposlovanja in brezposelnosti. Poleg tega so bila
gibanja pla¢ bolj umirjena kot v prej$njih obdobjih, podjetja pa so bolj kot prej prilagajala
obseg delovne sile tako, da so zmanjSevala Stevilo ur in ne Stevila zaposlenih. To bi lahko

pomenilo, da so podjetja nasla nacin, kako s fleksibilnostjo prilagoditi stroske.

Ce z vidika cikli¢nosti pogledamo naprej, bi se zaposlenost lahko zagela povedevati in
brezposelnost zmanjsevati v naslednjem letu, pod pogojem, da se skupno povprasevanje
giblje v skladu s pri¢akovanji. To naj bi spodbudilo gospodarsko rast preko povecevanja
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dohodka od dela ter pozitivnega vpliva na zaupanje potro$nikov in s tem na potrosnjo.
Vendar pa veliki strukturni problemi ostajajo. To na primer ponazarja dejstvo, da je vec
kot 40% vseh brezposelnih v evro obmocju brez dela ze ve¢ kot eno leto. Da bi uspe$no
premagali ovire pri vecji rasti zaposlovanja ter zmanjsali rast brezposelnosti in strukturne

probleme brezposelnosti, so nujno potrebne nadaljnje celovite reforme trga dela.

V tej Stevilki mesecnega biltena objavljamo dva ¢lanka. Prvi prikazuje, kako je v zadnjih
nekaj letih ECB razvila in uporabljala orodja za denarno analizo, s pomocjo katerih je
ugotavljala denarne signale, povezane z ogrozanjem cenovne stabilnosti v prihodnosti.
Drugi c¢lanek analizira razlicne vzorce gospodarskega povezovanja v izbranih regijah

zunaj Evropske unije.
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