UVODNIK

Svet ECB je na sestanku 3. februarja 2005 sklenil, da minimalno izklicno obrestno mero
za glavne posle refinanciranja ohrani na ravni 2,0 %. Prav tako ni spreminjal obrestnih
mer za odprto ponudbo mejnega posojanja in odprto ponudbo mejnega deponiranja

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

Ta odlocitev izhaja iz dejstva, da Svet ECB ni spremenil svoje ocene cenovne stabilnosti v
srednjeroénem obdobju. Ceprav je kratkorogna stopnja inflacije po indeksu HICP $e
vedno nekoliko volatilna, zlasti v povezavi s cenami nafte, sicer ni resnejs$ih znakov, da bi
se v euro obmocju krepili domaci inflacijski pritiski. Zato je svet ECB klju¢ne obrestne
mere ECB ohranil nespremenjene na zgodovinsko nizkih ravneh. Tveganja, ki bi v
srednjero¢nem obdobju lahko ogrozila cenovno stabilnost, kljub temu ostajajo in jih je

treba Se naprej pozorno spremljati.

Ce zatnemo z ekonomsko analizo, na kateri temelji ocena Sveta ECB, nedavni podatki o
gospodarski aktivnost, kot tudi anketni podatki, kaZzejo, da se je zmerna rast v Cetrtem
Cetrtletju leta 2004 nadaljevala, razmere pa se v obdobju novega leta niso bistveno
spremenile. Glede gibanj v prihodnosti so pogoji Se vedno izpolnjeni za krepitev
gospodarske rasti, ki bo po pricakovanjih v teku tega leta postala manj odvisna od
zunanjega okolja. Rast svetovnega gospodarstva ostaja ¢vrsta in ohranja ugodno okolje za
izvoz iz euro obmocja. Na domaci strani bodo po pricakovanjih rast investicij Se vedno
spodbujali ugodni pogoji financiranja, povecani dobicki podjetij in vecja podjetniska
ucinkovitost. Poleg tega se bo rast potroSnje najverjetneje razvijala v skladu z rastjo

realnega razpolozljivega dohodka.

Visoke in volatilne cene nafte in vztrajna svetovna neravnovesja predstavljajo tveganje za
gospodarsko rast. Na domaci strani bi zmanjSanje negotovosti, povezanih z obsegom in
hitrostjo fiskalnih in strukturnih reform, lahko okrepilo potrosnjo, saj se zdi, da te
negotovosti vplivajo na pri¢akovanja zasebnega sektorja glede prihodnje rasti realnega
razpolozljivega dohodka. V zvezi z deviznimi te¢aji je Svet ECB ponovno potrdil stali$ce,
ki ga je izrazil ob skokovitem povisanju eura, da so tak$na gibanja za gospodarsko rast

nedobrodosla in nezazelena.
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Na podrocju cen zZivljenjskih potrebs¢in je medletna inflacija, merjena z indeksom HICP,
z novembrske ravni pri 2,2% decembra zrasla na 2,4%. Podatki za januar Se niso na voljo,
obstajajo pa znaki, da se je inflacija v primerjavi z decembrsko znizala. V prihodnjih
mesecih bo medletna stopnja inflacije verjetno Se vedno ostala volatilna in bo odrazala
predvsem gibanja cen nafte. Po trenutno razpolozljivih podatkih za daljSe casovno
obdobje se bo inflacija po indeksu HICP v teku leta 2005 znizala pod 2%, a le pod
pogojem, da ne bo prislo do novih negativnih Sokov. Hkrati za zdaj ni ocitnej$ih znakov,
da bi se v euro obmocju krepili moc¢nejsi inflacijski pritiski iz domacega okolja. Rast pla¢
je v zadnjih nekaj Cetrtletjih ostala zmerna, ta trend pa naj bi se ob nadaljevanju umirjene

rasti in oslabljenem trgu dela ohranil tudi v prihodnje.

Hkrati je treba upostevati §tevilna tveganja za cenovno stabilnost. Se zlasti so
zaskrbljujo¢a prihodnja gibanja cen nafte, in bolj splo$no, tveganja nastanka drugotnih
ucinkov preko oblikovanja pla¢ in cen v celotnem gospodarstvu. Prav tako je treba

pozorno spremljati gibanja posrednih davkov in nadzorovanih cen.

Dodaten vpogled v oceno srednjero¢nih in dolgoro¢nih obetov glede gibanja cen nam daje
denarna analiza. Najnovejsi podatki potrjujejo, da se rast denarnega agregata M3 krepi ze
od sredine leta 2004 in vse bolj odraza stimulativne ucinke zgodovinsko nizke ravni
obrestnih mer v euro obmocju. Zaradi vztrajno visoke rasti agregata M3 v zadnjih nekaj
letih v euro obmocju obstaja bistveno ve¢ likvidnosti, kot bi je bilo potrebno za
financiranje neinflacijske gospodarske rasti. To bi utegnilo ogroziti cenovno stabilnost v

srednjerocnem obdobju, zato je ta gibanja treba pozorno spremljati.

Zelo nizka raven obrestnih mer spodbuja tudi povprasevanje zasebnega sektorja po
kreditih. Rast posojil nefinanénim druzbam se je v zadnjih nekaj mesecih $e okrepila. Se
zlasti se nadaljuje visoko povprasevanje po stanovanjskih posojilih, ki prispeva k mocni
rasti cen stanovanj v ve¢ drzavah evro obmocja. Velik obseg presezne likvidnosti skupaj z
mocno rastjo kreditov bi v nekaterih drzavah utegnil povzro€iti nevzdrZzen dvig cen na

trgu nepremicnin.

Ce povzamemo: ekonomska analiza kaZze, da so inflacijski pritiski v domagem okolju e
vedno pod nadzorom. Vendar pa tveganja, ki bi s pritiski navzgor lahko ogrozila stabilnost
cen v srednjeroénem obdobju, Se vedno obstajajo in jih je treba pozorno spremljati.
Pomembno je, da se vi§ja inflacija na kratki rok ne utrdi v dolgoro¢nih inflacijskih
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pricakovanjih ter v oblikovanju cen in pla¢. Navzkrizna primerjava z denarno analizo
potrjuje, da je treba dogajanja, povezana z morebitno uresnicitvijo tveganj za ohranitev

stabilnosti cen v srednjerocnem obdobju, Se naprej pozorno spremljati.

Na podro¢ju fiskalnih politik poteka temeljita ocena najnovejSih posodobitev
stabilizacijskih programov drzav ¢lanic. Kljucnega pomena je, da slednje pri izvajanju
drzavnih proracunov za leto 2005 in oblikovanju srednjerocnih ciljev spostujejo svoje
obveznosti, katerim so se zavezale v Paktu o stabilnosti in rasti. V posameznih primerih to
pomeni popravek preseznega primanjkljaja v tem letu in odlocna prizadevanja za dosego
proracunskega stanja, ki je blizu ravnovesju ali presezku. Taks$ni ukrepi bi morali
prepreciti ponovitev preteklih izidov, ko niso bile opravljene zadostne prilagoditve. Glede
na ukrepe, ki jih je treba sprejeti v pripravah na staranje prebivalstva, je v celovito
strategijo reform za zviSevanje potencialne rasti v Evropi treba nujno vkljuéiti tudi

fiskalne strategije.

Razprave o evropskem fiskalnem okviru je zdaj treba pripeljati k prepricljivemu
zakljuc¢ku. Svet ECB podpira predloge za okrepitev preventivnega dela Pakta o stabilnosti
in rasti, ki obravnava nadzor prora¢unskih stanj, glede korektivnega dela pakta pa morajo
obstoje¢i mehanizmi v vseh pogledih ostati trdni in verodostojni. Zato bi spreminjanje
predpisov, zrahljanje 3-odstotne omejitve primanjkljaja ali oslabitev postopka v zvezi s
preseznim primanjkljajem povzrocilo nasprotne ucinke od Zelenih. Fiskalni okvir, ki je
opredeljen v Pogodbi ter v Paktu o stabilnosti in rasti, je temeljni kamen ekonomske in
monetarne unije in s tem temeljni pogoj za trdnost same monetarne unije. Pomembno je,
da preprecimo vsak dvom v ucinkovitost procesa nadzora in trdnost fiskalnih politik v
obmocju enotne valute na daljSi rok, saj takSni dvomi vodijo k vi§jim premijam za

tveganja in vi§jim realnim obrestnim meram v euro obmocju.

Glede strukturnih reform je Ekonomsko-financni svet pred kratkim potrdil Letno porocilo
o strukturnih reformah za leto 2005, ki ga je pripravil Odbor za ekonomsko politiko. Svet
ECB v celoti podpira zaklju¢ek Ekonomsko-finan¢nega sveta, po katerem je glede na
dejstvo, da je treba s povecevanjem zaposlenosti in produktivnosti okrepiti gospodarsko
rast, posebno pozornost treba nameniti naras¢ajoci stopnji brezposelnosti, $e zlasti v luci
staranja prebivalstva. V ta namen Svet ECB odlo¢no podpira prizadevanja Evropske
komisije, da drzave ¢lanice spodbudi k izvajanju prenovljene lizbonske strategije, in
nacionalne vlade spodbuja k odlo¢nemu izvajanju strukturnih reform v Evropi.
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ZmanjSevanje obstojeCega razkoraka med naceli in izvajanjem je nujno, Ce Zelimo
izkoristiti prednosti, ki jih prinasajo reforme, tako glede visje potencialne gospodarske
rasti v srednjero¢nem obdobju kot tudi zaupanja potrosnikov in podjetij v kratkoro¢nem

obdobju.

Ta stevilka mesecnega biltena vsebuje tri ¢lanke. Prvi obravnava konceptualna vprasanja
trzne discipline za banke in opisuje, do katere mere trzna disciplina lahko dopolnjuje
dejavnosti nadzora. Drugi ¢lanek predstavlja zacetne izkusnje z nedavnimi spremembami
operativnega okvira Eurosistema za izvajanje denarne politike. Tretji ¢lanek pa obravnava

geografsko raz¢lenitev placilne bilance in stanje mednarodnih nalozb euro obmocja.
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