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INDEKS CEN ZIVLJENSKIH POTREBSCIN (CPI);
PREGLED INFLACIJE 1995 - 1998

Franc¢ek Drenovec

i. UvVOD

Prispevek sestavljajo naslednja poglavja:

1. Pregled dosedanjega gibanja CPIl, razClenitev indeksa na znalilne podagregate,
desezoniranje.

2. Empiri¢ni preizkusi (Grangerjeva analiza in regresija); Ce bralec tako Zzeli, lahko ta del
preskoCi in pogleda smo glavne ugotovitve v Povzetku poglavja.

3. Ocena dejavnikov, ki so v preteklem obdobju dologali gibanje slovenske inflacije, in
posebej ocena tendenc v letu 1998.

Slika 1 kaze dinamiko CPl po letu 1992 v tekolih mese€nih stopnjah rasti, dvignjenih na
letno raven. Prikazani so originalni ter desezonirani podatki. Podatki v vseh slikah tega
poglavja so do vklju¢no septembra 1998.

Razvidna so tri obdobja zmanjSevanja inflacije. V prvem obdobju se je predhodna ekstremno
visoka inflacija znizala do polletia 1992 na letno raven 30-35%." V drugem obdobju se je
znizala Se do okrog 20% in se ohranjala na tej ravni slabi dve leti. Na prehodu med letoma
1994 in 1995 se je zatem v nekaj mesecih znizala pod 10% in bila takSna, stabilna,
naslednja tri in pol leta.

Slika 2 kaze primerjavo CPl z nekaterimi drugimi cenovnimi indeksi. CPl in cene na drobno
(RPI - Retail Price Index) so rasle v glavnem vzporedno. Razlike odrazajo znacilne razlike v
sestavi koSaric, predvsem razlike v delezih prehrambenih izdelkov (leta 1998 27% v CPI,
manj v RPI) in naftnih derivatov (6% v CPl in 12% v RPI), pa tudi storitev (24% v CPI in
21% v RPIl). V letu 1994 je potiskala CPl navzgor nadpovprecna rast cen kmetijskih izdelkov,
v letih 1997 in 1998 pa je razhajanje v drugo smer povzroCala visoka rast cen naftnih
derivatov.

Sistemati¢no razlicna rast CPl in cen industrijskih proizvajalcev je razlozena v nadaljevanju.
Vsi prikazani indeksi cen imajo niZzjo rast od najbolj agregatnega merila inflacije, implicitnega
deflatorja BDP (ki se raduna v Sloveniji - zaradi visoke inflacije - kot razlika med avtonomno
izraGunanimi rastmi nominalnega in realnega BDP). Mozna pojasnitev te razlike je velik delez
drzavnih in drugih storitev v deflatorju BDP, v ozadju pa je morda tudi prenizko ocenjena
rast realnega BDP.

Dodali smo Se sliko 3, ki kaze slovensko inflacijo v primerjavi z gibanjem CPl v 'regiji",
predvsem v bliznjin tranzicijskih drzavah.2 V tej primerjavi je bilo znizevanje slovenske inflacije
v preteklih letih zelo uspe$no. Poveanje stopenj rasti CeSke inflacije v letu 1993 odraza
uvedbo VAT v januarju 1993. V tem mesecu je porasel CPl za 8,7%, februarja za 1,3%,
zatem pa spet kot prej tj. po povpre¢no 0,8%.

T Meseéne stopnje od oktobra 1991 do junija 1992 so bile (v %): 22,4 - 183 - 16,0 / 146 - 126 - 10,7 - 6,4 -
7,1 - 44

2 Letne stopnje rasti kazejo spremembo cen v obdobju 12 mesecev pred mesecem, na katerega se nana$a
podatek, to se pravi povpreCje (12-meseCnega) preteklega gibanja in ne tekoCe gibanje.

3 Nizjo inflacijo od slovenske imata Slovaska in Hrvaska.
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Drenovec: Indeks cen Zivljenskih potrebscin (CPl); pregled inflacije 1995-1998

Slika 1: Mese¢ne stopnje rasti CPl, na letni ravni (v %)
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Slika 2: MeseCne stopnje rasti CPl in nekaterih drugih indeksov cen (v % na letni ravni;
d.sredine 3, CPI desezonirano)
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Prikazi in analize VI/3 (september 1998), Ljubljana

Slika 3: Letne stopnje rasti cen v Sloveniji in nekaterih drugih drzavah v regiji (v %)
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Slika 4: MeseCne stopnje rasti nadzorovanih in prostih cen (v % na letni ravni; skupne
in proste cene desezonirano; d.sredine 3)
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Drenovec: Indeks cen Zivljenskih potrebscin (CPl); pregled inflacije 1995-1998

Slika 5: Mese¢ne stopnje rasti prostih cen storitev in industrijskih izdelkov (v % na letni
ravni; d.sredine 3)
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Slika 6: Mesetne stopnje rasti prostih cen prehrambenih izdelkov (v % na letni ravni; d.
sredine 5)
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Tabela 1: Letne stopnje rasti CPl, nekaterih drugih indeksov cen, ter nekaterih tujih CPI
(dec./dec., v %)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998:9
CPI 92,0 22,8 19,5 9,0 9,0 8,8 7,1
Cene na drobno (RPI) 92,9 22,9 18,3 8,6 8,8 9,4 7,5
Cene ind.proizvajalcev 76,2 18,6 18,2 7.9 5,8 6,8 52
- v predelovalnih de;j. 78,6 13,1 16,7 7,4 59 6,3 5,1
Deflator BDP* 208,2 37,1 22,6 15,2 11,5 9,7
EU (1998:8) 3,6 3,3 29 3,1 2,2 1,7 1,3
CEFTA (1998:7)** 23,5 23,8 18,0 16,3 13,1 12,0 10,9
*) Povprecje/povprecje. **) Poljska, Ceska, Slovaska, Madzarska, netehtano povpredje.
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1.1. Razclenitev

Za prikaz razlenitve indeksa cen, ki ji bomo sledili tukaj, glej Cufer (1997). Tam je narejena
analiza na indeksu RPI, tukaj na CPI; tudi kriteriji razClenitve so nekoliko drugacni.

Osnovna razdelitev, ki nas zanima je na cene menjalnega in nemenjalnega sektorja, zaradi
pricakovanega razlicnega obnaSanja v obeh podskupinah. Nobena tak$na razdelitev ne more
biti posebno natanCna. Za slovenski indeks CPl bo razlenitev naslednja:

1. V izhodis€u bomo izvzeli t.i. nadzorovane cene, ki jih obravnavamo kot eksogene, to se
pravi, da se ne oblikujejo prosto po impulzih na trgu.* Skupni agregat bodo ti. proste
cene.b

2. Za reprezentanta cen menjalnega sektorja smo sestavili posebno skupino cen industrijskih
izdelkov.® Skupina vklju¢uje vse proste cene blaga razen cen prehrambenih izdelkov.

3. Za reprezentanta cen nemenjalnega sektorja jemljemo (proste) cene storitev.

4. Statistitna skupina "hrana in brezalkoholne pijaCe" ni homogena, saj vsebuje pomeSano
kmetijske izdelke in industrijsko predelane izdelke; pijaé - vkljuéno s kavo ipd. - je 9%
skupine. O razvrstitvi te skupine se je mogocCe odlociti Sele na podlagi analize obnasanja.

Tabela 2: Razélenitev CPI; letne stopnje rasti v % (dec./dec.)

utez

71998 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998:9
NADZOROVANE CENE | 23,3 63,9 39,2 18,6 9,6 10,1 14,0 9,1
PROSTE CENE 76,7 | 104,8 19,0 19,7 8,8 8,8 7,4 6,6
Ind. izdelki 37,5 121,1 14,0 17,8 7,0 6,8 4,8 4,3
Hrana 22,6 171,3 16,4 22,2 7,6 10,7 10,3 7,1
Storitve 16,5 135,8 49,4 21,9 15,0 10,3 9,9 10,4
SKUPAJ CPI 100,0 92,0 22,8 19,5 9,0 9,0 8,8 7.1

4 Sicer pa sodi skupina nadzorovanih cen zaradi naCina oblikovanja oziroma zaradi neizpostavijenosti tuji konkurenci
med cene nemenjalnega sektorja.

5 Casovne vrste podskupin ratunamo v ARC BS na podlagi objavijenih in dodatnih podatkov StatistiCcnega urada.
Vhodni podatki so meseéni verizni indeksi, zaokrozeni na eno decimalno mesto. Zaradi napak iz zaokroZevanja se zato
seStevki ali zmnozki (npr. letne stopnje rast) navzkrizno véasih ne ujemajo natanc¢no. Na nepopolno natancnost vplivata
tudi spreminjanje sestave nadzorovanih cen in spreminjanje utezi v CPl med leti.

Kriteriji za razvrS€anje med nadzorovanimi in prostimi cenami so lastni (ARC BS), tako da ni popolne skladnosti
med naSimi podatki in podatki, ki jih uporabljagjo sluzbe Viade. Razlike se nanaSajo predvsem na cene osnovnih
zivljenskih potrebscin, ki jih Viada Ze postopoma izloCa iz rezZima neposrednega nadzora, v “modelu” ARC BS pa so
do konca danega koledarskega leta Se vkljutene med nadzorovane cene. Tukaj je “siva cona”: oblikovanje teh cen,
tudi Ce niso pod neposrednim nadzorom, je v veliki meri doloCeno s politikami uvoznih omejitev in cen blagovnih
rezerv.

6V tabeli CPI, ki jo objaviia Statisti¢ni urad, te skupine cen ni.
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Drenovec: Indeks cen Zivljenskih potrebscin (CPl); pregled inflacije 1995-1998

Slika 7: Ponazoritev sezonske komponente; mesecne stopnje rasti cen v %
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Preteklo gibanje navedenih podagregatov je prikazano v slikah 4 do 6. Zanimivo je, da je
rast podagregata industrijskih izdelkov v CPl od zaCetka leta 1993 naprej veCinoma zelo
podobna rasti statistithega agregata cen industrijskih proizvajalcev v predelovalnih dejavnostih,
kljub precej razlicni sestavi obeh indeksov in razlicnima mestoma snemanja cen (pri
proizvajalcih - v maloprodaji, vklju¢no z uvozom).
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Prikazi in analize VI/3 (september 1998), Ljubljana

Razvidna je znadilno razlicna dinamika rasti v menjalnem in nemenjalnem sektorju. Rast cen
prehrambenih izdelkov ima visoko variabilnost in svojevrstno dinamiko.

1.2. Sezonska komponenta

Za razliko od indeksa maloprodajnih cen (ali od indeksa cen industrijskih proizvajalcev) imajo
CPI zelo moé&no izrazeno sezonsko nihanje - glej sliko 7.

Sezonska komponenta je zelo izrazita Ze na agregatu CPl in Se bolj, ¢e upostevamo samo
proste cene.” Glavni vir sezonskega nihanja so (proste) cene prehrambenih izdelkov; pri le-
teh so sezonski faktorji znacilni za vse mesece v letu razen za maj. Drugi glavni podagregati
nimajo znacilne sezone. V okviru industrijskih izdelkov ima mofno sezono skupina "obleka in
obutev" (glej sliko) in Sibko "stanovanjska oprema", v okviru storitev pa "gostinske storitve". Ti
ucinki se v SirSih agregatih porazgubijo.

Desezoniranje CPl je najbolj natan¢no in nenasilno, ¢e ga opravimo samo na podagregatu
(prostih) cen prehrambenih izdelkov in seStejemo to &asovno vrsto z drugimi originalnimi;
tehtamo z obiajnimi utezmi posameznih podagregatov (glej sliko 7).

Desezoniranje je moteno =zaradi enega posebnega razloga. Vemo, da je med glavnimi
dejavniki gibanja CPl devizni teCaj, ki pa je imel med letoma 1995 in 1997 gibanje, zelo
podobno sezonskemu (ni¢elna ali negativna rast med marcem in majem, visoka rast med
avgustom in oktobrom; glej sliko). To nihanje ni prava sezonska komponenta teCaja, saj
odraza predvsem ritem interveniranja BS v preteklosti, ki se ne bo (?) ponavljal v bodoce.
Pri desezoniranju so zato ugotovljeni sezonski faktorji pomeSani z vplivi deviznega te€aja na
cene. V regresiji je zaradi prepletanja vpliva sezonske in te€ajne spremenljivke zmanjSana
zanesljivost njunih koeficientov in zato tudi zanesljivost enalb za napovedovanje (velja tudi za
ARIMO).

2. EMPIRICNI PREIZKUSI*
2.1. Dosedanje analize

Glavne koncepte analize inflacije za Slovenijo je prikazal Bole za obdobje do konca leta
1994 oziroma zaletka leta 1995 (Bole 1995,1997). Inflacija ni “indeksirana”, saj je izrazita
neuravnotezenost in variabilnost relativnih cen . znotraj skupnega cenovnega indeksa
(maloprodajnih cen); skupne cene vplivajo povratno samo na cene industrijskin Zivilskih
izdelkov, na druge podskupine pa ne. Devizni te€aj vpliva pomembno na vse skupine cen
razen na cene industrijskih Zivilskih izdelkov.

Izkazano je znalilno razlicno obnaSanje cen menjalnega in nemenjalnega sektorja, Boletov
poudarek pa je na analizi mehanizmov nemenjalnega sektorja ter dinamike in variabilnosti
skupne inflacije zaradi teh mehanizmov. Za rast cen nemenjalnega sekiorja (razen tistih, ki
so pod neposrednim nadzorom drzave) je kljuéna dinamika domacega povpraSevanja. Le-to
se formira, kratkoro¢no, predvsem iz (eksogene) rasti pla¢, mozno pa je $e bolj dolgoroéno
ozadje, v katerem se rast plag, ki potiska nemenjalne cene, generira v menjalnem sektorju
zaradi potencirane rasti produktivnosti v prvem obdobju tranzicije v tem sektorju z veliko
podedovano latentno nezaposlenostjo (“dohodkovni ucinek tecaja”).

V zadnjih dveh letih je bilo objavljenih Se nekaj empiriénih analiz obnaSanja slovenske
inflacije po letu 1992. V vseh primerih gre za kratkoro€no analizo na indeksu maloprodajnih
cen (RPI).

7 Nadzorovane cene so imele sezonsko gibanje do leta 1995, potem pa ni¢ ved, zaradi izmenjevanja zimske in
poletne tarife v ceni elektricne energije.

* Za pomocC pri statisticni analizi v tem poglavju se zahvaljuiem Feliksu Cimpermanu. Vse odloCitve o
uporabi posameznih preizkusov in vse interpretacije pa so seveda izkljuéno avtorjeve.
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Drenovec: Indeks cen Zivljenskih potrebscin (CPl); pregled inflacije 1995-1998

Cufer (1997) je iz agregata RPI izlo¢il nadzorovane cene, proste cene pa je razlenil na

menjalne cene (blago) in nemenjalne cene (storitve). Glavne ugotovitve so:

* npadzorovane cene vplivajo na proste cene z enomeseCnim zamikom (nasprotnega vpliva
ni);

* denarni agregat M3 ima zelo znadilen vpliv na nemenjalne cene in komaj znacilen vpliv
na menjalne cene; delovanje je z zamikom 9-12 mesecev;

* devizni te€aj vpliva izrazito na menjalne cene in ne vpliva na nemenjalne cene; "najboljsi"
zamik so 4 meseci.

Za nekatere simulacije ekonomske politike (politika nadzorovanih cen, teCajna intervencija BS)
na podlagi tega modela za leto 1997 glej Cufer (1998).

Mencinger (1998): glavni rezultati Grangerjeve analize podatkov za celotno obdobje od

zaCetka leta 1992 do sredine 1993 so:

* “srednjeroCni” (letne stopnje rasti) vpliv na skupne cene je od davkov in deviznega teCaja,
“kratkoroCni” (mesene stopnje rast) pa samo od deviznega te€aja; ni znadilnega
povzroCanja inflacije od pla¢ in M3, niti od odlozene inflacije ali od TOM;

* plate se kazejo na srednji rok izrazito endogene, kratkoro€ne odvisnosti pa so v glavnem
neznadilne.

Mencingerjev komentar je, da nasproino ustaljenemu razumevanju inflacijskega mehanizma, po
katerem dezinflacijo inicira zaustavljanje pla¢ - rast (skupnih) cen ni odvisna od plag, temveé
v glavnem od deviznega teCaja; treba je upoStevati moznost, da se plate prilagajajo
znizevanju inflacije, le-tega pa spodbuja povecevanje konkurence, umirjanje inflacijskih
pricakovanj, padanje svetovnih cen itd.

Ucer (1997), Ross (1998): v povezavi z obiskom misije Mednarodnega denarnega sklada

(IMF) v Sloveniji septembra 1997 sta dva ekonomista IMF pripravila analizo slovenske

inflacije. Drugo gradivo je nadgradnja prvega in je bilo objavljeno v IMF Working Papers.

Preizkusi so na podatkih od oktobra 1992 do julija 1996 oziroma marca 1997. Glavne

ugotovitve so:

* mocan vpliv deviznega tecaja;

* ni zaznati vpliva primarnega denarja na inflacijo, pa€ pa vpliv SirSih denarnih agregatov,
predvsem M3 ("M2x");

* priGakovan vpliv pla¢ na inflacijo je dvoumen, saj je izkazan z enomesenim zamikom,
zveza pa je obojestranska. Kaze, da obstaja predhoden inicialen impulz na plaée od
deviznega teCaja in denarja (Ross); vplivanje rasti plaé je bilo morda nevtralizirano z rastjo
produktivnosti (Ucer).

Avtorja sta povdarila predvsem mocno avtoregresijsko ali inercijsko komponento, ter tezko
razloZljivo prenasanje nominalnih impulzov med cenami, plaami in denarnimi agregati, ki ga
pospesujejo tudi vgrajeni mehanizmi indeksacije.

2.2.  Glavni dejavniki inflacije (Grangerjeva analiza vzroénosti)

Lastno analizo smo opravili na podatkih obdobja od leta 1995 do junija 1998, v katerem je
bila slovenska inflacija Ze sorazmerno stabilna. Preizkuse smo opravili za tri podagregate
prostih cen. Vsi podatki, tudi za necenovne agregate so izrazeni kot (meseéni ali letni)
indeksi rasti. Zaradi kratkega obdobja analize, nepopolne stacionarnosti, ozko opredeljenih
cenovnih spremenljivk itd. lahko priCakujemo, da posamezni preizkusi ne bodo vselej v celoti
ustrezali strozjim kriterijem statisiténe analize. Zaradi tega smo se naloge lotili tudi “v Sirino”,
v treh razloCenih pristopih tj. z Grangerjevo analizo ter z regresijo, z le-to pa posebej na
mesecnih stopnjah rasti in na letnih (. medletnih) stopnjah rasti. V tocki 2.4. Povzetek sta
dani konéna tj. skupna ocena in komentar.

Grangerjeva analiza vzronosti je opravljena za obdobje od leta 1994, tako da se zajamejo
tudi odlogi do 12 mesecev. “VzroCnost” v Grangerjevem preizkusu je opredelijena kot
znacilno “predhajanje” ene spremenljivke drugi, v danem ¢&asovnem obdobju. Izbor rezultatov
kaze tabela 3.
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Devizni teCaj

Spremembe trznega te¢aja DEM Granger-povzro¢ajo spremembe prostih CPl z odlogom 1 do
4 mesecev. Kanal vplivanja se kaZze samo na podagregat prehrambenih izdelkov. Zveze med
deviznim teCajem in prostimi cenami storitev so popolnoma neznacilne, presenetljiva pa je
tudi nezadostno znacdilna zveza s prostimi cenami industrijskih izdelkov. Za le-te (in samo za
te) pa je izkazano zanesljivo Grangerjevo povzroCanje od efektivnega deviznega teCaja, in Se
bolj, ée le-tega pomnozimo s koli¢nikom povpreéne carinske stopnje.®

Efektivni te€aj je tehtano povprecje teCajev valut, ki sestavljajo slovensko blagovno menjavo.
Mozno tolmacéenje ugotovijenih zvez je, da se cene industrijskih izdelkov odzivajo na
spremembe dejanskih razmer v blagovnem uvozu, medtem ko vpliva devizni te€¢aj na cene
hrane predvsem kot "psiholoski' indeks.®

Nadzorovane cene

IS¢emo modalitete ‘"prenosa' nadzorovanih podrazitev na proste cene. Zelo znacilna
Grangerjeva vzrofnost je izkazana samo med skupnimi nadzorovanimi cenami in prostimi
cenami industrijskih izdelkov, z drugimi podagregati prostih cen pa ne, niti s skupnim
indeksom prostih cen. Preizkus zvez s podskupinami nadzorovanih cen (naftni derivati,
elektrika, osnovni prehrambeni izdelki) ni dal smiselnih rezultatov.10

Denar

Grangerjevo povzroCanje prostih cen prek M1 je izkazano samo za cene industrijskih
izdelkov, z odlogom nad 9 meseci.

Vzroénosti prek M3 s pri€akovanim dalj§im odlogom ni videti, ti. ne do 12. odloga. Zelo
znactilna Grangerjeva vzro¢nost med M3 in prostimi cenami se kaze z zamikom 1 in 2
mesecev, vendar pa tako hitro odzivanje cen na zasuke Sirokega denarnega agregata ni
logi¢no. Najbolj verjetno je, da indicira ta zveza dejavnike, ki vplivajo - v zelo kratkem roku -
hkrati na cene in na M3, konkretno, preteklo inflacijo, ki vpliva na M3 (7.) prek nominalnega
prilagajanja povprasevanja po M3, in (2.) prek indeksacije tolarskih viog v M3 (dve tretjini
analiziranega obdobja je bil tolarski indeks (R oziroma TOM) 1 do 4-mesena pretekla
inflacija).

8 Koli¢nik je grobo aproksimiran s podatki o pladanih carinah in skupnem tolarskem uvozu blaga. Do leta 1995 je
znasal povpreé¢no 1,07, v prvem polletiu 1998 pa 1,03.

9 Na enak nacin kot devizni tetaj in carinska stopnja, vplivajo na cene menjalnega sektorja, po pri¢akovanju, tudi
tuje cene. V kratkoroéni analizi, kot je tukajSnja, tega vpliva ni bilo mogoce razpoznati, ocitni pojasnitvi pa sta dve: (71.)
tuje cene, ki niso cene surovin, imajo v primerjavi z drugimi spremenljivkami majhno in enakomerno rast; na tim.
zunanjetrgovinske cene vplivajo bolj kot tuje domicilne cene spremembe medvalutnin razmerij, le-te pa so ze zajete v
efektivnem tecaju; (2.) spremembe cen nafte se v Sloveniji v preteklih letih niso odrazale direktno v maloprodajnih
cenah derivatov, saj se je ucinek sprememb uvoznih cen mesal z udinki spreminjanja davéne stopnje; vecina derivatov
je itak med nadzorovanimi CPI.

10 Te podskupine CPl so veginoma slabi predstavniki strodkovnin komponent, katerih vpliv is¢emo. Elekirika je v
kosarici CPI zastopana z "elektriko za gospodinjstva"; naftni derivati vsebujejo bencin in kurilno olje, ne pa dizelskega
goriva in zemeljskega plina.
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Tabela 3: Grangerjeva vzro€nost

Smer vzro¢nosti: Odlog v mesecih:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tecaj DEM -
Proste cene 3,4* 4,3**  39** 36** 19 1,5 1,3 1,1 09 0,7 0,6 1,5
- Ind. izdelki 2,1 1,9 1,8 1,6 1,3 1,6 2,1* 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8
- Hrana 2,7 3,0* 3,3**  39*** 09 0,7 0,6 0,4 0,5 0,5 0,4 0,7
- Storitve 0,0 0,2 0,3 0,1 0,4 0,8 0,7 1,4 1,5 1,8 1,8 1,6
Efektivni teéaj -
- Ind. izdelki 1,3 2,7 3,4%*%  32**  27**  24* 2,4%* 15 1,6 1,1 1,4 1,1
Efte¢.*car.stopnja -
- Ind. izdelki 3,0* 3,2** 4,0%** 40%* 27* 2,2*% 2,1 1,3 1,2 1,1 15 1,3
Nadz.cene skupaj -
Proste cene 0,1 0,2 2,0 1,4 1,1 1,0 1,1 1,3 1,6 1,1 0,9 1,0
- Ind. izdelki 2,0 1,3 1,9 1,6 4,8%** 4. 9**k 3 gEAk  DTxx D gF* 2% 1,6 1,3
- Hrana 0,2 2,6* 2,0 0,9 0,9 1,6 1,6 1,3 1,0 1,0 0,6
- Storitve 2,8* 1,2 1,3 1,8 2,0 15 1,3 1,0 1,1 0,7 0,5 0,6
M1 -
- Ind. izdelki 0,0 1,1 1,8 15 15 1,1 1,0 0,7 2,2* 2,0* 2,4*%*  23*
M3 -
Proste cene 10,5*** 3,3** 2,2 1,6 2,2* 1,8 2,2* 1,9 1,6 1,8 1,8 0,9
- Ind. izdelki 6,1** 1,2 1,1 1,1 0,8 0,6 0,4 0,3 0,6 0,4 0,7 0,7
- Hrana 6,2**  3,1* 2,5* 1,8 15 1,1 1,9* 1,6 1,3 1,3 1,3 0,6
- Storitve 3,5* 42%*  32** 21 1,2 3,0* 15 09 1,0 1,2 1,0 0,8
- M3
Skupaj CPI - 56** 33** 18 1,2 1,2 1,0 0,7 1,7 1,5 1,3 0,5 0,4
Povp. place -
Proste cene 0,2 0,6 0,1 0,7 1,0 0,8 0,9 1,1 1,3 0,8 0,9
- Ind. izdelki 2,4 2,3 0,4 0,8 0,4
- Hrana 0,1 0,1 0,3 0,6 1,1 0,8 1,6 2,0* 1,7 1,6 1,4 1,0
- Storitve 0,5 5,6%** 28* 1,8 1,8 1,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,3
Masa pla¢ -
Proste cene 0,0 0,2 1,0 1,4 2,2* 1,9 3,4** 1,9* 17 1,4 1,1
- Ind. izdelki 3,7**  31**  3,6%** 33** 2,1* 1,1
- Hrana 1,0 0,9 0,5 1,2 2,4%* 15 1,9 1,4 1,3 0,5
- Storitve 1,4 3,7** 5,1%** 4 2%*% D Q**x D Q¥* 2,0* 15 1,3 1,3 1,3
- Cene ind.izdelkov
Sdep. - 3,1* 6,4***  §,0*** 47*** F4x*x  ZOF** D o¥k D grFr 2% 1,2 0,9 1,1
Produktivnost — 0,4 2,7 3,7%*  2;7**  2,0* 2,6%* 2,7** 1,8 1,6 1,0 0,9 0,8
- Povp. place
Skupaj CPI - 2,4 2,0 1,5 15 0,9 1,6 1,4 17 1,6 1,6 1,3 0,9
M3 - 3,5% 2,7* 1,3 1,3 09 0,8 0,3 0,3 04 0,3 0,2 09
Te¢aj DEM - 0,4 0,3 0,3 0,7 0,8 09 1,6 1,6 1,8
Povp.place med
panogami:
Skupaj - Pred.d. 14,7%%* 8 7*** G A*** 4 q**¥*%  Z4**x D Q%* 2,4%*%  29%*  23* 2,2*% 1,0 0,6
Nem.s. - Pred.d. 9,1*** G5 7%** 3 {** 1,8 2,4* 1,6 1,2 17 1,4 1,1 0,7 0,3
Vlada - Pred.d. 8,5%**  4.0%*  6,0*** 4,6%** 35¥*  4,0%** J4¥** 4 3%x* Zgrxx po%x 17 1,0
Pred.d. - Skupaj
Pred.d. - Nem.s. 0,6 1,1 0,8 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4
Pred.d. - Vlada 1,9 1,1 1,1 1,8 1,6 1,4 1,2 2,0
Nem.s. - Vlada 4,6%* 2,0 2,1* 2,1* 1,7 1,2 17 0,5 0,4 0,6
Vlada - Nem.s. 0,7 1,9 3,2**  2,8** 1,8 2,7%* 2,1 1,4 1,2 0,8 0,6 0,8

Standardni F- testi. * ** *** oznaCujejo zavraCanje niCelne hipoteze pri stopnjah znacCilnosti
10%, 5% in 1%; ni¢elna hipoteza je “ni Grangerjeve vzroénosti”. Izpuséene so vrednosti F-
testov za pare (odloge), za katere so predznaki vsot korelacijskih koeficientov nasprotni
pri¢akovanim.
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Plage

Grangerjevo predhajanje povreCnih pla¢ cenam ni izkazano, razen za proste cene storitev,
zelo znadilno pa je predhajanje "mase pla¢" tj. celotnih mesecnih izpladil za proste cene
storitev in industrijskih izdelkov.!! Nekoliko bolj znadilna je v tem primeru tudi zveza s
skupnimi (prostimi) CPI.

Grangerjeva vzroénost, ki se ni videla v prezkusih Rossa (1998) in Mencingerja (1998) se
torej vidi, zelo izrazito, na dezagregiranem cenovnem indeksu. Pri Rossu je bil moc¢an
Grangerjev vpliv plaé na cene le v prvem odlogu, v obratni smeri pa je rast cen zelo
znacdilno Granger-povzroc¢ala rast pla¢, podobno pa sta na place vplivala tudi denar (M2 in
M3) in devizni te€aj (DEM). Zato je bil tedaj zakljuéek, da je treba poleg eksogenega
generiranja rasti pla¢ (zaradi rigidnosti trga dela in odsotnosti decentraliziranega pogajanja)
upostevati predvsem delovanje inercijskih mehanizmov na place, ter da so primarni impulzi
na cene ne od plag, temve¢ - prek plaé - od denarja in deviznega tecaja.

Na nasSih podatkih se kaze Grangerjevo predhajanje plaé cenam s sorazmerno logi¢nimi
odlogi, hkrati pa gibanje plaé ni videti &isto ni€¢ endogeno, to se pravi, Granger-povzro¢eno
od inflaciie, denarja in deviznega teCaja (glej tabelo).'? Podoben rezultat za plate v
kratkoroénem “Easovnem oknu” je dobil Mencinger.

Za proste cene industrijskih izdelkov je izkazano $e bolj znadilno Grangerjevo povzrocanje,
kot od pla¢, od stroskov dela na enoto proizvodnje v predelovalninh dejavnostih, to se pravi
od pla¢, 'korigiranin® za spremembe produktivnosti.’® Znadilno izgleda celo Grangerjevo
predhajanje produktivnosti cenam. Nasprotne zveze ni.

Za dodatno informacijo o plaéah smo opravili Se Grangerjev preizkus zvez med panoznimi
povpreénimi placami (glej tabelo).’® Definirali smo predelovalne dejavnosti, vladni sektor
(panoge uprava, izobrazevanje in zdravstvo) in drugi nemenjalni sektor (vse ostale panoge).
Glavne ugotovitve so: (7.) predhajanje impulzov med vladnim in nevladnim sektoriem je
mesano in Sibko; (2..) predelovalne dejavnosti so izrazit "prejemnik" impulzov in ne "dajalec".
Grangerjevo povzroCanje je zelo moc¢no od skupnih povpre¢nih pla¢ in Se posebej od
povpreCnih pla¢ vladnega sektorja, ne pa od drugega nemenjalnega sektorja. Vzro¢nosti v
drugo smer ni.

2.3.  Skupna dolo¢enost treh podagregatov prostih cen (regresijska analiza)

Za oceno skupnega ucinka delovanja posameznih dejavnikov na cene smo ocenili enatbe za
tri podagregate prostih CPl. Ocenili smo "kratkoro¢ne" enaCbe za Casovne vrste mesecnih
stopen] rasti, poleg tega pa Se enaCbe za <&asovne vrste letnih stopenj rasti, s katerimi
opredelimo - pogojno re¢eno - "srednji rok".'®> V srednjero¢nih enacbah je odlozeno odzivanje
predstavlieno (7.) z obiCajnimi meseCnimi odlogi ter (2.) =z dvoletnimi stopnjami rasti
neodvisnih spremenljivk, preraGunanimi tj. reduciranimi na letno raven. S tem se pritegnejo v
teste tudi daljSi pretekli vplivi, ¢e se pokaze, da so prisotni.

Eksogenost neodvisnih spremenljivk ni posebej testirana, to se pravi, da je predpostavljena in
sicer na podlagi objavljenih analiz Boleta in Mencingerja ter na podlagi prikazanih rezultatov
Grangerjeve analize. Poleg ze navedenega odzivanja M3 na cene (z zamikom 1-2 mesecev,
medtem ko je pricakovana obratna zveza bistveno daljSa), je izjema predvsem zveza med
cenami storitev in plaCami, ki jo v besedilu posebej komentiramo.

Vse ¢asovne vrste so izkazane v mesecnih veriznih indeksih oziroma v indeksih letne rasti,

1 Obe &asovni vrsti plaé sta desezonirani.
12 pPodobni - neznadiini - rezultati kot so izkazani v tabeli 3 za vplive povpre¢nih pla¢, so izkazani tudi za maso plac.

3 Stroski dela na enoto proizvodnje = plade na delavca / proizvodnja na delavca. "Plate" so v agregatu s.d.e.p., ki
ga uporabljamo: bruto place plus druga pladila za delo v predelovalnih dejavnostih.

4V tem primeru na nedesezoniranih Gasovnin vrstah. Sezona je simetri¢na; vse Gasovne vrste so stacionarne.

5 Na enak nadéin uporablja “kratkorotno” (meseCne stopnje rasti) in “srednjerotno” (medletne stopnje rasti)
“CGasovno okno” Mencinger (1998).
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zato je mogocCe koeficiente interpretirati kot elastiCnosti. Opravili smo teste stacionarnosti za
Gasovne vrste ter teste kointegracije v enacbah, kjer nastopajo spremenljivke integrirane reda
ena. Enacbe so predstavijene v fabeli 4; poleg obi¢ajnih parametrov so za vse enacbe
prikazane Se vrednosti testa Jarque-Bena (JB), s katerim ocenjujemo normalnost distribucije
rezidualov, ter Lagrangeovega multiplikatorja (LM) za testiranje visjih redov serijske korelacije.

Tabela 4: Regresijske ocene treh podagregatov prostih CPl in plad

Cene industrijskih izdelkov:
Letne stopnje rasti:

Spremenljivke TECEFC12(-6) TECEFC24(-9) NCENE12(-2) M3P24(-11) const.
Koeficienti 0,12 0,17 0,15 0,11 43,7
t-statistika (8,9) (6,8) (4,8) (16,6) (16,2)

R? = 098 R2bar = 0,98 F(4,37) = 547 DW. = 1,73 JB = 0,95 LM{4) = 0,52
MesecCne stopnje rasti:

Spremenljivke TECEFC(-2) NCENE(-3) M3P(-27) M1P(-10) const.
Koeficienti 0,09 0,09 0,09 0,03 69,9
t-statistika (3,4) (3,7) (3,9) (3,2 17,6)

R? = 0,65 R?bar = 0,62 F(4,37) = 17 DW. = 2,04 JB = 0,66 LM(4) = 0,90

Cene storitev:
Letne stopnje rasti:

Spremenljivke TECDM24(-1) PPLACE24(-1) M1P12(-3) DUM982 const.
Koeficienti 0,29 0,53 0,07 2,88 11,7
t-statistika (3,3) 8,2) (3,3) (5,3) (1,6)

R2 = 0,96 R2bar = 0,95 F(4,37) = 201 DW. = 1,91 JB = 0,77 LM(4)
MesecCne stopnje rasti:

0,98

Spremenljivke PPLACE(-4) M3P(-27) DUM982 const.
Koeficienti 0,12 0,16 2,17 72,5
t-statistika 21) (3.8) (6.4) (11.7)

R2 = 0,61 R2bar = 058 F(3,38) =19 DW. = 226 JB = 0,65 LM4) = 0,29

Cene prehrambenih izdelkov:
Letne stopnje rasti:

Spremenljivke TECDM12(-3) CENEOZ12(-1) M3P24(-9) trend const.
Koeficienti 0,43 0,50 0,57 6,41 -26,9
t-statistika (3,9) (6,5) (3,7) (2,82) (2,8)

R2 = 0,87 Rebar = 0,85 F(4,37) = 61 DW. = 1,55 JB = 031 LM(4) = 0,23
MesecCne stopnje rasti:

Spremeljivke TECDM(-4) NCENE(-3) PPLACE(-3) const. sezona
Koeficienti 0,42 0,38 0,44 -21,3
t-statistika (1,5) (2,5) 2,3) (0,6)

R? = 0,83 R?bar = 0,74 F(1427) =9 DW. = 211 JB = 029 LM(@4) = 0,13

Povprecne place:
Letne stopnje rasti:

Spremenljivke TECDM12(-7) CENEST24(-5) const.
Koeficienti 0,63 0,42 2,2
t-statistika (9,4) (10,0) (0,4)

R2 = 0,91 R2bar = 091 F(2,39) = 205 DW. = 1,86 JB = 0,60 LM(4) = 0,49

Uporabljene spremenljivke:

TECDM te¢aj DEM na deviznem trgu

TECEFC nominalni efektivni devizni te€aj, pomnozen s koli¢nikom povpre¢ne carinske
stopnje

NCENE nadzorovane cene skupaj

CENEOZ nadzorovane cene osnovnih Zivljenskih potrebS¢in

CENEST skupne cene storitev

PPLACE povpre¢ne neto plate (desez.)

M1P, M3P M1, M3 iz povprecnih mesecnih podatkov

DUM982 slamnata spremenljivka za februar 1998

Koncnice 12, 24: letne in dvoletne stopnje rasti, preraCunane na letno raven
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Cene industrijskih izdelkov

Temeljni srednjeroéni vpliv na proste cene industrijskih izdelkov je od deviznega te€aja. Tecaj
ima veliko veCjo "srednjerotno" variabilnost kot cene, tudi ko merimo z letnimi stopnjami
rasti. Cene se ne odzivajo neposredno na zasuke te€aja (v zadnjih letih predvsem te€ajne
politike BS), temve¢ jih absorbirajo z odlogom in izravnavanjem (glej sliko 8). NajboljSa
aproksimacija tega mehanizma - za analizirano obdobje - je bila z dvema spremenljivkama:
letne stopnje rasti prostih cen industrijskih izdelkov so v najmocnejsi zvezi z odloZeno letno
stopnjo rasti teCaja, to zvezo pa dopolnjuje Se odlozen vpliv dvoletne stopnje rasti teGaja (na
letni ravni).1®

Izmed razli¢nih te€ajnih spremenljivk se je izkazal za najbolj§o efektivni devizni te€aj, korigiran
s kolicnikom povpreCne carinske stopnje. Samo devizni te€aj ne zadoSa za pojasnitev
variabilnosti cen industrijskin izdelkov.'” Dodatna ¢&lena, ki znadilno pojasnjujeta cene
industrijskih izdelkov sta nadzorovane cene in M3.

V kratkoro¢ni enacbi je zveza z deviznim teCajem seveda manj previadujoca. Zadovoljivo
znaCilne so zveze z efektivnim deviznim teCajem (s carinsko korekcijo ali brez), vselej z 2
mesecema odloga. Koeficient M1 je znalilen za odloge v obmogju 9-10 mesecev in spet
(8ibkeje) pri 16 mesecih, koeficient M3 pa pri 16-17 mesecih in spet, moéneje, v kratkem
obmoéju od 27 mesecev naprej.

Cene storitev

Srednjero¢na variabilnost prostih cen storitev je povsem zadovoljivo pojasnjena Ze samo s
pla¢ami, najbolj s 24-mese¢no stopnjo rasti (na letni ravni), dodatno pa prispeva Se navadna
letna stopnja rasti, to se pravi "poudarek" na zadnjem obdobju (glej sliko 9).'® Dodana je
slamnata spremenljivka za februar 1998, ko so proste cene storitev porasle za 2,8% zaradi
tedaj poveCanih stopenj prometnega davka na storitve in $e enega fiskalnega

Slika 8: Letne stopnje rasti prostih cen industrijskih izdelkov in teC¢aja DEM (v %)
i8
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udinka, velike podrazitve drzavnih cestnih taks.!®

16 Te€ajni "segment' desne strani enatbe ima najvedjo pojasnjevaino mo¢ v razliénin kombinacijah odlozenin tecajnin
spremenljivk. Izbrana kombinacija se je pokazala za najboljSo, zanesljivo pa prav ta (ali katerakoli druga) kombinacija ni
stabilna. Podobna enacba, ocenjena na obdobju od leta 1992 ali 1993 do leta 1996 kaze kot najznacilnejSe nekaj
mesecev odlozene zveze z navadnimi letnimi stopnjami rasti te€aja. Mehanizem odzivanja se je verjetno spet prilagodil
odkar ni ve¢ periodicnih moc¢nih nominalnih depreciacij tj. po letu 1996 in Se bolj 1997.

7 Enadba, ki vsebuje samo oba te¢ajna ¢lena ima RZ = 0,80 in D.W. = 0,64.

8V enacbe so vkljutene povpretne plate, parametri pa so samo malo slab$i za maso pla¢. Srednjero¢na enacba, ki
vsebuje (poleg slamnate spremenljivke) samo obe spremenljivki plaé ima R2 = 0,91 in DW. = 1,89.

9 Koeficient slamnate spremenljivke v kratkoroéni enacbi 2,17 ponazarja ocenjeni fiskalni ucinek v okviru skupnega
(2,8%) porasta prostih cen storitev v februarju 1998. 1,15 odstotne tocke so prispevale takse, zato lahko ocenimo
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Enacbo lahko razsirimo Se z nekaterimi spremenljivkami, Ceprav s tem komaj kaj pridobi na
kvaliteti. Znacilna sta koeficienta za M1 ter za dvoletno stopnjo rasti teCaja DEM.

V kratkoroCni enacCbi je zveza s platami mnogo manj zanesljiva, drugih znacilnih spremenljivk
pa ni, razen - zelo zanesljivo - M3 in sicer v obmo¢ju odlogov 12-13, 15-17, 20-24 in Se
najbolj 27 in nekaj Cez. Ni priCakovati, da je odlog 27, ki "deluje" najbolie v tej enacbi (kot
tudi v enacébi cen industrijskih izdelkov) stabilen, precej trdna pa izgleda informacija o
pogostih znacilnih zvezah v obdobju, ki je odlozeno med enim letom in pol pa do dveh in
pol ali treh let; podobno odlozenost kaZejo srednjerotne enacébe.20

Cene prehrambenih izdelkov

Proste cene prehrambenih izdelkov so srednjeroéno zadovoljivo pojasnjene z dokaj hitro
odzivnostjo na te€aj DEM (koeficient je vecji, kot seStevek obeh koeficientov v enabi cen
industrijskih izdelkov), z M3, najznalilnejSa zveza pa je z nadzorovanimi cenami osnovnih
zivljenskih potrebs€in. Slednja spremenljivka se zdi logiéna za pojasnjevanje prostih cen
hrane, vendar gre za nezanesljiv in majhen agregat, ki se prav v tekoem obdobju Se
dodatno spreminja in kréi.

V tej enacbi je znailen tudi trend s pozitivno smerjo. Parametri enac¢be so sorazmerno Sibki,
ta enaCba pa je tudi edina, ki ji zagotovi zadovoljivo kvaliteto Sele avtoregresijski ¢&len
(prvega reda).

Kratkoro¢no gibanje prostih cen hrane ima zaradi izrazite sezonske komponente veliko
variabilnost (v analiziranem obdobju med okrog -4% in +3% mese€no), ki skoraj povsem
prekrije druge wvplive in hkrati Ze sam po sebi zagotavlja izgled zadovoljive skupne
pojasnjenosti.2! Razlo¢iti je mogoce zelo Sibke vplive teGaja DEM, nekoliko moéneje pa plac¢
in (skupnih) nadzorovanih cen. V prvem poglavju je bilo opozorjeno, da je verjetno, da
vsebujejo sezonski faktorji tudi del ucinkov deviznega tecaja.

Slika 9: Letne stopnje rasti prostih cen storitev in povpre¢nih neto plac (v %)
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udinek spremembe stopenj prometnega davka v tem mesecu na 1,0 tocke. Se ena velika podraZitev (komunalnih) taks
je bila avgusta 1998 (prispevek 0,7 k mesecni stopnji porasta prostih cen storitev). Oba dogodka skupaj sta prispevala
0,5 toCke k skupni inflaciji leta 1998.

20 Pravilo je, da se s ¢asom tj. z denarnim "poglabljanjem" podaljSuje ¢as transmisije med denarjem in cenami.
21 Enacba, ki vkljutuje samo konstanto in sezonske faktorje ima skupno pojasnjenost R2 = 0,74.
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Plage

Za dodatno pojasnjevanje nominalne dinamike v nemenjalnem sektorju smo preizkusili
doloenost gibanja pla¢ tudi z regresijo. Odvisna spremenljivka so povpreéne place.
Kratkorocne enacbe ni bilo mogoce sestaviti, kar ustreza rezultatom Grangerjeve analize in
rezultatom pri Mencingerju (1998). Na srednji rok pa je izkazana zelo visoka stopnja
pojasnjenosti gibanja pla¢ s precej odlozenimi (skupnimi}) cenami storitev (in precej manjSa s
skupno inflacijo), ter z deviznim te¢ajem - spet podobno kot pri Mencingerju.

2.4. Povzetek

Ocenili smo delovanje posameznih dejavnikov na tri zna€ilne podagregate prostih cen
zivljenskih potrebs¢in (iz skupnega indeksa CPl smo predhodno izvzeli nadzorovane cene, ki
jih obravnavamo kot eksogene). Kot neodvisne spremenljivke smo preizkusili razliCne
indikatorje deviznega teCaja, pla¢ in denarja, ter nadzorovane cene. Obdobje analize je od
leta 1995 do junija 1998, torej Cas, v katerem je bila inflacija pretezno stabilna.

V vseh preizkusih, predvsem v srednjero¢nih regresijskin enacbah je razvidno prepletanje
impulzov zaradi sorodne nominalne dinamike agregatov, kljub temu pa je mogocCe -
upostevajo€ vse opravijene preizkuse, pa tudi rezultate predhodnih analiz - s precej$njo
stopnjo zanesljivosti identificirati razliCne vire vplivanja na gibanje razlicnih skupin cen. Glavni
rezultati so naslednji:

Previadujo¢ vpliv deviznega teCaja na cene industrijskih izdelkov, ki sestavljajo (v letu 1998)
49% koSarice prostin CPl, pomemben vpliv teaja na cene prehrambenih izdelkov in manjsi
vpliv na cene storitev pomeni, da je bil te€aj v analiziranem obdobju izrazito najpomembnejsi
dejavnik inflacije.

Nadzorovane cene pomembno dopolnjujejo enacbe prostih cen industrijskin in prehrambenih
izdelkov, njihov vpliv pa se pozna predvsem na obdobju prvega polletia 1998: za ta Cas je
ocenjena rast cen industrijskih izdelkov, ki bi jo dobili samo z upoStevanjem previadujoCe
te€ajne spremenljivke, precej niZzja od dejansko realizirane. Drugi posebni dejavniki, ki so
pospesevali inflacijo v letu 1998 so Se direktni fiskalni ucinki, kolikor jih je mogoc&e statisticno
razpoznati (uinek le-teh za obdobje do septembra 1998 pa je 0,5 odstotne totke v skupni
5,1-odstotni inflaciji) in neidentificirani dejavniki, ki (v vsem obdobju) potiskajo navzgor cene
hrane.

Sibak vpliv pla¢ je zaznati na cene industrijskih in prehrambenih izdelkov, zato pa njihovo
gibanje skoraj popolnoma determinira rast prostih cen storitev.

Denar: izkazani so Sibki vplivi M1, v glavnem z nekaj manj kot enoletnimi odlogi, precej bolj
izrazito pa vplivi M3 z odlogi med letom in pol in dvema letoma in pol. Vplivi so na vse
skupine cen, vpliv pa ni v nobenem primeru previadujo€. TakSna direktna zveza z inflacijo
tudi ni priGakovana. Pri¢akovano odzivanje cen storitev na domace povprasSevanje je izkazano
manj prek M1 in M3 in bolj prek pla¢, drugi in velik del povpraSevanja pa se itak usmerja
direktho v uvoz in zunanji primanjkljaj (pa tudi tukaj nismo wugotovili - glej naprej -
pomembnej$ega vpliva niti denarnih agregatov, niti plac).22

Povzetek po glavnih segmentih cenovnega indeksa bi bil:
Cene menjalnega sektorjia je mogocCe zadovoljivo aproksimirati s prostimi cenami industrijskih

izdelkov. Na le-te je v srednjeCni perspektivi povsem prevladujo¢ vpliv deviznega te€aja (glej
sliko 8). V zvezah, predvsem kratkoro¢nih, pa so prisotni tudi vplivi vseh drugih dejavnikov,

22V dosedanjem tranzacijskem obdobju so dologali zasuke domage konéne porabe tudi moéni  “strukturni”
dejavniki, npr. v prvih letih demonstracijski ucinki in pospeseno kompenziranje zaostankov (kot ob razmahu uvoza
avtomobilov v letu 1995), kasneje pa verjetno Ze obrat v smeri formiranja novim institucionalnim razmeram primernih
vzorcev varCevanja (veCje nagibanje k varCevanju v sektorju prebivalstva, zaradi previdnostnih motivov, ali pa kot
rezultat ve€anja razponov osebnih dohodkov). Zaradi tega niso stabilne zveze s standardnimi kratkoro€nimi
indikatorji koncnega povprasevanja in “deluje” $e najbolje robustna spremenljivka plac.

24



Drenovec: Indeks cen Zivljenskih potrebscin (CPl); pregled inflacije 1995-1998

zaradi Cesar je tudi povpreCna stopnja rasti te skupine cen 8e vedno vi§ja od stopnje rasti
deviznega te€aja (tudi po korekcijah za rast tujih cen itd.); rast stroSkov dela v predelovanih
dejavnostih vpliva tako po eni strani na zmanjSevanje zaposlenosti, hkrati pa tudi na rast
cen. MeSano obnaSanje odraza najverjetneje nepopolno homogenost nasega podagregata -
razlicne konkurentne polozZaje tj. razliCno substituiranje z uvozom posameznih skupin izdelkov.

Cene nemenjalnega sektorja so odli¢no predstavljene s cenami storitev. Njihova rast je skoraj
v celoti pojasnjena z rastjo plaé (glej sliko 9), zvezo pa dopolnjujejo Se SibkejSi vplivi
deviznega tecaja ter M1 in M3.

Za dodatne informacije o0 mehnizmih nominalne dinamike v nemenjalnem sektorju smo
opravili tudi preizkuse doloCenosti rasti pla¢. Kratkoro€nih vplivov na plate ni bilo mogoce
najti, srednjerono (z odlogi do okrog dveh let) pa je bila ugotovljena zelo znacilna
odvisnost rasti plaé od cen storitev (bistveno manj pa od skupne inflacije) ter od deviznega
teCaja. Nemenjalni sektor oznaCuje ta specificna sprega (“inercija”) med rastjo njegovih cen
in pla¢, ter nadpovpre¢na nominalna dinamika v tej spregi. Inercija ni popolna, ker je
prisoten mocan dopolnjujo¢ vpliv deviznega teCaja, ki daje impulze za splodno smer gibanja
(kot kaze slika 9, ima krivulja povpreénih plaé zasuke, povezane s predhodnimi zasuki
deviznega te€aja, ki pa niso preneseni v krivuljo cen stroitev). Pomembno je, da lahko to
posebno sprego “lociramo” in da ne zamegljuje analizo skupne inflacije.

Upostevajo¢ tak mehanizem je vpraSanje, kaj nastaja v nemenjalnem sektorju “prej”, rast pla¢
ali cen, verjetno nerelevantno. Kratkoro€na eksogenost pla¢, ne pa cen, bi kazala na izviranje
impulzov pri pla¢ah. V srednjeroénem horizontu pa nimamo dobrih napotkov za sklepanje.
Mocan vpliv deviznega teCaja na place bi lahko potrjeval moznost izviranja plac¢ne dinamike v
menjalnem sektorju in prenos v nemenjalni sektor, kjer bi determiniral rast cen (nezmanj$ano
za uéinke produktivnosti v menjalnem sektorju). Za obdobje 1995-1998 pa je bilo, nasprotno,
ugotovljeno, da je menjalni sektor “prejemnik” placnih impulzov, tako da bi deloval devizni
te¢aj na formiranje pla¢, ali cen, v nemenjalnem sektorju predvsem kot “psiholoski indeks”.
Zelo verjetno se izmenjujeta in/ali dopolnjujeta oba “kanala” vplivanja deviznega tecaja.

Proste cene prehrambenih izdelkov, ki vkljuujejo tako sveze kmetijske izdelke kot industrijsko
predelane izdelke, so meSan agregat, ki se odziva tako na dejavnike menjalnega kot
nemenjalnega sektorja. Poleg tega pa vkljucuje rast teh cen tudi druge vplive, ki jo potiskajo
navzgor in ki jih ni bilo mogoce identificirati Ce ta dejavnik povezemo S$e z ugotovljenimi
direktnimi fiskalnimi u&inki v indeksu CPl v letu 1998, ter s podagregatom nadzorovanih cen
dobimo poseben inflacijski sklop, ki ga je mogoe povezati s fiskalnim sektorjem.

3. ZMANJSEVANJE INFLACIJE

V sliki 1 so razvidna tri obdobja zmanjSevanja slovenske inflacije. Z uvodnim znizanjem
predhodne preteCe hiperinflacije je padla letna stopnja do polletia 1992 na okrog 30-35%. V
zaCetku leta 1993 se je stopnja naglo znizala $e do okrog 20% in se ustalila na tej ravni za
slabi dve leti. V zaCetku leta 1995 se je inflacija v nekaj mesecih znizala pod 10%, kjer je
ostala v naslednjih treh in pol letih bolj ali manj stabilna.

3.1.  Devizni tecaj
ZmanjSanje inflacije pod 10% je povezano najtesneje z znizanjem rasti deviznega teCaja. Oba
glavna preloma inflacijske stopnje, prvi€ v letu 1992 in drugi€ med letoma 1994 in 1995 sta

sledila ustreznima oz. Se bolj radikalnima prelomoma v rasti deviznega telaja, tj. predhodni
veliki realni apreciaciji (glej sliko 10).
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Slika 10: Realni efektivni te€aj (1995=100) in inflacija (mesefne stopnje rasti na letni ravni v
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V osmih mesecih od oktobra 1991 do junija 1992 je znaSala rast teCaja DEM 32,5%, ob
socasni inflaciji (merjeni s CPl) 133,2%.28 Tolar je apreciiral realno (realni efektivni tec¢aj) za
76%,24 inflacijska stopnja pa se je z 20% mesetno znizala do junija 1992 na 4,4%.

Do konca leta 1993 rast deviznega teCaja ni veC zaostajala, inflacija pa je bila stabilna na
okrog 20% letno. Rast deviznega teCaja je zaCela spet peSati v letu 1994 in se v zadnjih
mesecih leta povsem zaustavila. V zadnjih dvanajstih mesecih do marca 1995 je znaSala
realna apreciacija 18%, z manjSim zamikom pa se je v prvih mesecih 1995 prelomila Se
inflacijska stopnja - aprila kar pod 0% (desezonirano), zatem pa se je ustalila na okrog 8-
10%, kjer je vzdrzala vse do srede leta 1998. V tem ¢&asu je v glavnem ohranjal raven tudi
realni efektivni tecaj.25

Nedvomno je bil v vsem obdobju do leta 1995 devizni teCaj odloCilni dejavnik znizevanja
inflacije oziroma njenega izhodis€¢nega zloma. Ustrezno temu izgleda trdna tudi zveza med
prenehanjem realne apreciacije in prenehanjem zmanjSevanja inflacije v naslednjem obdobju.

3.2.  Razlika med rastjo deviznega tecCaja in inflacijo

Devizni teCaj vpliva na skupno inflacijo prek segmenta menjalnih cen, drug segment inflacije
pa doloGajo mehanizmi nemenjalnega sektorja. Na podlagi preizkusov v predhodnem poglavju
- pa tudi drugih - lahko re¢emo, da je ta segment cen v Sloveniji pretezno pod vplivom
rasti plaé (poleg dejavnikov, ki dolodajo rast nadzorovanih cen). Te€aj DEM je v treh letih od
polletia 1995 do polletia 1998 porasel za 15,7%, efektivni devizni teCaj za 23,8%, povprecne
plae pa so porasle za 41,4%. Inflacija v tem Casu je znaSala 29,0%.

2 Tolar je bil uveden 8. oktobra 1991, ko je bila meseéna inflacija okrog 20%. Ze sredi novembra 1991 je teda
DEM na deviznem trgu nehal rasti in se zatem do sredine januarja celo znizal (s 44 na 42 SIT/DEM). Do februarja je
spet porasel na okrog 52, potem pa ni¢ ve¢ - ob koncu junija 1992 je znaSal 50 SIT/DEM. Zlom tecajnih pri¢akovanj
ni bil gladek. Aprila je naval na menjalnice dvignil menjalniski teCaj do 62,5 SIT/DEM, mehuréek pa je po nekaj dneh
podil in teGaj se je pocasi povril na 51 SIT/DEM.

24 Primerjava z ravnijo realnega efektivnega te¢aja v oktobru 1991 je zavajajoSa, zaradi predhodne realne depreciacije.
Ce vzamemo kot bolj primermno bazo zadnje daljSe stabilnejSe obdobje tj. 1986-1989, je znaSala realna apreciacija do
junija 1992 40%.

25 Gibanje efektivnega te¢aja v tem obdobju vkljutuje moéne vplive relativne rasti tetaja USD. Medtem ko je realni
efektivni teCaj od polletia 1995 do polletia 1998 depreciral za 1%, je tolar v odnosu do DEM v istem Casu realno
apreciiral za 7%.
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Realna apreciacija in depreciacija (razlika med rastjo deviznega te€aja in inflacijo) povzroCata
odzivanje v placilni bilanci, prehajanje med presezkom in primanijkljajem, le-to spet spreminja
razmere na deviznem trgu in tako naprej v smeri uravnoveSanja placilne bilance. Ce v
placilni bilanci ni avtonomnih financnih tokov in je financiranje le v funkciji tekoCih transakcij,
trgi prek deviznega teCaja izravnavajo saldo tekoclih transakcij. Ce obstajajo $e avtonomni (tj.
od tekoCih transakcij neodvisni) finanéni tokovi, trgi ne izravnavajo tekoCe temve€ celotne
bilance. Na finan¢ne tokove vplivajo zunanji in domaci dejavniki, med slednjimi pa -
poenostavljeno - "strukturni" (na primer dolgoro¢na privlanost novo nastajajocih kapitalskih
trgov) in dejavniki donosnosti. Le-ti so dani, v grobem, z razlko med domaco in tujo
obrestno mero, kar vklju¢uje tudi razliko med domaco inflacijo in deviznim te€ajem.

V evropskih tranzicijskin drzavah so razmere v preteklem obdobju sistematiéno priviadile tuj
kapital. Mehanizem je ocitno destabilizirajo¢. Neto prilivi tujin finanénih virov povzroCajo na
deviznem trgu apreciacijo, v realni ekonomiji pa pospeSeno rast domace porabe, rast uvoza
in zmanjSevanje izvoza. Skarje med inflacijo in rastjo deviznega teCaja se razpirajo, kar
povecCuje obrestno razliko in Se poveluje privlanost za tuje nalozbe, in tako naprej. Skupna
pladilna bilanca se izravnava, brez negativnih signalov na trgih, pri naras¢ajoCem tekoCem
primanjkljaju. Ko mednarodni trgi ocenijo, da je postal teko&i primanjkljaj (ali drugi povezani
indikatorji presezne porabe in finanénega napihovanja) Ze kratkorotno nevzdrzen, se tokovi
obrnejo, s hudimi posledicami. Med manjSimi nevSeCnostmi sta seveda depreciacija in skok
inflacije.26

Zaradi navedenega je v takih razmerah element ekonomske politike vedno tudi intervencija
(centralne banke, vlade) za preusmerjanje gibanja deviznega teaja, ne glede na tecajni
rezim.2?” Zaradi razmer v realni ekonomiji, ki generirajo avtonomno nominalno dinamiko v
nemenjalnem sektorju in zato nesimetricno gibanje inflacije in deviznega teCaja, ima
srednjerono orientirana politika omejitve pri uporabi deviznega teCaja kot protiinflacijskega
instrumenta. Upostevati mora realni tecaj kot "srednjerono" omejitev.

Gibanje deviznega te€aja, in realnega tefaja, je bilo v Slovenii od vsega zacetka
determinirano z obseznimi denarnimi prilivi iz tujine. Posebna okolis¢ina pa je bil visok
izhodiS¢ni tekoli presezek, tudi z ‘ostalo tujino", Se ve¢ pa s preostalo Jugoslavijo, in
odgovarjajo¢ nizek delez porabe in visok delez varéevanja v BDP. Leta 1990 je znaSal
presezek zunanje menjave blaga in storitev, ki so ga povzroCali fiskalni in denarni
mehanizmi, pa tudi raven deviznega te€aja v Jugoslaviji kar 12,2% BDP. Izhodi&¢ni realni
te¢aj do osamosvojitve je bil za Slovenijo izrazito neravnovesen. V naslednjih (priblizno) treh
in pol letih so obsezni devizni prilivi - iz tekolih transakcij - povzrodili Ze opisano realno
apreciacijo in vse priCakovane posledice: likvidiranje podjetij in zmanjSevanje zaposlenosti,
veliko preseganje rasti porabe nad rastjo proizvodnje, veliko poslabsanje zunanjega salda -
ter korenito zniZanje inflacije (glej sliko 11).28

26 Divergentno gibanje deviznega teCaja in inflacije, z njo pa domacih stroSkov (pla¢, davkov itd.) je destruktivno za
menjalni sektor, katerega prodajne cene so omejene z rastjo teCaja. Ker ima proces v sebi "vzgon"' in traja daljsi Cas,
pomenita zmanjSevanje izvoza in rast uvoza dejansko zmanjSevanje izvoznih in drugih kapacitet menjainega sektorja. V
“toCki preobrata’ so distorziie med proizvodnjo in porabo zelo velike, nakopiCil se je velik zunanji dolg, uvozna
odvisnost je velika, izvozni sektor pa je bil fiziéno reduciran.

27 Intervencije imajo moc¢ne denarne ucinke, tudi Ge gre samo za obrambo stalnega tecaja. Zaradi tega za tranzicijske
drzave ne velja, da tuji kapitalski prilivi znizujejo inflacijo, temve¢ da so eden od glavnih virov inflacije in/ali druge
finan¢ne nestabilnosti.

28 Negativni procesi so bili intenzivnej$i, kot bi bili ob normalnem izravnavanju zunanjega neravnovesja, ker ni $lo le
za izgubljanje zunanje konkurengnosti zaradi apreciacije, temve¢ je Slovenija zelo velik del izvoznih trgov izgubila tudi
“fiziéno”.

Od leta 1990 do leta 1995, ko se je vzpostavilo novo ravnovesje pri nekaj nad 1% zunanjega primanikljaja je
padel realni BDP za 2,9%, skupna domacda poraba pa je porasla za 158% (v tem konCna poraba prebivalstva za
10,8% in vladnega sektorja za 7,9%; hitreje so rasle investicije). Zunanji saldo blaga in storitev se je poslab$al za 13
odstotnin tock BDP. Do leta 1992, torej Se v kontekstu Jugoslavije sta se Se zmanjSevali vzporedno proizvodnja in
poraba (BDP za 13,9% in poraba za 12,8%; kon¢na poraba prebivalstva se je zmanjSala za 14,6% in drzave za 2,1%).
V naslednjem obdobju tj. do leta 1995 je BDP Ze rasel, poraba pa mnogo hitreje.
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Slika 11: Zunanji presezek/primanjkljaj (blago in storitve, v % od BDP) in inflacija (meseéne
stopnje rasti na letni ravni v %)
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Vecji del obdobja do leta 1995 je Banka Slovenije intenzivno teCajno intervenirala in zavirala
potencialno $e mnogo bolj eksplozivne procese.?® Zaradi izhodi$énega zunanjega presezka
proces ni vodil v krizo: ni ustvarjal primanjkljaja in ni kumuliral zunanjega dolga. Crpale so
se rezerve, natanCneje, odpravijala ‘'pozitivna' nesorazmerja, ustvarjena v predhodnih
desetletjih.30

Gibanja so se obrnila, ko so nekako sredi leta 1995 usahnili veliki prilivi iz tekoCih transakcij.
"Sre¢na" okolis€ina je bila, da je veljala Slovenija na mednarodnih trgih v prvih letih e za
tvegano in da so bili kapitalski prilivi Sibki. Okrepili so se po letu 1994, vendar je Banka
Slovenije od leta 1995 naprej ulinkovito prepreevala nadaljnjo moénejSo realno apreciacijo,
ki bi - tokrat - poglabljala zunanje neravnovesje.3! Stroski dezinflacije prek deviznega teéaja
bi bili sedaj bistveno vegji. Zunanji primanjkljaj (blaga in storitev) se je stabiliziral pri nekaj
nad 1% BDP, saldo skupnih tekoc&ih transakcij pri okrog 0%, ustalila pa se je tudi inflacija.

3.3.  Denarna politika

Opravljeni preizkusi na podatkih za obdobje 1995-1998 niso pokazali pomembnejSega
direktnega vpliva denarnih agregatov na inflacijo, tudi na cene nemenjalnega sektorja ne.
Centralna banka si mora seveda tudi v takih razmerah postavljati trdne denarne omejitve za
strateSki nadzor nominalnega domacega povpraSevanja, in morda Se bolj za prepreCevanje

29V letih 1992 do 1994 so znasali presezki tekocih transakcij 7,1%, 1,5% in 4,1% BDP, prirast deviznih rezerv bank
in BS pa 6,4%, 4,0% in 7,3% BDP. Instrumenti BS, ki so usmerjali tokove v devizne rezerve, so zadrzevali naglo
padanje previsoke (v novih razmerah) narodnogospodarske “nagnjenosti k varéevanju”.

TeCajna intervencija je bila omejena z zadanimi denarnimi “cilji” v okviru tedanje restriktivne usmeritve. O mnogo
vedji kompleksnosti ekonomske politike do leta 1995, predvsem denarne politike, kot jo ponazarja segment, prikazan v
tem poglavju, glej Bole (1997).

30 Pospesena rast plaé po letu 1992 je prepreCevala, da bi zmanjSevanje inflacije $e bolj sledilo deviznemu tecaju.
Ugodna okoliséina v tem Gasu pa je bila tuja konjuktura in pove€ano izvozno povpraSevanje od srede leta 1993 do
leta 1995 - ta dejavnik posebej poudarja Bole (1997). Rast dohodka izvoznega sektorja zaradi rasti koli¢in izvoza
kompenzira izpad dohodka zaradi realne apreciacije, in newvtralizira u¢inke apreciacije na zunanji primanikljaj. Se veé: ¢e
velja oziroma kolikor ali kadar velja "dohodkovni ucinek teCaja" (Bole), je nizka rast deviznega teCaja celo zazeliena, da
prepreci prenos dohodkovnih uéinkov rasti izvoza v rast pla¢ in inflacijo.

31V letih 1995 do 1997 je zna$al neto finanéni pritok iz tujine 2,7%, 4,6% in 3,5% BDP, prirast deviznih rezerv pa
2,7%, 4,8% in 3,8% BDP. Prvi je izkazal "zaupanje v tolar' domadi sektor prebivalstva z obseZzno odprodajo zalog
preteklega varCevanja v obliki tuje gotovine menjalnicam v letu 1994; leta 1995 so ze uspele pridobivati tuja posojila
banke, od srede leta 1996 naprej pa so postali tokovi splosni in pretezno v sektor podjetij. Zaradi mednarodnih
razmer je tok od decembra 1997 naprej spet zmanjSan.
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srednjero¢nih ucinkov denarne ekspanzije na stabilnost in trdnost banfnega in finanénega
sistema. Banka Slovenije upoSteva kot glavho denarno ‘srednjero€no omejitev" (letni cilj")
nadzor nad M3, spremlja pa tudi M1.32

Glavni protiinflacijski instrument denarne politike v teh razmerah je devizni teCaj. Glede meril
za vodenje teCajne politike pa so odlo¢itve centralnih bank ali vlad razlicne po tem, kak$no
tezo dajejo srednjeroCni omeijitvi realnega teCaja nasproti priCakovanjem o direktnin pozitivnih
ucinkih “sidranja” inflacije z nominalnim te€ajem. Konkretne odloditve kazejo izbori te€ajnih
rezimov v Siroki paleti med rezimi stalnega in drseCega teCaja in v okviru le-teh, odloGitve o
intenzivnosti uravnavanja.

Izbor Banke Slovenije v vsem preteklem obdobju je bil, o€itno, za zelo strogo upostevanje
srednjerocne teCajne omejitve. TekoCe uravnavanje teCaja DEM (in kar zadeva predvsem vse
podporne monetarne operacije33), je bilo vselej v funkciji zado$¢anja obema srednjero¢nima
omejitvama: M3 - pred tem M1 - v uravnavanju primarnega denarja, in realnemu te€aju v
uravnavanju tec¢aja DEM.34 To pomeni, da je Banka Slovenije vedinoma potiskala devizni te¢aj
navzgor.

3.4. Place

Drugi najpomembnej$i dejavnik slovenske inflacije, poleg deviznega telaja, je predstavijen s
placami in njihovim vplivom na nemenjalni segment inflacije. PlaCe spadajo v predalCek
"dohodkovne politike", Eeprav kaZejo analize specifiéno endogenost tj. prevladujoe odzivanje
na preteklo inflacijo, predvsem inflacijo nemenjalnega sektorja, ter na devizni te€aj. Na analizi
podatkov za obdobje po letu 1995 se je pokazalo, da denarna politika ni imela
pomembnejega vpliva na plate3® V vsem preteklem obdobju je rast plaé zavirala
zmanj$evanje inflacije, kakrSno bi bilo mogoe prek vpliva deviznega teCaja oziroma prek
razmer v menjalnem sektorju.

32 gGlovenski Siroki agregat M3 je zelo &irok v tem smislu, da je poleg banénih viog zaenkrat $e zelo skromna
ponudba drugih domacih varéevalnih instrumentov, tuji pa so manj donosni. Glavha domada izjema so bili doslej
vrednostni  papirji BS, bank in drzave, in evidentiranih je nekaj epizod obseznejSega substituiranja med M3 in
blagajniskimi zapisi BS, v bodoCe pa bo, kot kaze, rasel pomen drzavnih menic in obveznic. Substitucija s tujimi
nalozbami je bila opazna predvsem ob veliki odprodaji zalog tuje gotovine prebivalstva v letu 1994, verjetna pa je tudi
kratkoroCna variabilnost viog podjetij (s subsitucijo prek "komercialnin kreditov" tujini) ob vedjih zasukih tecajnih
pricakovanj (glej Cimperman (1997)). Finanéno premozenje nebanénih sektorjev zaobsega skoraj samo M3, leta pa
skoraj celotno pasivo ban¢nega sistema, zato je zelo neposredna zveza med M3 in aktivno bancnega sistema, ki je
seStevek domacega banénega kredita in neto tuje aktive (banéne monetizacije denarnih tokov iz tekoc¢ih in finanénih
transakcij domacih nebancnih sektorjev s tujino).

Poleg realnih dejavnikov povprasevanja (gospodarska aktivnost, dohodki ipd.) je bil M3 zato doslej dologen
predvsem (71.) z dejavniki plagilne bilance in ponudbe tujega kredita - tujimi in domacimi dejavniki, vklju¢no z realnim
te¢ajem in obrestno razliko, ter (2.) z obrestnimi merami in drugimi parametri ponudbe centrainobanénega denarja
bankam, vkljuéno s parametri instrumentov intervencije in sterilizacije placilnobilancnih ucinkov. Upostevajo¢ omejitve (ki
pa lahko postanejo tudi nepremostliive) zaradi eksogenih dejavnikov v tokovih tujega denarja, ima Banka Slovenije
solidne vzvode nadzora nad bancénimi aktivami, to pa je doslej - prek koliinskin parametrov ali prek bancénih posojilnin
obrestnih mer - zado3¢alo za nadzor nad M3.

Bistveno manj ucinkoviti so kanali nadzora prek bancnih pasivnih obrestnih mer. Zaradi tega ima Banka Slovenije
mnogo Sibkejsi vpliv na M1, saj je povpradevanje, razen z realnimi dejavniki, dolo¢eno z (lastnimi in oportunitetnimi)
pasivnimi obrestnimi merami bank. Zaradi previadujoCe restriktivnosti denarne politike do leta 1996 in zatem Se nekaj
¢asa po inerciji, raven in struktura pasivnih obrestnih mer doslej nista delovali ekspanzivno. Pomembna izjema, z
mocnimi posledicami se je zgodila v prvem polletiu 1995 ob velikem zniZzanju nominalnih obrestnih mer zaradi preloma
inflacije in hkratnega zacetka znizevanja 'realnih" obrestnih mer. Od leta 1998 naprej pa postaja ta segment transmisije
zelo pomemben.

33 Monetarne operacije za obrambo ciljnega deviznega teCaja so glavna zaposlitev centrainih bank tudi v rezimu
stalnega tecaja.

34 Glede konkretne operacionalizacije "cilja" realnega te¢aja Banka Slovenije ne spremlja - kolikor je znano avtorju -
realnega efektivnega tecaja ali kanalov generiranja zunanjega primanikljaja, kakor so prikazani, shematizirano, v
predhodni toGki, saj vsebujejo ti mehanizmi elemente, ki so za centralno bank eksogeni in bi bil to neprimeren cilj.
Svet Banke Slovenije spremlja redno mese¢no gibanje obrestne razlike, ki je sestavljena iz domacih in tujih "realnih”
obrestnih mer ter iz TOM in deviznega tecaja.

35 Zelo verjetno je bil vpliv denarne politke vedji v prvem obdobju po letu 1991, glej Bole (1997). Zaradi
neurejenih institucionalnih razmer v podjetniSkem sektorju je bila restriktivna denarna politika v tem obdobju verjetno
pomemben, ¢e ne kar odloCilen dejavnik omejevanja rasti plaé. Po letu 1995 je ponudba kredita podjetiem vse bolj
rasla, najprej iz tujine, po letu 1996 pa $e zaradi prenehanja strogega koli¢inskega nadzora denarne politike, prav v
tem &asu pa je postala rast plaé bolj umirjena (z iziemo enega izbruha v prvem polletju 1996).
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V resnici je rast plaé kontna omejitev tudi za vzvode, ki jih ima za zmanjSevanje inflacije
denarna politika. Dokler je horizont centralne banke srednjeroéno vzdrzna dezinflacija, to se
pravi da uposteva Ze v tekoCem poslovanju omejitev realnega tecaja, je rast plac pac
parameter, ki ga de facto uposteva (Ceprav primerja te€aj z inflacijo, ali tuje in domace
obrestne mere) ko se odloCa o uravnavanju deviznega teCaja. Rast deviznega teCaja znizuje
le v okviru omejenega odstopanja od rasti plac.

Ce si predstavimo da je prva ekonomskopolititha opredlitev o tem, ali naj, ali ne,
kratkorotna politika sploh intervenira v zapiranje Skarij med teCajem in platami oziroma med
cenami menjalnega in nemenjalnega sektorja, ki v roku, daljSem od kratkoro€nega, generirajo
zunanje neravnovesje; in da je v primeru opredelitve za aktivno politiko naslednja dilema
med tem, ali naj bo aktivha (ali je lahko bolj ucinkovita) teCajna ali dohodkovna politika - se
za Slovenijo pokaZze, da je bila v obdobju 1995-1998 aktivha teCajna politika. Instrumentalna
spremenljivka je bil devizni te€aj, ki pa je bil le v funkciji tega, da se je rast cen
menjalnega sektorja prilagajala rasti plaC in cen nemenjalnega sektorja. Pokaze se, da so
bile plate srednjeroéno - zaradi te opredelitve ekonomske politke - povsem previadujoé
dejavnik inflacije.

Ce torej] povzamemo, na koncu, (a) stroge omejitve na uporabo instrumentalne te€ajne
spremenljivke iz podroéja plaé, in (b) v 2. poglavju izkazano endogenost plac3®, je bilo
gibanje inflacije v preteklem obdobju dolo¢eno primarno z inercijskimi procesi v nemenjalnem
sektorju, ki jim je (in s tem tudi skupni inflaciji) nominalno dinamiko postopoma znizeval
dokaj moc¢an dopolnjujo¢, a precej odlozen vpliv deviznega te€aja. Vzvodi ekonomske politike
pa se pokaZzejo predvsem Kkot:

(a) fino naravnavanje zaostajanja rasti deviznega te€aja (v smislu “odloitev’(?) o vzdrzni
stopnji zunanjega neravnovesja/primanjkljaja, ter o upostevanju dejavnikov, domacih in
zunanijih, ki spreminjajo razmerje med realnim te€ajem in zunanjim primanjkljajem),

(b) vzdrzevanje nadzora na podrocju pla¢ v javnem sektorju,

(c) uravnavanje nadzorovanih cen in drugih parametrov fiskalnega sektorja, ki vplivajo
direktno na inflacijo, in

(d) uravnavanje denarnih agregatov (ponudba denarja).

V Prilogi je prikazana formalna ponazoritev teh zvez.

3.5.  Gibanje inflacije v obdobju 1995-1998

So v obdobju 1995-1998 razvidne kakSne tendence zniZzevanja inflacije, posebno v zadnjem
letu? Agregatni indeks CPl tega ne kaze. Poleti 1998 (junij-september) je bila tekoca
dinamika precej zmanjSana, na 5,5% (desezonirano) na letni ravni. Vendar sta bili pred tem
ze dve taksni epizodi v letih 1995 in 1996, pa nista trajali dolgo.

V sliki 12 sta prikazana dva glavna dejavnika inflacije, povpre€ne plade in te€aj DEM, ter
oba glavna reprezentanta proste inflacije, cene storitev in cene industrijskih izdelkov. Iz
indeksa cen storitev so izloCeni posebni "fiskalni ucinki" v letu 1998.37 Razvidna je zanesljiva
tendenca zmanjSevanja rasti pla¢ in deviznega teCaja skozi celotno obdobje, skladno s tem
gibanjem pa tudi tendenca =zniZzevanja stopenj rasti prostih cen storitev in industrijskih
izdelkov. Leta 1995 je znaSala rast prostih cen storitev 15,0%, leta 1997 9,9%, v enem letu
do septembra 1998 pa (brez 'fiskalnih ucinkov") 7,3%. Rast prostih cen industrijskih izdelkov
je znaSala leta 1995 7,0%, leta 1997 4,8% in v enem letu do septembra 1998 4,3%.

Slika 13 kaze drug segment inflacije in sicer skupne nadzorovane cene, katerim smo dodali
zgoraj opisane ‘'fiskalne ucinke", ter proste cene prehrambenih izdelkov; zaradi prevelike
variabilnosti v obeh skupinah so podatki v letnih stopnjah (pretekle) rasti. Cene hrane smo

36 Endogenost pla¢ je tudi podlaga za sklep o odsotnosti udinkovite dohodkovne politike.

37 Februarja je veliko poveCanje drzavnih cestnih taks prispevalo 1,1 odstotne tolke k skupnemu 2,8% porastu prostih
cen storitev, ucinek povecanja stopnje prometnega davka na storitve v istem mesecu pa smo ocenili v 2. poglavju na
dodatne 1,0 tocke. Avgusta je veliko povecanje obcinskih cestnih taks prispevalo 0,7 tocke k skupnemu 1,1% porastu
prostin cen storitev. Za pretekla leta Zal ni podatkov za identifikacijo tovrstnih ucinkov.
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vkljucili v ta drugi sklop zaradi posebnih rezultatov analize v 2. poglavju, namre¢, da jih ni
bilo mogote zadovoljivo pojasniti z upoStevanimi ekonomskimi dejavniki, tudi s tistimi ne, ki
so zelo dobro pojasnjevali druge cene nemenjalnega sektorja 1. cene storitev. Rast cen
hrane je v obdobju 1995-1998 moé¢no nihala, vendar se tendenc¢no ni zmanjSevala.
Povpre¢na dinamika je nekaj pod 10% letno. Nadzorovane cene naj bi rasle pospeSenc od
leta 1997 naprej, pa niso rasle prav posebno pocasi niti pred tem - priblizno tako kot cene
“prostih” monopolnih sektorjev. PovpreCje za celotno obdobje je precej stabilnih 13%.

Znizevanje inflacije v naslednjem obdobju bo odvisno od nemotenega nadaljnjega
tendenénega znizevanja stopnje rasti prostih cen v okviru opisanega mehanizma, ki ga lahko
zmotijo predvsem Soki iz podrodja pla¢ ali iz zunanjega okolja (npr. moénejsi padec
izvoznega povpraSevanja), ter od uspesSnosti razpletanja fiskalne stiske.

Slika 12: Rast povprecnih pla¢, skupnih davkov in teCaja DEM (dvoletne stopnje rasti na
letni ravni v %) ter prostih cen storitev in industrijskih izdelkov (meseCne stopnje
rasti na letni ravni v %); iz cen storitev so izvzeti "fiskalni uéinki' v februarju in
avgustu 1998
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Slika 13: Rast skupnih nadzorovanih cen in prostih cen prehrambenih izdelkov (letne stopnje
rasti v %); k nadzorovanim cenam so dodani "fiskalni ucinki"
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Priloga: SIMULACIJA INFLACIJSKEGA MEHANIZMA IN POLITIKE

V 3. poglavju so bile prikazane omejitve uporabe deviznega te€aja v dezinflaciji, kadar
inflacija zaradi dejavnikov v nemenjalnem sektorju ne spremlja gibanje deviznega tecaja,
razlika (realni te€aj) pa vpliva pomembno na zunanji primanjkljaj. Ta vpliv lahko za Slovenijo
ponazorimo, poenostavijeno, z enacbo:

Saldo blaga in storitev (DEFBS):

Spremenljivke RTEC(-3) RTEC(-9) RTUJEP(-1) PID(-12) const.
Koeficienti -0,25 -0,15 0,05 0,14 120,0
t-statistika (18,8) (10,4) (2,9) (4,6) (38,5)

R? = 0,92 R°bar = 0,91 F(4,48) = 140 D.W. = 1,63

Frekvenca je meseCna, vse spremenljivke so dane v obliki letnih (fj. medletnih) indeksov
rasti, vsebina spremenljivk pa je:

DEFBS presezek/primanjkljaj blaga in storitev, relativno na BDP; pozitivna sprememba
kaze rast presezka ali zmanjSanje primanjkljaja, in obratno, v % BDP

RTECEF nominalni efektivni te€aj tolarja, deljen s CPI

RTUJEP realno tuje povpraSevanje: koSarica realnega uvoza 8 glavnih slovenskih drzav
partneric v blagovni menjavi (brez Hrvaske)

PID produktivnost (proizvodnja/zaposlenost) v predelovalnih dejavnostih

Zunaniji saldo je doloCen najbolj z realnim teCajem, s precej odloZzenim delovanjem, ki je bilo
ugotovljeno ze za vpliv deviznega teCaja na cene, in (spet tako kot tam) z efektivnim
teCajem bolj kot s te€ajem DEM. 1% realna apreciacija je v obravnavanem obdobju
povzroCila poveCanje primanikljagja za 0,25% BDP in Se nekaj veC. Spremenljivki tujega
povprasSevanja in produktivnosti v izvoznem sektorju ponazarjata dejavnike, ki blazijo (ali
zaostrujejo) ucinek realnega te€aja na zunanji saldo. Nizka koeficienta ne smeta zavesti: v
prvem polletiu 1998 je bila medletna rast tujega povpraSevanja 10% in produktivnosti 7%,
tako da je bil njun skupni ucinek na medletno spremembo zunanjega salda okrog 1,3%, kar
kompenzira uCinek okrog 4% realne apreciacije. V enacbi smo preizkusili $e spremenljivko
realnih plaé, vendar se koeficienti niso pokazali za zadosti znacilne; Se manj koeficienti
denarnih agregatov.

Enac¢bo zunanjega salda dodamo '"srednjeroénim" enatbam treh podagregatov prostih cen iz
2. poglavia in dobimo skréen modelski zapis inflacijskega mehanizma, vklju¢no z izkazom
obravnavane dileme ekonomske politike. Navajamo shematski in poenostavijen zapis:

PCENE = f [ TEC, NCENE, M3 ]
PCENEgT = f [ TEC, PLACE, M3 ]
PCENEp = f [ TEC, NCENE, M3 ]
PLACE = f [ TEC, PCENEgt ]

INFL = (wiNn*PCENEN)+ (Wst*PCENEgT) + (Whp*PCENERp) + (Wne*NCENE)
RTEC = TEC/INFL
DEFBS = f [ RTEC, RTUJEP, PID ]

~NOoO O WN =
—_— ==

Namesto eksogenih nadzorovanih cen lahko izpostavimo koli€nik doloanja rasti nadzorovanih
cen v odnosu do proste inflacije in zapiS$emo namesto identitete (5):

NCENE = k NC * ((wn*PCENE\)+ (wst*PCENEgT)+(WHp*PCENELP))

INFL = [(wN*PCENE)\)+(wgt*PCENEgT) + (Wrp*PCENELpR)] * (1+k NC*wy()

Eksogene spremenljivke so M3, NCENE (ali k NC), RTUJEP, PID in TEC. Zanima nas
odzivanje odvisnih spremenljivk /INFL in DEFBS. Opcije protiinflacijske politike so:

(a) da tekoCe polittke ne podreja ‘"srednjeroCnim omejitvam", temve¢ da zasleduje
dezinflacijo direktno s tistimi eksogenimi spremenljivkami, ki jih lahko uporablja kot
instrumentalne: denar, nadzorovane cene (obe z omejeno mogjo) in devizni tecaj;

(b) da upoSteva omejitve na zunanjem primanjkljaju ali na realnem te€aju, ki postaneta
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(eden ali drugi, z odgovarjajo¢o preureditvijo modela) instrumentalna. Poleg plac
postane v tem primeru ‘"srednjero¢no" endogen tudi devizni te€aj, in tak izbor
ponazarjajo za Slovenijo ugotovljene zveze. Ostaneta instrumentalni spremenljivki denar
in nadzorovane cene, drugi eksogeni spremenljivki sta tuje povprasSevanje in
produktivnost, upoStevati pa je treba predvsem Se kvaliteto ali natanCnost
kratkoroCnega uravnavanja deviznega teCaja v fukciji srednjeroCnih "ciljev".

Modela nismo ocenili, ker bi to zahtevalo dolo¢eno prilagoditev enacb. Namesto tega smo
ocenili, samo z individualno uporabo ena¢b iz 2. poglavia in Priloge, uCinke alternativhe
ekonomske politike v Sloveniji, namre¢ politike stainega teCaja (glej (a)). Predpostavka je
stalen nominalni te€aj DEM od zacetka leta 1995 naprej. Ce bi reSevali simultano, bi bila v
alternativnem scenariju inflacija samo nekoliko nizja, prek identitete realnega teCaja pa zato
tudi zunanji primanjkljaj.

1995 1996 1997 1998:6
Dejanska politika:
Te€aj DEM 8,6 2.2 3,9 3,8
INFL 9,0 9,1 8,8 8,4
DEFBS -1,3 -1,3 -1,2 -1,4
Stalni tecaj:
Tecaj DEM 0,0 0,0 0,0 0,0
INFL 7,6 6,4 6,0 5,7
DEFBS -1,3 4.3 -5,7 -6,3

Te¢aj DEM, INFL: dec./dec. v % (98:6/97:6)

DEFBS: % BDP (1998: povprecje 97:7-98:6); letna povprelja iz ocenjenih
mesecnih podatkov, ki ne ustrezajo povsem metodi letnih podatkov
SURS.

Rezultate kaze zgornja tabela. Ne glede na navedeno grobo uporabo metod Ilahko
zaklju€¢imo, da je bil temeljni izbor ekonomske politike v Sloveniji, pri danih obnaSalnih
znacilnostih gospodarstva, upravi¢en.
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