UVODNIK

Svet ECB je na seji 8. februarja 2007 na podlagi redne ekonomske in denarne analize
sklenil, da pusti klju¢ne obrestne mere ECB nespremenjene. Informacije, ki so postale
dosegljive po zadnji seji Sveta ECB 11. januarja 2007, so $e podkrepile prej$nje odlocitve
o poviSanju obrestnih mer. Ravno tako so potrdile, da zelo budno spremljanje dogajanj
ostaja bistveno za zagotovitev, da se tveganja za stabilnost cen v srednjeroénem obdobju
ne uresni¢ijo. Srednjero¢na in dolgoro¢nejsa inflacijska pricakovanja v euroobmocju bodo
tako ostala trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s stabilnostjo cen. Kot smo doslej ze
poudarili, je takSno zasidranje inflacijskih pri¢akovanj temeljni pogoj, da lahko denarna
politika Se naprej prispeva k vzdrzni gospodarski rasti in ustvarjanju delovnih mest v
euroobmocju. Denarna politika ECB ostaja akomodativna, saj so klju¢ne obrestne mere
ECB se vedno na nizki ravni, rast obsega denarja in kreditov je Zivahna, likvidnost pa je
po vseh zanesljivih merilih obsezna. Za zagotovitev stabilnosti cen v srednjeroCnem

obdobju bo zato v prihodnje Se naprej potrebno odlo¢no in pravocasno ukrepanje.

Najnovejsi kazalniki in anketni podatki iz ekonomske analize kaZejo, da se gospodarska
konjunktura nadaljuje tudi leta 2007 ter da ostaja solidna in §iroko zasnovana. Ceprav v
prihodnjem obdobju ni mogoce izkljuciti dolocenega nihanja Cetrtletnih stopenj realne
rasti BDP, so srednjerocni obeti za gospodarsko aktivnost Se naprej pozitivni. Razmere
ostajajo ugodne za nadaljnjo gospodarsko rast euroobmocja po stopnjah blizu potencialne.
Svetovna gospodarska rast, ki je postala regionalno bolj uravnotezena, je Se vedno mocna
in spodbuja izvoz euroobmocja. Tudi domacle povpraSevanje v euroobmocju bo po
pricakovanjih ohranilo zagon. Zaradi dolgotrajnega obdobja zelo ugodnih pogojev
financiranja, prestrukturiranja bilanc, akumuliranih in sedanjih visokih dobickov ter
izboljsane podjetniske ucinkovitosti naj bi investiranje ostalo dinami¢no. Ob nadaljnjem
izboljSevanju razmer na trgu dela, zlasti ob povecevanju zaposlenosti, se bo rast potros$nje

sCasoma postopno okrepila skladno z gibanjem realnega razpolozljivega dohodka.

Tveganja, povezana s takSnimi ugodnimi obeti za gospodarsko rast, so kratkorocno
vecinoma uravnotezena, dolgorocno pa so pretezno usmerjena navzdol. Tveganja izhajajo

predvsem iz strahu pred krepitvijo protekcionisti¢nih pritiskov, morebitne nadaljnje rasti

cen nafte in negotovosti glede moznih neobvladljivih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij.
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Na podroc¢ju cenovnih gibanj je treba poudariti, da je pomembno izhajati iz srednjerocne
perspektive in odmisliti morebitna nihanja v stopnjah inflacije tekom leta 2007. Pri tem bi
bilo koristno natan¢neje prouciti takS$na nihanja inflacije. V zelo kratkoro¢nem obdobju
kaze, da januarske cene niso v celoti odrazale sprememb DDV v eni od vecjih drzav
euroobmocja. V daljSem obdobju pa je treba upostevati dejstvo, da lahko na podlagi
sedanjih in preteklih cen nafte ter cen na terminskih trgih pride do precejsnjih ugodnih
baznih ucinkov, ki bi lahko postopno privedli do nizjih stopenj inflacije spomladi in poleti.
Toda ti ucinki bodo samo zaCasni. Proti koncu leta 2007 se bo inflacija predvidoma

ponovno zvisala zaradi neugodnih baznih u¢inkov.

Srednjero¢ni in dolgorocnejsi obeti glede stabilnosti cen so izpostavljeni navzgor
usmerjenim tveganjem. Mednje Se naprej sodijo prenos pretekle rasti cen nafte na cene
zivljenjskih potrebs¢in v obsegu, ki bi bil lahko vecji od pri¢akovanega, ter dodatno
povisanje nadzorovanih cen in posrednih davkov, ki bi bilo lahko ve¢je od napovedanega.
Poleg tega ne bi smeli izkljuciti ponovne rasti cen nafte. Bolj bistveno pa je, da predstavlja
mocnejSe gibanje plac od pricakovanega precejSnje navzgor usmerjeno tveganje za
stabilnost cen, zlasti ob upostevanju ugodne dinamike realne rasti BDP v zadnjih nekaj
Cetrtletjih, dejstva, da se anketna merila o izkoriS¢enosti zmogljivosti priblizujejo
bistveno, da socialni partnerji Se naprej ravnajo odgovorno. Ob tem je pomembno, da se v
placnih dogovorih uposteva gibanje produktivnosti ob hkratnem priznavanju Se vedno
visoke stopnje brezposelnosti in ravni cenovne konkurenénosti. Svet ECB bo dejansko

zelo natanc¢no spremljal prihodnja pogajanja o placah v euroobmocju.

Denarna analiza potrjuje, da srednjero¢no in dolgoro¢no prevladujejo navzgor usmerjena
tveganja za stabilnost cen. Medletna rast denarnega agregata M3 se je decembra povisala
na 9,7%, kar je najvisja stopnja rasti po uvedbi eura. Seveda lahko mese¢ni podatki nihajo,
zato kratkoroCnih gibanj ne bi smeli prevec izpostavljati. Toda nadaljnja moc¢na rast
obsega denarja in kreditov potrjuje mnenje, da ostaja temeljna stopnja rasti Sirokega
denarnega agregata v euroobmocju Zivahna ter da za zdaj ne kaze, da bi se vztrajni trend

rasti, ki se je zacel sredi leta 2004, ustavil ali celo obrnil.

Nadaljnja okrepljena rast denarja in kreditov je posledica e vedno akomodativne denarne
politike in krepitve gospodarske aktivnosti v euroobmocju. Decembrska 10,7-odstotna
medletna stopnja rasti posojil zasebnemu sektorju je bila Se vedno mocna, Ceprav se je v
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primerjavi s prejSnjim mesecem nekoliko umirila. Mocna rast kreditov zasebnemu
sektorju kaze, da se trend rasti zadolZzevanja nefinan¢nih druzb od sredine leta 2004 dalje
nadaljuje. Medtem se rast zadolzevanja gospodinjstev v zadnjih nekaj mesecih Se naprej
nekoliko umirja zaradi rastocih hipotekarnih obrestnih mer na celotnem euroobmodju in

pesajoCega stanovanjskega trga v nekaterih regijah, vendar Se vedno ostaja visoka.

Ce gibanja obsega denarja in kreditov ocenimo z ustrezne srednjeroéne in dolgoroénejse
perspektive, najnovejsa gibanja potrjujejo, da temeljna stopnja rasti denarja $e naprej sledi
vztrajnemu narasc¢ajocemu trendu. Po vec letih okrepljene rasti denarja ostaja likvidnost v
euroobmocju po vseh zanesljivih merilih obsezna. Vztrajno moc¢na rast denarja in kreditov
v razmerah obsezne likvidnosti kaze na navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen v
srednjero¢nem in dolgoro¢nejSem obdobju. Gibanja denarja bo zato treba Se naprej zelo
skrbno spremljati, $¢ posebno glede na solidno rast gospodarske aktivnosti in nadaljnja

dinamicna gibanja na trgu nepremicnin v Stevilnih delih euroobmocja.

Sklenemo lahko, da je pri ocenjevanju cenovnih gibanj zlasti pomembno odmisliti
kratkoro¢na nihanja. Na podlagi sedanje ocene Sveta ECB je verjetno, da se bo stopnja
inflacije po morebitnem znizanju spomladi in poleti proti koncu leta zopet povisala.
Srednjero¢no je stabilnost cen Se naprej izpostavljena navzgor usmerjenim tveganjem, ki
so zlasti povezana z moc¢nejSim gibanjem pla¢ od pri¢akovanega. Glede na zelo moc¢no
rast denarja in kreditov v razmerah, ko je likvidnosti Ze obsezna, navzkrizna primerjava
rezultatov ekonomske in denarne analize potrjuje oceno, da bodo v srednjeroénem in
dolgoroc¢nejsem obdobju prevladovala navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen. Svet
ECB bo zato zelo budno spremljal vsa dogajanja, da bi zagotovil, da se tveganja za
stabilnost cen v srednjerocnem obdobju ne uresni¢ijo. To bo prispevalo k trdnemu
zasidranju srednjeroCnih in dolgorocnejSih inflacijskih pricakovanj v euroobmocju na
ravni, ki je skladna s stabilnostjo cen. Za zagotovitev stabilnosti cen v srednjerocnem

obdobju bo zato v prihodnje Se naprej potrebno odlo¢no in pravo¢asno ukrepanje.

Na podrocju fiskalne politike prvi podatki potrjujejo, da so bila javnofinan¢na gibanja v
euroobmocdju v letu 2006 razmeroma ugodna, predvsem zaradi mo¢ne gospodarske rasti in
dodatnih prihodkov. Sedaj je pomembno, da se dinamika izboljSevanja javnih financ
nadaljuje ter da se stopnja fiskalne konsolidacije v letih 2007 in 2008 pospesi, tako da bi
lahko vse drzave euroobmocja ¢imprej dosegle srednjerocni cilj zdravega javnofinan¢nega
polozaja. Boljse proratunske rezultate od pri¢akovanih v letu 2006 ter morebitne nadaljnje
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dodatne prihodke v letoSnjem letu bi bilo treba izkoristiti za hitrejSo fiskalno konsolidacijo.
Izkus$nje kazejo, da se je treba odlo¢no upreti skusnjavam, da bi v obdobju gospodarskega
vzpona omilili omejevanje odhodkov, odlasali s potrebnimi reformami ali izvajali
procikli¢no politiko. Ukrepi fiskalne konsolidacije imajo najboljSe moznosti za uspeh, ce
temeljijo na verodostojni in celoviti strategiji reform s poudarkom na zmanjSevanju

odhodkov, ne pa na povecevanju deleza prihodkov.

Svet ECB je poudaril, da sta bila napredek na podroc¢ju strukturnih reform in zmerna rast
stroSkov dela v nekaterih drzavah kljucna dejavnika pri poveCevanju zaposlenosti in
zmanj$evanju brezposelnosti v zadnjih nekaj letih. Ceprav je bila standardizirana stopnja
brezposelnosti decembra 2006 na ravni 7,5% Se vedno visoka, je bila od zacetka serije leta
1993 najnizja ter se je v primerjavi z zadnjo najvisjo vrednostjo junija 2004 znizala za 1,4
odstotne tocke. Da bi v celoti izkoristili ugodne uc¢inke ekonomske in monetarne unije ter
enotnega trga, morajo nadaljnje strukturne reforme povecati prilagodljivost euroobmogja.
To med drugim vkljucuje zadostno placno razlikovanje predvsem z namenom izboljSanja
zaposlitvenih moznosti manj usposobljenih delavcev v regijah z visoko stopnjo
brezposelnosti. Sem sodijo tudi proznejsi trgi proizvodov in dela, ki bi omogocili nove
investicijske moznosti in inovacije. Treba je odstraniti tudi ovire mobilnosti delovne sile —
med delovnimi mesti, med regijami in med drzavami. Sedaj ko je Slovenija vstopila v
euroobmocje, mora imeti njena delovna sila popoln dostop do trga dela v vseh drzavah
euroobmocja. Na splosno morajo strukturne reforme skupaj s fiskalno konsolidacijo
spodbujati vzdrzna gibanja z omejevanjem bremena, ki se prenasa na mlajSe in prihodnje
generacije. PrecejSnji izzivi tako ostajajo; ti se od drzave do drzave sicer razlikujejo,

vendar vsi nujno zahtevajo odlocno ukrepanje.

V tokratni Stevilki Mesecnega biltena so objavljeni trije Clanki. Prvi ¢lanek obravnava
izzive na podro¢ju fiskalne vzdrznosti na euroobmodju. V drugem c¢lanku je splosen
pregled napredka, ki je bil dosezen pri oblikovanju ukrepov EU za finan¢no krizno
upravljanje. Tretji ¢lanek pa se osredotoCa na nakazila zdomcev v sosednje regije EU v

juzni, jugovzhodni in vzhodni Evropi.
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