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UVODNIK

Svet ECB je na seji 2. marca 2006 sklenil, da
povisa izklicno obrestno mero za operacije
glavnega refinanciranja Eurosistema za 25
bazi¢nih toc¢k na 2,50%. Prav tako je za 25
bazi¢nih tock povisal obrestno mero za odprto
ponudbo mejnega posojanja in odprto ponudbo
deponiranjalikvidnosti ¢ezno¢, ki sedaj znasata
3,50% oziroma 1,50%. V skladu s spremembami
okvira denarne politike ECB, ki so bile sprejete
marca 2004, sotisklepizaceliveljatizzacetkom
novega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv
(8. marca 2006).

Odlocitev Sveta ECB, da povisa klju¢ne obre-
stne mere ECB za 25 baziénih tock, kaze na
tveganja inflacijskih pritiskov na stabilnost
cen, ki so bila ugotovljena z ekonomsko in
denarno analizo. Prilagoditev obrestnih mer bo
omogoc¢ala, da ostanejo srednjero¢na in
dolgoroéna inflacijska pri¢akovanja v euro-
obmocju trdno zasidrana na ravni, ki je skladna
s stabilnostjo cen, kar je temeljni pogoj, da
lahko denarna politika Se naprej prispeva k
spodbujanju gospodarske rasti in ustvarjanju
delovnih mest v euroobmocju. Obrestne mere
ostajajo vcelotnem razponu ro¢nosti nominalno
inrealno nazelo nizkih ravneh, denarna politika
pa je Se naprej akomodativna. Taksno stanje
denarne politike je rezultat trenutnih ocen Sveta
ECB, ki bo tudi v prihodnje pozorno spremljal
vsa gibanja z vidika tveganj za ohranitev
cenovne stabilnosti.

V okviru ekonomske analize Eurostatova prva
ocenakaze, dajerealnarast BDP veuroobmocju
v zadnjem Ccetrtletju 2005 glede na prejSnje
cetrtletje znasala 0,3%. To je precej manj kot v
prej$njem Cetrtletju, ko je bila rast 0,6%. Ce
natancno preucimo kratkoro¢na nihanja in
ocenimo novejSe ekonomske kazalnike in
anketne podatke, pa kaze, da se gospodarska
aktivnost izboljSuje. Moc¢nejSe stopnje rasti
lahko pricakujemo v kratkorocnem obdobju,
kar kazejo tudi razli¢nih ocene, utemeljene na
kazalnikih.

V prihodnjem obdobju bodo moznosti za
nadaljevanje gospodarske rasti v euroobmocju

Se naprej spodbudne. V mednarodnem okolju so
razmereugodneinpodpirajoizvozeuroobmocja.
Investicije bodo predvidoma ostale visoke
zaradi dolgotrajnega obdobja zelo ugodnih
pogojev financiranja, prestrukturiranja bilanc
stanja podjetij ter veéjih dobi¢kov in boljse
podjetniske ucinkovitosti. Ob postopnem
izboljSevanjurazmernatrgudelase bopostopno
okrepilatudirastpotrosnje, kibo sledila gibanju
realnega razpolozljivega dohodka.

Analizo obetov glede prihodnje gospodarske
aktivnosti dopolnjujejo tudi maréne makro-
ekonomske projekcije strokovnjakov ECB.
Projekcije predvidevajo, da se bo povprecna
medletna realna rast BDP v letu 2006 gibala
med 1,7% in 2,5%, v letu 2007 pa med 1,5% in
2,5%.Vprimerjavisprojekcijamistrokovnjakov
Eurosistema, ki so bile objavljene decembra
2005, so te napovedi nekoliko visje, predvsem
zaradi doloCenega izboljSanja pricakovanj na
podrocjuzasebnih nalozb. Najnovejse napovedi
mednarodnih organizacij in zasebnih institucij
predvidevajo podobna gibanja. Pomnenju Sveta
ECB so tveganja, da se gospodarska rast
upocasni, povezana predvsem z gibanjem cen
nafte in svetovnimi neravnovesji.

Na podroc¢ju cenovnih gibanj je po Eurostatovi
prvi oceni medletna inflacija, merjena z
indeksom HICP, februarja znasala 2,3%, potem
ko je januarja dosegla 2,4%. Kratkoro¢no bo
stopnja inflacije verjetno ostala nad 2%,
natan¢na raven pa bo moc¢no odvisna od
nadaljnjega gibanja cen energije, ki v zadnjem
casuprecejnihajo. VdaljSemcasovnem obdobju
naj bi spremembe nadzorovanih cen in posre-
dnih davkov precej vplivale na inflacijo v letih
2006 in 2007, pritiske na poviSanje inflacije pa
lahko povzrocijo tudi posredni u¢inki pretekle
rasti cen nafte. Po drugi strani je gibanje plac v
zadnjem obdobju ostalo zmerno, Svet ECB pa
predvideva, da se bo ta trend nadaljeval tudi
zaradi moc¢nih svetovnih konkurenénih priti-
skov, zlasti v predelovalnih dejavnostih.
Umirjeno gibanje plac je kljub visoki rasti cen
nafte prispevalo k zajezitvi inflacijskih priti-
skov. V prihodnjem obdobju je zato nujno, da
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socialni partnerji Se naprej prevzamejo svoj del
odgovornosti, tudi v razmerah bolj ugodnega
gospodarskega okolja.

Oceno obetov glede prihodnjega gibanja cen
dopolnjujejo tudi maréne makroekonomske
projekcije strokovnjakov ECB. Medletna
inflacija, merjena z indeksom HICP, se bo v letu
2006 predvidoma gibala med 1,9% in 2,5%, v
letu 2007 pa med 1,6% in 2,8%. V primerjavi z
decembrskimi  projekcijami strokovnjakov
Eurosistema so bili razponi rasti inflacije po
HICP v prihodnjih letih nekoliko popravljeni
navzgor, kar v skladu s trznimi pricakovanji
odseva predvsem visje predpostavke glede cen
nafte v prihajajocem obdobju.

Obeti za cenovna gibanja so Se vedno
izpostavljeni tveganjem, da bo inflacija
nara$cala. Tveganja obsegajo nadaljnje pove-
canje cen nafte, njihov prenos na cene
zivljenjskih potrebs¢in v obsegu, ki je vecji od
doslej pricakovanega, dodatno poviSanje
nadzorovanih cen in posrednih davkov, na bolj
temeljni ravni pa lahko pride do visjega gibanja
plac in cen od pricakovanega zaradi drugotnih
uc¢inkov, ki so posledica pretekle rasti cen
nafte.

Na podrocju denarne analize je Svet ECB zopet
podrobno razpravljal o ocenah gibanja koli¢ine
denarja. Medletna stopnja rasti denarnega
agregata M3 ostaja visoka kljub znakom, da se
pretekle prerazporeditve portfeljev v denarna
sredstva ponovno preusmerjajo, kar naj bi
prispevalo k znizevanju skupne rasti M3. Ce
natanéno preuc¢imo kratkorocne vplive teh
sprememb, ostaja trendna rast denarja Se vedno
mocna, kar kaze na spodbujevalni u¢inek nizke
ravni obrestnih mer. Poleg tega se je medletna
stopnja rasti kreditov zasebnemu sektorju v
zadnjih mesecih Se okrepila, pri ¢emer se je
zadolzevanje gospodinjstev, zlasti najemanje
posojil za nakup stanovanj, in zadolzevanje
nefinanc¢nih druzb precej povecevalo. Hitra rast
koli¢ine denarja in kreditov v ¢asu, ko je obseg
likvidnost v euroobmocju ze velik, pomeni, da
je stabilnost cen v srednjerocnem in dolgo-
ro¢nejSem obdobju izpostavljena tveganjem.
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Ce povzamemo, medletna stopnja inflacije se
bo v letih 2006 in 2007 predvidoma $e naprej
gibala na visji ravni, ekonomska analiza pa
kaze, da bo stabilnost cen v srednjero¢nem
obdobju pod vplivom inflacijskih tveganj.
Navzkrizna primerjava rezultatov ekonomske
in denarne analize ob moc¢ni rasti koliCine
denarja in velikem obsegu likvidnosti potrjuje,
da prevladujejo tveganja inflacijskih pritiskov
na stabilnost cen. Prilagoditev obrestnih mer je
bila zato potrebna. S pravocasnim odzivanjem
Svet ECB omogoca, da ostanejo srednjerocna in
dolgoroc¢na inflacijska pricakovanjana ravni, ki
je skladna s stabilnostjo cen, ter tako Se naprej
prispevak trajni gospodarskirastiin ustvarjanju
delovnih mest. Svet ECB bo tudi v prihodnje
pozorno spremljal vsa gibanja znamenom, da se
tveganja za ohranitev stabilnosti cen ne
uresnicijo.

Na podroc¢ju fiskalnih politik nekatere drzave
sicer nacrtujejo, da bodo v obdobju programov
za stabilnost ohranile ali dosegle proracunsko
stanje, ki je blizu ravnovesja ali v presezku,
napredek pri doseganju vzdrznega javno-
finan¢nega stanja v celotnem euroobmocju paje
e vedno pocasen. Stevilne drzave $e naprej
porocajo o velikih neravnovesjih, v nekaterih
izmed njih pa prizadevanja za konsolidacijo
komaj dosegajo minimalne zahteve iz preno-
vljenega Pakta za stabilnost in rast, kljub temu
da se moznosti za nadaljnjo gospodarsko rast
izboljSujejo. Javnofinancni stroski staranja
prebivalstva hkrati mecejo senco na dolgo-
ro¢ne javnofinancne obete v vecini drzav
euroobmocja. Zato je nujno, da se drzave
odlo¢neje lotijo konsolidacije ter da na
podrocjih, kjer to potrebno, sprejmejo konkre-
tne in ucinkovite ukrepe. Prizadevanja za
konsolidacijo bodo uspesnejsa, ¢e so del
celovitega programa reform, ki drzave ustre-
zno pripravlja na dolgoroc¢ne javnofinancne
izzive. To bo povecalo kredibilnost preno-
vljenega Pakta za stabilnost in rast ter ustvarilo
zaupanje v javnofinan¢ni okvir, ki spodbuja
rast.

Sirse posledice staranja prebivalstva zahtevajo
pozornost tudi na drugih podro¢jih ekonomske



politike. Obsezne strukturne reforme na trgu
delaintrguproizvodovterustvarjanjeugodnega
in konkurenc¢nega okolja za podjetja so nujni za
spodbujanje potencialne rasti in dvig stopenj
zaposlenosti v Casu, ko se demografski u¢inki
uresnicujejo. Kljuéna prednostna naloga bi
morala biti dokon¢no oblikovanje notranjega
trga EU, ki obsega tudi trg storitev. Na strani
ponudbe delovne sile so reforme davkov in
socialnih prejemkov nujne za spodbujanje
delovne aktivnosti in motivacijo ljudi, da
ostanejo na trgu dela oziroma se vanj vkljucijo.
Na strani povprasevanja po delovni sili pa je
treba spodbujati prilagodljivost pla¢ in se
spopasti s togostjo trga dela. Za razvoj
¢loveskega kapitala je pomembno tudi boljse
izobrazevanje in usposabljanje. Na prihodnjem
zasedanju Evropskega sveta, ki bo 23. in 24.
marca 2006, bodo drzave ocenile napredek pri
izvajanju Lizbonske strategije po njenem
ponovnem zagonu lansko leto. Svet ECB zelo
podpira spodbude, ki sta jih za ozivitev procesa
reform sprejela Evropska komisija in Evropski
svet. Popolna in u¢inkovita uresnicitev potre-
bnih reform je klju¢na za dolgoro¢ni gospodar-
ski uspeh Evropske unije.
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GOSPODARSKA IN DENARNA
GIBANJA

| ZUNANJE OKOLJE
EUROOBMOC]A

Ob konculeta 2005 je bila svetovna gospodarskarast razmeroma visoka. Med vecjimi gospodarstvi
sejenaJaponskem okrepila, vZDA pa vsaj zacasno upocasnila. Vecina drzavje inflacijske pritiske
dokaj uspesno ohranjala pod nadzorom. Obeti za zunanje okolje in s tem za zunanje povprasevanje
euroobmocja so ostali ugodni. Visoki dobicki podjetij in ugodni pogoji financiranja bi skupaj s
strukturnimiizboljsavami bilanc stanja podjetij v mnogih drzavah tako morali zagotoviti zadostno
osnovo za visje zasebno investicijsko trosenje.

1.1 GIBANJAY SVETOYNEM GOSPODARSTVU Graf |

Cenovna gibanja v driavah clanicah
OECD

Svetovna gospodarska rast je ob koncu leta
2005 ostala razmeroma visoka. V zadnjem
éetrtletju se je stopnja rasti BDP obé&utno (medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

poveéala na Japonskem, v ZDA pa se je = cene zivljenjskih potrebscin (vse skupine)

~~~~~ cene zivljenjskih potrebs¢in (vse skupine
zmanjSala. NovejSi podatki o svetovni razen hrane in energije)
gospodarski aktivnosti v zacetku leta 2006 = = = cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
kazejo, da je gospodarska rast na svetovni ravni 60 L 60
ostala razmeroma trdna, verjetno pa se bo 50 .'"'_ o 50
okrepila tudi v ZDA. Inflacijski pritiski v ve¢ini o -AA"- N ,':' ) L) 0
drzav ostajajo razmeroma $ibki. Skupna ’ M}V\\_\/\\ E 0
inflacija po indeksu cen zivljenjskih potrebi¢in 30 PV.0 45 \Ce A LA P
se je ob koncu leta 2005 v mnogih drzavah ' P v\(f' 2 NW\
nekoliko zmanjiala, kar deloma odraza nizje = >° :' "-‘ L o 20
cene nafte. Zadrzave clanice OECD je medletna 10 |4 "‘ :' BrUA 1,0
inflacija po indeksu CPI s 3,3% v septembru e o2 &
padla na 2,7% decembru (glej graf 1). e ‘ ‘ ‘T"-. ‘ ‘ ‘ e

-1,0
Inflacija po indeksu CPI je za leto 2005 v celoti 19992000 20012002 2003 2004 2005

znaSala 2,7%, kar je le rahlo nad ravnjo leta ;. ogep.
2004 (2,5%). Inflacija po indeksu CPI, v katero

nista zajeta hrana in energija, je v letu 2005

ostala nespremenjena pri 1,9%.

IDRUZENE DRZAVE AMERIKE

Gospodarska rast se je zadnjem Cetrtletju leta 2005 v ZDA bistveno zmanjSala, vendar novejsi
podatki kazejo, da se je v zaCetku tega leta ponovno okrepila. Obsezno povecanje stopnje
zaposlenosti in padajoci trend Stevila prvih in ponovnih prosilcev nadomestila za brezposelnost
kazeta, da se razmere na trgu dela vztrajno izboljSujejo. Obseg zasebne potrosnje se je v zadnjem
cetrtletjuleta2005 obcutno zmanjsal, v januarju pase je ocitno ponovno nekoliko povecal. Nalozbe
zasebnega sektorja so ostale visoke, kot kaze nedavno obsezno povecanje narocil in dobav
investicijskega blaga ter $e vedno zelo ugodna poslovna klima.

Skupna medletna inflacija se je zaradi vi§jih cen energije v januarju 2006 povecala na 4,0%,
medtem ko se je inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in brez energije in hrane rahlo zmanjsala na
2,1%. Obeti za gospodarsko aktivnost ostajajo ugodni, saj bodo boljsi pogoji zaposlovanja
predvidoma podpirali troSenje gospodinjstev. Podobno bodo nalozbe zasebnega sektorja zaradi
visoke donosnosti podjetji in Se vedno obseznega skupnega povprasevanja predvidoma ostale
visoke. Kljub temu so Se vedno prisotna negativna tveganja za rast BDP, ki so se verjetno dodatno
zaostrila zaradi decembrskega dodatnega povecanja zunanjega primanjkljaja. Dolgoro¢na
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inflacijska pri¢akovanja oc¢itno ostajajo trdno | (Gl A ENEER L ETERAERE T P AT
zasidrana, &eprav povedevanje izkoris€enosti gospodarstvih
zmogljivosti in vi§je cene energije Se naprej

predstavljajotveganjezarastcen. Poprojekcijah —— IO === Japonska
osrednjih tendenc, objavljenih v polletnem #DA AT LSS
porocilu o denarni politiki ameriske centralne Gospodarska rast"
banke Federal Reserve, bo realna rast BDP v (medcetrtletne spremembe v odstotkih; ¢etrtletni podatki)
letu 2006 priblizno na ravni 3,5%, v letu 2007 2,5 2,5
pa med 3% in 3,5%. 2,0
L
JAPONSKA PN 12
Na Japonskem se je gospodarska rast nedavno A “\ "y ’
okrepila, deflacija cen Zivljenjskih potreb§¢in i~ ,/'L"A.‘\VS)/% 0.5
pa se je Se naprej zmanjSevala. Po predhodnih ‘\.'., '.,~ — 0,0
ocenah je realni BDP v cetrtem cetrtletju 2005 ! 05
belezilhitrorast,sajsejevprimerjavisprejsnjim o
Cetrtletjem povecal za 1,4%. Hitra rast je bila '
prisotna v mnogih sektorjih domacega zase- 1% 5553000 * 2001 " 2002 “2003 2004 “2005 ~ "
bnegapovprasevanja in v neto menjavi, medtem Stopnje inflacije?
kojavni sektorni prispeval krastiBDP. Zasebna (cene zivljenskih potrebs¢in; medletne spremembe v odstotkih;
potro$nja in investicije so utrdile svojo vlogo Ciesetningcaki)
glavnega gonila sedanjega gospodarskega 3 . >
okrevanja, ki ga dodatno spodbuja tudi ponovno 4 " 4
nara$¢anje izvoza. Afuagia .

vec kot vletu2004 (2,3%)in v letu2003 (1,8%). N '../ w'.YN_/“' ki
To pomeni, da je v letu 2005 japonsko Y, A WV V\VAN ; 1

gospodarstvo ze tretje leto zapored raslo nad
potencialno  stopnjo rasti. Obeti glede g
. . . . . . A4

gospodarskih gibanj v prihodnosti so ugodni, . RN ARSI <

. . - ’ T h
saj bodo gospodarsko rast predvidoma G
spodbujali pozitivni u¢inki preteklih struktu-
rnih prilagoditev na trgu dela ter v podjetniSkem
in band ktoriu. dodat tudi Viri: nacionalni podatki, BIS, Eurostat in izra¢uni ECB.
In bancnem sektorju, dodatno pa tudi ponovno 1) Podatki Eurostata se uporabljajo za euroobmocje in za
naragéajoéa regionalna menjava. Zdrpieno_kraljestyo; za ZDA in Japonsko se upprabljajo

nacionalni podatki. Podatki o BDP so desezonirani.

2) HICP za euroobmo¢je in za Zdruzeno kraljestvo; indeks
CPI ZDA in Japonsko.

3 o= A o . 3
V letu 2005 je realni BDP zrasel za 2,8%, kar je ) s SN /\.J\’,-,,‘ dl 5
M
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Na podroc¢ju cenovnih gibanj je medletna
stopnjarastiindeksa cen zivljenjskih potrebscin
brez sveze hrane v decembru drugi mesec zapored ostala rahlo nad ni¢lo (+0,1%). V istem obdobju
se je skupni indeks cen zivljenjskih potreb§¢in minimalno zmanjsal (-0,1%). Nasprotno se je
medletna stopnja rasti cen pri proizvajalcih, merjena z indeksom cen za domace podjetnisko blago,
zaradi vi$jih cen primarnih in industrijskih surovin januarja 2006 Se povecala na 2,7%.

Japonska centralna banka Bank of Japan je 9. februarja 2006 sklenila, da bo ciljno obrestno mero
za saldo tekocega racuna placilne bilance ohranila nespremenjeno na ravni priblizno 30 do 35
bilijjonov JPY. Obenem je ponovno potrdila, da v primerih, ko je povprasevanje po likvidnosti
zaradi tehni¢nih dejavnikov izjemno Sibko, lahko odobri, da bilanca pade pod nizji prag ciljne
obrestne mere.
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IDRUZENO KRALJESTVO

V Zdruzenem kraljestvu je v zadnjem Cetrtletju leta 2005 oCitno prislo do manjSega gospodarskega
okrevanja. Po predhodnih ocenah se je BDP v primerjavi s prej$njim Cetrtletjem povecal za 0,6%,
k ¢emur je najvec prispevala zasebna potrosnja. Investicije so se zmanjsale, rast uvoza pa se je
upocasnila. Zaradi vztrajnega naras¢anja izvoza je bil prispevek neto izvoza k BDP pozitiven.
Pogoji na trgu dela so se v zadnjem obdobju nekoliko poslabsali, saj se je stopnja nezaposlenosti
nekoliko povecala, rast povpre¢nih plac (brez bonusov) pa upocasnila.

Gospodarsko okrevanje bo v prvi polovici leta 2006 verjetno napredovalo nekoliko pocasneje,
kljub temu pa bo skupna rast BDP v letu 2006 po pric¢akovanjih vi§ja kot v letu 2005. Januarja 2006
je bila medletna inflacija po indeksu HICP 1,9%, kar je enako kot v decembru 2005. Cene prevoza
so se sicer mo¢no povecale, zato pa so se vse ostale komponente indeksa HICP zmanjSale. Po
indeksu Halifax so cene stanovanjskih nepremic¢nin v januarju medmesecno padle za 0,4%, zato se
je indeks na medletni ravni povecal za 5,1%. V decembru 2005 se je bistveno povecalo Stevilo
odobrenih stanovanjskih posojil.

DRUGE EVROPSKE DRZAVE

V veéini drzav ¢lanic EU izven euroobmodja je bila proti koncu leta 2005 gospodarska rast hitrejsa
ali pa je ostala na visoki ravni. Obenem je inflacija po indeksu HICP zaradi $ibkejsih pritiskov cen
energije nekoliko upadla. Na gibanje indeksa HICP so v januarju 2006 vplivale spremembe
nadzorovanih cen v ve¢ drzavah EU.

Na Danskem in Svedskem kratkoro¢ni kazalniki kaZejo, da so po vi§ji rasti BDP v tretjem &etrtletju
gospodarske razmere v Cetrtem cetrtletju 2005 ostale ugodne. V obeh drzavah k ozivljanju
gospodarske aktivnosti oc¢itno prispevajo tako domaci kot zunanji dejavniki. Inflacija po indeksu
HICP se je v januarju na Svedskem in Danskem nekoliko zmanjsala (na 2,0% oz. 1,1%). Glavni
vzroki pocasnejse rasti cen so mocna konkurenca v trgovini na drobno, zmerna placna gibanja in
visoka rast produktivnosti.

V drzavah, ki so se EU pridruzile v letu 2004, gospodarske razmere na splosno ostajajo izjemno
ugodne, saj gospodarsko rast mo¢no spodbuja tako domace povprasevanje kot tudi neto izvoz. V
nekaterih srednjeevropskih drzavah je bila gospodarska aktivnost zelo intenzivna, kar Se zlasti velja
za Slovasko, kjer je realni BDP na medletni ravni v Cetrtem Cetrtletju dosegel 7,5% rast. Zelo zivahna
je gospodarska aktivnost ostala tudi v baltskih drzavah. Inflacija po indeksu HICP je bila zaradi
intenzivnega domacega povprasevanja in rasti cen energije v teh drzavah razmeroma visoka.

NEDAVNA GIBANJA INFLACIJEV NOVIH DRZAVAH CLANICAH EU IN VPLIV
SIRITVE EU NA INFLACI)O

Ta okvir na kratko predstavlja dejavnike nedavnih gibanj inflacije v novih drzavah ¢lanicah
EU. Pred vstopom v EU se je inflacija v teh drzavah obcutno zmanjsala. V letu 2003 je tehtana
povpreéna inflacija po indeksu HICP v teh drzavah dosegla najnizjo raven 1,9%, medtem ko
je bila inflacija v euroobmocéju 2,1% (glej tabelo). V prvi polovici leta 2004 so se ob vstopu v
EU inflacijski pritiski zelo hitro okrepili, tako da je inflacija v tretjem Cetrtletju 2004 dosegla
4,8%. Sredi leta 2004 se je v vecini drzav sicer zacela ponovno znizevati, deloma zaradi
baznih u¢inkov na medletno stopnjo inflacije, ko je inflacijski uc¢inek vstopa v EU popustil,
in se v Cetrtem Cetrtletju 2005 kon¢no ustalila na povprec¢ni medletni ravni 2,2%.
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Inflacija po indeksu HICP v novih drzavah ¢lanicah

(mesecni podatki, medletne spremembe v %, 2001-05)

‘ 2001 2002 2003 2004 2005‘ 2004 2004 2004 2004‘ 2005 2005 2005 2005

\ I 11 111 1V | I 11 11 v
Ceska 45 14 01 26 1,6 21 24 30 27 14 12 16 22
Estonija 56 36 14 30 41 06 32 39 44 45 36 43 40
Ciper 20 28 40 19 20 10 12 25 28 25 21 17 19
Latvija 25 20 29 62 69 43 58 74 12 67 67 67 15
Litva 16 03 -1 12 27 -1 05 23 30 31 24 22 30
Madzarska 91 52 47 68 35 68 74 70 59 35 36 35 32
Malta 25 26 19 27 25 25 33 30 22 23 22 21 36
Poljska 5319 07 36 22 18 34 47 45 36 22 17 12
Slovenija 86 75 57 37 25 37 38 36 35 28 22 23 26
Slovaska 72 35 84 75 28 82 81 74 62 28 26 22 37
EU-10 tehtano povpretje 57 26 19 41 25 30 40 48 45 32 24 22 22
EU-10 netehtano povprecje 49 31 29 39 31 30 39 45 42 33 29 28 33
EU-10 standardni odklon 27 20 29 22 15 28 25 20 17 15 15 16 17
Euroobmogje 24 23 21 21 22 17 23 23 23 20 20 23 23

ECB

Vir: Eurostat.

Vseeno so med drzavami v zadnjih treh letih obstajale velike razlike v inflacijskih gibanjih.
Nekatere drzave, ki so imele v letu 2003 razmeroma visoko stopnjo inflacije, tj. Ciper,
Madzarska, Slovenija in Slovaska, so do konca leta 2005 inflacijo uspele obcutno znizati.
V drugih, npr. na Ceskem, Malti in Poljskem, ki so leto 2003 za&ele z nizko stopnjo, se je v
letu 2004 inflacija ponovno okrepila, v teku leta 2005 pa postopno padla na zmerno raven.
V baltskih drzavah se je inflacija z razmeroma nizke, v Litvi celo negativne ravni v letu
2004 obcutno povecala in v letu 2005 kot celoti Se naprej narascala. Na splosno je inflacija
v novih drzavah ¢lanicah razmeroma volatilna, kar je med drugim posledica velikega deleza
hrane v kosarici dobrin za indeks HICP, visoke stopnje odvisnosti od nafte in dokaj pogostih
prilagoditev posrednih davkov in nadzorovanih cen.

Na nedavna inflacijska gibanja v novih drzavah ¢lanicah vplivajo predvsem trije dejavniki:
vstop v EU, hitra rast mednarodnih cen nafte in cikli¢na gibanja. Vstop v EU je v nekaterih
drzavah terjal dvig ve¢ posrednih davkov in nadzorovanih cen zaradi uskladitve z zahtevami
enotnega trga. Pred izvedbo teh uskladitev se je povecalo povprasevanje po vrsti izdelkov,
ki je povzrocilo dodatno rast cen. Poleg tega so se v prvi polovici leta 2004 v novih drzavah
¢lanicah moc¢no povecale cene hrane (glej graf). Cene hrane so se povecale predvsem zato,
ker so z majem 2005 te drzave zacele sodelovati v skupni kmetijski politiki. K vi§jim cenam
je prispevala tudi odprava preostalih trgovinskih ovir, saj se je zaradi nizjih cen Stevilnih
prehrambenih izdelkov v teh drzavah povecalo povprasevanju po izvozu hrane v druge drzave
¢lanice EU.

Poleg tega je hitra rast cen nafte od sredine leta 2003 povzrocila pritiske na rast inflacije v
novih drzavah c¢lanicah, saj je delez energijskih komponent v kosarici indeksa HICP v teh
drzavah razmeroma visok (v povprecju 14,7% v letu 2005 v primerjavi z 8,5% v euroobmocju).
Vseeno se je uCinek cen nafte na inflacijo novih ¢lanic od drzave do drzave moc¢no razlikoval,
deloma zaradi razlik v vzorcih potro$nje in energijski intenzivnosti proizvodnje, deloma pa
tudi zaradi dolgoro¢nih pogodb za dobavo energije v nekaterih drzavah. Prenos vi§jih cen
energije na inflacijo po indeksu HICP so v nekaterih drzavah blazile nizje troSarine in cenovna
politika regulativnih organov, ki dolo€ajo cene energije za potrosnike (elektrika, plin).
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Inflacija po skupnem indeksu HICP in nekateri podindeksi v novih driavah ¢lanicah

(mese¢ni podatki; letni %)

== HICP - skupaj F— HICP - skupaj
""" HICP - storitve creee HICP — hrana in pijaca
= = = HICP - proizvedeno blago razen energije ===  HICP - energija

: : : : h 4 : : : :
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Vir: Eurostat in izracuni ECB

Vsi indeksi so tehtani. Tehtani podagregati HICP za storitve, industrijsko blago brez energije in energijo so zaradi omejene
dostopnosti prikazani samo za obdobje od januarja 2002 napre;j.

Pomembno vlogo v gibanju inflacije v novih drzavah ¢lanicah so v zadnjih letih imela tudi
cikli¢na gibanja. Hitra rast povpraSevanja, zmanjSevanje negativne proizvodne vrzeli in
hitrej$a rast plac¢ so v ve¢ drzavah krepili inflacijske pritiske.

Vse te pritiske na rast inflacije so deloma nevtralizirali u¢inki nizjih cen na nekaterih
podro¢jih. Ti so bili povezani predvsem z vecjo uvozno konkurenco industrijskega blaga
(npr. oblacil in gospodinjskih pripomockov) in regulativnih reform v omreznih industrijah,
kot so telekomunikacije, ki so deloma tudi povezane z vstopom v EU. V nekaterih drzavah
(Ceska, Madzarska, Poljska in Slovaska) je inflacijske pritiske ublazila tudi apreciacija valut
teh drzav do eura.

Gledano v celoti so cenovni uc¢inki vstopa v EU v povezavi z mo¢nim povecanjem medna-
rodnih cen energije v letu 2004 povzrocili obéutno povecanje inflacije v ve¢ini novih drzav
¢lanic. Dogajanja v letu 2005 so pokazala, da je ve¢ drzav uspelo prepreéiti ali omiliti
drugotne uc¢inke teh inflacijskih Sokov. Vseeno morajo tiste drzave, v katerih je inflacija v
letu 2005 ostala visoka ali celo narascala, ostati previdne, Ce se Zelijo izogniti dolgotrajnemu
obdobju inflacijskih pritiskov.

V treh najveéjih srednjeevropskih gospodarstvih (Poljska, Ceska in MadzZarska) se je v zadnjem
cetrtletju leta 2005 nadaljevala visoka rast proizvodnje. V vseh treh je industrijska proizvodnja e
naprej hitro narascala, predvsem zaradi mocne podpore izvoza. Okrepila se je tudi rast trgovine na
drobno, kar kaze, da je zasebna potrosnja ostala visoka. Inflacijska gibanja v treh najvecjih
srednjeevropskih drzavah so bila v januarju razliéna. Medtem ko se je na Ceskem inflacija po
indeksu HICP povecala na 2,4%, je na Poljskem ostala razmeroma stabilna pri 0,9%, na Madzar-
skem pa je padla na 2,5%. Na januarsko inflacijo so v ve¢ drzavah oéitno vplivale spremembe
nadzorovanih cen in posrednih davkov. Tako je na Madzarskem inflacija po indeksu HICP padla
predvsem zaradiznizanjanajvisje stopnje davkanadodano vrednost (s 25%na20%). Tasprememba
je vec kot izravnala u¢inek nadpovprecne podrazitve hrane.

Pri evropskih drzavah izven EU se je gospodarska rast v Svici v drugi polovici leta 2005 okrepila.
Izvozjeostalglavno gonilorasti,vendarsezdi,dase postopnoizboljSujetudidomacepovprasevanje.
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Nedavni anketni podatki potrjujejo, da se gospodarske razmere v tej drzavi Se izboljsujejo.
Medletna inflacija se je z decembrske ravni 1,0% okrepila v januarju na 1,3%.

V Rusiji se je rast BDP v tretjem Cetrtletju leta 2005 na medletni ravni poveéala na 7%. Ceprav
gospodarsko aktivnost §e naprej podpirajo visoke cene nafte, na hitro gospodarsko rast vedno
mocneje vpliva domace povprasevanje, postopno nara$¢anje investicij in vse zivahnejsi storitveni
sektor. Industrijska proizvodnja se je v januarju medletno povecala za 4,4%. Inflacija se sicer
postopno zmanjSuje, vseeno pa je ostala visoka (januarja na medletni ravni 10,7%).

RASTOCA AZIJSKA GOSPODARSTVA

V rastocih azijskih gospodarstvih se je hitra gospodarska rast v zacetku leta 2006 nadaljevala.
Kljub visokim cenam nafte in zaostrovanju denarne politike v skoraj vseh vecjih gospodarstvih
razen Kitajske se je hitra rast domacega povprasevanja v ve¢ drzavah v regiji Se nadalje okrepila.
Inflacijski pritiski so bili zadnje mesece v rastocih azijskih gospodarstvih dokaj zmerni, v vec
gospodarstvih jugovzhodne Azije pa bo Sele v prihodnje potekel celoten prenos lanskoletnega
zmanjS$anja subvencij za goriva.

Na Kitajskem je gospodarska rast ostala zelo hitra. Izvoz je v zadnjem cetrtletju leta 2005 sicer
izgubil zagon, tako da se je prispevek neto menjave v BDP zmanjsal, zato pa se je okrepilo domace
povprasevanje. Ob upostevanju nedavnih popravkov v podatkih za BDP Kitajske (glej okvir 2), je
rast BDP v Cetrtem Cetrtletju 2005 na letni ravni po predhodnih ocenah znasala 9,9%, kar je
priblizno enako kot v prej$njem cetrtletju. Letna inflacija po indeksu cen zivljenjskih potrebscin
se je januarja nekoliko povecala in dosegla raven 1,9%. V decembru je bila inflacija 1,6%.
Inflacijski pritiski so $e vedno §ibki, k ¢emur najvec prispeva narasc¢anje preseznih zmogljivosti
v ve¢ gospodarskih panogah, npr. v jeklarski in avtomobilski industriji. Pretirano investiranje v
teh dejavnostih predstavlja morebitno tveganje za gospodarsko rast. V Juzni Koreji se je rast BDP
na medletni ravni s 4,5% v tretjem cetrtletju 2005 okrepila na 5,2% v Cetrtem Cetrtletju.

Gospodarski obeti za rastoCa azijska gospodarstva torej ostajajo ugodni, k ¢emur bistveno
prispeva rasto¢e domace povprasevanje in na splosno ugodni obeti za rast menjave s tujino. Hitra
gospodarska rast na Kitajskem bo po pri¢akovanjih spodbujala izvoz in gospodarsko aktivnost v
regiji, glavno tveganje pa $e naprej predstavljajo visoke cene nafte.

LATINSKA AMERIKA

V Latinski Ameriki najnovejsi kazalniki kazejo, da gospodarska aktivnost v Braziliji in Mehiki
dobiva zagon, tudi ob podpori bolj ohlapne denarne politike v zadnjih mesecih, medtem ko v
Argentini rast ostaja zivahna. V Braziliji se je industrijska proizvodnja v decembru 2005 v
primerjavi z enakim obdobjem lani povecala na 3,2%. Medletna inflacija je bila januarja 2006 na
ravni 5,7%, kar je priblizno enako kot v decembru 2005. V Mehiki se je industrijska proizvodnja
decembra v primerjavi z enakim obdobjem lani povecala za 2,7%. Ceprav je ta obseg pri dnu trznih
pricakovanj, drugi kratkoro¢ni kazalniki (npr. za menjalni sektor) kazejo, da so obeti v bliznji
prihodnosti ugodni. Januarja 2006 se je medletna inflacija povecala na 3,9%, s 3,3% v decembru,
osnovna inflacija pa se je nekoliko zmanjsala. V Argentini je industrijska proizvodnja ostala trdna
in decembra na medletni ravni dosegla 7,9% rast. Vseeno so inflacijski pritiski ostali, tako da je
indeks cen zivljenjskih potrebs¢in v januarju 2006 zrasel za 12,3% v primerjavi z enakim
obdobjem lani. Gospodarski obeti za regijo kot celoto v bliznji prihodnosti tako ostajajo dobri, k
c¢emur najve¢ prispevajo Se vedno ugodni zunanji pogoji ter pricakovano okrevanje domacega
povprasevanja v Braziliji in Mehiki.
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SPREMEMBA NACIONALNIH RACUNOV KITAJSKE

Kitajski statisti¢ni urad je nedavno objavil spremenjene podatke iz nacionalnih radunov,
pripravljene po zakljuc¢ku gospodarskega popisa za leto 2004, ki je prva celovita gospodarska
raziskava na nacionalni ravni. Z novimi podatki je bil BDP za leto 2004 popravljen navzgor
za skoraj 17%, za povprecno 0,5 odstotne tocke na leto pa so vi§ji tudi pretekli podatki o
medletni realni rasti BDP za obdobje od leta 1993 napre;j.

Spremembe so bile uvedene skoraj izklju¢no zaradi meritev kitajskega storitvenega sektorja,
ki je po zdajsnjih ocenah za skoraj 50% vecji, kot je veljalo doslej. Po novih podatkih je
storitveni sektor v letu 2004 predstavljal 40,7% BDP Kitajske, po prej$njih ocenah pa zgol]
31,9%. Obenem se je delez predelovalnega sektorja zmanjsal s 53% na priblizno 46% (glej
tabelo).

Medtem ko so bili doslej objavljeni podatki usmerjeni zgolj na proizvodno stran BDP, se
pricakuje, da bo vecina sprememb na odhodkovni strani veljala za potrosnjo, s ¢imer se bo
zmanj$ala stopnja investiranja in var¢evanja Kitajske.

Glede na revidirane p(?datlfe.in predhodne
ocene BDP za leto 2005 je Kitajska po trznem
(Delezi BDP v odstotkih v letu 2004) menjalnem tecaju postala cCetrto najvecje
Stari Popravljeni | Razlika gospodarstvo na svetu. To je skladno z
podatki | podatki drugimi kazalniki velikosti gospodarstva,
LSRR 52 Lt 21 kot je menjava, kjer je Kitajska Ze tretja na
desavnon n 29 a2 w7 Ve
gradbenistvo
Storitve 31,9 40,7 8.8 Gledano v celoti novi statistiéni podatki

kazejo, da je kitajsko gospodarstvo vecje in
strukturno bolj uravnotezeno, kot je veljalo
doslej. Ker podatki o menjavi po pricakovanjih ne bodo spremenjeni, se bo prispevek neto
menjave k gospodarski rasti zmanjsal, kar bi pomenilo, da je kitajsko gospodarstvo manj
odvisno od zunanjega povprasevanja kot gonila rasti.

Vir: National Burean of Statistic of China.

Zaradi vecjega pomena domacega povprasevanja v spremenjenih podatkih, je ve¢ opazoval-
cev svoje projekcije rasti za leto 2006 popravilo navzgor v povprecju za 0,5 odstotne tocke
na priblizno 9%. Vseeno pa sprememba podatkov ne spreminja mednarodnega polozaja
Kitajske kot drzave z visokim presezkom tekocega racuna in veliko investicijsko-varcevalno
vrzeljo.
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1.2 TRGI PRIMARNIH SUROVIN

Cene nafte so v zadnjih mesecih moéno nihale.
V decembru in januarju so ponovno strmo
narasle, tako da se je cena surove nafte Brent
konec januarja priblizala rekordni vrednosti iz
septembra 2005. K temu sta najvec¢ prispevala
nadaljnje zaostrovanje razmer na naftnem trgu
in slabse geopoliti¢no okolje. Po ve¢mesecnem
narascanju naftnih rezerv se je zaradi motenj v
ponudbi, kisojihpovzrocile viemenske razmere
in logisticne tezave, januarja svetovna
proizvodnja nafte v januarju zmanjsala za 0,5
milijonovsodckovnadan. Obenem Mednarodna
agencijazaenergijo pricakuje, dasebosvetovno
povprasevanje po nafti v prihodnjem obdobju
okrepilo z razmeroma nizke ravni v Cetrtem
Cetrtletju leta 2005.

Cene nafte so v februarju, predvsem zaradi
naras¢anja ameriskih rezerv, sicer nekoliko
padle. Kljub temu so bile 1. marca na ravni
61,3 USD za sod, kar je 5% ve¢ kot v zacetku
tega leta.

Graf 3 Glavna gibanja na trgih

primarnih surovin

= surova nafta Brent
(USD/sodéek; lestvica na levi strani)
«seso druge primarne surovine razen energije
(USD; indeks: 2000 = 100; lestvica na desni strani)

75 165
70 4 160
S
65 \(V M| 155
60 |+ ‘ Mo 150
55 [-AJE3 - \ 145
I AR P
50 W M RAIRTIE 140
¥ :
45 135
40 L ; ! ! 130
1l it v I
2005 2006

Vira: Bloomberg in HWWA.

Geopoliticno okolje ostaja pomemben dejavnik pri oblikovanju cen nafte, ki je verjetno omejil
nedavno znizanje cen, saj trzni udelezenci ostajajo negotovi glede varnosti zalog nafte v prihod-
nosti. Kot kaze implicitna distribucija opcijskih pogodb za nakup nafte, kije znpr. 90% intervalom
zaupanja v decembru 2006 segala od priblizno 40 USD do 90 USD, je negotovost glede

kratkoro¢nih cen nafte $e vedno precejsnja.

V zadnjih mesecih so se obcutno povecale tudi cene primarnih surovin brez energije, saj so se
povecale tako cene industrijskih surovin kot tudi cene hrane. Cene primarnih surovin brez
energentov, izrazene v ameriskih dolarjih, so bile februarja tako za priblizno 13% visje kot v

enakem obdobju pred enim letom.
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1.3 OBETI ZA ZUNANJE OKOLJE

Obeti za zunanje okolje in s tem za zunanje povprasevanje euroobmocja ostajajo ugodni. Visoki
dobicki podjetij in ugodni pogoji financiranja bi skupaj s strukturnimi izboljSavami bilanc stanja
podjetij v mnogih drzavah morali zagotoviti zadostno podporo predvsem za investicijsko troSenje
podjetij. V skladu s to oceno se je 6 mese¢na stopnja rasti zbirnega vodilnega kazalca OECD v
decembru ze osmic¢ zapored povecala. Povecanje je Se posebej izrazito v severnoameriskih drzavah
(ZDA, Kanada in Mehika). Ceprav so se cene nafte v februarju znizale, §e vedno ostajajo glavni
virtveganj za svetovno gospodarstvo. Pomembno tveganje predstavljajo tudi vztrajna gospodarska
neravnovesja na svetovni ravni.
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2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA

Denarna rast se je v zadnjem cetrtletju leta 2005 rahlo umirila, vendar je kljub temu ostala na
visokiravniin se januarja 2006 Se nekoliko okrepila. Od sredine leta 2004 je nizka raven obrestnih
mer glavna gonilna sila denarnih gibanj, kar se na strani sestavin bilance stanja MFI odraza v
dinamiki najlikvidnejsih instrumentov M3, vsebovanih v M1, na strani protipostavk pa v nadaljnji
krepitvi rasti posojil zasebnemu sektorju. Isto¢asno so bili znaki ponovnega preusmerjanja
preteklih prerazporeditev portfeljev, ki jih je bilo mogoce prvic opaziti oktobra, prisotni skozi vse
zadnje Cetrtletje leta 2005 in, cetudi skromneje, januarja 2006. Na splosno denarni podatki Se
naprej kazejo tveganja za srednjerocno in dolgorocno stabilnost cen zaradi pritiskov navzgor.

2.1 DENAR IN POSOJILA MFI

SIRSI DENARNI AGREGAT M3

V zadnjih mesecih se je denarna rast nekoliko umirila, vendar je bila kljub temu $e naprej visoka.
V zadnjem cCetrtletju leta 2005 se je letna stopnja rasti M3 zmanjsala na 7,8% glede na 8,0% v
Cetrtletju pred tem. Vendar zadnja gibanja v januarju 2006 kazejo, da se je letna stopnja rasti
povecalana7,6% gledena 7,3%, kolikor je znasala decembra 2005, kar pomeni, da je pri umirjanju,
ki ga je bilo mogoce opaziti v zadnjem Cetrtletju, pri§lo do dolo¢enega preobrata. Tri mese¢na
drsecasredina letne rasti M3 v obdobju od novembra 2005 do januarja 2006 je bila 7,6% za obdobje
od oktobra do decembra 2005 (glej graf 4).

Graf 4 Rast M3 in referencna vrednost Graf 5 M3 in M3, popravljen glede na

ocenjeni vpliv prerazporeditev
portfeljev
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Prevladujoca nizka raven obrestnih mer, ki pomeni nizke oportunitetne stroske drzanja denarja,
Se naprej ostaja glavno gonilo denarne dinamike. V prid temu stalis¢u govori dejstvo, da je
prispevek k letni stopnji rasti M3, ki izhaja iz rasti njegovih najlikvidnejsih sestavin, vkljucenih
v 0zji denarni agregat M1, Se naprej zelo velik. To potrjuje tudi vztrajna krepitev rasti posojil
zasebnemu sektorju.

Istocasno so bili znaki ponovnega preusmerjanja preteklih prerazporeditev portfeljev, ki jih je
bilo mogoce prvi¢ opaziti oktobra, prisotni skozi vse zadnje Cetrtletje leta 2005 in, ¢etudi skro-
mneje, januarja 2006. Tak$no preusmerjanje praviloma zavira objavljeno rast M3 in lahko oslabi
stopnjo denarne ekspanzije, na kateri temelji. (Zadnja gibanja v zvezi s koli¢insko opredelitvijo
vpliva prerazporeditev portfeljev na denarno maso so predstavljena v okviru 3). To je razvidno iz
stopnje rasti merila M3, popravljenega glede na ocenjeni vpliv prerazporeditev portfeljev, ki zdaj
presega letno stopnjo rasti uradnega M3 (glej graf 5). Pri tem pa je treba omeniti, da je glede na
negotovosti, ki neizogibno obkrozajo ocenjevanje obsega prerazporeditev portfeljev, pri
razlaganju tega popravljenega merila potrebna previdnost.

GLAVNE SESTAVINE M3

Letna stopnja rasti M1 je bila Se naprej mocna in je bila 10,2% januarja 2006, potem ko je v
zadnjem in tretjem Cetrtletju leta 2005 v povpreéju znasala 10,9% oziroma 11,2% (glej tabelo 1).
Zato je bil M1 $e naprej glavni vir rasti M3 in je januarja k njegovi 7,6% letni stopnji rasti prispeval
4,7 odstotne tocke (glej graf 6).

Januarska umiritev letne stopnje rasti M1 je odraz rahlega upada letne stopnje rasti obeh njegovih
sestavin. Letna stopnja rasti gotovine v obtoku se je januarja zmanjsala na 13,6%, potem ko je v
zadnjem cetrtletju v povprecju znasala 14,8%, v tretjem Cetrtletju pa 16,0%. Prav tako je upadlo
povprasevanje po depozitih ¢ez noc, saj se je njihova letna stopnja rasti januarja spustila na 9,6%
glede na 10,2% v zadnjem in 10,4% v tretjem Cetrtletju leta 2005.

PONOVNO PREUSMERJANJE PRERAZPOREDITEV PORTFELJEV V CETRTEM
CETRTLETJU 2005

Denarna rast in inflacija kazeta obCutno kratkorocno nestanovitnost zaradi idiosinkrati¢nih
Sokov. Taksni kratkoro¢ni ucinki lahko zameglijo znamenja, ki jih je mogoce razbrati iz
stopnje denarne ekspanzije in nakazujejo tveganja za prihodnjo stabilnost cen. Pri izvajanju
temeljite denarne analize za podporo odlo¢itvam monetarne politike je torej treba uporabiti
institucionalno analizo in statisti¢ne tehnike za prepoznavanje redkih ali osnovnih trendov
v denarni masi, ki jih je mogoce uporabiti za napovedovanje inflacijskih pritiskov v
srednjero¢nem in dolgoro¢nem obdobju.

Prakti¢ni primer tega Sirokega pristopa k denarni analizi v ECB sta prepoznavanje in
ocenjevanje ucinka izrednih prerazporeditev portfeljev v denarna sredstva ali iz njih na
dinamiko M3. V tem okvirju so predstavljeni klju¢ni elementi analize za prepoznavanje in
koli¢insko opredelitev teh prerazporeditev portfeljev v smislu ocene nedavnih gibanj."

1) Glej okvir z naslovom ,,Estimating the size of portfolio shifts from equity into money”, Monthly Bulletin, maj 2003 in okvir z
naslovom ,,Approaches to identifying and estimating portfolio shifts into and out of M3”, Monthly Bulletin, januar 2005.
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Prerazporeditve portfeljev in normalizacija vedenja glede oblikovanja portfeljev

V obdobju povecane gospodarske in finan¢ne negotovosti od leta 2001 do sredine leta 2003
denarne dinamike ni bilo mogoce preprosto razloziti na podlagi gibanj v tradicionalnih
determinantah povprasevanja po denarju, kot so cene, dohodek in obrestne mere. Videti
je, da je bila mocna rast M3 v tem obdobju rezultat obseznih prerazporeditev portfeljev iz
delnic v denar, kar je odrazalo mo¢no zanimanje rezidentov euroobmocja za varna in likvidna
sredstva, s katerimi so Zeleli zavarovati svoje finanéno premozenje pred nestanovitnostjo
trga. Prepoznavanje in zlasti koli¢insko opredelitev teh izrednih prerazporeditev portfeljev
v denar je otezevalo pomanjkanje neposredno belezenih podatkov o njihovem obsegu.

Ko se je od sredine leta 2003 do zacetka 2004 gospodarska negotovost zmanjsSala, so se ta
preusmerjanja prerazporeditev portfeljev nadaljevala, ¢eprav zelo pocasi. Ko se je vedenje
glede oblikovanja portfeljev normaliziralo, se je tok novih nalozb ¢edalje bolj usmerjal v bolj
tvegana daljnorocnejsa sredstva, in ne ve¢ v denar. Od sredine leta 2004 do zadnjih mesecev
je videti, da se je ta proces v celoti koncal.

Nedavni podatki, ki kaZejo, da se prerazporeditve portfeljev ponovno preusmerjajo

V zadnjem ¢asu je mogoce opaziti znake ponovnega preusmerjanja preteklih prerazporeditev
portfeljev. Zlasti zelo umirjeno povprasevanje po delezih in enotah skladov denarnega
trga (ki je v letu do decembra 2005 upadlo na letni osnovi) in mo¢no povprasevanje po
dolgoro¢nejsih financnih obveznostih MFI kazeta na preusmeritev z denarnih sredstev v
bolj tvegane daljnoro¢nejse instrumente, denominirane v eurih. Prav tako tudi odlivi €istih
terjatev do tujine sektorja MFI od avgusta 2005 kazejo, da del rezidentov euroobmocja
ponovno kaze vecji interes za tuje vrednostne papirje kot za domaci denar. Obe gibanji sta v
skladu s ponovnim preusmerjanjem preteklih prerazporeditev portfeljev v denar.

V preteklosti so mesecne ocene Cistih nakupov nedenarnih vrednostnih papirjev denarnega
sektorja od MFI in nerezidentov zagotavljale pokazatelj obsega prerazporeditev portfeljev (glej
graf A, opozarjamo, da je ena lestvica v grafu obrnjena). Ko pride do prerazporeditve portfeljev
v denar, se pri¢akuje, da bodo nakupi nedenarnih vrednostnih papirjev upadli, denarna imetja pa
se bodo povecala za priblizno enak znesek. V resnici se je to zgodilo v letu 2001 in v zacetku
leta 2003, tj. v dveh obdobjih, za kateri so znacilne obsezne prerazporeditve portfeljev. Podobno
se je v obdobju od sredine 2003 do sredine 2004 Stevilo pooblastil za nakupe nedenarnih
vrednostnih papirjev povecalo, denarna rast pa je postopoma upadla, kar dokazuje pocasno
ponovno preusmerjanje prerazporeditev portfeljev. V zadnjem Casu, natanéneje od avgusta
2005 (kot je razvidno iz grafa A), so se nakupi nedenarnih vrednostnih papirjev okrepili, tok v
M3 pa je bil bolj umirjen, ¢eprav je kljub temu ostal na visoki ravni. Na splo$no se ta gibanja
skladajo z mnenjem, da se pretekle prerazporeditve portfeljev v zadnjih mesecih zacenjajo
spet preusmerjati po premoru od sredine 2004 do sredine 2005. Vendar pa zaradi sorazmerno
majhnega obsega teh tokov (Se posebej v primerjavi z obdobji ob koncu leta 2001 in v zacetku
leta 2003) in zelo kratkega vzorca tega trenutno $e ne moremo zagotovo trditi.

Zanimanje vlagateljev za varna in likvidna denarna sredstva bi moralo biti povezano z njihovo
nenaklonjenostjo tveganju.? Ker nenaklonjenosti tveganju na¢eloma ne moremo opazovati,

2) Zanadaljnje podrobnosti o pristopu k ocenjevanju glej okvir znaslovom ,,Nenaklonjenost tveganju in gibanje denarnih agregatov”,
Meseéni bilten, december 2004.
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Graf A M3 in neto nakup nedenarnih Graf B Pogojena korelacija med

vrednostnih papirjev" donosnostjo delnic in dolgorocnih
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je njeno vlogo treba oceniti z uporabo empiri¢nih priblizkov. Eden od moznih priblizkov
skupne nenaklonjenosti tveganju je pogojna korelacija med donosom dolgoro¢nih drzavnih
obveznic in nalozb v delniske trge (glej graf B, opozarjamo, da je ena lestvica v grafu
obrnjena). Natan¢neje povedano, v obdobjih okrepljene nenaklonjenosti tveganju bi se cene
teh dveh kategorij sredstev morale gibati v obratni smeri, ker se vlagatelji umaknejo s trga
lastniskih vrednostnih papirjev (kar zniza njihove donose) in kupujejo obveznice (kar zvisa
njihove donose). Nasprotno pa bi v ,,normalnih” obdobjih glede na standardno razporejanje
sredstev bilo pri¢akovati pozitivno korelacijo med donosnostjo delnic in obveznic, saj nizke
obrestne mere podpirajo cene lastniskih vrednostnih papirjev. Ta kazalec bi torej moral
zagotoviti nekaj vpogleda v ¢asovni razpored in vzorec prerazporeditev portfeljev. Kot je
razvidno iz grafa B, se je nenaklonjenost tveganju vlagateljev v euroobmoc¢ju mo¢no okrepila
od sredine 2000 do sredine 2003, ko rasti M3 ni bilo mogoce razloziti s tradicionalnimi
makroekonomskimi determinantami. Kljub obcutnemu upadu v primerjavi z letom 2003
je v letu 2004 nenaklonjenost tveganju ostala precej nad svojim dolgoro¢nim povprecjem,
kar je v skladu s pocasnim tempom normalizacije vedenja glede oblikovanja portfeljev. Od
poletja 2005 je kazalec nenaklonjenosti tveganju padel pod svoje dolgoro¢no povprecje (kot
je poudarjeno s krogom v grafu B), in sicer na raven, ki je primerljiva s tisto, opazeno pred
obdobjem povecane negotovosti, ki se je zacelo leta 2001. Ta upad je morda povezan z
nadaljnjim preusmerjanjem preteklih prerazporeditev portfeljev.

Pokazatelji neto nakupov nemonetarnih vrednostnih papirjev in kazalca tveganja na splosno
potrjujejo oceno prerazporeditev portfeljev v denar, ki so se zgodile med letom 2001 in
sredino leta 2003, in morebitnega ponovnega, ¢eprav nekoliko poCasnejSega preusmerjanja
v obdobju od sredine leta 2003 do sredine leta 2004. Ce si ogledamo nedavno obdobje, ti
dokazi nakazujejo, da se pretekle prerazporeditve portfeljev nemara ze spet preusmerjajo.
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Koli¢inska opredelitev vpliva Graf C Korekcijski faktorji prerazporeditve

portfeljev za raven M3
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Kot je razvidno iz grafa C, ocen obsega prerazporeditev portfeljev v realnem ¢asu po tem
pristopu (tj. ocen, opravljenih v preteklosti na podlagi takrat razpolozljivih informacij) v
glavnem ni treba bistveno naknadno popravljati. Poleg tega, ¢e si jih ogledamo v retrospektivi,
enacbe povprasevanja po denarju z uporabo vzorca, ki vkljucujejo to obdobje in vsebujejo
spremenljivke, namenjene zajemanju vpliva nestanovitnosti finan¢nega trga na denarna
imetja, v glavnem potrjujejo ocene ECB v realnem ¢asu glede prerazporeditev portfeljev.®

Kot je razvidno iz grafa C, je obseg ocen dokaj velik in v zacetku leta 2003 dosega ve¢
kot 5% denarne mase. Ceprav so tak$ne ocene v realnem &asu nedvomno dokaj negotove,
majhno $tevilo ex post popravkov kaze, da je bila ECB sposobna opraviti dokaj trdno oceno
denarnih gibanj v ¢asu z uporabo ¢asovnih vrst M3, popravljenih glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev.

Ker obseg prerazporeditev portfeljev trenutno zaostaja za tistim, opazenim med letom 2001
in sredino leta 2003 (zaradi velikih Sokov, kot so zlom delniskega trga, teroristi¢ni napadi v
ZDA 11. septembra 2001 in vojna v Iraku), sta potrebna presoja in z njo povezana koli¢inska
opredelitev veliko bolj negotovi kot v preteklosti. Kljub temu pa, ¢e upoStevamo vse zgoraj
omenjene informacije, mora denarna analiza vkljuc¢evati oceno obsega trenutnega ponovnega
preusmerjanja prerazporeditev portfeljev, ¢e zeli oceniti njegov zaviralni vpliv na objavljeno
denarno rast. TakSen pristop je potreben za prepoznavanje osnovnega trenda v stopnji denarne
ckspanzije, ki je pomemben za sprejemanje odloéitev monetarne politike, pa Ceprav tega
trenda ni mogoce z gotovostjo dolociti.

3) V postopek ocenjevanja je bil vkljucen tudi nadaljnji popravek zaradi preteklih zunanjih tock in nekaterih nestanovitnih
komponent.

4) Na primer, primerjava je mogoce z rezultati, dobljenimi v ,Money demand and macroeconomic uncertainty”, C. Greiber in W.
Lemke, razpravni dokument, serija 1: Ekonomske $tudije §t. 26/2005, Deutsche Bundesbank.
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Letna stopnja rasti kratkoro¢nih depozitov razen depozitov ¢ez noc¢, ki je v Cetrtem in tretjem
cetrtletju leta 2005 znasala 5,9% oziroma 5,5%, se je januarja povecala na 6,4%, kar je verjetno
odraz nekoliko boljSega obrestovanja teh depozitov. Za povecanjem rasti teh depozitov se skrivajo
razli¢na gibanja njihovih sestavin: medtem ko je letna stopnja rasti vezanih vlog (tj. vezanih vlog
do 2 let) Se naprej naras$cala, se je letna stopnja rasti hranilnih vlog (tj. vlog na odpoklic z odpo-
klicem do 3 mesecev) umirjala, s ¢imer se je nadaljeval trend upadanja iz zadnjih Cetrtletij.

Letna stopnja rasti trznih instrumentov, za katero je praviloma znacilna precej$nja kratkoro¢na
nestanovitnost, je januarja padla na 3,3%, potem ko je bila v zadnjem cetrtletju 3,8%, v tretjem
cetrtletju pa 5,6%. Tudi ta upad prikriva nekoliko razli¢na gibanja osnovnih sestavin.

Po eni strani se je nadaljeval negativni trend letne stopnje rasti to¢k/delnic skladov denarnega trga,
pri¢emer je bila letna stopnja spremembe v enem letu do januarja 2006 negativna (-1,4%), medtem
ko je bila v zadnjem in tretjem Cetrtletju leta 2005 pozitivna (1,1% oziroma 3,1%). Povprasevanje
po teh sredstvih, ki jih gospodinjstva in podjetja pogosto uporabljajo za zascito svojega finan-
¢nega premozenja pred nestanovitnostjo finanénega trga v obdobjih povecane negotovosti, je bilo
tako Se naprej dokaj skromno, kar kaze, da je prislo do preusmerjanja premozenja z varnih in likvidnih
denarnih sredstev v bolj tvegane in dolgoro¢nejse vrednostne papirje. Poleg tega se je januarja 2006
letna stopnja rasti pogodb o povratnem nakupu zmanjsala na 3,4% glede na 4,7% v zadnjem Cetrtletju
(Ceprav z negativno stopnjo rasti v decembru) in 9,1% v tretjem ¢etrtletju leta 2005.

Po drugi strani je bilo v zadnjih mesecih povprasevanje po dolzniSkih vrednostnih papirjih z
dospelostjo do 2 let mo¢no, deloma verjetno zaradi pojava novih strukturiranih proizvodov, ki te
vrednostne papirje kombinirajo z izvedenimi
1nstrumenj[1, VC.Z?lnlml na. .cene lastrlnsklh Graf 6 Prispevki k medletni rasti M3
vrednostnih papirjev. Tak$ni instrumenti so v
tem trenutku lahko $e posebej privlaéni, saj so
teéajj delnic moc¢éno narasli, toda odpor (prispevki v odstotnih tockah; rast M3 v medletnih odstotnih

K L. ’ spremembah; desezonirano in koledarsko prilagojeno za Stevilo dni)
vlagateljev do tveganj je padel samo na

normalno raven.

Ml

druge kratkoro¢ne vloge
trzni instrumenti

M3

Razélenitev kratkoro¢nih depozitov in pogodb
o povratnem nakupu po sektorjih kaze, da so k
mocni rasti teh instrumentov v zadnjih mesecih
Se naprej najveC prispevala gospodinjstva.
Istocasno se je prispevek drugih financnih
posrednikov v zadnjem cetrtletju leta 2005
zmanjs$al in se nato januarja 2006 ohranil na 6
nespremenjeniravni. To se zaznamuje v obcutni
spremembi dinamike, opazeni v obdobju od
septembra 2004 do septembra 2005, ko so drugi 4 LW
finanéni posredniki k povecanju imetij teh
instrumentov, s katerimi razpolaga zasebni
sektor, prispevali dvotretjinski delez. Nas- 2 HHHE
protno se je prispevek nefinan¢nih druzb k letni
stopnji rasti kratkoro¢nih depozitov in pogodb
o povratnem nakupu, ki se je med letom 2005 0
poveceval, med septembrom 2005 in januarjem
2006 ustalil na visoki ravni.

“2002° 7 2003 ' 2004 2005
Vir: ECB.
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Tabela | Pregled spremenljivk denarja

(Cetrtletni podatki so povprecne vrednosti; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

‘ Stanje kot Medletne stopnje rasti
‘ odstotek M3" 2005 2005 2005 2005 2005 2006
\ I I 111 v dec. jan.
M1 48,4 9,6 9,8 11,2 10,9 11,3 10,2
Gotovina v obtoku 7,5 18,0 17,3 16,0 14,8 13,7 13,6
Vloge &ez no¢ 40,9 8,2 8,5 10,4 10,2 10,9 9,6
M2-M1 (= druge kratkoro¢ne vloge) 37,7 45 5,0 5,5 59 54 6,4
XZZ;?;V“”@" 158 0,5 2,6 45 6.6 6.6 85
Xg‘;gfn:ze"c‘ip"khc zodpoklicem 21,9 7.1 6.6 6,0 53 43 47
M2 86,0 7,1 7,5 8,4 8,5 8,5 8,4
M3-M2 (= trzni instrumenti) 14,0 4,0 4.4 5,6 3,8 0,8 33
M3 100,0 6,7 7,0 8,0 7,8 7,3 7,6
Kredit rezidentom euroobmocja 6,5 6,6 7,0 79 8,4 8,5
Kredit $irSe opredeljeni drzavi 34 2,1 1,2 2,7 4,5 3,6
Posojila Sirse opredeljeni drzavi -0,4 -0,8 -1,0 0,4 2,0 0,9
Kredit zasebnemu sektorju 7,3 7.8 8,6 9,3 9,4 9,9
Posojila zasebnemu sektorju 7,3 7,6 8,4 8,9 9,2 9,7
Dolgoro¢nejse finan¢ne obveznosti 95 9,7 10,0 94 8.8 8,6

(razen Kkapitala in rezerv)

Vir: ECB
1) Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki. Zaradi zaokrozanja se $tevilke vedno ne sestejejo.

GLAVNE PROTIPOSTAVKE M3

Kar zadeva protipostavke M3, se je januarja 2006 letna stopnja rasti skupnih kreditov MFI
rezidentom euroobmocja povecalana 8,5%, potem ko je v tretjem in drugem cetrtletju znasala 7,9%
oziroma 7,0%. To krepitev rasti kreditov sta spodbujala neprekinjen trend narascanja kreditov
zasebnemu sektorju ter obnovljena dinamika kreditiranja SirSe opredeljene drzave (glej tabelo 1).

Letna stopnja rasti kreditov zasebnemu sektorju je z 9,3%, kolikor je znasala v zadnjem Cetrtletju
leta 2005, januarja 2006 narasla na 9,9%. Trend povecevanja rasti kreditov zasebnemu sektorju je
odraz nizkih obrestnih mer in povecCanega zaupanja v nekatere sektorje gospodarstva. Letna
stopnja rasti posojil MFI zasebnemu sektorju se je januarja povecala na 9,7% glede na 9,2% v
mesecu pred tem, pri Cemer je to povecanje na splosno zajelo vse sektorje (glej sektorska gibanja
posojil zasebnemu sektorju v pododdelku 2.6 in 2.7).

Letna stopnja rasti kreditov $irSe opredeljeni drzavi se je z 2,7% v tretjem in Cetrtem Cetrtletju
leta 2005 januarja 2006 povecala na 3,6%. Nedavno povecanje je bilo posledica vecjega
povprasevanja SirSe opredeljene drzave po posojilih MFI in vi§je letne stopnje rasti imetij
drzavnih vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI.

Med ostalimi protipostavkami M3 je bila dinamika dolgoro¢nej$ih finanénih obveznosti MFI
(brez kapitala in rezerv), s katerimi razpolaga denarni sektor, Se naprej mocéna (glej graf 7).
Januarja 2006 je bila letna stopnja rasti teh instrumentov 8,6%, potem ko je v zadnjem in tretjem
cetrtletju v povpre¢ju znasala 9,4% oziroma 10,0%. Ta mocna rast kaze, da se denarni sektor
euroobmocja Se naprej nagiba k vlaganju v dolgoro¢nejse financ¢ne instrumente euroobmocja.

Letni tok neto tuje aktive sektorja MFI je bil po dveh zaporednih mesecih letnih odlivov januarja
znova nekoliko pozitiven in je znasal | milijardo EUR. Splos$ni trend upadanja neto tuje aktive
sektorja MFI kaze, da se denarni sektor euroobmocja moc¢neje nagiba k vlaganju v tuje vrednostne
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papirje, vsaj glede na zanimanje tujcev za aktivo euroobmocja (glej graf 8). V celoti gledano so
najnovejsa gibanja neto tuje aktive skladna s preusmerjanjem preteklih prerazporeditev
portfeljev v denarna sredstva v zadnjih mesecih, ¢eprav to poteka le postopoma.

Ce povzamemo: gibanja protipostavk M3 so v zadnjem &etrtletju leta 2005 bolj ali manj potrdila
nedavne trende. Dinamika kreditiranja zasebnega sektorja se je zaradi nizke ravni obrestnih mer
dodatno okrepila in Se naprej spodbujala denarno rast. Obenem mocno povpraSevanje po
dolgorocnejsih finan¢nih obveznostih in relativno skromno povprasevanje po tockah/delnicah
skladov denarnega trga v sploSnem opozarjata na trenutno preusmerjanje preteklih prerazporeditev
portfeljev, ki ga podpirajo gibanja neto tuje aktive MFI.

SPLOSNA OCENA POGOJEV LIKVIDNOSTI V EUROOBMOC)U

V zadnjem cetrtletju leta 2005 sta nominalna denarna vrzel na podlagi uradnih ¢asovnih vrst M3
in nominalna denarna vrzel na podlagi ¢asovnih vrst M3, popravljenih glede na prerazporeditve
portfeljev, nadaljevali trend povecevanja iz druge polovice leta 2004 ter dosegli nove najvisje
vrednosti za obdobje od zacetka tretje faze EMU.

Vendar sta obe vrzeli ostali na zelo razli¢nih ravneh, pri ¢emer je bila denarna vrzel, izracunana s
popravljeno ¢asovno vrsto M3, znatno nizja (glej graf9). Glede na o¢itno ponovno preusmerjanje
preteklih prerazporeditev portfeljev pa se je razlika med obema meriloma denarnih vrzeli v
zadnjih mesecih nekoliko zmanjsala.

Graf 7 M3 in dolgorocne financne Graf 8 Protipostavke M3

obveznosti MFI
(brez kapitala in rezerv)

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko (letni tokovi; milijarde EUR; desezonirano in koledarsko prilagojeno)
prilagojeno)
— M3 mmmm kredit zasebnemu sektorju (1)
----- dolgorocne finan¢ne obveznosti wmmmn kredit irSe opredeljeni drzavi (2)
(brez kapitala in rezerv) === neto tuja aktiva (3)

wmmmm dolgoroCnejse finanéne obveznosti
(razen kapitala in rezerv) (4)

wessn druge protipostavke (vkljucno s kapitalom
in rezervami) (5)
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Opomba: M3 je prikazan le kot referenca (M3 = 1+2+3-4+5).
Dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti (razen kapitala in rezerv)
so prikazane z nasprotnim predznakom, ker so obveznosti
sektorja MFI.
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Realne denarne vrzeli upostevajo dejstvo, da so del akumulirane likvidnosti absorbirale visje
cene, ter odrazajo odstopanja stopenj inflacije od opredelitve cenovne stabilnosti ECB navzgor.
Realne denarne vrzeli na podlagi uradnih casovnih vrst M3 in na podlagi merila M3,
popravljenega za ocenjeni vpliv prerazporeditev portfeljev, so nizje kakor ustrezna merila
nominalnih denarnih vrzeli (glej grafa 9 in 10).

Vendar so ta mehanska merila zgolj nepopolne ocene likvidnostnega polozaja. Ker je izbira
baznega obdobja do neke mere poljubna, se pri teh merilih pojavlja precej$nja negotovost, zato bi
jih bilo treba obravnavati previdno. To negotovost dobro ponazarjajo Stevilne razli¢ne ocene, ki
izhajajo iz §tirih zgoraj obravnavanih meril.

Ceprav so te ocene negotove, pa splosna slika, ki jo ustvarjajo ta merila, kaze na presezno
likvidnost v euroobmoc¢ju. Mo¢na denarna in kreditna rast v kontekstu presezne likvidnosti
pomeni tveganje za srednjeroc¢no in dolgoro¢no stabilnost cen zaradi pritiskov navzgor. Poleg tega
ta gibanja pomenijo, da je treba pozorno spremljati gibanje cen sredstev, saj lahko pride do
cenovnih neskladij.

Graf 9 Ocene nominalne denarne Graf 10 Ocene realne denarne

vrzeli" vrzeli"

(kot odstotek stanja M3; desezonirano in koledarsko prilagojeno;
december 1998=0)

(kot odstotek stanja realnega M3; desezonirano in koledarsko
prilagojeno; december 1998=0)

nominalna denarna vrzel na

podlagi uradnega M3

nominalna denarna vrzel na podlagi
M3, popravljena glede na ocenjeni vpliv

prerazporeditev portfeljev?

realna denarna vrzel na podlagi uradnega M3
realna denarna vrzel na podlagi M3,
popravljena glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev?
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ECB

Vir: ECB.

1) Merilo nominalne denarne vrzeli je razlika med dejansko
ravnijo M3 in ravnijo M3, do katere bi prislo, ¢e bi M3
od decembra 1998 (bazi¢no obdobje) konstantno naraséal v
skladu s svojo referen¢no vrednostjo 4,5%.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo
na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,Monetary
analysis in real time” (poglavje 4), Monthly Bulletin,
oktober 2004. Za zadnja gibanja glej okvir z naslovom
,Ponovno preusmerjanje prerazporeditev  portfeljev
v Cetrtem Cetrtletju leta 2005” v tej izdaji Mese¢nega
biltena.

Mesecni bilten
Marec 2006

Vir: ECB.

1) Merilo realne denarne vrzeli je razlika med dejansko ravnjo
M3, deflacionirano s HICP, ter deflacionirano ravnjo M3,
ki bi izhajala iz konstantne nominalne rasti M3 v skladu z
referencno vrednostjo 4,5% ter inflacije po HICP v skladu
z opredelitvijo stabilnosti cen, ki jo uporablja ECB, pri
¢emer se kot bazi¢no obdobje prav tako uporablja december
1998.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo
na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,,Monetary
analysis in real time” (poglavje 4), Monthly Bulletin,
oktober 2004. Za zadnja gibanja glej okvir z naslovom
,Ponovno preusmerjanje prerazporeditev  portfeljev
v Cetrtem cetrtletju leta 2005” v tej izdaji Mesecnega
biltena.



2.2 FINANCNE NALOZBE NEFINANCNEGA SEKTORJA IN INSTITUCIONALNIH VLAGATELJEV

V tretjem cetrtletju leta 2005 se je letna stopnja rasti financénih nalozZb nefinancnega sektorja
neznatno zmanjSala. Istocasno pa je prislo do nadaljnjega povecanja tokov v investicijske sklade
ter financ¢nih nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov.

NEFINANCNI SEKTOR

Po zadnjih razpolozljivih podatkih o finan¢nih nalozbah, ki se nanasajo na tretje Cetrtletje leta
2005, je bila takrat letna stopnja rasti finan¢nih nalozb nefinanc¢nega sektorja 4,3%, medtem ko je
v drugem cetrtletju znasala 4,4% (glej tabelo 2). To gibanje je odraz zmernega upadanja letne
stopnje rasti dolgoro¢nih in kratkoro¢nih finan¢nih nalozb in potrjuje predvidevanja iz prejsnjih
cetrtletij, da se je zmanjSevanje stopenj rasti, ki ga je bilo mogoce opazati nekje do sredine leta
2004, pozneje posledicno ustavilo (glej graf 11).

Upad letne stopnje rasti dolgoro¢nih nalozb opazen v tretjem cetrtletju leta 2005 je bil predvsem
posledica nadaljnjega zmanjSevanja letne stopnje rasti nalozb v delnice v borzni kotaciji, pa tudi
v dolgoroc¢ne dolzniske vrednostne papirje. Hkrati se je dodatno okrepila letna stopnja rasti nalozb
vvzajemne sklade, kar pomeni, da se nenaklonjenost vlagateljev vlaganju v dolgoro¢nejsa sredstva
nanaSa predvsem na neposredne nalozbe v lastniske instrumente. Kar zadeva kratkoro¢ne
finan¢ne nalozbe, je k zmanjSanju letne stopnje rasti prispevala nizja letna stopnja rasti imetij
gotovine in vpoglednih depozitov. Letna stopnja spremembe nalozb v sklade denarnega trga se je
povecala, vendar je bila Se naprej negativna.

INSTITUCIONALNI VLAGATEL)I

Letna stopnja rasti vrednosti skupnih sredstev investicijskih skladov se je v tretjem cetrtletju leta
2005 e povecala in dosegla 25,2% glede na 17,4% v drugem cetrtletju. To je bilo predvsem odraz
gibanja vrednosti imetij delnic. Spremembe vrednosti stanja skupnih sredstev vkljucujejo ucinke
vrednotenja, ki so jih povzroéile spremembe cen sredstev. V zvezi s tem podatki, ki jih je dala
EFAMA?, kaZejo, da se je neto letna prodaja investicijskih skladov (razen skladov denarnega trga)
v tretjem Cetrtletju leta 2005 v primerjavi z drugim Cetrtletjem istega leta povecala. Povprasevanje
po obvezniskih skladih se je Se okrepilo (najvedje doslej od leta2001), letnih neto tokovi v delniske
sklade pa so se prvi¢ po drugem ¢etrtletju leta 2004 povecali (glej graf 12). IstoCasno se je neto
letni tok v sklade denarnega trga ohranil na relativno zmerni ravni.

Letna stopnja rasti skupnih finan¢nih nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov iz euro-
obmocjase jes 6,2%, kolikor je znasala v drugem cetrtletju leta 2005, v tretjem cetrtletju povecala
na 6,7% (glej graf 13). To je predvsem posledica ozivitve nalozbene dejavnosti pri vrstah sredstev
s krajSimi in daljSimi zapadlostmi. Zlasti se je dodatno okrepila letna stopnja rasti nalozb v
vrednostne papirje razen delnic, in sicer na 11,1%, kar je najvec doslej od leta 1998. Prav tako se
je nadalje, ceprav v manjsi meri, okrepila letna stopnja rasti nalozb v delnice v borzni kotaciji, ki
je dosegla 3,9% glede na 2,4% v predhodnem cetrtletju. Kar zadeva sredstva s krajso zapadlostjo,
je videti, da so zavarovalnice in pokojninski skladi povecali zlasti svoje nalozbe v delnice skladov
denarnegatrga. V tretjem Cetrtletjuleta 2005 so se prihodki vrednotenja skupnih imetij vrednostnih
papirjev v primerjavi s tretjim Cetrtletjem istega leta obutno povecali.

2) European Fund and Asset Management Association (EFAMA) posreduje podatke o neto prodajah (ali neto prilivih) javno ponujenih
odprtih delnigkih in obvezniskih skladov za Neméijo, Gréijo, Spanijo, Francijo, Italijo, Luksemburg, Avstrijo, Portugalsko in Finsko.
Za ve¢ informacij glej okvir z naslovom ,,Zadnja gibanja neto tokov v delniske in obvezniske investicijske sklade v obmoc¢ju eura”,
Mesecni bilten, junij 2004.
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Tabela 2 Financne nalozbe nefinancnega sektorja euroobmocja

Sta:nje‘klot Medletne stopnje rasti
finan¢nih 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005
nalozb" 11T v I 1T L v I 11 I

Finan¢ne naloZbe 100 51 4,6 4,3 4,5 4,5 4,5 4,6 44 43
Gotovina in vloge 36 6,5 5,6 53 53 5,6 6,2 5,9 6,2 57
Vrednostni papirji razen delnic 11 -0,3 -1,0 -1,7 1,6 1,3 1,8 35 32 2,5

od tega: kratkoro¢ni 1 -0,3 -1,7 233 10,0 2,9 5,0 -1,8 -6,4  -8,0

od tega: dolgoro¢ni 11 -0,3 -0,9 -1,6 0,8 1,2 1,6 4,0 4,1 34
Delnice vzajemnih skladov 12 72 7,1 5,1 3.1 2,2 1,7 1,8 2,6 4,0

od tega: delnice vzajemnih skladov,

razen tock/delnic skladov denarnega trga 10 6,2 6,5 5,7 35 2,7 2,4 3,0 39 53

od tega: tocke/delnice skladov ) 13 9.9 32 17 0.6 08 24 22 05

denarnega trga

Delnice v borzni kotaciji 14 1,5 0,8 1,4 3,1 2,6 0,9 0,6 -1,8 -3,1
Zavarovalno tehni¢ne rezervacije 25 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,5 6,8
M3 7,6 7,1 6,2 53 6,0 6,6 6,5 7,6 8.4
Letni dobicki in izgube nefinancnega
sektorja od imetij vrednostnih papirjev
(odstotek od BDP) 1,4 4,2 8,6 4,1 3,5 2,8 2,9 4,9 8,3
Vir: ECB.

Opomba: Glej tudi tabelo 3.1 v poglavju ,,Statisti¢ni podatki euroobmocja”.

1) Ob koncu cetrtega Cetrtletja leta 2004. Zaradi zaokrozevanja se Stevilke vedno ne sestejejo.

2) Konec ¢etrtletja. Denarni agregat M3 vkljucuje denarne instrumente, ki jih imajo organizacije euroobmocja izven sektorja MFI
(nefinan¢ni sektor in nedenarne finanéne organizacije) pri MFI in enotah centralne ravni drzave euroobmogja.

V celoti gledano podatki o investicijskih skladih
in o zavarovalnicah ter pokojninskih skladih
kazejo, da se nefinancni sektor nekoliko nagiba
k posrednemu vlaganju v bolj tvegane financne
instrumente (npr. lastniSke instrumente) prek
institucionalnih vlagateljev, medtem ko lahko
Se vedno govorimo o doloc¢eni nenaklonjenosti
neposrednemu vlaganju v take instrumente.

2.3 OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA

Med decembrom 2005 in februarjem 2006 so
obrestne mere denarnega trga za vse zapadlosti
narasle sprico okrepljenih trznih pricakovanj
glede nadaljnjega povecanja kljucnih obrest-
nih mer ECB. Glede na to, da je bilo povecanje
pri razlicnih zapadlostih podobno, je krivulja
donosnosti denarnega trga v celotnem 3
mesecnem  obdobju  ostala v  glavnem
nespremenjena.

Po obcutnem porastu v novembru 2005, do
katerega je prislo v pricakovanju sklepa o
zviSanju klju¢nih obrestnih mer ECB na
zasedanjuSvetaECB 1.decembra,soseobrestne
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Graf 11 Financne naloibe nefinancnega

sektorja

(medletne spremembe v odstotkih)
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Vir: ECB.

1) Vkljucuje gotovino, kratkoro¢ne depozite, kratkoro¢ne
dolzniske vrednostne papirje ter tocke/delnice skladov
denarnega trga.

2) Vkljucuje dolgoro¢nejse vloge, dolgoro¢ne dolzniske
vrednostne papirje, delnice vzajemnih skladov razen tock/
delnic skladov denarnega trga, delnice v borzni kotaciji in
zavarovalno tehni¢ne rezervacije.



Graf 12 Letni neto prilivi v investicijske Graf 13 Financéne nalozbe zavarovalnic in

sklade (po kategoriji) pokojninskih skladov

(v milijardah EUR) (medletne stopnje rasti; prispevki v odstotnih tockah)

mmmm  delnice vzajemnih skladov
delnice v borzni kotaciji
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mere denarnega trga med zacetkom decembra 2005 in koncem februarja 2006 Se povecale.
Decembra 2005 in januarja 2006 so bile | mese¢ne obrestne mere Se naprej bolj ali manj stabilne,
medtem ko so 3 mese¢ne in 12 meseéne obrestne mere narasle v luci trznih pricakovanj glede
nadaljnjega povecanja kljucnih obrestnih mer ECB v marcu. Glede na zanesljivost teh pri¢akovanj
je februarja 2006 prav tako za¢ela mo¢no narascati 1 mesecna obrestna mera, medtem ko so se 3
mesecne in 12 meseéne obrestne mere povecale manj. 1. marcaso 1 mesecne, 3 mesecne, 6 meseéne
in 12 mesecne obrestne mere znasale 2,60% 2,66%, 2,79% oziroma 2,99%, kar je 22, 19, 20
oziroma 23 bazi¢nih tock vec¢ kakor konec novembra 2005.

Zaraditegasejekrivuljadonosnosti denarnegatrga, kije decembrainjanuarjapostalastrma, februarja
znova izravnala. V celoti gledano se krivulja donosnosti v zadnjih treh mesecih v glavnem ni
spreminjala. Razlika med 12 mese¢nimi in 1 meseCnimi obrestnimi merami EURIBOR je
1. marca 2006 znasala 39 bazi¢nih tock glede na 38 bazi¢nih tock 30. novembra 2005 (glej graf 14).

Od konca novembra 2005 so udelezenci na trgu popravili svoja pricakovanja glede gibanja
kratkoro¢nih obrestnih mervletu2006. Medtem ko so pricakovanja za obdobje prvih nekaj mesecih
leta 2006 popravili nekoliko navzdol, so pricakovanja za drugo polovico leta 2006 popravili
navzgor. Ta gibanja se odrazajo v obrestnih merah za terminske pogodbe na 3 mese¢ni EURIBOR
z zapadlostjo junija 2006, septembra 2006 in decembra 2006, ki so 1. marca 2006 znasale 2,92%, 3,10%
oziroma 3,22%, kar je 6, 17 oziroma 24 bazi¢nih tock ve¢ kakor konec novembra 2005 (glej graf 15).

Implicitna nestanovitnost obrestnih mer za terminske pogodbe na 3 mese¢ni EURIBOR se je med
decembrom in februarjem ob¢utno zmanjsala in konec februarja dosegla zelo nizko raven glede na
pretekla gibanja. Razvoj implicitne nestanovitnosti v zadnjih treh mesecih, ki je sledil sprejetju
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ukrepa ECB v zvezi z obrestnimi merami in njegovi objavi decembra 2005, daje slutiti, da je
negotovost udelezencev na trgu glede pricakovanega gibanja kratkoro¢nih obrestnih mer v
prihajajoc¢ih mesecih mocno upadla (glej graf 16).

Decembra 2005 so se obrestne mere na najkrajsem koncu krivulje donosnosti denarnega trga
povecale, kar je bilo skladno s sklepom z dne 1. decembra o povecanju klju¢nih obrestnih mer ECB
za 25 bazi¢nih to¢k. Ce oditejemo obicajne vplive bozi¢no-novoletnih praznikov in konca leta (ki
pa jih je ECB uspesno obvladovala z zagotavljanjem presezne likvidnosti, ki je preprecevala
dodatnonegotovost glede avtonomnih dejavnikov vtem obdobju), je obrestna mera cezno¢ EONIA
ostala stabilna pri 2,32%. V obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv, ki sta se zaceli januarja in
februarja (razen rahle nestanovitnosti zaradi likvidnosti na zacetku februarja), se je EONIA
ohranila na stabilni ravni pri 2,33% oziroma 2,34%, kar je 8 oziroma 9 bazi¢nih tock nad izklicno
obrestno mero operacij glavnega refinanciranja Eurosistema. Proti koncu februarja je obrestna
mera ¢ez no¢ zaradi vplivov konca meseca narascala in 28. februarja dosegla 2,40%.

ECB je v zadnjih treh mesecih Se naprej izvajala sproséeno likvidnostno politiko, ki jo je sprejela
oktobra 2005. Decembra in januarja so operacije glavnega refinanciranja na veéini avkcij
zagotavljale likvidnost po mejni in tehtani povprecni obrestni meri 2,30% oziroma 2,31%, ki sta
se februarjapovecalina2,31% oziroma2,32%. V zadnjioperaciji glavnegarefinanciranja, izvedeni
v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je koncalo 7. marca 2006, sta mejna in tehtana
povprecna obrestna mera $e narasli, in sicerna 2,32% oziroma 2,34% (glej graf 17). Vec informacij
o kratkoro¢nih obrestnih merah in likvidnostnih razmerah za zadnja tri obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv je v okviru 4.

Graf 14 Kratkoro¢ne obrestne mere Graf 15 3 mesecne obrestne mere in
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V operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja, poravnani 21. decembra, sta se mejna in tehtana
povprecna obrestna mera povecali za 5 bazi¢nih tock glede na predhodno operacijo, in sicer na
2,45% oziroma 2,46%, kar je samo 4 oziroma 3 bazi¢ne toc¢ke pod takrat veljavnim 3 meseénim
EURIBOR. Na operacijo je vplivala napaka nasprotne strani pri licitiranju (glej tudi okvir 4). Pri
dveh operacijah, ki sta bili poravnani 25. januarja in 22. februarja in sta bili prvi operaciji z ve¢jim
obsegom dodelitve, in sicer v visini 40 milijard EUR, so bile mejne obrestne mere 2,47% oziroma
2,57%, kar je 6 oziroma 4 bazi¢ne tocke pod takrat veljavnim 3 meseénim EURIBOR.

2.4 TRGI OBVEZNIC

Donosi svetovnih dolgorocnih drzavnih obveznic so se od konca novembra 2005 rahlo povecali.
Donose drzavnih obveznic v euroobmocju, predvsem tistih s srednjerocno dospelostjo, so
podkrepili znaki, ki so pripeljali udelezence na trgu do tega, da so pricakovali skorajsnje
izboljsanje gospodarske aktivnosti v euroobmocju. Negotovost na vecini glavnih trgov obveznic
je bila Se naprej majhna.

Med novembrom 2005 in 1. marcem 2006 so se donosi 10 letnih drzavnih obveznic v euroobmocju
in ZDA nekoliko povecali ter ob koncu obravnavanega obdobja znasali 3,6% oziroma 4,6% (glej
graf 18). Donosi dolgoro¢nih obveznic pa so bili na obeh straneh Atlantika Se vedno precej nizki
glede na pretekle standarde. Nizka raven donosov obveznic v obeh gospodarstvih je zato Se vedno
odraz znizanih premij za tveganje, ki jih vlagatelji zahtevajo za posedovanje dolgoro¢nih

Graf 17 Obrestne mere ECB in obrestna

Graf 16 Implicitna nestanovitnost,
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obveznic, in trdno zasidranih dolgoro¢nih inflacijskih pricakovanj. Razlika med donosi ameriskih
10 letnih drzavnih obveznic in 10 letnih drzavnih obveznic euroobmocja se v glavnem ni spre-
minjala in je konec obravnavanega obdobja znasala 105 bazi¢nih tock. Donosi 10 letnih drzavnih
obveznicnaJaponskemso vistem obdobjuzrasliin 1. marcadosegli 1,6%. Negotovostudelezencev
na trgu glede bliznjih gibanj na trznem segmentu 10 letnih obveznic, izmerjena z implicitno
nestanovitnostjo, izpeljano iz cen opcij, se je v euroobmocju in ZDA nekoliko zmanjsala, na
Japonskem pa nekoliko povecala (glej graf 19).

V ZDA so nominalni donosi dolgoro¢nih obveznic v zadnjih treh mesecih nekoliko zrasli, Ceprav
so bili v obravnavanem obdobju podvrzeni mo¢nim nihanjem. Objavljeni podatki o kazalcih
dejanske in pricakovane gospodarske aktivnosti so Se naprej opozarjali na, v celoti gledano,
razmeroma mocno gospodarsko rast. Vendar so bili podatki o realnem BDP ZDA, objavljeni za

LIKVIDNOSTNE RAZMERE IN OPERACIJE MONETARNE POLITIKE OD
9. NOVEMBRA 2005 DO 7. FEBRUARJA 2006

Ta okvir pregleduje upravljanje z likvidnostjo ECB v ¢asu treh obdobij izpolnjevanja obveznih
rezerv, ki so se koncala 5. decembra 2005, 17. januarja 2006 in 7. februarja 2006.

Likvidnostne potrebe ban¢nega sistema

V obravnavanem obdobju so likvidnostne potrebe bank kazale mocan sezonski vzorec,
ki je bil opazen tudi v preteklih letih in ki v glavnem izhaja iz rasti bankovcev v obtoku
(glej graf A). Vrednost bankovcev v obtoku, ki predstavlja najvecji ,,avtonomni dejavnik”
(tj. dejavnik, ki navadno ne izhaja iz uporabe instrumentov monetarne politike), je
26.decembra 2005 dosegla rekordno vrednost
575,3 milijarde EUR. V obravnavanem
obdobju so avtonomni dejavniki povprec¢no
prispevali 248 milijard EUR k likvidnost-
nemu primanjkljaju Eurosistema. Obvezne

Graf A Likvidnostne potrebe banénega

sistema in ponudba likvidnosti

(milijarde EUR; poleg vsake postavke so prikazana dnevna
povprecja za celotno obdobje)

. . e e . === operacije glavnega refinanciranja:
rezerve, ki so drugi glavni vir likvidnostnih 310,44 milijard EUR
potreb, so se v istem obdobju povecale na == peracije 9015‘385}?6156%3refmanmaﬂla:
c3es . .25 milijar,
153 milijard EUR. Povpre¢ne dnevne pre- —— imetja na teko¢ih radunih: 154,04 milijard EUR
¥ . e s eeees stopnja obveznih rezerv
sezne rezerve (t.] dnevna povprecja lmetl-] (obvezne rezerve: 153,19 milijard EUR; presezne
na tekocCih racunih, ki presegajo obvezne s rezerve: 0,85 milijard EUR)

. . avtonomni dejavniki: 247,72 milijard EUR
rezerve) so v obravnavanem obdobju prispevale

. L L E—— 390
0,85 milijarde EUR k likvidnostnemu 349 340 Fonudba
’ 300 290 likvidnosti

primanjkljaju Eurosistema. Povprecne pre-

240 240
sezne rezerve so zaradi nepriakovano 159 b
visokih individualnih likvidnostnih stanj i x

v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki
se je koncalo 5. decembra, dosegle rekordno
visoko vrednost 1,02 milijarde EUR. V

dveh prlhodnjlh obdobjih izpolnjevanja 310 310 Pl
obveznih rezerv so se povprecne presezne 4o a0, o
957 . . 9. nov. 5 dec. 17, ian 7 feb likvidnosti
rezerve zmanjSale na 0,81 milijarde EUR in e 5005 el 5006
0,74 milijarde EUR (glej graf B).
Vir: ECB.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2006



GOSPODARSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
finan¢na
gibanja

Ponudba likvidnosti in obrestne mere Graf B Preseine rezerve'

Hkrati s sezonskim viskom v povprasevanju po

. . . v .. (milijarde EUR; povpre¢na raven v vsakem obdobju
likvidnosti s¢jezacasno povecal obseg operacij izpolnjevanja rezerv)

na prostem trgu (glej graf A). V povprecju je L1 L 11
likvidnost, dosezena prek izvajanja operacij 1.0 1.0
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P . . Kritosti db Vir: ECB.

ovprecno razmerje pokritosti  ponu v 1) Imetja banke na tekoCih raCunih, ki presegajo obvezne
obravnavanem obdobju je znasalo 1,23. ezEiCy

V skladu s sklepom Sveta ECB o povecanju zneska dodelitve za operacije dolgoro¢nejSega
refinanciranja s 30 milijard EUR na 40 milijard EUR se je likvidnost, ki jo zagotavljajo
operacije dolgoroénej$ega refinanciranja, v obravnavanem obdobju povecala z 90 milijard
EUR na 100 milijard EUR.

Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv, Ki se je izteklo 5. decembra 2005

Oktobra 2005 je ECB udelezencem na trgu sporocila svojo zaskrbljenost zaradi povecevanja
razlike med EONIA (povprecje indeksa transakcij ¢ez no¢ v EUR) in izklicno obrestno mero.
Zaradi tega se je odlocila za vse operacije
glavnega refinanciranja razen zadnje Vv
obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv
nameniti za 1 milijardo EUR vi§ji znesek  (dnevne obrestne mere v odstotkih)

Graf C EONIA in obrestne mere ECB

od referencnega. Uporaba tega ukrepa se je *  mejna obrestna mera MRO
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decembra. To obdobje se je zac¢elo z mejnimi razpon, dolo¢en z obrestnima merama za odprto
9 g N g 5 ponudbo mejnega posojanja in odprto ponudbo
in tehtanimi povpre¢nimi obrestnimi merami e A G R G et
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1 milijardo EUR visji znesek od referen¢nega
dodelila tudi za zadnjo operacijo glavnega  vir: ECB.
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refinanciranja v navedenem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv. Mejna obrestna mera
je ostala 2,09%, nato pa se je EONIA ponovno znizala na 2,05%. Na zadnji dan obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv je ECB izvedla operacijo finega uravnavanja za zmanjsanje
pricakovanega likvidnostnega presezka v visini 7,5 milijarde EUR. Obdobje se je koncalo
z neto koris¢enjem odprte ponudbe mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ v visini 0,77
milijarde EUR, pri ¢emer je EONIA padla na 1,85%.

Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je izteklo 17. januarja 2006

1. decembra 2005 je Svet ECB sklenil povecati klju¢ne obrestne mere ECB za 25 baznih tock.
Sprememba je zacela veljati na zacetku novega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, ki
se je zacelo 6. decembra. ECB je v tem obdobju nadaljevala ohlapnejsi pristop dodeljevanja
in v skladu s tem 5. decembra dodelila za 1 milijardo EUR vi§ji znesek od referencnega.
Vendar pa se je ta dodatni znesek postopoma povecal na 3 milijarde EUR v operacijah
glavnega refinanciranja okrog bozica in ob koncu leta, da bi se v zadnji ponudbi v obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv ponovno vrnil na referencni znesek.

V operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja, ki se je zaklju¢ila 22. decembra, je napacna
protiponudba ECB preprecila dodelitev nameravanega zneska 30 milijard EUR. Poravnanih je
bilo le 12,5 milijarde EUR. Da bi ECB uravnala posledi¢no likvidnostno neravnovesje, je prihodnji
dan uvedla dodatno operacijo dolgoro¢nejSega refinanciranja ECB za manjkajoci znesek.

Prvi teden izpolnjevanja obveznih rezerv je EONIA znaSala 2,32%, okrog bozica pa se je
povecala na 2,35%. Hkrati so mejne obrestne mere operacij glavnega refinanciranja znasale
2,29-2,30%, tehtane povprecne obrestne mere pa 2,30-2,31%. Dodatno povprasevanje
pred koncem leta je 30. decembra privedlo do povecanja EONIA na 2,42%, kar je najnizja
razlika, nad najnizjo ponudbo ob koncu leta doslej. V prvih dveh tednih leta 2006 je EONIA
ostala stabilna pri 2,34%, vendar je 13. januarja, padla na 2,21% zaradi trznih pricakovanj
glede zaostrenih likvidnostnih pogojev. Napake v avtonomnih dejavnikih za zmanjSevanja
likvidnosti in preseznih rezervah so naslednji ponedeljek povzrocile dvig EONIA na 2,31%.
Obdobje se je koncalo z neto kori§¢enjem odprte ponudbe mejnega deponiranja likvidnosti
¢ez no¢ v visini 0,79 milijarde EUR, pri ¢emer je EONIA kon¢no obstala na 2,30%.

Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je izteklo 7. februarja 2006

Tudi v naslednjem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv se je nadaljeval ohlapnejsi
pristop dodeljevanja. V prvih dveh tednih obdobja je bila EONIA dokaj stabilna pri 2,33%,
vendar se je v petek, 3. februarja, dvignila na 2,40%, preden se je ponovno vrnila na 2,34%
zadnja dva dni v tem obdobju. Kratkorocno povecanje obrestne mere za depozite ez no¢
je odrazalo zaostrovanje likvidnostnih pogojev slede¢ dodelitvi zadnje operacije glavnega
refinanciranja. Mejna obrestna mera operacij glavnega refinanciranja je nekoliko narasla z
2,30% na 2,31%, tehtana povpre¢na obrestna mera pa je ostala stabilna pri 2,31%. Zadnji dan
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv je ECB dokapitalizirala znesek 6,5 milijarde EUR
prek operacije finega uravnavanja za uravnavo predvidenega likvidnostnega neravnovesja
v znesku 6,7 milijarde EUR. Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv se je koncalo nekoliko
ohlapno z neto pritokom pri odprti ponudbi mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ v skupni
visini 0,87 milijarde EUR, EONIA pa je znaSala 2,34%.
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zadnje Cetrtletje leta 2005, na koncu precej slabsi od pricakovanj udelezencev na trgu, kar je, kot
kaze, privedlo do doloc¢ene zaskrbljenosti glede kratkoro¢nih obetov za gospodarsko aktivnost.
Dokaz za to predstavlja dejstvo, da so realni donosi indeksiranih obveznic v obravnavanem
obdobju upadli, pri cemer je bil ta upad izrazitejsi pri obveznicah s krajSo zapadlostjo. Poleg tega
se je krivulja donosnosti ameriskih obveznic e bolj izravnala in se pri nekaterih zapadlostih celo
obrnila navzdol. Ceprav je navzdol obrnjena krivulja donosnosti v preteklosti praviloma
oznacevala nizjo prihodnjo gospodarsko rast, je treba upostevati, da lahko na krivuljo donosnosti
ameriSkih obveznic trenutno vplivajo §e posebno nizke premije za tveganja v zvezi z donosi
dolgoroénih obveznic.?

Zdi se, da je nadaljnje zviSanje cen nafte v zadnjih treh mesecih pritisnilo na dvig donosov
ameriskih obveznic prek vecjih inflacijskih pri¢akovanj vlagateljev. Temu staliS¢u govori v prid
dejstvo, da so se izvedene stopnje inflacije v ZDA, zlasti za krajSe zapadlosti, od konca novembra
2005 zvisale. Tako se je denimo stopnja inflacije, izvedena iz nominalnih in realnih donosov
obveznic z zapadlostjo leta 2009, v zadnjih treh mesecih povecala za okrog 50 baziénih tock.

Na splosno so se donosi dolgoroénih obveznic euroobmocja v zadnjih treh mesecih nekoliko
povecali. Donosi obveznic so bili podprti s kazalci raziskav, iz katerih je na splo§nem razvidno,
da gospodarska rast v euroobmocju leta 2006 pridobiva zagon, kljub temu da so bili rezultati

Graf 18 Donosi dolgorocnih driavnih

Graf 19 Implicitna nestanovitnost trgov
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Vira: Bloomberg in Reuters.

Opomba: Donosi dolgoro¢nih drzavnih obveznic se nanasajo
na 10 letne obveznice ali najblizjo razpolozljivo zapadlost
obveznic.

Vir: Bloomberg

Opomba: Casovna vrsta implicitne nestanovitnosti predstavlja
bliznjo implicitno nestanovitnost splo$nih terminskih pogodb,
ki se obnovijo 20 dni pred dospetjem, kakor opredeljuje
Bloomberg. To pomeni, da se 20 dni pred njihovim dospetjem
zamenjajo pogodbe, ki so se uporabljale za izracun implicitne
nestanovitnosti, in sicer se pogodbe, ki so najblizje dospetju,
zamenjajo s pogodbami, ki so naslednje najblizje dospetju.

3) Glej okvir z naslovom ,,Does the flattening of the US yield curve signal lower growth ahead?”, Monthly Bulletin, februar 2006.
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Graf 20 Implicitne terminske obrestne

mere cez noc¢ v euroobmocju

(odstotki na leto; dnevni podatki)
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Vir: ocena ECB.

Opomba: Krivulja predvidene donosnosti terminskih pogodb,
ki je izpeljana iz terminske strukture obrestnih mer na trgu,
odseva trzna pri¢akovanja o prihodnjih kratkoro¢nih obrestnih
merah. Metoda za izracun krivulj predvidene donosnosti
terminskih pogodb je opisana okviru 4, Monthly Bulletin,
januar 1999. Podatki, uporabljeni v oceni, so vzeti iz pogodb
0 zamenjavi (swap).

Graf 21 Realni donosi obveznic in izvedena

stopnja inflacije v euroobmocju

(odstotki na leto; dnevni podatki)
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Vira: Reuters in izra¢uni ECB.

Opomba: Realni donosi obveznic so izpeljani iz trznih cen
francoskih drzavnih obveznic, ki so indeksirane s HICP
euroobmocja (brez cen tobaénih izdelkov). Metoda za izradun
izvedene stopnje inflacije je bila opisana v okviru 2, Monthly

Bulletin, februar 2002.

gospodarske rasti v zadnjem cetrtletju leta 2005 nekoliko slabsi od pricakovanih. Stalisée, da
vlagatelji pricakujejo skoraj$nje izboljSanje gospodarske aktivnosti v euroobmocju, je skladno s
povecanjem donosov indeksiranih obveznic z zapadlostjo leta 2008 za okrog 30 bazi¢nih tock v
zadnjih treh mesecih (glej graf 21). Stalisca udelezencev na trgu o predvideni prihodnji smeri
denarne politike, kijoizvaja ECB, se vtem obdobjuniso prevec spremenila, razen da so pricakovali
nekoliko visje obrestne mere denarne politike v kratkorotnem in srednjerotnem obdobju
(glej graf 20). Vendar so se donosi obveznic euroobmocja po odloc¢itvi ECB z dne 1. decembra o
zviSanju izklicne obrestne mere za operacije glavnega refinanciranja za 25 bazi¢nih tock na 2,25%
malo spremenili. Ta blagi odziv trgov obveznic kaze, da so finan¢ni trgi pricakovali zaostrovanje
denarne politike.

V obravnavanem obdobju se inflacijska pricakovanja udelezencev na trgu za euroobmocje niso
veliko spremenila, kar je razvidno iz zgolj neznatnih sprememb izvedenih stopenj inflacije (glej
graf21).Izvedene stopnje inflacije v euroobmocju so bile tako $e naprej odporne na dvige cen nafte
v zadnjih treh mesecih. 1. marca je 10 desetletna izvedena stopnja inflacije znasla 2,1%.

Implicitna nestanovitnost trgov obveznic v euroobmocju se je decembra 2005 in v prvih dveh
mesecih leta 2006 nekoliko zmanjsala in se tako ohranila na ravni, ki je glede na pretekla merila
precej nizka (glej graf 19). Negotovost udelezencev na trgu glede bliznjih gibanj donosov 10 letnih
obveznic je bila zato Se naprej dokaj zmerna, kar bi lahko nakazovalo, da nizko raven dolgoro¢nih
obrestnih mer v euroobmocju in na svetovni ravni dojemajo malodane kot stalno znacilnost.
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2.5 DELNISKI TRGI

Za zadnje tri mesece so znacilna mocna povecanja cen na vseh glavnih delniskih trgih. Tecaje
svetovnih delnic je podpirala visoka dejanska in pricakovana dobickonosnost.

V zadnjih treh mesecih so tecaji delnic v euroobmocju in ZDA zrasli. Prav tako so kljub zelo mo¢ni
nestanovitnosti v tem obdobju narasli tecaji japonskih delnic. V euroobmocju in ZDA so se tecaji
delnic, izmerjeni po indeksu Dow Jones EURO STOXX oziroma indeksu Standard & Poor’s 500,
med koncem novembra 2005 in 1. marcem 2006 dvignili za okrog 12% oziroma 3% (glej graf 22).
V istem obdobju so se tecaji japonski delnic, izmerjeni po indeksu Nikkei 225, povecali za
okrog 7%.

Negotovost na delniskih trgih, merjena z implicitno nestanovitnostjo, izpeljano iz delniskih opcij,
je v ZDA ostala bolj ali manj stabilna, medtem ko se je v euroobmocju rahlo, na Japonskem pa
mocno povecala (glej graf 23).

Povecana negotovost na delniskih trgih in mo¢no upadanje cen na japonskem proti koncu
obravnavanega obdobja sta lahko deloma povezana s preiskavami o domnevni trzni manipulaciji
2006. Na splosno so razmeroma ugodne novice o gospodarskih razmerah in dobi¢kih verjetno
podpirale tecaje japonskih delnic, ki so tako nadaljevali mo¢no okrevanje, ki poteka ze od zacetka
leta 2005.

V zadnjih treh mesecih so tecaji ameriskih
delnic zrasli po objavi razmeroma ugodnih
podatkov o dobickih. Februarja je na primer

Graf 22 Indeksi cen delnic

Thomson Financial Datastream objavil podatke, (indeks: 1. marec 2005=100; dnevni podatki)
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stopnja rasti dobidkov drqu, Vklju(‘:enih \% Vira: Reuters in Thomson Financial Datastream.

. o Opomba: Indeks Dow Jones EURO STOXX Broad za euro-
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pricakovali, da bo v naslednjih 12 mesecih letna stopnja rasti dobickov na delnico druzb,
vkljucenih v indeks Dow Jones EURO STOXX, 8%.

Visoka pricakovana stopnja rasti dobickov podjetij euroobmocja je skladna s pozitivno oceno, ki
jo je mogoce izpeljati iz kazalcev poslovne klime v euroobmocéju. Ena zanimivej$ih znacilnosti
svetovnih delniskih trgov v zadnjih 12 mesecih je ta, da so rezultati tecajev delnic v euroobmocdju
boljsi od tistih v ZDA. To je lahko do neke mere povezano z vecanjem razlike v obrestnih merah
ZDA in euroobmocja ter z depreciacijo eura glede na ameriski dolar (glej okvir 5).

V finan¢nem sektorju, industriji in gospodarskih javnih sluzbah so bili v preteklih treh mesecih
rezultati boljsi od sploSnega indeksa (glej tabelo 3). Finan¢nemu sektorju so verjetno koristile
trenutne okolis¢ine z nizko inflacijo in nizkimi obrestnimi merami, medtem ko sta industriji in
gospodarskim javnim sluzbam po vsej verjetnosti koristila bolj spodbudno poslovno okolje na
euroobmocju in zvisanje cen nafte v tem obdobju.

2.6 FINANCIRANJE IN FINANCNI POLOZA] NEFINANCNIH DRUZB

V zadnjem cetrtletju leta 2005 so bili realni stroSki zunanjega financiranja nefinancnih druzb
glede na pretekla merila Se naprej razmeroma nizki. Vistem obdobju so nefinancne druzbe nadalje
povecale svoj dolg, medtem ko je bil obseg dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale te
druzbe, Se naprej skromen, izdajanje delnic v borzni kotaciji pa se je nekoliko okrepilo. Zaradi

Graf 23 Implicitna nestanovitnost delniSkih Graf 24 Pricakovana rast podjetniskih
trgov dobickov na delnico v euroobmodju
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Opomba: Casovna vrsta implicitne nestanovitnosti odraza za ZDA.
pri¢akovan standardni odklon spremembe cen delnic v 1) Kratki rok se nanasa na pri¢akovanja analitikov o dobitku
odstotkih v obdobju do 3 mesecev, kot jih kazejo predvidene za prihodnjih 12 mesecev (letne stopnje rasti).
cene opcij na indekse te¢ajev delnic. Indeksi tecajev delnic, 2) Dolgi rok se nanasa na pricakovanja analitikov o dobicku
na katere se nanaSa implicitna nestanovitnost, so Dow Jones za 3 do 5 letno obdobje (letne stopnje rasti).
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nadaljnjega povecevanja obsega dolzniskega financiranja se je razmerje med dolgom in BDP tega
sektorja v zadnjem Cetrtletju leta 2005 nadalje povecalo.

STROSKI FINANCIRANJA

Realni stroski zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb v euroobmocju, izra¢unani s tehtanjem
stro§kov razli¢nih finan¢nih virov na podlagi njihovih neodplacanih zneskov (popravljenih za
ucinke vrednotenja), so bili vse do konca zadnjega Cetrtletja leta 2005 glede na pretekla gibanja Se
naprej nizki (glej graf 25).Y Medtem ko so se realni stroski dolzni§kega financiranja v istem
obdobju nekoliko povecali, so se realni stroski izdajanja lastniskih vrednostnih papirjev v borzni
kotaciji zmanjsali.

Realni stroski banénih posojil se tudi v zadnjem Cetrtletju niso spreminjali in so bili §e naprej nizki.
Kar zadeva razclenitev po roc¢nosti, so se kratkorocne obrestne mere MFI za posojila
(s spremenljivo obrestno mero in zacetno dolocitvijo nespremenljive obrestne mere do 1 leta)
nefinan¢nim druzbam v zadnjem cetrtletju zvisale za okrog 20 do 25 bazi¢nih tock in tako
odrazale porast obrestnih mer denarnega trga v istem obdobju (glej tabelo 4). Dolgorocne obrestne
mere MFI za posojila (z zacetno doloéitvijo nespremenljive obrestne mere nad 5 let) nefinanénim
druzbam v zadnjem cetrtletju so se povecale le za okrog 5 bazi¢nih tock. To je bilo predvsem
posledica postopnega prenosa vplivov povecanja ustreznih donosov drzavnih obveznic na
dolgorocne posojilne obrestne mere bank v zadnjih mesecih.

Tabela 3 Spremembe cen in pretekla nestanovitnost panoznih indeksov Dow Jones EURO STOXX

(spremembe cen kot odstotek cene ob koncu obdobja; pretekla nestanovitnost kot odstotki na leto)

Tele- Javne
Bazi¢ni| Potro$niSke| Potrosnisko Zdravstve-|  Indu-| Tehno-| komuni-| gospodar- EURO
materiali storitve blago| Energija| Finance| novarstvo|  strija| logija kacije| ske sluzbe| STOXX

DelezZ sektorja v
trzni kapitalizaciji 53 6,7 11,3 7.3 34,4 3,9 10,7 53 6,5 8,7 100,0

(podatki za konec obdobja)

Spremembe cen
(podatki za konec obdobja)

2004 1V 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3
2005 1 6,0 7,5 6,3 9,7 47 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
2005 11 -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 8,2 44
2005 1II 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4.8 1,3 6,5 3,1
2005 1V 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 4,5
januar 6,0 1,1 44 6,0 4,7 3,0 7,1 23 -4,7 6,9 4,1
februar 1,0 1,3 32 -4.8 5,9 -2,9 3,6 1,7 1,7 52 3,0
konec novembra 2005
do 1. marca 2006 12,7 9,1 11,9 1,5 16,4 72 20,0 8,6 -1,1 18,6 12,4
Nestanovitnost
(povprecja za obdobje)
2004 1V 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1
2005 1 10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
2005 11 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
2005 III 12,8 8,4 12,2 15,9 11,2 12,0 9,4 18,0 10,9 12,3 10,0
2005 1V 13,2 10,4 11,3 20,1 10,6 13,6 11,3 14,7 11,0 11,3 10,2
januar 17,5 10,3 12,6 13,2 14,7 13,6 14,9 18,4 16,0 12,4 11,8
februar 10,4 9,2 10,5 17,8 10,3 11,9 8,7 11,4 13,2 14,7 8,5
konec novembra 2005
do 1. marca 2006 12,9 9,3 10,6 14,9 11,7 13,2 10,9 13,6 12,7 13,2 9,6

Vira: Thomson Financial Datastream in izraduni ECB.
Opombe: Pretekla nestanovitnost se izra¢una kot standardni odklon dnevnih sprememb v ravni indeksa v dolocenem obdobju,
preracunano na letno raven. Panozni indeksi so navedeni v poglavju ,,Statisti¢ni podatki euroobmocja”.

4) Podroben opis merila realnih stroskov zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb euroobmocja je v okviru 4, Mesecni bilten, marec
2005.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2006

GOSPODARSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
finan¢na
gibanja




DEJAVNIKI, KI SO VPLIVALI NA NEDAVNE RAZLIKE MED TECAJI DELNICYV
EUROOBMOCJU INV ZDA

V zadnji letih so te¢aji delnic v euroobmocju prinasali velike dobicke, medtem ko so v ZDA
stagnirali. Od sredine decembra 2004 do konca decembra 2005 je Siroki indeks Dow Jones
EURO STOXX poskocil za skoraj 23%, v primerjavi s samo manj kot 4% dvigom indeksa
Standard & Poor’s 500. Dejstvo, da so tecaji delnic v euroobmocju prinasali toliko boljse
donose kot tecaji delnic v ZDA, je morda tezko povezati s sorazmerno Sibko dejansko in
pricakovano gospodarsko rastjo v euroobmocju. Gospodarska rast bi bila kve¢jemu morala
ugodno vplivati na lastniski kapital v ZDA. Ta okvir pojasnjuje, da je zaradi Stevilnih drugih
temeljnih dejavnikov, vklju¢no z ugodnimi gibanji donosov podjetij, SibkejSim eurom proti
ameriSkemu dolarju in zmernejSimi dvigi obrestnih mer v euroobmocju, delniski trg v
euroobmocju prekosil tistega v ZDA.

Da bi ocenili dejavnike, ki so morda povecali vrzel med tecaji delnic na dveh gospodarskih
obmo¢jih, se je koristno spomniti, da je v teoriji teCaj delnice enak vsoti pricakovanih
prihodnjih dividend, zmanjSani za merilo obrestne mere brez tveganja in povecani za premijo
za tveganje, ki jo vlagatelji zahtevajo za lastniStvo delnic. Pri izvajanju tega vrednotenja
je pricakovane prihodnje dividende mogoce nadomestiti s pricakovanji glede dobicka, ce
sklepamo, da bo del dobicka izplacan v obliki dividend. Razlike v tecajih delnic v razli¢nih
gospodarstvih torej izvirajo iz razlik v dobickonosnosti, obrestnih merah in kapitalskih
premijah.

Ce zagnemo z gibanji v relativni dobi¢konosnosti v skladu s podatki o dobi¢kih za indeksa
Dow Jones EURO STOXX in Standard & Poor’s 500, ki jih zagotavlja Thomson Financial
Datastream, so dobicki na delnico tako v letu 2004 kot v letu 2005 v euroobmocju narascali
mocéneje kot v ZDA. Rast dobi¢kov v letu 2005 ni bila le mo¢nej$a v euroobmocju kot v ZDA,
temvec je tudi moéno presegla pri¢akovanja iz preteklega leta. Decembra 2004 so analitiki
pri¢akovali, da bodo dobi¢ki na delnico v euroobmocju leta 2005 narasli za 11,6%, dejansko
pa so narasli za 18,3%, kar je skoraj 7 odstotnih to¢k nad pri¢akovanji. V ZDA so dobicki
na delnico leta 2005 narasli za 14,1% in 2005, kar je samo okrog 3 odstotne tocke ve¢ od
pricakovanj iz decembra 2004 (glej graf A).

Eden od dejavnikov, s katerimi lahko morda razlozimo razlike med gibanji na delniSkem
trgu v euroobmocju in v ZDA, je devizni tec¢aj. ObCutne spremembe v deviznem tecaju
lahko vplivajo na sam dobicek in na trzne ocene glede obetov za dobic¢ek. Vpliv sprememb
deviznega tecaja na dobicek dolocenega podjetja in kon¢no tudi na Siroki indeks kapitalskega
trga se seveda razlikuje odvisno od tega, ali so firme bolj usmerjene v uvoz ali v izvoz, zato
je na skupni ravni ta vpliv tezko prepoznati in torej postane stvar empiricnega opazovanja.
Spodnji graf prikazuje devizni teCaj eura proti ameriSkemu dolarju, skupaj z ustreznimi
rezultati na delniskih trgih v obeh gospodarstvih. Ker je videti, da so boljsi rezultati delnic
v euroobmoc¢ju tesno povezani z depreciacijo eura proti ameriSkemu dolarju v celotnem letu
2005, je mozno sklepati, da je leta 2005 slednja prispevala k ugodnej$im gibanjem v dobickih
firm v euroobmocju v primerjavi z ameriskimi firmami, morda tudi zaradi splosnih koristi v
izvozni konkurenc¢nosti.
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Graf A Presenetljivi dohodki v euroobmogju Graf B Ustrezni rezultati tecajev delnic

in v ZDA v euroobmocju in ZDA ter devizni
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Vira: Thomson Financial Datastream in izraduni ECB. Vira: Reuters in izra¢uni ECB.
Opomba: Presenetljivi dohodki se obracunajo kot razlika

med dejansko letno rastjo dohodkov in rastjo dohodkov,

pricakovano za december minulega leta.

Kot je bilo ze omenjeno, so gibanja obrestnih mer pomembna za tecaje delnic, ker vplivajo
na diskontni faktor, ki ga vlagatelji uporabljajo za vrednotenje delnic. Za merjenje vpliva
obrestnih mer na tecaje delnic si je koristno empiri¢no ogledati dolgoro¢ne realne donose:
ko ti donosi narastejo, in ¢e vse drugo ostane enako, tecaji delnic ponavadi padejo. Vplivi
diskontnih faktorjev na tecaje delnic v ZDA so bili leta 2005 najbrz manj ugodni kot v
euroobmocju. Na primer, dolgoro¢ni realni donos obveznic v euroobmocju, vezanih na
inflacijo (z dospelostjo leta 2012), se je od decembra 2004 do decembra 2005 zelo malo
spremenil, medtem ko se je donos primerljivih indeksiranih obveznic z dospelostjo leta
2011 v ZDA povecal za priblizno 80 baznih toc¢k. Torej je verjetno, da mo¢no povecanje
realnega donosa na obveznice v grobem izravna vpliv pretezno pozitivnih gibanj v dobickih
na delniskem trgu ZDA.

Poleg tega so na teCaje delnic v euroobmocju leta 2005 morda ugodno vplivala mnenja
vlagateljev, da so ameriske delnice povezane z vecjim tveganjem kot delnice euroobmocja.
Na primer, skozi vse leto 2005 je na vprasanje, v kateri regiji se jim delniski trgi zdijo najbolj
precenjeni/podcenjeni (zastavljeno v mesecni anketi Merrill Lynch Global Fund Manager
Survey), v povprecju 50% upravljavcev skladov (tj. odstotek ,,najbolj precenjenih” manj
odstotek ,,najbolj podcenjenih”), odgovorilo, da so po njihovem mnenju najbolj precenjeni
ameriSki delniski trgi. Za euroobmocje je to neto povprecje -16%, in nakazuje da so se
upravljalci skladov nagibali k podcenjevanju trga vrednostnih papirjev euroobmocja. Zaradi
taks$nih prevladujoc¢ih mnenj so morda institucionalni vlagatelji v svojih portfeljih dali vecjo
tezo delnicam euroobmocdja in manjSo ameriskim delnicam, kar je vplivalo na gibanja v
relativnih tecajih delnic.

Ker je do dvigov tecajev delnic na obeh straneh Atlantika v glavnem prihajalo na §iroki ravni,
se razlike v splosnih rezultatih delniskih trgov v euroobmocju in v ZDA ponavadi odzrcalijo
v ustreznih razlikah po sektorjih. Vendar pa so cene delnic korporacij v finanénem sektorju
euroobmocja, ki ima vecjo tezo v indeksu Dow Jones EURO STOXX kot jo ima ameriski
finan¢ni sektor v indeksu Standard & Poor’s 500, v obdobju od konca 2004 do konca 2005
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pridobil 29%. Cene delnic v finanénem sektorju ZDA so v enakem obdobju pridobile veliko
manyj, natancneje okrog 3,5%. Ta razlika v rezultatih finan¢nih sektorjev je Se okrepila razlike
v splosni uspesnosti tecajev delnic v obeh gospodarstvih. Eden od potencialnih dejavnikov,
ki se skrivajo za mocnimi dvigi tecajev delnic na evropskem financnem trgu v zadnjih
letih, lahko morda najdemo v ugibanjih na trgu glede prihodnjega napredka v konsolidaciji
evropskega banénega sektorja. Trzna pri¢akovanja glede nadaljnje ¢ezmejne konsolidacije
so morda vplivala na dvig tecajev delnic evropskih bank (zlasti potencialnih ciljnih bank).

Vsekakor so boljsi rezultati tecajev delnic v euroobmodju v primerjavi s tistimi v ZDA
leta 2005 prispevali k izravnavanju nekaterih prevladujocih razlik v metriki vrednotenja na
delniskem trgu v obeh gospodarstvih, kot je na primer razmerje med tecajem in dobickom,
in bi jih lahko razlagali kot del procesa uravnovesanja. Ob koncu leta 2004 je bilo razmerje
med tecaji delnic in dobickom podjetij v zadnjih 12 mesecih 20,5 za podjetja, vkljucena
v indeks Standard & Poor’s 500, v euroobmocju, merjeno z indeksom Dow Jones EURO
STOXX za podjetja, pa je to razmerje znasalo 14,3. Tako gibanja v indeksih lastniSkega
kapitala kot gibanja v dobickih podjetij v letu 2005 so ob koncu leta obe razmerji med tecaji
in dobickom $e bolj priblizala, in sicer na 18,5 in 15,9.

Poleg tega se kreditni standardi za posojila podjetjem, kakor je razvidno iz ankete o bancnih
posojilih za euroobmocje iz januarja 2006, v zadnjih dveh Cetrtletjih v glavnem niso spreminjali,
kar pomeni, da so pogoji kreditiranja $e vedno ugodni.>

V zadnjem cetrtletju leta 2005 so se realni stroski trznega dolga, ki so ga izdale nefinanc¢ne
druzbe, zvisali, Ceprav so se zaradi visjih trznih obrestnih mer in povecanja razponov donosov
podjetniskih obveznic §e vedno ohranili na relativno nizki ravni, ¢e jih primerjamo z preteklimi
gibanji (glej graf 26). Povecanje razponov donosov podjetniskih obveznic bi bilo lahko odraz
premika v zaznavanju kreditnega tveganja proti rahlemu poslabsanju kakovosti kreditiranja
nefinan¢nih druzb. To je morda povezano s trznimi pri¢akovanji glede povecevanja bremena
placevanja obresti pri podjetjih v povezavi s ¢edalje ve¢jim zadolzevanjem nefinanénih druzb,
Ceprav je bila dobi¢konosnost podjetij $¢ vedno visoka.

Realni stroski lastniskega kapitala nefinanénih druzb so se v zadnjem cetrtletju leta 2005 zmanj-
Sali, kar je bilo v glavnem odraz ugodnih gibanj na delniskih trgih. Obenem so bili realni stroski
lastniskega kapitala Se naprej precej visji od realni stroSkov dolzniSkega financiranja.

TOKOVI FINANCIRANJA

Dobickonosnost nefinan¢nih druzb euroobmocja je bila tudi v tretjem cetrtletju leta 2005 visoka,
kakor je razvidno iz razlicnih stopenj dobicka, ki temeljijo na podatkih iz agregiranih bilanc stanja
nefinanénih druzb euroobmo¢ja z uvri¢enimi kotacijami (glej graf 27).9 Pomemben vzrok za
povecanje stopenj dobicka gre iskati v znizanju operativnih stroskov v zvezi s prodajo, kar kaze,
da so prizadevanja nefinan¢nih druzb za prestrukturiranje uspesna. Kar zadeva dobickonosnost v
posameznih sektorjih, je bila stopnja dobi¢konosnosti (izmerjena na podlagi dohodka iz
poslovanja in istega dobic¢ka v zvezi s prodajo” v sektorju trgovine na debelo in na drobno v

5) Glej okvir 1, Monthly Bulletin, februar 2006.

6) Glej clanek z naslovom ,,Developments in corporate finance in the euro area”, Monthly Bulletin, november 2005.

7) Dohodek iz poslovanja je opredeljen kot prodaja minus operativni stroiki. Cisti dobi¢ek se nana$a na dohodek iz poslovanja in
dohodek iz finan¢nih transakcij ali nalozb po obdavc¢itvi, amortizaciji in izrednih postavkah.
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Tabela 4 Obrestne mere MFI za nova posojila nefinan¢nim druibam

(odstotki na leto; bazi¢ne tocke; ponderirano")

Sprememba v bazi¢nih
tockah do dec. 2005

2004 2005 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005

v 1 11 111 nov. dec. dec. sep. nov.

Obrestne mere MFI za posojila
Okvirna posojila nefinanénim druzbam 5,25 5,26 5,13 5,13 5,09 5,13 -12 0 4
Posojila nefinan¢nim druzbam do 1 milijona EUR

s spremenljivo obrestno mero in zacetno dolo¢itvijo

nespremenljive obrestne mere do 1 leta 398 391 3,88 3,81 3,92 3,99 1 18 7

z zaCetno dolocitvijo nespremenljive obrestne mere nad 5 let 444 433 420 4,04 399 407 -37 3 8
Posojila nefinan¢nim druzbam nad 1 milijonom EUR

s spremenljivo obrestno mero in zacetno dolo¢itvijo

nespremenljive obrestne mere do 1 leta 305 3,00 294 294 307 3,20 16 26 13

z zacetno doloc€itvijo nespremenljive obrestne mere nad 5 let 406 4,04 38 387 398 3095 11 8 2
Zaznamki
3 mesecna obrestna mera denarnega trga 2,17 2,14 2,11 2,14 2,36 2,47 30 33 11
Donos 2 letnih drzavnih obveznic 236 249 2,07 221 273 280 44 59 7
Donos 5 letnih drzavnih obveznic 2,93 3,08 2,58 260 3,10 3,07 14 48 -3
Vir: ECB.

1) Za obdobje od decembra 2003 dalje se ponderirane obrestne mere MFI izraunajo z uporabo utezi drzav, sestavljenih iz 12
meseéne drsece sredine obsega novih poslov. Za predhodno obdobje, od januarja do novembra 2003, se ponderirane obrestne
mere MFI izracunajo z uporabo utezi drzav, sestavljenih iz povprecja obsega novih poslov v letu 2003. Za nadaljnje informacije
glej Monthly Bulletin ECB, avgust 2004, okvir 3 z naslovom ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

splosnem nizja kot pri vseh nefinan¢nih druzbah euroobmocja zuvr§c¢enimi kotacijami. Poleg tega
podatki iz agregiranih bilanc stanja kazejo, da se je dobickonosnost v tem sektorju izbolj$ala manj
kakor, denimo, v proizvodnem sektorju ter v sektorju prevoza in komunikacij. Videti je, da so ti
podatki skladni z razmeroma Sibko zasebno potrosnjo v euroobmocju.

Merila donosnosti, ki temeljijo na borznih indeksih, kazejo, da naj bi se rast dobickonosnosti
velikih druzb z uvr$c¢enimi kotacijami v prihodnjih 12 mesecih nekoliko umirila, ¢eprav se bo
verjetno ohranila na ugodnih ravneh (glej graf 27).%»

Poleg financiranja z izdatnimi notranjimi viri so nefinan¢ne druzbe v zadnjem Cetrtletju leta 2005
nadalje povecale svoje potrebe po zunanjemu financiranju (glej graf 28). Letna realna stopnja rasti
zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb se je v zadnjem Cetrtletju povecala na 2,8% glede na
2,3% v tretjem Cetrtletju. To gre pripisati predvsem nadaljnjemu povecanju prispevka posojil MFI
nefinancnim druzbam in nekoliko vi§jemu prispevku delnic v borzni kotaciji, ki so jih izdale
nefinan¢ne druzbe. Prispevek dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale nefinancne druzbe,
je bil e naprej skromen.

Letna stopnja rasti posojil MFI nefinanénim druzbam se je ob koncu zadnjega Cetrtletja povecala
na 8,0%, potem ko je v tretjem Cetrtletju znasala 7,3% (glej tabelo 5). Uporabo banénih posojil za
financiranje so spodbujali nizki realni stroski ban¢nih posojil, ugodni pogoji banénega krediti-
ranja in povecano zaupanje v nekatere sektorje gospodarstva. Kar zadeva raz¢lenitev po ro¢nosti,
se je letna stopnja rasti dolgoro¢nih posojil MFI Se povecala in ob koncu zadnjega cCetrtletja
dosegla 9,0%, medtem ko je bila v predhodnem cetrtletju 8,5%. V tem casu je letna stopnja rasti
kratkoroc¢nih posojil raslain je ob koncu zadnjega Cetrtletja znaSala 5,9% glede na 5,6% v Cetrtletju

8) Poleg nefinanénih druzb merilo dobickov podjetij, ki temelji na indeksu Dow Jones EURO STOXX, vkljucuje tudi finan¢ne
druzbe.
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Graf 25 Realni stroski zunanjega Graf 26 Razponi donosov obveznic

financiranja nefinanénih druzb v nefinanénih druzb
euroobmocju
(medletne spremembe v odstotkih) (v bazi¢nih tockah; mesec¢ni podatki)
= skupni stro§ki financiranja = donosi, izrazeni v eurih, nefinanénih druzb
coee realne kratkoro¢ne obrestne mere MFI za posojila bonitete AA (lestvica na levi strani)
= = = realne dolgoro¢ne obrestne mere MFI za posojila «ese« donosi, izrazeni v eurih, nefinanénih druzb
realni stro$ki trznega dolga bonitete A (lestvica na levi strani)
---------- realni stroski lastnigkih vrednostnih papirjev = = = donosi, izrazeni v eurih, nefinan¢nih druzb
v borzni kotaciji bonitete BBB (lestvica na desni strani)
3 3 —— visoki donosi izraZeni v eurih (lestvica na desni strani)
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Meseéni bilten, marec 2004). Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.
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zacetku leta 2003 je povzrocila prelom v cCasovni seriji so izraCunani v primerjavi z donosi drzavnih obveznic
statisti¢nih podatkov. bonitete AAA.

pred tem. Povecanje letne stopnje rasti dolgoro¢nih posojil MFI je skladno tako z obnovitvijo
investiranja v osnovna sredstva v euroobmodju kot s podatki iz ankete o ban¢nih posojilih za
euroobmocje iz januarja 2006, po katerih so bile eden od dejavnikov, ki so prispevali k povecanju
neto povprasevanjanefinanénih druzb po posojilih, tudiinvesticije vosnovnasredstva. V nasprotju
s posojili MFI naj bi bila po podatkih, ki zajemajo obdobje do konca tretjega Cetrtletja, letna
stopnja spremembe posojil, ki so jih nefinan¢nim druzbam dodelile druge institucije razen MFI,
Se naprej negativna.

Letna stopnja rasti dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale nefinanc¢ne druzbe, je bila v
zadnjem cetrtletju Se naprej skromna, in sicer 3,2%, potem ko je v ¢etrtletju pred tem znasala 2,8%.
Dejavniki, ki so verjetno vplivali na to zmerno rast v obdobju ugodnih realnih stroskov trznega
dolga, so med drugim velika razpolozljivost notranjih virov, mocna rast ban¢nih posojil
nefinanénim druzbam in razmeroma visoka raven odkupov dolzniskih vrednostnih papirjev.
Nefinanéne druzbe so neposredno izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev do neke mere morda
nadomestile tudi s posrednim financiranjem prek nemonetarnih finan¢nih druzb, na primer
nosilcev s posebnim namenom, ki so dolzniske vrednostne papirje izdajali z letno stopnjo rasti, ki
je konec zadnjega Cetrtletja znasala 24,1%, v Cetrtletju pred tem pa 21,4%. Medtem ko je bila letna
stopnja spremembe kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev in dolgoro¢nih dolzniskih
vrednostnih papirjev s fiksnimi obrestnimi merami, ki so jih izdale nefinan¢ne druzbe, zelo nizka
ali celo negativna, je bila letna stopnja rasti dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev s
spremenljivimi obrestnimi merami tudi v zadnjem cetrtletju leta 2005 Se naprej visoka.
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Graf 27 Stopnja dobicka nefinancnih druzb Graf 28 Razélenitev medletne realne

euroobmocja z uvrscenimi stopnje rasti financiranja
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Opombe: Izra¢un temelji na agregiranih Cetrtletnih finanénih Opomba: Medletne realne stopnje rasti so opredeljene kot
izkazih nefinanénih druzb v euroobmodju z uvr$éenimi razlika med dejansko stopnjo rasti in deflatorjem BDP.

kotacijami. Vzorec ne vsebuje zunanjih tock. V primerjavi z
dohodkom iz poslovanja, ki je opredeljen kot prodaja minus
operativni stroski, se Cisti dohodek nana$a na dohodek iz
poslovanja in dohodek iz finanénih transakcij ali nalozb po
obdav¢itvi, amortizaciji in izrednih postavkah.

Po obdobju dokaj umirjenega neto izdajanja je letna stopnja rasti delnic v borzni kotaciji, ki so jih
izdale nefinan¢ne druzbe, ob koncu zadnjega Cetrtletja narasla na 1,0% glede na 0,5% v tretjem
Cetrtletju. Na to povecanje so vplivala ugodna gibanja na delniskih trgih, ki so znizala realne
stroske lastniSkega kapitala, pa tudi doloCene privatizacijske aktivnosti drzave. K ozivitvi
izdajanja lastniskih vrednostnih papirjev je prispevalo gibanje bruto izdaje prek prvih in
sekundarnih javnih ponudb. V primerjavi z mo¢no rastjo dolzniskega financiranja pa je bila letna
stopnja rasti delnic v borzni kotaciji, ki so jih izdale nefinan¢ne druzbe, Se vedno nizka, verjetno
zaradi visjih realnih stroSkov lastniSkega kapitala v primerjavi z realnimi stroski dolzniskega
financiranja ter naras§¢ajo¢ega pomena programov povratnega odkupa delnic.

FINANCNI POLOZA]

V zadnjem cetrtletju 2005 je vztrajna rast skupnega dolzniskega financiranja nefinanc¢nih druzb
povzrocilanadaljnje povecanje njihove stopnje zadolzenosti v razmerju do BDP, in sicerna 62,8%
(glej graf 29). To morda nakazuje, da se je obdobje prestrukturiranja bilanc stanja v glavnem
koncalo. Glede na povecan obseg bruto investicij v osnovna sredstva v euroobmocju se zdi, da so
ugodni pogoji financiranja in razmeroma optimisti¢na pricakovanja glede dobicka spodbujali
podjetja k ve¢jemu zadolzevanju in investiranju. Kar zadeva posamezne sektorje, je videti, da so
leta 2005 nefinancne druzbe z uvr§¢enimi kotacijami v vecini sektorjev zacele povecevati svojo
stopnjo zadolzenosti v razmerju do skupnih sredstev, potem ko je leta 2004 prislo do splosnega
zmanjsanja finan¢nega vzvoda.
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Tabela 5 Financiranje nefinancnih druzb

‘ Stanja ob koncu zadnjega Medletne stopnje rasti (odstotne spremembe)
Cetrtletja, za katerega

| sona razpolago podatki 2004 2005 2005 2005 2005

\ (milijarde EUR) v 1 1 11 v
Posojila MFI 3.408 5.4 59 6,5 73 8,0
do 1 leta 1.038 2,4 3,8 5,6 5,6 5,9
nad 1 leto in do 5 let 592 6,0 6,7 6,2 6,6 8,6
nad 5 let 1.778 7,0 6.9 7,2 8,5 9,0
Izdani dolZniski vrednostni papirji 612 1,4 43 3,0 28 3,2
kratkoro¢ni 89 -3.8 3,0 -2,9 -1,5 -1,2
dolgoroéni, od tega:" 523 2,4 4,6 43 3,6 4,1
s fiksno obrestno mero 414 -1,1 0,6 0,7 0,3 0,4
s spremenljivo obrestno mero 93 30,9 274 26,3 18,4 21,0
Delnice v borzni kotaciji 3.668 0,8 0,6 0,6 0,5 1,0
Zaznamki?
Skupno financiranje: 8.124 1,8 2,0 2,8 2,8 4,25
Posojila nefinan¢nim druzbam 3912 2,2 32 42 4,6 5,25
Sklad pokojninskih rezerv nefinan¢nih druzb 306 4,8 4,7 4,5 4,6 4,5
Vir: ECB.

Opomba: Podatki v tej tabeli (z izjemo zaznamkov) se poroc¢ajo v denarni in banc¢ni statistiki in statistiki o izdanih vrednostnih

papirjih. Do majhnih odstopanj glede na podatke iz statistike finan¢nih racunov lahko pride zaradi razlik v na¢inih vrednotenja.

1) Vsota fiksnih obrestnih mer in spremenljivih obrestnih mer ni vedno enaka vsem dolgoro¢nim dolzniskim vrednostnim papirjem
skupaj, ker brezkuponski dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji, ki vklju¢ujejo uéinke vrednotenja, niso prikazani loceno v tej
tabeli.

2) Podatki so navedeni iz statistike finan¢nih racunov. Skupno financiranje nefinan¢nih druzb vkljucuje posojila, izdane dolzniske
vrednostne papirje, delnice v borzni kotaciji in sklad pokojninskih rezerv. Posojila nefinan¢nim druzbam obsegajo posojila, ki
so jih izdale MFI in druge finan¢ne druzbe. Zadnje Cetrtletje se izra¢una na podlagi podatkov denarne in banéne statistike in
statistike o izdanih vrednostnih papirjih.

Kljub nedavnemu povecanju stopnje zadolzenosti nefinanc¢nih druzb se zdi, da je njihov financni
polozaj v tem trenutku na splosno ugoden, predvsem zaradi visokih podjetniskih dobickov in Se
naprej nizkega bremena pladevanja obresti (glej graf 30).

2.7 FINANCIRANJE IN FINANCNO STANJE SEKTORJA GOSPODIN)STEV

V zadnjem cetrtletju leta 2005 se je zadolZevanje gospodinjstev se okrepilo, kar je bilo odraz mocne
rasti stanovanjskih posojil in potrosniskih kreditov. Povprasevanje po posojilih so spodbujali
ugodni pogoji financiranja in zivahno gibanje na stanovanjskih trgih v Stevilnih drzavah
euroobmocja. Zaradi moc¢ne rasti posojil se je zadolzenost gospodinjstev euroobmocja, merjena kot
delez BDP, se povecala, vendar je ostala relativno umirjena, ki so mednarodno gledano se vedno
nizke.

POGO]I FINANCIRANJA
Podatki iz statistike ban¢nih obrestnih mer in ankete o ban&nih posojilih® kazejo, da so bili pogoji
financiranja za sektor gospodinjstev euroobmocja tudi v zadnjem Cetrtletju leta 2005 ugodni.

V zadnjem Cetrtletju so glede na Cetrtletje pred tem obrestne mere MFI za stanovanjska posojila
na Cetrtletni povprecni osnovi ostale v glavnem nespremenjene. Medtem ko so se obrestne mere za
posojila s krajso ro¢nostjo nekoliko zvisale, so se obrestne mere za posojila z dalj$o ro¢nostjo za
malenkost znizale, s ¢imer se je implicitni razpon med obrestnimi merami za posojila z daljSo

9) Glej okvir z naslovom ,,The results of the January 2006 bank lending survey for the euro area”, Monthly Bulletin, februar 2006.
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Graf 29 Zadolienost nefinancnega

Graf 30 Neto placila obresti nefinancnih
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Opomba: Bruto poslovni presezek se nanasa na bruto poslovni
presezek plus raznovrstni dohodek za celotno gospodarstvo.
Dolg je naveden iz statistike finan¢nih racunov. Dolg obsega

Opomba: Neto placila obresti se nanasajo na placila obresti
za posojila MFI, izrazena v eurih, manj obresti, prejete za
depozite MFI, izrazene v eurih.

posojila, izdane dolzniske vrednostne papirje in sklad
pokojninskih rezerv. Podatki za zadnje Cetrtletje so ocenjeni.

rocnostjo in obrestnimi merami za posojila s krajSo ro¢nostjo spustil na najnizjo raven od zacetka
leta 2003. Med novembrom in decembrom 2005 so obrestne mere za stanovanjska posojila narasle
za vse ro¢nosti (glej graf 31).

Gibanje obrestnih mer MFI za potro$niske kredite je bilo nekoliko drugac¢no, saj so bile obrestne
mere za posojila s krajso in daljSo ro¢nostjo v zadnjem cetrtletju leta 2005 v povprecju nekoliko
nizje glede na tretje Cetrtletje. Vendar so se decembra obrestne mere za potrosniske kredite s krajso
ro¢nostjo rahlo dvignile, medtem ko so se obrestne mere za potro$niske kredite z daljSo ro¢nostjo
Se naprej znizevale.

V anketi o ban¢nih posojilih iz januarja 2006 banke na splo$no porocajo o rahli zaostritvi kreditnih
standardov za odobravanje stanovanjskih posojil in potrosniskih kreditov, Ceprav je ta sprememba
pri potrosniskih kreditih relativno majhna v primerjavi s predhodnim cetrtletjem. Pri kreditnih
standardih za stanovanjska posojila sprememba, do katere je prislo v obdobju med anketo o
banénih posojilih iz oktobra 2005 in tisto iz januarja 2006, odraza zlasti vtis povecave v
konkurenénosti s strani drugih bank, medtem ko je pri kreditnih standardih za potro$niske kredite
predvsem odraz tveganj, ki izhajajo iz manjSe kreditne sposobnosti potro$nikov. Spremembe
kreditnih standardov so bile v obeh primerih dosezene v glavnem z zvisanjem marz za bolj tvegana
posojila.
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