UVODNIK

Svet ECB je na seji 2. avgusta 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 5. julija, so Se dodatno podkrepile preteklo diagnozo razmer. Nedavna
ekonomska gibanja in anketni kazalniki potrjujejo, da se je gospodarska rast v euroobmocju v
drugem cetrtletju nadaljevala po obstojeci stopnji. RastoCe cene nafte, nastajajoce omejitve
zmogljivosti ter moznost mocnejSe dinamike plac in stroskov, poleg ostalih dejavnikov,
podpirajo prej$njo oceno Sveta, da na srednji rok obstajajo navzgor usmerjena tveganja za
stabilnost cen. Obstoj teh tveganj v srednjero¢nem do dolgoroc¢nejSem obdobju potrjuje tudi
moc¢ osnovne denarne ekspanzije. Svet ECB bo zato v prihodnje zelo budno spremljal vsa
dogajanja in skrbel, da se tveganja za stabilnost cen v srednjerocnem obdobju ne bi uresnicila.
S tem bo po drugi strani prispeval k temu, da srednjero¢na do dolgoroc¢nejsa inflacijska
pricakovanja v euroobmocju ostanejo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s stabilnostjo
cen. Kot smo v preteklosti Ze poudarjali, je takSno sidranje predpogoj, da denarna politika
lahko Se naprej prispeva k vzdrzni gospodarski rasti in ustvarjanju delovnih mest v
euroobmocju. Glede na sedanje pozitivno gospodarsko okolje v euroobmocju je denarna
politika ECB $e vedno pretezno akomodativna. Splos$ni pogoji financiranja ostajajo ugodni,
rast denarja in kreditov visoka, likvidnost pa obseZna. Zato bo za zagotovitev stabilnosti cen v

srednjero¢nem obdobju tudi v prihodnje potrebno odlo¢no in pravo¢asno ukrepanje.

Zacnimo z ekonomsko analizo. Eurostat je svojo oceno realne rasti BDP v prvem cetrtletju
leta 2007 nedavno popravil navzgor na 0,7%, kar potrjuje, da gospodarstvo euroobmocja
ostaja trdno. Poleg tega najnovejSi podatki in anketni kazalniki kazejo, da je gospodarska
aktivnost po vzdrzni stopnji narascala tudi v drugem cetrtletju, kar potrjuje osnovni scenarij

Sveta.

Glede gibanj v prihodnosti ostajajo srednjerocni obeti za gospodarsko rast ugodni. Razmere
omogocajo, da se gospodarska aktivnost v euroobmocju Se naprej krepi po sedanji stopnji.
Kar zadeva mednarodno okolje, je svetovna gospodarska rast postala regionalno bolj
uravnotezZena in ostaja robustna. Zunanje okolje tako Se vedno podpira izvoz iz euroobmocja.
Tudi domace povprasevanje v euroobmocju bo po pri¢akovanjih ohranilo razmeroma moc¢an
zagon. Zaradi ugodnih sploSnih pogojev financiranja, akumuliranih in tekocih visokih
dobickov podjetij, prestrukturiranja bilanc ter vecje ucinkovitosti, ki so jo podjetja dosegla v
daljSem obdobju, bo investiranje po pri¢akovanjih ostalo dinami¢no. Gibanja realnega

razpolozljivega dohodka bodo ob nadaljnji hitri rasti zaposlovanja podpirala potrosnjo.
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Tveganja, ki so povezana s temi ugodnimi izgledi za gospodarsko rast, so kratkoro¢no
vecinoma uravnotezena, srednjero¢no in dolgorocneje pa ravnotezje tveganj Se vedno kaze na
upocasnjevanje rasti, k cemur najve¢ prispevajo zunanji dejavniki. Ti vkljucujejo predvsem
moznost nenadnih premikov v vzdusju na globalnih finan¢nih trgih, ki bi lahko povzrocili
spremembe premij za tveganje, nadaljnja povecanja cen nafte, negotovosti glede moznih
neobvladljivih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij ter strah pred narascanjem

protekcionisti¢nih pritiskov.

Na podrocju cenovnih gibanj Eurostatova prva ocena kaze, da je julija medletna inflacija,
merjena z indeksom HICP, znasala 1,8%, v primerjavi z 1,9% v juniju. V prihodnjem obdobju
bodo na kratkorocno dinamiko medletnih stopenj inflacije Se naprej vplivala predvsem
gibanja cen energentov, saj lanskoletna nihanja teh cen povzrocajo precejsnje bazne ucinke.
Glede na sedanjo raven cen nafte in njene cene v terminskih pogodbah bo medletna stopnja
inflacije v prihodnjih mesecih verjetno ostala priblizno na sedanji ravni, proti koncu leta pa se

bo predvsem zaradi teh baznih u¢inkov obcutno povecala.

V srednjerocnem obdobju, ki je pomembno za denarno politiko, so v izgledih za cenovna
gibanja Se naprej prisotna navzgor usmerjena tveganja. Nedavna gibanja cen nafte opominjajo
na mozna tveganja za cenovno stabilnost, ki izhajajo iz dinamike cen primarnih surovin.
Vseeno pa gledano v celoti navzgor usmerjena tveganja izhajajo predvsem iz domacih
dejavnikov. Predvsem se zaradi visoke izkoriSCenosti zmogljivosti v euroobmocju in hitre
rasti zaposlovanja pojavljajo omejitve zmogljivosti, zaradi katerih bi zlasti place in stroski
lahko narascali hitreje od pri¢akovanj. Poleg tega se v takSnem okolju zaradi vec¢je moci
podjetij pri oblikovanju cen v trznih segmentih z majhno konkurenco lahko povecajo profitne
marze. TakSna gibanja bi povzroCila obcutna navzgor usmerjena tveganja za cenovno
stabilnost. Zato je bistveno, da vse udeleZene strani ravnajo odgovorno. Predvsem bi morali
placni dogovori vzpostaviti dovolj veliko razlikovanje med placami, ki naj upoStevajo raven
cenovne konkurencnosti, Se vedno visoko stopnjo brezposelnosti v stevilnih gospodarstvih ter
rast produktivnosti v posameznih panogah. Svet ECB poudarja, da se je treba izogibati
placnim gibanjem, ki bi na koncu povzrocila inflacijske pritiske in s tem oslabila kupno mo¢
vseh drzavljanov euroobmocdja. Dodatna tveganja naraS¢anja cen izhajajo tudi iz povecanj
nadzorovanih cen in posrednih davkov, ki doslej niso bila pricakovana, ter iz morebitne

procikli¢no usmerjene javnofinanéne politike v nekaterih drzavah.

Ob Se vedno hitri rasti denarja in kreditov ter ze doslej obsezni likvidnosti denarna analiza

potrjuje, da v srednjerotnem in dolgoro¢nejSem obdobju obstajajo tveganja inflacijskih
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pritiskov na stabilnost cen. Dosedanja mo¢ denarne ekspanzije se kaze v nadaljnji hitri rasti
denarnega agregata M3, ki je junija na medletni ravni znaSala 10,9%, kot tudi v Se vedno hitri
rasti kreditov. Visoka stopnja denarne in kreditne ekspanzije deloma odraza tudi ugodne

pogoje financiranja ter trdno gospodarsko rast.

Pri ugotavljanju in oceni osnovnih trendov v rasti denarja in kreditov, ki so pomembni za
denarno politiko, je pomembno, da odmislimo kratkoro¢na nihanja in ucinke sprememb v
naklonu krivulje donosnosti ter druge dejavnike, ki so pogosto zacasne narave. V tej bolj
srednjerocni perspektivi Ze obstajajo znaki, da vi§je kratkorocne obrestne mere zdaj vplivajo
na denarno dinamiko, ceprav doslej Se niso bistveno oslabile mocne osnovne stopnje rasti
denarja in kreditov. Povecanje kratkorocnih obrestnih mer je na primer v zadnjih nekaj
cetrtletjih prispevalo k bolj umirjeni rasti oZjega denarnega agregata M1. Prav tako od srede
leta 2006 naprej doloCene znake umirjanja kaze medletna stopnja rasti posojil zasebnemu
sektorju, Ceprav $e vedno ostaja na dvomestni ravni. Stabilizacija rasti posojil je posebej
opazna pri zadolzevanju gospodinjstev, k ¢emur prispevajo tudi nekoliko bolj umirjena

gibanja cen nepremi¢nin, ¢eprav njihova rast v euroobmocju v povprecju ostaja visoka.

Glede na Se vedno mocno rast denarja in kreditov obstajajo jasni znaki, da so na srednji in
dolgi rok prisotna tveganja navzgor usmerjenih pritiskov na stabilnost cen. Po vec letih
robustne rasti denarja ostaja likvidnost v euroobmocju obsezna. V takSnem okolju bo treba
denarna gibanja Se naprej zelo pozorno spremljati, Se posebej glede na krepitev gospodarske

aktivnosti in Se vedno moc¢na gibanja na trgu nepremicnin.

Sklenemo lahko, da je pri ocenjevanju cenovnih trendov pomembno gledati onkraj
kratkoro¢nih nihanj v stopnji inflacije. Za denarno politiko je ustrezen ¢asovni okvir srednji
rok. Srednjero¢no pa je stabilnost cen Se naprej izpostavljena navzgor usmerjenim tveganjem,
ki so povezana s cenami nafte in Se zlasti z dejavniki iz domacega okolja. Ker je izkoris¢enost
zmogljivosti visoka, razmere na trgu dela pa se Se naprej izboljSujejo, so se zacele pojavljati
omejitve zmogljivosti, ki bi lahko povzroCile zlasti mocnejsa gibanja pla¢ in stroskov od
pricakovanih, pa tudi povecanje profitnih marz, ko se bo moc¢ podjetij pri oblikovanju cen
povecéevala. Navzkrizna primerjava rezultatov ekonomske in denarne analize potrjuje oceno,
da v srednjero¢nem do dolgoro¢nejSem obdobju obstajajo navzgor usmerjena tveganja za
cenovno stabilnost. Svet ECB bo zato v prihodnje zelo budno spremljal vsa dogajanja ter
skrbel, da se tveganja za stabilnost cen ne uresnicijo in da srednjero¢na do dolgoro¢nejsa

inflacijska pri¢akovanja v euroobmocju ostanejo trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s
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stabilnostjo cen. Za zagotovitev stabilnosti cen v srednjerocnem obdobju bo zato tudi v

prihodnje potrebno odlo¢no in pravoc¢asno ukrepanje.

Na podrocju javnofinancnih politik je glede na sedanje pozitivno gospodarsko okolje
klju¢nega pomena, da se vlade drzav Clanic euroobmocja izognejo procikli¢nim politikam in
pospesijo konsolidacijo javnih financ. Proracunski cilji, ki v nekaterih drzavah niso
ambiciozni, se ne bi smeli zniZati, nepricakovane prihodke pa bi bilo treba uporabiti za
zmanjSanje primanjkljaja. Proracunski nacrti za leto 2008 bi morali upoStevati potrebo po
konsolidaciji javnih financ in predvideti konkretne ukrepe za zmanjSanje primanjkljaja, po
moznosti na odhodkovni strani. Drzave, ki zaradi nepricakovano ugodnih fiskalnih rezultatov
krcijo nacrte za javnofinancno konsolidacijo, tvegajo ponovitev zgodbe iz let 2000 in 2001,
ko je zaradi nezadostnih priprav na gospodarsko recesijo v zelo kratkem casu prislo do

¢ezmernih primanjkljajev.

Kot smo v preteklosti Ze poudarili, je prav tako nujno, da nacionalne vlade odlo¢no izvajajo
dogovorjene strukturne reforme ter tako izboljSajo delovanje in proznost trgov in povecéajo
konkurenco. Dosledno spostovanje nacela ,,odprtega trznega gospodarstva s svobodno
konkurenco® je osrednjega pomena za dolgorocno gospodarsko rast in ustvarjanje delovnih
mest. Nadaljnja liberalizacija trgov, Se zlasti v kmetijskem in storitvenem sektorju, ter
okrepljena trzna konkurenca in znizevanje cezmejnih ovir bi bili koristni za potro$nike, saj bi
prispevali k nizjim cenam, vi§jim realnim placam in vecji izbiri izdelkov. Koristni bi bili tudi
za podjetja, saj bi prinesli vecjo ucinkovitost in dinamiko ter vecjo sposobnost odzivanja na
gospodarske Soke kot tudi na izzive in priloznosti, ki jih prinasa globalizacija. Zato mora biti
dokoncanje enotnega trga prednostna naloga, Se posebej na podrocju integracije financ¢nih
trgov ter v prizadevanjih za ucinkovito konkurenco na energetskem trgu in pri izvajanju

direktive o storitvah.

Na financ¢nih trgih trenutno vlada zivenost, ki se izraza v povecani volatilnosti in ponovnem
ovrednotenju tveganj. Ta potek dogodkov kaze vidike normalizacije premij za tveganje.
Premike v vzdusju na trgu je treba natan¢no spremljati. Svet ECB bo v prihodnjem obdobju

trznim gibanjem $e naprej posvecal veliko pozornost.

V tokratni Stevilki Mesecnega biltena so objavljeni trije clanki. Prvi analizira glavne
dejavnike, ki vplivajo na svetovna neravnovesja, ter ocenjuje mozne prilagoditvene
mehanizme in posledice za politiko v finan¢no vse bolj povezanem svetu. Drugi obravnava

razlike v vzorcih financiranja majhnih in velikih podjetij ter obstoj omejenega dostopa do
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financiranja, s katerim se soo¢ajo majhna in srednje velika podjetja v euroobmocju. Tretji
¢lanek pa podaja pregled dejavnosti na trgu odkupov podjetij z zadolzitvijo (LBO) v EU ter

povezanih tveganj za ban¢ni sektor in financ¢ni trg kot celoto.
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