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anas je posebno tesko da se prognozira inflacija. Naredne

godine privredi EU predstoji troskovni Sok i slabija traznja. Mi

se ipak usudjujemo da damo prognozu: Kamata ¢e do kraja
godine porasti na 3,5%.

Evropska centralna banka (EZB) racuna u svojim internim
prognozama za 2007. godinu sa stopom inflacije ve¢om od 2 odsto,
$to se poklapa sa prognozom vedine ostalih posmatraca. Cuvari valute
medjutim samo postepeno odstupaju od balansiraju¢eg monetarno-
politickog kursa. Razlog za to je Sto bi agresivnije pooStravanje
monetarne politike imalo za posledicu iznenadnu revalvaciju evra.

Drugi vazan razlog za to je kretanje inflacije posle 2007. godine.
U nasem glavnom scenariju polazimo od 2 odsto u 2007. godini i 1,8
odsto u 2008. godini Sto bi trebalo da odgovara privremenim internim
brojkama EZB.

Naravno da su takve dugorocne prognoze vezane za znatne rizike.
Posebno je tesko Sto preduzeca razli¢ito reaguju na promene troskova
avansa i promene kod traZnje. Tako s jedne strane cene vise rastu
kod povecanih troskova avansa nego sto padaju kada ti isti troskovi
opadaju.

Zbog ovog asimetricnog ponasanja kada se sudare slabija traznja i
rastudi troskovni inputi sto predstoji privredi EU, onda je za EZB veoma
tesko da minimalizije rizik rasta inflacije.

Mi odavno zastupamo misljenje da se inflatorni pritisak u EU i dalje
drzi u granicama, jer je rast plata i zarada cak i u periodu uspona privrede
ostao skroman. Zbog sadasnje nesigurnosti Zelimo da objasnimo rizike
vezane za ovo shvatanje. Sto se tice troskovnog pritiska Cetiri faktora ée
u narednoj godinu bitno uticati na razvoj inflacije.

Prvo Savezna vlada Nemacke ¢e naredne godine podici porez na
dodatu vrednost za 3 odsto, Sto ¢e stopu inflacije u EU po nasoj proceni
povecati za 0,4 odsto.

Drugo, troskovi sirovina u proteklih 12 meseci su znacajno porasli.
Nasi eksperti za sirovine prognoziraju u buducnosti stabilne cene nafte
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(uevrima)ipad cene metala. Aktuelne napetosti
na Bliskom istoku su jasno pokazale kojim
politickim rizicima podlezu ove prognoze.

Tredi faktor je kretanje plata i zarada, koje
pokazuju izrazitu, pozitivhu povezanost sa
osnovnom inflacijom. Porast plata u EU je
poslednjih godina bio neuobicajeno skroman,
Sto je povezano sa dugotrajnim merama
restrukturiranja preduzeca i straha radnika
od preseljenja radnih mesta u inostranstvo.
Cak i snazan rast
troskova energije
kojim je kupovna mo¢
radnika dalje opala,
nije nista promenilo u
tome. Postoji naravno
rizik da radnici, nakon
mnogo godina uzdrzanosti kad je re¢ o platama,
zatraze izvesno uskladjivanje.

Cetvrti faktor je menjacki kurs evra. Ovde
ocekujemo narednih Sest meseci revalvaciju za 2
odsto Sto bi povecanje uvozne cene od sadasnjih
4 odsto godisnje do kraja godine snizilo na 2
odsto. Na strani traznje treba imati 3 faktora u
vidu: u Nemackoj i Italiji ¢e finansijska politika
naredne godine biti prili¢no restriktivna, sto ¢e
smanjiti rast privrede EU ukupno za 0,5 odsto.

oy
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Pre svega bi povecanje poreza na dodatu
vrednost u Nemackoj moglo znatno da oslabi
privatnu potrosnju.

Dalje o¢ekujemo da usporavanje konjunkture
u SAD 2007. godine smanji privredni rast u EU
za 0,1 do 0,2 odsto, ali polazimo od toga da
se privreda EU - za razliku od ranije — ovoga
puta moze odvojiti od razvoja u SAD. Tredi
faktor je rast cena nafte, Ciji je poslednji rast
izazvao strahovanja da bi provala nasilja na
Bliskom Istoku moglo
da dovede do znatnog
smanjenja ponude.

Evropska centralna
bankaje svakako svesna
ovih faktora rizika.
Pri tome je vazno da
inflatorni rizici nisu bezuslovno usmereni samo
na gore. Inflacija bi mogla da bude niZza nego
Sto se ocekuje. U jos uvek relativno opreznom
ponasanju EZB —barem sa stanovista prognoze
inflacije na viSe od 2 odsto za narednu godinu —
ogleda se nesigurnost u pogledu srednjorocnih
izgleda o kretanju inflacije. Polazimo od toga da
¢e EZB svoju najvazniju baznu kamatnu stopu
do kraja godine podici na 3,5 odsto.

KAMATE BEZ FILTERA, MOLIMO

azne kamatne stope rastu, ali ne i

kamate na sredstva koja drzimo kod

banaka. Svaka, medutim, banka racuna
drugacije.

Banke se staraju o filteru sasvim posebne
vrste, otkriva nedeljno istrazivanje “kamatnog
pejzaza” Nemacke koje su obavili FMH
- finansijski savetnici. Umesto da povecanje
kamatne stope EZB prenesu dalje na klijente
one filtriraju ovo povecanje kamate. Dok su
kamatne stope EZB od jeseni 2005. podignute
za 0,75 odsto kamata na oroCena sredstva
sa fiksnom kamatom je povecana samo 0,5
odsto, izra¢unavaju ovi finansijski savetnici iz
Frankfurta.

Jos jasniju sliku daje pogled na sredstva po
vidjenju. Ona donose danas samo 0,22 odsto
viSe nego pre drzavnog povecanja kamate. Kod

Stednje putem knjiZica, jos uvek najomiljenijeg
oblika Stednje nemackih gradana, kamata je
porasla samo za 0,02 odsto.

Izuzetak za pohvalu: Kod Stednih pisama
banke su povecanje kamate skoro u potpunosti
prenele u korist stediSa. Banke su potpuno
svesne ovog tvrdicluka i Sirokogrudno
najavljuju eventualna povecanja. INGA Diba
je naprimier obavestila svoje klijente o tome da
zeli da kamatne stope podigne po drugi put u
toku jedne godine - od 2,5 na 2,65 odsto.

Jedno se ipak mora: kod kamate na kredite
gustoca filtera je isto tako razlicita. Uprkos
vece bazne kamatne stope, kamata na kredite
u ratama je delimicno dak i sniZena. Tako
za kredite sa rokom od 36 meseci efektivna
kamatna stopa iznosi 7,4 odsto - dok je jos u
novembru 2005. bila 7,91 odsto.



