UVODNIK

Svet ECB je na seji 3. julija 2008 sklenil, da izklicno obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja Eurosistema zviSa za 25 bazi¢nih tock na 4,25%. Ta obrestna mera zacne
veljati z zacetkom novega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv na dan 9. julija 2008.
Prav tako za 25 bazi¢nih tock je Svet zvi$al obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila ter obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita, ki zdaj znasata 5,25%
oziroma 3,25%. Tudi ti dve obrestni meri za¢neta veljati z za¢etkom novega obdobja

izpolnjevanja obveznih rezerv na dan 9. julija 2008.

Namen odlocitve Sveta ECB je prepreciti obseznejSe sekundarne u¢inke in obvladati vse
mocnejSa navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen v srednjerocnem obdobju.
Inflacija po HICP od lanske jeseni naprej hitro narasca in bo verjetno dalj Casa, kot je bilo
pricakovano doslej, ostala ob¢utno nad ravnijo, ki je skladna s stabilnostjo cen. Poleg tega
zelo Zivahna rast denarja in kreditov ter dejstvo, da kljub nadaljevanju napetosti na
finan¢nih trgih ponudba bancnih posojil ni obcutneje ovirana, potrjujeta oceno Sveta, da v
srednjerocnem obdobju prevladujejo navzgor usmerjena tveganja za cenovno stabilnost.
Obenem najnovejsi podatki potrjujejo, da se je v skladu s pri¢akovanji realna rast BDP
sredi leta 2008 sicer upocasnila, po izjemno hitri rasti v prvem Ccetrtletju, vendar
gospodarski temelji euroobmocja ostajajo trdni. Glede na vse te dejavnike in popolnoma v
skladu s svojim mandatom Svet ECB zato poudarja, da je njegov glavni cilj ohranjanje
cenovne stabilnosti v srednjerocnem obdobju, ter ostaja trdno odlo¢en, da srednjerocna in
dolgorocna inflacijska pricakovanja ohrani trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s
cenovno stabilnostjo. To bo na srednji rok zas¢itilo kupno moc¢ in zagotovilo nadaljnjo
podporo vzdrzni gospodarski rasti in zaposlenosti v euroobmocju. Po sedanji oceni Sveta
ECB bo denarna politika s svojo novo naravnanostjo po dvigu obrestnih mer 3. julija
prispevala k doseganju cilja ECB. Svet ECB bo v prihodnjem obdobju Se naprej zelo

natan¢no spremljal vsa gibanja.

V ekonomski analizi so podatki, ki so postali dostopni od 5. junija, potrdili dosedanja
pricakovanja Sveta, da bo realna rast BDP v drugem cetrtletju 2008 razmeroma $ibka, kar
je deloma tehni¢na reakcija na moc¢no 0,8-odstotno medcetrtletno rast v prvem cetrtletju.
Kot je Svet doslej Ze veCkrat poudaril, so na Cetrtletne stopnje rasti v prvi polovici leta
vplivali moc¢ni zaCasni in kompenzacijski dejavniki, med katerimi je najpomembnejsi
vpliv vremena v gradbenem sektorju. Za pravilno oceno osnovnih gibanj v gospodarstvu
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euroobmocja, ki je ne izkrivljajo zelo volatilni Cetrtletni rezultati, je prvi dve Cetrtletji leta
2008 zato treba obravnavati skupaj. Iz tega zornega kota ostajajo razpolozljive informacije
v grobem skladne s pricakovanjem Sveta, da se bo gospodarska rast na sicer zmerni ravni

nadaljevala.

Glede prihodnjih gibanj se za leto 2008 pricakuje, da bosta tako domace kot tuje
povpraSevanje podpirala realno rast BDP, ¢eprav v manjs$i meri kot v letu 2007. Na
svetovni ravni se gospodarska rast sicer umirja, vendar bo predvidoma ostala visoka, na
kar bo najvec¢ vplivala Se naprej mocna rast v nastajajocih trznih gospodarstvih. S tem bo
svetovna gospodarska rast po pricakovanjih podpirala zunanje povprasevanje
euroobmocja. Kar se tice domacih gibanj, ostajajo gospodarski temelji trdni in v
gospodarstvu euroobmocja ni vecjih neravnovesij. Glede na povecano izkoris¢enost
zmogljivosti in Se naprej visoko dobi¢konosnost v nefinanénem podjetniskem sektorju bo
rast investicij v euroobmocju predvidoma Se naprej podpirala gospodarsko aktivnost.
Stopnja zaposlenosti in odstotek aktivnega prebivalstva sta se v zadnjih letih moc¢no
povecala, stopnja brezposelnosti pa je padla na najnizjo raven v zadnjih 25 letih. Vseeno
je malo verjetno, da bodo ta gibanja, ki podpirajo rast razpolozljivega dohodka
gospodinjstev in potro$njo, v celoti nadomestila padec kupne moci, ki so ga povzrocile

vi§je cene energentov in hrane.

Po mnenju Sveta ECB je v teh obetih predvsem zaradi zelo visokih cen surovin e vedno
prisotna velika mera negotovosti, tveganja pa so na strani upocasnjevanja gospodarske
rasti. Navzdol usmerjena tveganja izhajajo zlasti iz zaviralnega ucinka, ki bi ga na
potrosnjo in investicije lahko imele nadaljnje nepricakovane podraZitve energentov in
hrane. Nadaljnje tveganje predstavlja moznost, da bodo sedanje napetosti na finan¢nih
trgih realno gospodarstvo prizadele mocneje, kot je bilo pricakovano doslej. Vir tveganj je
tudi zaskrbljenost glede morebitnih protekcionisticnih pritiskov ter moznost

neobvladljivih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij.

Pri cenovnih gibanjih ostaja medletna inflacija po HIPC Ze od lanske jeseni bistveno nad
ravnijo, ki je skladna s cenovno stabilnostjo, in je maja po Eurostatovi prvi oceni znasala
3,7%, v juniju pa se je povzpela na 4,0%. Ta zaskrbljujoCe visoka inflacija izhaja
predvsem iz strmega poveCanja cen energentov in hrane na svetovni ravni v zadnjih

mesecih.
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Glede prihodnjih gibanj je na podlagi sedanjih terminskih cen teh surovin mogoce
pri¢akovati, da bo inflacija po HICP verjetno Se kar nekaj asa ostala precej nad 2% in da
se bo v letu 2009 le postopoma umirjala. Euroobmocje se torej nahaja v daljSem obdobju
visokih medletnih stopenj inflacije, ki utegne trajati dlje, kot je bilo pricakovano pred

nekaj meseci.

Tveganja za cenovno stabilnost so v srednjero¢nem obdobju, ki je pomembno za denarno
politiko, o€itno na strani naras¢anja inflacije in so se v zadnjih nekaj mesecih Se povecala.
Glavni vir tveganj predstavlja moznost, da bodo cene energentov in hrane Se naprej
naraséale. Zelo velika je tudi zaskrbljenost, da bi oblikovanje cen in pla¢ prek obseznejsih
sekundarnih ucinkov lahko $e dodatno okrepilo inflacijske pritiske. Svet ECB oblikovanje
cen in pogajanja o placah v euroobmocju spremlja s posebno pozornostjo. Vir navzgor
usmerjenih tveganj predstavljajo tudi morebitna nepricakovana povecanja posrednih

davkov in nadzorovanih cen.

Glede na vse te dejavnike je nujno, da srednjerocna in dolgorocnejsa inflacijska
pricakovanja ostanejo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s stabilnostjo cen. Premik v
relativnih cenah in z njim povezan prenos dohodka iz drzav uvoznic surovin k drzavam
izvoznicam je treba sprejeti, to pa terja tudi spremembe v vedenju podjetij in
gospodinjstev. Zato je treba prepreciti obseznejSe sekundarne ucinke, ki jih pri
oblikovanju cen in pla¢ povzrocajo visje cene energentov in hrane. Vsi sodelujoci tako v
javnem kot v zasebnem sektorju morajo na tem podrocju izpolniti svoje obveznosti. Za
Svet ECB so zaskrbljujo¢i predvsem sistemi pla¢, v katerih so nominalne place
indeksirane na cene zivljenjskih potrebs¢in. Taksni sistemi predstavljajo tveganje, da
inflacijski Soki sprozijo placno-cenovno spiralo, ki bi bila Skodljiva za zaposlenost in

konkurencnost prizadetih drzav. Svet ECB zato poziva k izogibanju tak$nim sistemom.

Denarna analiza potrjuje, da srednjero¢no in dolgorocneje prevladujejo navzgor usmerjena
tveganja za stabilnost cen. V skladu s svojo strategijo denarne politike Svet ECB ocenjuje,
da je vztrajno moc¢na osnovna rast denarja in kreditov v zadnjih nekaj letih povzrocila
navzgor usmerjena tveganja za cenovno stabilnost. V zadnjih nekaj Cetrtletjih so ta
tveganja postala jasno vidna, saj se inflacija trendno povecuje. Glede na te dejavnike
predstavlja nezmanjSana mo¢ denarne dinamike pomemben signal o obstoju tveganj za
cenovno stabilnost v srednjerocnem obdobju, proti katerim Svet ECB ukrepa od konca
leta 2005 dalje, med drugim tudi s povecanjem kljucnih obrestnih mer ECB 3. julija 2008.
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Kot kaze denarna analiza, je medletna rast denarnega agregata M3 ob podpori nadaljnje
hitre rasti posojil MFI zasebnemu sektorju v zadnjih mesecih ostala zelo Zivahna. Ceprav
medletna rast M3 zaradi vpliva polozne krivulje donosnosti in drugih zacasnih dejavnikov
presega osnovno stopnjo denarne ekspanzije, pa Siroko zasnovana ocena najnovejSih
podatkov tudi ob upostevanju zgornjih dejavnikov potrjuje, da osnovna stopnja rasti

denarja in kreditov ostaja visoka.

Sedanja struktura donosnosti je sproZzila proces premescanja znotraj SirSega denarnega
agregata M3 ter premike v ta agregat, zaradi Cesar se je obcutno upocasnila medletna rast
agregata M1, obseg vezanih vlog pa se je zelo hitro povecal. Obenem so visje kratkoro¢ne
obrestne mere prispevale k pocasnejsi rasti zadolzevanja gospodinjstev, Ceprav je na tem
podro¢ju precej$njo vlogo odigralo tudi ohlajanje stanovanjskega trga v ve¢ predelih
euroobmocja. Po drugi strani je kljub narascanju kratkoro¢nih obrestnih mer rast ban¢nih
posojil nefinanénim druzbam ostala zelo moéna. Ceprav je zaradi zaostrovanja pogojev
financiranja in pocasnejSe gospodarske rasti mogoce pricakovati, da se bo posojilna rast
nekoliko upocasnila, je zadolzevanje nefinan¢nih druzb euroobmocja pri bankah v maju
2008 vseeno raslo po medletni stopnji 14,2%, tok posojil v zadnjih mesecih pa je bil

mocan.

Ker napetosti na finan¢nih trgih Se niso popustile, denarna analiza prispeva k temu, da
denarna politika ohranja nujno usmerjenost na srednjero¢no obdobje, saj pozornost
usmerja na navzgor usmerjena tveganja za cenovno stabilnost, ki obstajajo v
srednjerocnem in dolgoro¢nejSem obdobju. Poleg tega temeljita ocena podatkov o denarju
in kreditih pomembno prispeva k boljSemu razumevanju vedenja bank in pogojev
financiranja. Predvsem je iz obsega, dospelosti in sektorske sestave zadolZevanja pri
bankah mogoce sklepati, da na ravni euroobmocja kot celoti napetosti na finan¢nih trgih

doslej niso bistveno prizadele ponudbe bancnih kreditov.

Ce povzamemo, navzkrizna primerjava rezultatov ekonomske in denarne analize
nedvomno potrjuje oceno, da v srednjerotnem obdobju obstajajo vse vecja navzgor
usmerjena tveganja za stabilnost cen, saj je rast denarja in kreditov zelo zivahna, ponudba
banénih posojil pa doslej ni izraziteje ovirana. Po drugi strani so gospodarski temelji
euroobmocja trdni, zadnji makroekonomski podatki pa Se naprej kazejo, da se bo, Ce
ustrezno upostevamo zelo volatilne stopnje rasti v prvi polovici leta, zmerna rast realnega
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BDP nadaljevala. Glede na te dejavnike in popolnoma v skladu z mandatom je nujno, da
Svet ECB sprejme ustrezne ukrepe za prepreCitev obseznejSih sekundarnih uéinkov in
obvladanje vse vecjih tveganj za cenovno stabilnost. Svet poudarja, da je njegov glavni
cilj ohranjanje cenovne stabilnosti v srednjerocnem obdobju, in ostaja trdno odlocen da
srednjerocna in dolgorocna inflacijska pricakovanja ohrani trdno zasidrana na ravni, ki je
skladna s cenovno stabilnostjo, ter s tem zasciti kupno mo¢ v srednjero¢nem obdobju in
podpre vzdrzno rast in zaposlenost v euroobmocju. Po sedanji oceni Sveta ECB bo
denarna politika s svojo naravnanostjo po dvigu obrestnih mer 3. julija prispevala k
doseganju cilja cenovne stabilnosti. Svet ECB bo v prihodnjem obdobju $e naprej zelo

natancno spremljal vsa gibanja.

Na javnofinanénem podrocju so v ve¢ drzavah euroobmocja prorac¢unski konsolidacijski
cilji ogrozeni. Poleg tega se je Se povecala nevarnost, da se prorac¢unski primanjkljaj drzav
pribliza referencni vrednosti 3% BDP ali jo celo preseze. Svet ECB zato ponovno izraza
svojo odlo¢no podporo doslednemu izvajanju proracuna v drzavah euroobmodja za leto
2008 ter preudarni in pretehtani pripravi javnofinan¢nega nacrta za leto 2009 v skladu s
sporazumom Euroskupine iz maja 2008. Doseganje in vzdrZzevanje zdravega strukturnega
javnofinanénega stanja je bistveno za vzdrznost javnih financ ter za vzpostavitev prostora,
ki omogoca prosto delovanje samodejnih stabilizatorjev v vseh drzavah euroobmocja ter s

tem prispeva k izravnavanju cikli¢nih nihanj.

V zvezi s strukturnimi reformami Svet ECB ponovno izraZza svojo popolno podporo vsem
prizadevanjem za krepitev konkurence, povecCevanje produktivnosti in vecjo
prilagodljivosti trgov. Glede na velike podrazitve prehrambenih surovin na svetovnih trgih
bi bila odprava ovir na razlicnih stopnjah ponudbene verige za prehrambene izdelke v
drobnoprodajnem in distribucijskem sektorju za evropske potrosnike koristna, saj bi
prispevala k nizjim cenam. V zvezi s trgom dela je ECB Evropskemu parlamentu nedavno
predlozila svoje porocilo o strukturnih vprasanjih za leto 2008 (Structural Issues Report),
ki izpostavlja na splosno ugodna gibanja na trgu dela v euroobmocju v zadnjem desetletju,
hkrati pa opozarja, da je treba ¢imprej ukrepati v zvezi z zmanj$evanjem delovne sile
zaradi staranja prebivalstva, predvsem s povecevanjem zaposlenosti v vseh druzbenih
skupinah, izboljSevanjem prilagodljivosti trga dela in z vecanjem nalozb v izobrazevanje

in usposabljanje.
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V tokratni Stevilki MeseCnega biltena so objavljeni trije ¢lanki. Prvi izpostavlja prednosti
izvajanja denarne in fiskalne politike v okviru, ki temelji na pravilih, in z empiricnega
vidika obravnava celostno uspeSnost denarne in fiskalne politike v euroobmocju med
letoma 1999 in 2007. Drugi clanek predstavlja klju¢na splosna dejstva na podrocju
storitvene menjave v euroobmocju. V tretjem ¢lanku pa je podan pregled tehni¢ne pomoci

Eurosistema regijam, ki mejijo na EU.
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