UVODNIK

Svet ECB je na sestanku 4. novembra 2004 sklenil, da minimalno izklicno obrestno mero
za glavne posle refinanciranja v Evrosistemu ohrani na ravni 2,0%. Prav tako ni
spreminjal obrestnih mer za odprte ponudbe mejnega posojanja in odprte ponudbe

mejnega deponiranja likvidnosti ez noc, ki ostajata 3,0% oziroma 1,0%.

Na podlagi redne ekonomske in denarne analize je Svet ECB ocenil, da kljub cenam nafte,
ki ostajajo visoke in e narascajo, zaenkrat ni o€itnih znakov, da se srednjerocni inflacijski
pritiski v evro obmo¢&ju krepijo. Se zlasti se zdi, da ob zmerni rasti realnega BDP in §ibkih
trgih dela ostaja omejena rast plac. Svet ECB je zato sklenil, da klju¢ne obrestne mere
ECB ohrani nespremenjene na sedanji ravni, ki je zgodovinsko gledano zelo nizka. Kljub
temu so poveCanja cen nafte imela viden neposreden ucinek na cene Zivljenjskih
potrebscin, inflacija pa bo v prihodnjih mesecih verjetno ostala precej nad 2 odstotkoma.
Ta gibanja so zaskrbljujoca. Upostevajo¢ dejstvo, da v srednjeroénem obdobju
prevladujejo tveganja, ki bi lahko ogrozila cenovno stabilnost, je treba zelo pozorno

spremljati vsa dogajanja, zaradi katerih bi se ta tveganja lahko okrepila.

Ekonomska analiza, na kateri temelji ocena Sveta ECB, kaze, da se je gospodarsko
okrevanje zacelo v drugi polovici leta 2003, pozitivna gibanja pa so bila zabelezena tudi v
prvi polovici leta 2004. Ceprav so kratkoroéni kazalci zdaj bolj meSani, osnovne
determinante gospodarske aktivnosti ostajajo v skladu z nadaljnjo gospodarsko rastjo v
letu 2005. Na zunanji strani se po obdobju, v katerem je svetovno gospodarstvo zabelezilo
najintenzivnejSo dinamiko v zadnjih nekaj letih, gibanja nekoliko umirjajo, kljub temu pa
bodo ugodni pogoji v svetovnem povprasevanju v letu 2005 po pricakovanjih $e naprej
pozitivno vplivali na izvoz iz evro obmoc¢ja. Na domaci strani naj bi investicije podprlo
svetovno povprasevanje, zelo ugodni pogoji financiranja v evro obmocju ter izboljSani
rezultati in ve¢ja ucinkovitost poslovanja, ki izhajajo iz prestrukturiranja podjetij. Poleg
tega obstajajo tudi moznosti za krepitev zasebne potrosnje v evro obmocju kot celoti, Se

zlasti potem, ko se bodo izraziteje izboljSale razmere na trgu dela.

Ti izgledi so predvsem zaradi nedavnih gibanj na naftnih trgih $e vedno negotovi. Kljub
temu je treba upoStevati, da se tokratni Sok po svojem obsegu in naravi razlikuje od
predhodnih, ko so bila povecanja cen nafte mnogo vecja in so izvirala predvsem iz

omejitev na ponudbeni strani. Poleg tega je proizvodnja v evro obmocju bistveno manj
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odvisna od nafte. Vseeno nedavna poveCanja cen nafte predstavljajo resen Sok za
gospodarstvo evro obmo&ja. Ce bodo cene nafte vztrajale na sedanji ravni ali se celo
zvisale, bodo po pri¢akovanjih negativno vplivale na hitrost okrevanja tako zunaj kot tudi
znotraj evro obmocja. Vendar pa je pod dolo¢enimi pogoji vseeno mogoce zagotoviti
ucinkovitejSo ublazitev Soka naftnih cen: predvsem je treba Se naprej preprecevati
nastanek posrednih ucinkov, izhajajocih iz oblikovanja pla¢ in cen, javnofinan¢na politika

pa se mora vzdrzati ukrepov, ki bi podaljsali nujen proces prilagajanja.

Na podrocju cen zivljenjskih potrebscin je inflacija po indeksu HICP v oktobru po hitri
Eurostatovi oceni zrasla na 2,5%. To je veliko povecanje, ¢e uposStevamo, da se je
septembra znizala na 2,1% z avgustovske ravni 2,3%, in odraza velik neposreden ucinek,
ki so ga na HICP evro obmo¢ja v minulih tednih imela gibanja cen nafte. Razen tega
naftni Sok utegne postopno vplivati na celotno gospodarstvo in povzrociti nadaljnje

posredne ucinke, kot nakazujejo gibanja cen pri proizvajalcih.

Po trenutno razpolozljivih informacijah za daljSe casovno obdobje vseeno ni mogoce
sklepati, da v evro obmocju nastajajo moc¢nejsi inflacijski pritiski. Rast cen je od zadnjega
Cetrtletja leta 2003 omejena in ta trend se bo po pri¢akovanjih zaradi Se vedno skromne

rasti in Sibkih trgov dela nadaljeval.

Kljub temu se je v zadnjih mesecih pojavilo ve¢ tveganj glede izgledov za cenovno
stabilnost. Ti so povezani predvsem z gibanji cen nafte, moznimi ponovnimi zviSanji
posrednih davkov in nadzorovanih cen ter morebitnimi posredni ucinki zaradi gibanja plac

in cen.

Denarna analiza prinaSa nadaljnje kazalce glede srednjerocnih izgledov. Trend
upocasnjevanja letne rasti agregata M3, zabeleZen v prvi polovici tega leta, se je v zadnjih
mesecih ocitno ustavil. Kratkoro¢nej$a dinamika M3 se je okrepila in letna stopnja rasti
M3 narasca. Ta gibanja odrazajo ucdinke zgodovinsko nizkih obrestnih mer v evro
obmod&ju, ki spodbujajo denarno ekspanzijo. Se posebej visoko je povprasevanje po
najbolj likvidnih komponentah M3, vsebovanih v ozkem agregatu M1. Nizke obrestne
mere spodbujajo tudi povprasevanje zasebnega sektorja po kreditih. Se vedno narai¢a
predvsem stopnja rasti posojil za nakup nepremicnin, ki se ze priblizuje dvomestnim
vrednostim. Vseeno se povpraSevanje po posojilih Siri na nove segmente, povecuje pa se
tudi letna rast posojil nefinan¢nim druzbam.
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Zaradi intenzivne rasti agregata M3 v zadnjih nekaj letih je v evro obmocju bistveno vec
likvidnosti, kot je je potrebno za financiranje neinflacijske rasti. Ce se presezna likvidnost
ne bo postopno zmanjSevala z obratnimi premiki portfeljev, se v prihodnosti lahko
razvijejo inflacijska tveganja. Se ve¢, trajno visoka raven presezne likvidnosti in hitra rast

kreditov bi lahko povzrocila nevzdrzno rast cen premozenja, Se zlasti na trgu nepremicnin.

Ce povzamemo: ekonomska analiza kaze, da so temeljni inflacijski pritiski $e vedno pod
nadzorom, vseeno pa je treba pozorno spremljati vrsto srednjero¢nih tveganj, ki bi lahko
negativno vplivala na cenovno stabilnost. Se posebej je pomembno, da ta tveganja ne
prizadenejo dolgoro¢nih inflacijskih priCakovanj. Navzkrizna primerjava z denarno
analizo $e vedno potrjuje, da je treba pozorno spremljati vse znake v zvezi z morebitnim

razvojem tveganj za cenovno stabilnost.

Na podrocju javnofinancnih politik je veCina drzav predstavila svoje proracunske nacrte
za leto 2005. V nekaterih primerih obstajajo spodbudni znaki, da drzave c¢lanice
nameravajo popraviti presezni primanjkljaj ali napredovati v smeri proracunskega stanja,
ki je blizu uravnotezenega proracuna, ali proracunskega presezka. Vendar so tudi primeri,
kjer obstaja resna nevarnost, da obveznosti Pakta o stabilnosti in rasti ne bodo izpolnjene
ali pa se neravnovesje povecuje in lahko privede do novih krSitev 3-odstotne referencéne
vrednosti. Zato je nujno, da v vseh primerih, kjer je to potrebno, konsolidacija postane
temeljni proracunski cilj za leto 2005. Prav tako je zelo pomembno, da se zagotovi
zanesljivo zbiranje javnofinan¢nih statisticnih podatkov ter njihovo pravocasno
objavljanje. Ustrezni proracunski cilji ter spostovanje javnofinan¢nih obveznosti in
obveznosti porocanja bodo prispevali h krepitvi zaupanja, spodbudili gospodarsko rast in

drzave pripravili na u¢inke staranja prebivalstva.

V zvezi z evropskim javnofinancnim okvirom je Svet ECB preprican, da je izvajanje
Pakta o stabilnosti in rasti mogoce izboljsati, in da bi tovrstne izboljSave prinesle pozitivne
rezultate. V tej luci so predlogi Evropske komisije za boljSe izvajanje preventivnega dela
pakta, ki obravnava nadzor proracunskega stanja, dobrodosli. Obenem pa Svet ECB svari
pred spreminjanjem pakta in Se zlasti njegovega postopka v primeru preseznega
primanjkljaja. Svet meni, da je verodostojnost 3-odstotne meje primanjkljaja klju¢na za

utrditev pri¢akovanj glede javnofinancne discipline. Poleg tega je za ohranitev zdravih
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javnih financ nujen dosleden nadzor in ucinkovit pritisk ostalih drzav ¢lanic na nacionalne

proracunske politike udelezenk pakta.

Nacrti za konsolidacijo javnih financ morajo biti vkljuceni v program strukturnih reform
za krepitev rasti, konkurencnosti in zaposlovanja. Na podrocju trgov dela in izdelkov
predstavlja srednjerocna revizija lizbonske strategije — ki je trenutno v pripravi za sestanek
Evropskega sveta marca 2005 — odli¢no priloznost za okrepitev zagona v teh
prizadevanjih. Strukturne reforme so bistvene za vecjo uspesnost gospodarstva EU, ki naj
postane gospodarstvo z vi§jo potencialno rastjo in ve¢ zaposlitvenimi moznostmi ter je
bolj odporno na Soke. Prizadevanja za pospesitev kljuénih gospodarskih reform so zdaj

pomembnejsa kot kdajkoli pre;j.

Ta Stevilka mese¢nega biltena vsebuje tri ¢lanke. Prvi analizira u¢inek sprememb cen
nafte na cene in gospodarsko aktivnost v evro obmocju. Drugi opisuje vrsto orodij, s
katerimi lahko centralne banke iz cen premozZenja izvedejo podatke o trznih pricakovanjih
glede temeljnih ekonomskih spremenljivk, predvsem inflacije in gospodarske aktivnosti.
In tretji ¢lanek obravnava nedavna dogajanja z zvezi z okvirom EU za finan¢no ureditev,

nadzor in stabilnost.
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