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1 POVZETEK IN STALISCA SVETA BANKE SLOVENIJE

V letu 2005 so se v skladu s spomladanskimi
napovedmi  Banke Slovenije v  Sloveniji
nadaljevala ugodna inflacijska gibanja, povpre¢na
inflacija v letoSnjem letu pa naj bi znasala 2,6
odstotka. Najnizja inflacija doslej je predvsem
odraz  makroekonomskih gibanj, zaostajanja
povprasSevanja za ponudbenim potencialom in
zmerne rasti stroskov dela glede na produktivnost.
K zmerni rasti stroSkov dela sta ob dokaj visoki
rasti pla¢ najveC prispevala pocasna rast ostalih
prejemkov iz delovnega razmerja ter znizana
obdav¢itev  podjeti. Dodatno so inflacijo
zmanj$evali nekateri strukturni dejavniki, ki so
omejevali rast cen hrane, obleke in obutve. Na
povecanje inflacije v drugem polletju so v glavnem
vplivale podrazitve naftnih derivatov, ki so sledile
porastu cen nafte na svetovnih trgih, in so
predstavljale ve¢ kot polovico skupne inflacije.
Osnovna inflacija, ki izloca ucinke naftnih
derivatov, ucinke povecevanja davcnih stopenj in
ucinke sezonske hrane se medletno giblje na ravni
pod enim odstotkom. Inflacija bi bila Se nizja, ce
ne bi tudi nadzorovane cene, na katere cene nafte
na svetovnih trgih neposredno ne vplivajo,
prehitevale inflacije prostih cen za povprecno 3,3
odstotne tocke. Nizka inflacija je dosezena na
vzdrzen naCin, ob  ohranitvi  temeljnih
makroekonomskih ravnovesij, tako fiskalnega
salda kot tudi teko¢ega racuna placilne bilance.

Po napovedih bo Slovenija zacela izpolnjevati
maastrichtski kriterij stabilnosti cen v zacetku
prihodnjega leta, medtem ko bo gospodarska rast
na ravni okoli 4 odstotkov. Makroekonomske
projekcije Banke Slovenije kazejo na ustalitev
stopnje inflacije v prihodnjih dveh letih na ravni
okoli 2,5%. Nadaljevanje trenutno relativno visoke
rasti nominalnih pla¢ bi povzrocilo teznje k
poviSevanju cen. Nadzorovane cene se bodo
morale gibati bolj skladno s prostimi cenami,
prispevek energentov k inflaciji pa bi se ob
predpostavljeni ceni nafte postopoma znizeval. Pri
gospodarski rasti na ravni blizu potencialne se bo v
prihodnjih letih, obratno kot letos, zmanjSeval
prispevek menjave s tujino in poveceval prispevek
domacega troSenja. Najvecje tveganje za
makroekonomsko in cenovno stabilnost zato
srednjerono Se naprej ostaja moznost preseznega
agregatnega  povprasevanja,  predvsem v
kombinaciji s povecanimi prejemki prebivalstva.
Kljub temu Svet Banke Slovenije ocenjuje, da je
omenjeno tveganje, ob ustreznem odzivu fiskalne
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politike, obvladljivo. Napovedana gospodarska
gibanja nakazujejo na vzdrznost makroekonomskih
ravnovesij v ¢asovnem horizontu napovedi in na
stabilno nizko raven inflacije, kar bo omogocilo
nacrtovano uvedbo evra v letu 2007.

Svet Banke Slovenije poudarja pomen Programa
vstopa v ERM II in prevzema evra, kot osnovo za
delovanje ekonomskih politik do in po uvedbi
evra. Zaveza fiskalne politike k nadzoru
inflacijskih ~ pritiskov s strani agregatnega
povprasevanja je bila eden izmed pogojev za vstop
v ERM 1I, pa tudi pogoj za uspes$no delovanje v
evrosistemu. Ceprav zaenkrat $e ni znakov

ekspanzije  agregatnega povpraSevanja nad
razpolozljivimi ~ ponudbenimi  zmogljivostmi
gospodarstva, pa pri¢akovana popolna

konvergenca obrestnih mer pred uvedbo evra
zahteva odzivnost fiskalne politike. Svet Banke
Slovenije posveca posebno pozornost tveganju
pregrevanja  gospodarstva, saj bi njegova
realizacija v razmerah stabilnega teCaja oziroma
denarne unije povzrocila realno apreciacijo, izgubo
konkurencnosti  in  prehodno  upocasnjeno
gospodarsko rast ter povecanje brezposelnosti.

Svet Banke Slovenije podpira obnovitev procesa
strukturnih reform, kar je bila tudi dana zaveza v
skupni izjavi ob vstopu v ERM II. Povecevanje
proznosti in prilagodljivosti trga dela mora
omogociti hitrejSe in manj boleCe prerazporejanje
delovne sile iz panog v tezavah v panoge, ki so v
vzponu. Z znizevanjem javnofinan¢nih odhodkov
je mozno dosei davéno razbremenjevanje
gospodarstva, a je potrebno na drugi strani
upostevati gospodarske ucinke in ucinke na
blaginjo vseh, ki bi jih tako zmanjSevanje izdatkov
prizadelo.

Izvajanje strukturnih reform ne sme upocasniti
fiskalne konsolidacije in spostovanja dolocb
reformiranega Pakta o stabilnosti in rasti.
ZmanjSevanje proracunskih prihodkov lahko tako
poteka zgolj ob soc€asni zagotovitvi vzdrznega
zmanjSevanja odhodkov. Poleg tega trenutno in
pricakovano ugodno makroekonomsko okolje
ponuja idealno priloznost za odpravo strukturnega
primanjkljaja javnih financ in vzpostavitev
varnostne rezerve glede izpolnjevanja zahtev Pakta
o stabilnosti in rasti. Na ta nacin bi se tudi povecal
manevrski prostor za uspe$no izvajanje tako
makroekonomskih kot tudi strukturnih politik.
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Nadaljevanje zniZevanja
inflacije v 2005...

...s0 omogocile ustrezne
ekonomske politike,
ugodno makroekonomsko
okolje ter strukturni
dejavniki

Neugodna gibanja v
mednarodnem okolju ter
pri¢akovana gibanja v
domacem okolju

2 GOSPODARSKA GIBANJAIN INFLACLJA

Tudi v letu 2005 se je nadaljeval proces dezinflacije in s tem priblizevanje
maastrichtskemu kriteriju stabilnosti cen. Inflacija je v obdobju od januarja do
septembra v povprec¢ju znasala le Se 2,5% in se je glede na enako obdobje
lanskega leta znizala za 1,2 odstotni tocki.

Slika 2.1: Skupna in osnovna inflacija

Skupna inflacija - pES . U . o
Osnovna inflacija

(medletne stopnje rasti v %)

2002 2003 2004 2005
Vir: SURS, preracun ARC.

Z znizanjem inflacije na raven okoli 2,5% je bila dosezena tudi spodnja meja
obmocja rasti cen, ki je ob nadaljevanju procesa realne konvergence dolgoro¢no
vzdrzno. Kljub mo¢nim censkim pritiskom iz tujine so ustrezno izvajanje
ekonomskih politik ter makroekonomsko okolje in strukturni dejavniki v
leto$njem letu omogocCili znizanje inflacije, posledicno pa se je Se povecala
razlika med objavljeno in osnovno inflacijo. Rast cen zivljenjskih potrebs¢in
brez vpliva davkov, energentov in hrane je namre¢ septembra znaSala na
medletni ravni le 0,5%.

2.1 Makroekonomska gibanja

Makroekonomska gibanja v prvi polovici leta niso bistveno odstopala od
predhodnih napovedi. Kljub temu lahko ugotovimo, da so bila gibanja v
mednarodnem okolju precej bolj neugodna od pri¢akovanj, pri ¢emer so Se
posebej odstopale cene nafte. Rast domace gospodarske aktivnosti je bila v
skladu s pricakovanji, sicer pa je menjava s tujino v nasprotju s pri¢akovanji
prispevala precej vecji delez h gospodarski rasti kot domace povpraSevanje.
Zaposlenost in place so se gibale v skladu z ugodno konjunkturo, pri ¢emer je v
gibanju komponent stroskov dela prislo do divergentnih gibanj, ki so deloma
posledica metodoloskih, deloma pa davénih in strukturnih sprememb. Relativno
nizka rast investicij in poraba zalog sta omejili rast uvoza. Ob ugodnih izvoznih
gibanjih se je zato saldo tekoCega racuna v zacetku druge polovice leta prevesil v
presezek, finan¢ni tok pa je bil predvsem zaradi dokaj visokega financiranja
bank iz tujine neto priliven.
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Mednarodno okolje

Za letosnje leto so bili znadilni nadaljevanje relativno upocasnjene gospodarske
aktivnosti v tujini ter mo¢ni censki pritiski na ponudbeni strani. Gospodarska rast
v najpomembne;jsih trgovinskih partnericah iz EU je bila v prvi polovici leta pod
pri¢akovanji, izvoz pa je bil najpomembnejsi generator rasti v teh drzavah. K
temu sta najvec prispevala §ibkejsi evro ter mocno povprasevanje, predvsem iz
ZDA in iz azijskih drzav v razvoju. V prvih osmih mesecih je bila vrednost evra
v primerjavi z ameriSkim dolarjem na ravni 1,27 USD/EUR ter tako za skoraj
5% nizja od nasih predpostavk iz predhodnih napovedi. Domace povprasevanje v
tujini je ostalo na nizki ravni, predvsem zaradi nizke rasti troSenja gospodinjstev.
Nizko trosenje gospodinjstev v najpomembne;jsih partnericah iz EU je predvsem
posledica zelo restriktivne dohodkovne politike v zadnjih nekaj letih in visokih
cen nafte ter negotovosti na trgu dela, povezane z relativno visokimi stopnjami
brezposelnosti, ki so dodatno omajale optimizem potrosnikov.

Slika 2.2: Pricakovana rast BDP ter realizacija v prvem polletju v
izbranih trgovinskih partnericah

4.0
3.5 ' [JNapoved za celo leto 2005 (marec 2005) ] o
3.0 L Realizacija v prvem polletju 2005
(povprecne medletne stopnje rasti v %)
25
20 f ]
1.5
1.0 |
0.5 | H I
0.0 -
-0.5

Nemcija Francija Italija  Avstrija Hrvaska ZDA

Vir: Eurostat, Consensus Forecasts.

Cene v tujini so letos precej presegle predpostavke iz naSih predhodnih
napovedi. Najbolj so odstopale cene nafte in ostalih primarnih surovin,
posledi¢no pa so bile visje tudi stopnje rasti cen zivljenjskih potrebs¢in v tujini.
Cena nafte je v povprecju prvih osmih mesecev zaradi motenj v oskrbi, Se vedno
mocnega povprasevanja ter deloma Spekulacij na naftnih trgih presegala naso
celoletno predpostavko za ve¢ kot 7 USD/sod. Predvsem neugodne vremenske
razmere v Mehiskem zalivu in z njimi povezane tezave z zmanjSanimi
razpolozljivimi zmogljivostmi za predelavo nafte pa so povzrocile, da bo
celoletno povpre¢je od nasih predpostavk odstopalo za okoli 11 USD/sod
oziroma skoraj za eno Cetrtino. Tudi cene ostalih primarnih surovin, izrazene v
ameriSkih dolarjih, so v povpre¢ju osmih mesecev medletno porasle za 5%, kar
je nekoliko ve¢ od nase predpostavke za celoletno povpreéje v visini 3%.
Najhitreje, za okoli 9%, so se pri tem zaradi mo¢nega povprasevanja povecevale
cene kovin, medtem ko je bila rast cen hrane nekoliko pocasnejsa.

Tudi relativno hitra rast cen zivljenjskih potrebscin ter cen pri proizvajalcih v
tujini sta odrazali visoke cene energentov in ostalih primarnih surovin. V
evroobmocju je bila stopnja rasti cen zivljenjskih potrebscin v vecini letoSnjega
leta visja od 2%, torej od zgornje meje, ki si jo je postavila ECB pri cilju za
usmeritev svoje denarne politike. Ob tem se je osnovna inflacija v razmerah
Sibkega povprasevanja znizala. Inflacijski pritiski zaradi visokih cen energentov
se Se niso zaceli vgrajevati v cene ostalih proizvodov, kar gre pripisati predvsem
negotovim razmeram na trgu dela in s tem povezano nizko rastjo stroskov dela.
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Tuje povprasevanje niZje
od pric¢akovanj...

...0b visokih cenah
energentov,...

...Ki so se odrazile tudi v
vis§jih cenah Zivljenjskih
potrebscin in cenah
proizvajalcev v tujini
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Domaca gospodarska
aktivnost v prvem polletju
v skladu s pri¢akovanji

10

Rast cen pri proizvajalcih je zaradi visokih cen energentov Se bolj presegla
pricakovanja. Najvisje stopnje rasti cen pri proizvajalcih so bile zabelezene v
proizvodnji energentov, medtem ko zaenkrat Se ni znakov, da bi se te cene
prenesle v cene industrijskih proizvodov za Siroko potro$njo. K temu sta
najpomembneje prispevala apreciacija evra do dolarja v preteklih letih ter
ponovna nizka rast stroskov dela na enoto proizvoda.

Slika 2.3: Cene nafte in primarnih surovin: predpostavke iz marca

80
70
60
50
40
30
20
10

0

2005 in realizacija

2002

T T T 50
v USD | | stopnje rasti v %
*********** G 40
l l l 30
l : l 20
| 10
] 0
‘ | | -10
e nafta North Sea Brent (levo)
77777777 = = = predpostavka za nafto, marec 2005 | 20
surovine skupaj (desno) -
predpostavka za surovine, marec 2005 20

2003 2004 2005

Vir: Reuters, The Economist; preracun ARC.

Gospodarska aktivnost

Dinamika agregatne gospodarske aktivnosti je bila v povpre¢ju prve polovice
leta v skladu z napovedmi, pomembno pa so od predhodnih napovedi odstopala
gibanja nekaterih komponent bruto domacega proizvoda. Po nizki rasti v prvem
Cetrtletju se je dinamika gospodarske aktivnosti v drugem Ccetrtletju mocno
pospesila, stopnja rasti BDP v prvi polovici leta pa je znasala 3,9%. Ob tem se je

Slika 2.4: Rast BDP po ¢etrtletjih
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tekoca dinamika v drugem cetrtletju krepila ze drugo cetrtletje zapored in je
znasala 1,3% oziroma ve¢ kot 5% na letni ravni. Proizvodna vrzel se je zaradi
hitre rasti v drugem cetrtletju hitro zapirala, vendar Se naprej ostaja negativna,
agregatno povprasevanje pa tako v skladu z naSimi pri¢akovanji $e ne povzroca
inflacijskih pritiskov.

Najvecji prispevek k ugodni rasti BDP v prvi polovici leta je imela menjava s
tujino oziroma povecevanje razlike med rastjo izvoza blaga in storitev ter rastjo
uvoza blaga in storitev. Prav pri prispevku menjave s tujino h gospodarski rasti
je poleg dinamike investicij prislo v prvi polovici leta do najvecjih odstopanj od
nasih predhodnih projekcij. Medtem ko smo pricakovali, da bo prispevek
menjave s tujino h gospodarski rasti v povprecju celega leta negativen ter znasal
okoli -0,5 odstotne tocke, je menjava s tujino h gospodarski rasti v prvem
polletju prispevala kar 2,8 odstotne tocke oziroma 70% celotne gospodarske
rasti. Rast izvoza blaga in storitev je pri tem, kljub predpostavki o relativno
pesimisticnih razmerah v najpomembnejsih trgovinskih partnericah, mocno
presegla pri¢akovanja, medtem ko je bila dinamika uvoza blaga in storitev precej
pocasnejSa, kot smo predvideli v naSih predhodnih projekcijah. Na nizko
dinamiko uvoza blaga je najbolj vplivala nizka rast investicijskega trosenja
oziroma zmanj$evanje zalog.

Gibanje bruto investicij je bilo v precejSnjem nasprotju z nasimi pri¢akovanji,
kar je v veliki meri tudi razlog za preveliko napoved rasti uvoza. V predhodnih
napovedih je naSa napoved rasti investicij za celo leto znaSala 7,0%, bruto
investicije pa so se v prvi polovici leta celo zmanjsale za 4,1%. Pri tem so
znizano rast po visoki investicijski dejavnosti pred vstopom v EU belezile bruto
investicije v osnovna sredstva, medletno le 1,7%, Se bolj pa zaloge. Te so se po
skoraj dveh letih kopi¢enja zmanjSevale ter imele negativen prispevek h
gospodarski rasti v visini 1,7 odstotne tocke. Ne glede na nizko medletno rast pa
podatki o teko¢i dinamiki iz drugega detrtletja nakazujejo na izboljSevanje
investicijske aktivnosti.

Slika 2.5: Komponente trosenja BDP po cetrtletjih
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Kon¢éno troSenje ter poraba gospodinjstev in drzave sta bila precej bolj v skladu s
pri¢akovanji. V obeh primerih sta se predvidena stopnja rasti za celo leto ter
dejanska stopnja rasti v prvi polovici leta skoraj ujemali. Medtem ko smo za
troSenje gospodinjstev v povprecju leta predvideli rast v visini 3,5%, je bila prav
tak$na rast realizirana tudi v prvi polovici leta. Relativno mocno trosenje
gospodinjstev se je v prvi polovici leta deloma financiralo s posojili in je bilo
tako spodbujeno z visoko kreditno aktivnostjo. Ceprav statisti¢ni podatki
nakazujejo dokaj visoko rast pla¢, pa se celotni prejemki prebivalstva niso
povecali v tolik$ni meri, da bi se poraba gospodinjstev povecevala prekomerno.
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Tu je potrebno upostevati obCutno zmanjSanje ostalih prejemkov iz delovnega
razmerja, do katerega je prislo zaradi spremenjene davéne zakonodaje. Tudi
povprecna rast troSenja drzave v prvih dveh cetrtletjih v visini 2,5% skoraj ni
odstopala od napovedane rasti v viSini 2,4%. Kljub temu pa se je tekoca
dinamika pri obeh komponentah konéne porabe v drugem Ccetrtletju precej
pospesila glede na upoc¢asnjeno dinamiko iz konca lanskega leta.

Okvir 2.1: Prehod na racunanje BDP-ja v cenah preteklega leta in veriZni indeks

Septembra je Statisti¢ni urad Republike Slovenije
objavil revidirane letne podatke v stalnih cenah o
bruto domacem proizvodu (BDP) od leta 1995

naprej. Po mnovi metodologiji se agregati
nacionalnih racunov merijo na podlagi cen
preteklega leta, kar pomeni spremembo

dosedanjega obracuna, ki je temeljil na stalni letni
bazi (doslej 1995 in 2000). Prehod na tako
imenovan Lespeyres-ev verizni indeks trenutno
uvajajo tudi druge ¢lanice EU v skladu z Uredbo
komisije (ES) §t. 98/715, Stevilne druge drzave pa
ze uporabljajo podobne metode.

Spremembe v vrednosti ekonomskih agregatov se
delijo na dva dejavnika: spremembe cen ter
spremembe obsega. Za izracun obsega BDP je
torej potrebno izlociti ucinek, ki izhaja iz
sprememb cen posameznih agregatov. To je bilo
doslej storjeno tako, da se je dolocilo leto (t.i.
bazno leto, obicajno dolo¢eno za obdobje petih
let), v Ccigar cenah so bili doloceni obsegi
agregatov v vseh ostalih letih. Pri tej metodi
ostanejo utezi razlicnih komponent BDP, ki
izhajajo iz relativnih cen, za celotno obdobje enake
utezem baznega leta. Ta postopek torej ne odraza,
da se relativne cene in s tem utezi komponent BDP
dejansko spreminjajo.

Nova metodologija letnega verizenja zagotavlja,
da se bazno leto spreminja z vsakim letom.
Spremembe obsegov se tako racunajo z uporabo
relativnih cen (in utezi) preteklega leta. Po novi
metodologiji se doloc¢i t.i. referencno leto, ki je
izhodis¢na tocka indeksa ali agregatov nacionalnih
racunov za vsa ostala obdobja. Za razliko od
baznega leta izbira referen¢nega leta nima vecjega
pomena, kar pomeni, da ga je mogoce spreminjati
brez posledic za stopnje rasti realnega BDP.

Eden od bistvenih pojmov ekonomske teorije je
substitucijski ucinek, ki predpostavlja, da
sorazmerna poraba proizvoda A naraste, Ce se
relativna cena le-tega v primerjavi s produktom B
zmanjsSuje. Metoda fiksnega baznega leta tega ne
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uposteva, kar pomeni, da precenjuje vrednost tistih
komponent, katerih relativne cene padajo. Ce torej
vedji obsegi komponent tendenéno sovpadajo z
nizjimi cenami le-teh, potem metoda fiksnega
baznega leta precenjuje gospodarsko rast bolj kot
se casovno odmikamo od baznega leta. Zaradi tega
je potrebno bazno leto spreminjati ¢im pogosteje.
Revidirani podatki rasti BDP sicer v vecini drzav
EU ne povzrocajo bistvenih odstopanj, vendar
¢edalje bolj dinami¢no mednarodno gospodarsko
okolje in s tem povezana hitra nihanja relativnih
cen utemeljujejo metodolosko spremembo tudi v
Evropi. Od leta 2000 do 2004 se je v Sloveniji
najvecje odstopanje pojavilo leta 2004, ko je rast
BDP znasala 4,2 %, kar je za 0,4 odstotne tocke
nizje kot po metodi stalnih cen.

Najvecja tezava, povezana z veriznim indeksom, je
izguba sestevnost razli¢nih komponent, v kolikor
se tekoce leto razlikuje od referencnega za ve¢ kot
eno leto. Komponente BDP, izrazene v cenah
referencnega leta, se namre¢ ne sesStejejo v obseg
BDP, izrazenega v teh istih cenah. Sesteje se jih
lahko Sele po deflacioniranju vseh komponent, za
kar je potrebno poznati tako BDP-deflator
predhodnega leta, kakor tudi vrednost cenovnega
indeksa predhodnega leta za vse komponente.

Pri uporabi veriznega indeksa lahko pride tudi do
nedoslednosti kar zadeva verizenje Cetrtletnih
podatkov. Evropska komisija drzavam sicer ne
predpisuje nobene specificne metode, ampak
svetuje uporabo, ki temelji na povprecni ravni
lanskih cen. Od treh moznih metod se je SURS
odlo¢il za ti. "annual overlap" metodo, ki
zagotavlja konsistenten izracun Cetrtletnih stopenj
rasti od drugega do Cetrtega Cetrtletja, vendar rahlo
popaci rast prvega cCetrtletja ter vseh stopenj letnih
rasti med enim Cetrtletjem in istim Cetrtletjem leto
kasneje. Moznost seStevanja Cetrtletnih rasti v
celoletno rast pa je z izbrano metodo zagotovljena
tudi v bodoce.
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Trg dela

Dogajanja na trgu dela so v veliki meri odrazala gibanja gospodarske aktivnosti. ~ Ugodna gibanja na
Zaposlenost se je v prvi polovici leta po podatkih iz nacionalnih racunov  trgu dela...
povecala za 0,8%, stroski dela na opravljeno uro pa so se realno povecali za

5,5%. Medtem ko je bila rast zaposlenosti zelo podobna nasim napovedim za

povprecje celega leta v visini 0,6%, je rast pla¢ precej presegla nasa

pri¢akovanja, rast skupnih stroSkov dela na zaposlenega pa je ostala dokaj nizka.

Dokaj visoka rast zaposlenosti je bila predvsem posledica povecanega

zaposlovanja v storitvenih dejavnostih. Gibanje zaposlenosti v osnovnih

industrijskih dejavnostih, v katerih deluje najvec pretezno izvoznih podjetij, je

bilo, kljub hitri rasti izvoza, precej manj ugodno.

Slika 2.6: Zaposlenost, prejemki prebivalstva in stroski dela
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V storitvenih dejavnostih je zaposlenost v prvi polovici leta medletno najhitreje  ...zaznamovana s
naraSc¢ala v dejavnosti nepremicnin, najema in poslovnih storitev za 6,3%, v povecanjem
finanénem posredniStvu za 3,9% ter v gradbeniStvu za 3,8%. Najbolj se je zaposlenosti...
zaposlenost zmanjsala v rudarstvu, za 3,8%, ter v predelovalnih dejavnostih, za

1,8%. Medtem ko hitra rast zaposlenosti v storitvenih dejavnostih odraza

predvsem ugodno gibanje dodane vrednosti, je kréenje zaposlenosti v

predelovalnih dejavnostih posledica nadaljevanja strukturnih sprememb v

gospodarstvu, ki so se letos Se posebej odrazile v nekaterih delovno intenzivnih

panogah.

Rast stroskov dela je v letoSnjem letu kljub moc¢nemu povecanju pla¢ ostala ...ter relativno umirjeno
dokaj nizka. Ceprav podatki iz razli¢nih virov kaZejo razmikajoca se gibanja  gibanje stroSkov dela ob
komponent stroskov dela, se je rast skupnih stroSkov dela na zaposlenega, ob  znacilno raznolikem
izboljSanju dinamike gospodarske aktivnosti, celo zmanjsala. Kot taka deluje v gibanju posameznih
smeri ohranjanja cenovne stabilnosti ter spodbudno vpliva na konkuren¢nost komponent

podjetij. Stroski dela na zaposlenega, ki vkljucujejo bruto place, ostale prejemke

iz delovnega razmerja ter vse davke, ki niso vkljuceni v bruto place, so se letos v

prvi polovici leta v povprecju povisali za 4,4% oziroma realno za 2,0%. Ob tem

so se povpre¢ne bruto place v povpreéju prvih osmih mesecev povecale za 6,6%

oziroma realno za 4,2%. Najhitreje so bruto place v povprecju osmih mesecev

rasle v dejavnosti posredovanja in nepremicnin, realno 8,9% medletno, v

dejavnosti oskrbe z elektriko, plinom in vodo, 7,2%, ter v trgovini, 7,1%. Neto

place so se povisale Se bolj, in sicer za 8,1%, oziroma realno za 5,7%. Nasa

predhodna napoved je predpostavljala le 2,5% povecanje realne neto place v

povprecju leta 2005, pri ¢emer tekoca dinamika gibanja pla¢ v zacetku druge

polovice leta kaze na ponovno ustalitev dokaj hitre rasti iz zacetka leta.
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Okvir 2.2: Metodoloske, davéne in strukturne spremembe ter place in stroski dela

v letu 2005

V letu 2005 je pricela veljati nova metodologija pri
zbiranju podatkov o placah, hkrati pa se v podatkih
o gibanju pla¢ oziroma komponent stroskov dela v
letoSnjem letu odrazajo nekatere spremembe
davéne zakonodaje ter strukturne spremembe v
gospodarstvu.

Nova metodologija zbiranja podatkov o placah
pomeni prelom s staro ¢asovno serijo, saj gre pri
novi metodologiji poleg spremembe metodologije
tudi za drugacen naCin zajetja podatkov in za
drugac¢no statisticno urejanje podatkov. V
statisticno raziskovanje o gibanju pla¢ so po
novem vkljucene tudi pravne osebe z eno ali
dvema zaposlenima osebama v zasebnem sektorju,
podatke o placah od januarja letos zbira AJPES,
SURS pa jih nato statisticno obdela. SURS je ze
objavil preracunane podatke o placah pred letom
2005, zato se medletne stopnje rasti v letoSnjem
letu izraCunavajo na podlagi  podatkov,
pridobljenih po novi metodologiji.

Spremembe na davénem podro¢ju, ki so Vv
letosnjem letu bistveno vplivale na razlicno smer
gibanja posameznih komponent stroskov dela, so
sprememba dohodnine, spremenjena obdavcitev
avtorskih honorarjev ter efektivno znizanje davka
na izplacane place. Razlika med rastjo bruto in
neto plac je bila v preteklih letih zanemarljiva, v
povprecju letosnjih osmih mesecev pa je znasala
kar 1,5 odstotne tocke. Velik del razlike v rasti
bruto in neto plac v letosnjem letu lahko pripiSemo
spremembam na podroc¢ju dohodnine, kjer je prislo
do povecanja sploSne olajsave iz 11% povprecne
bruto place na priblizno 17% povprecéne bruto

Placilna bilanca

place. Povecanje splosne dohodninske olajsave,
uveljavljeno v zacetku letoSnjega leta, bo letos
preko zmanjSanega zneska akontacije dohodnine
neposredno vplivalo na vi§jo rast neto plac v
primerjavi z rastjo bruto plac. Spremenjena
obdavc¢itev  avtorskih honorarjev, v smislu
povecane efektivne obdavcitve z znizanjem deleza
normiranih stroSkov, je povzrocila premik Vv
strukturi prejemkov prebivalstva iz izplacil preko
avtorskih honorarjev v izplacila preko plac. Tudi
zato je bila v povprecju osmih mesecev letoSnjega
leta masa ostalih prejemkov iz delovnega razmerja
medletno nizja za 5,8%, masa prejemkov v obliki
pla¢ se je v povprecju osmih mesecev medletno
povecala za 8,6%, obe komponenti skupaj pa sta se
povisali za 4,5% oziroma realno za 2,1%. Zvisana
spodnja meja za obveznost pladevanja davka na
izplacane place s strani delodajalcev iz 130.000
SIT na 165.000 SIT v septembru 2004 pomeni
zmanjsanje stroskov za delodajalce. Ocene kazejo,
da bodo zaradi omenjene davéne spremembe
delodajalci privarcevali 3,5 mrd v 2004 ter 6,5 mrd
v 2005.

Ob strukturnih spremembah v gospodarstvu, zaradi
katerih prihaja do zmanjSevanja zaposlenih z

17]i placami, se statisticno povecujejo
povprecne place zaposlenih. Po nasi oceni se je
bruto placa letos samo zaradi zmanjSanja
zaposlenosti v tekstilni in obutveni industriji, kjer
so place sicer na ravni okoli 60% povprecne bruto
place, povisala za skoraj 0,3%. V tem obsegu rast
povprecne place torej ne odraza rasti pla¢ oziroma
stroskov dela zaposlenih, temve¢ le spremembo v
sestavi zaposlenosti.

Primanjkljaj tekocega

racuna v skladu s
pricakovanji...

...0b ugodni blagovni
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menjavi...

Podatki o gibanju tekocega racuna kazejo, da je bil primanjkljaj v prvi polovici
leta dokaj podoben napovedim. Kumulativno je primanjkljaj tekocega racuna v
enem letu do julija znaSal 290 mio EUR, napovedani primanjkljaj za celo leto
2005 pa znasa 440 mio EUR.

Najbolj je k zmanjSanju primanjkljaja tekoCega racuna v letoSnjem letu
prispevala blagovna menjava. Ob izboljSanju salda menjave blaga in storitev za
300 mio EUR, se je namre¢ saldo menjave blaga izboljsal za 250 mio EUR,
saldo menjave storitev pa za 50 mio EUR. Izvoz blaga je rasel precej hitreje od
pri¢akovanj, medtem ko se je uvoz blaga poveceval pocasneje, kot smo
predvidevali v predhodnih napovedih. Do hitre rasti izvoza blaga je prislo kljub
dokaj umirjeni konjunkturi v tujini, predvsem zaradi mocnega pospeska izvoza
avtomobilske industrije. Najhitreje je letos rasel izvoz blaga v Francijo, Italijo in
Avstrijo, medtem ko se je izvoz blaga v ZDA zmanjial. Ceprav je del uvoza
blaga povezan z izvozom blaga in je torej del rasti uvoza — predvsem uvoz blaga
za vmesno porabo, ki se uporabi v proizvodnji izdelkov z vi§jo dodano
vrednostjo — pogojen s hitro rastjo izvoza, je bilo v leto§njem letu v primerjavi z
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letom 2004 na uvozni strani precej manj enkratnih velikih poslov, ki bi prispevali
k mo¢nejSemu uvoznemu povprasevanju.

Slika 2.7: Komponente tekocega ra¢una
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Vir: SURS; preracun ARC.

V saldu dohodkov, tako tistih od dela kot tistih od kapitala, letos ni zaslediti
bistvenih sprememb v primerjavi z lanskim letom. Tudi odstopanja od nasih
predhodnih napovedi so skoraj zanemarljiva. Nekoliko veCja odstopanja se
pojavljajo v saldu transferov, saj so bili le-ti v letosnjem letu nekoliko nizji tako
od lanskih rezultatov kot od nasih predhodnih napovedi. Najvecji del odstopanja
na tem podro¢ju lahko pripiSemo manjSemu obsegu uradnih transferov,
predvsem tistih iz EU.

Glede na opisano gibanje komponent domacdega troSenja ter salda tekocega
raCuna je v prvi polovici letosnjega leta k zapiranju varcevalno-investicijske
vrzeli najve¢ prispevalo poveCano varCevanje zasebnega scktorja. TakSna
ugotovitev velja kljub nekoliko vecjim investicijam v primerjavi s povprecjem
2004. Ob tem se je varCevanje drzave zmanjSalo nekoliko manj kot njene
investicije. Primanjkljaj drzave se je zato v prvi polovici leta nekoliko povecal in
s tem negativno prispeval k varcevalno-investicijskemu saldu.

Pogoji financiranja

Relativno mocna gospodarska aktivnost ter povecan obseg tokov s tujino sta bili
glavni znacilnosti gospodarskih gibanj, ki so v letoSnjem letu vplivali na pogoje
financiranja narodnega gospodarstva. Predvsem zaradi povecanega zadolzevanja
zasebnega sektorja je bil v letosnjih sedmih mesecih neto finan¢ni tok pozitiven
na ravni okoli 3% BDP. Medtem ko je odliv preko neposrednih investicij v tujini
v primerjavi z lanskim letom ostal skoraj nespremenjen, se je letos precej
zmanj$al pritok iz naslova tujih neposrednih nalozb v Sloveniji. Med
najpomembnej$imi postavkami na odlivni strani financnega racuna placilne
bilance so bile letos nalozbe rezidentov v tuje vrednostne papirje, k povecanju
odlivov glede na leto 2004 pa je prispevalo tudi odplacilo evroobveznice s strani
drzave.

Domaci krediti so tudi letos narascali relativno hitro, po medletnih stopnjah rasti
blizu 20%, povecevalo pa se je tudi najemanje kreditov v tujini. Pri slednjih je v
leto$njem letu v primerjavi z lanskim letom pri§lo do premika iz neposrednega
financiranja podjetij s posojili iz tujine v financiranje podjetij pretezno preko
domacih deviznih posojil, ki jih podjetja najemajo pri poslovnih bankah. Hkrati
je v letosnjem letu moc¢no naraslo zadolzevanje bank v tujini. Skupna rast
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PribliZevanje
maastrichtskemu Kkriteriju
se je nadaljevalo

tudi v letu 2005

domacih in tujih posojil je v povprecju osmih mesecev medletno znasala nekaj
ve¢ kot 18%. Pri tem gre skoraj polovico celotnega toka pripisati domacim
deviznim posojilom podjetjem, medtem ko je v povprecju leta 2004 delez
povecanja deviznih posojil v celotnem toku posojil znasal le eno tretjino. V
primerjavi z lanskim letom je obseg novo najetih posojil podjetij v tujini v vsoti
sedmih mesecev ostal pretezno nespremenjen na ravni okoli 250 mio EUR,
skoraj trikratno pa se je povecalo najemanje posojil v tujini s strani bank, s 350
mio EUR na 1.015 mio EUR. Med domacimi so dolgoro¢na posojila rasla precej
hitreje kot kratkoroc¢na, tako pri podjetjih kot pri prebivalstvu.

2.2 Dejavniki inflacije

V prvem polletju 2005 je inflacija dosegla najnizjo raven, odkar jo merimo z
indeksom cen zivljenjskih potrebs¢in. Inflacija je v obdobju od januarja do
septembra v povprecju znasala le Se 2,5% in se je glede na enako obdobje
lanskega leta znizala za 1,2 odstotni tocki. Priblizevanje maastrichtskemu
kriteriju stabilnosti cen se je tako $e naprej nadaljevalo, septembra pa smo ga
presegali le Se za 0,3 odstotne tocke. Z znizanjem inflacije na 2,5% smo tudi na
spodnjem robu obmocja, v katerem se bo zaradi procesa realne konvergence
dosezena stopnja rasti cen ohranjala v daljsem obdobju.

K nizki inflaciji je v skladu s pric¢akovanji prispevalo makroekonomsko okolje,
negativna proizvodna vrzel in omejena rast stroSkov dela ter naravnanost
makroekonomskih politik. U€inke moc¢nih protiinflacijskih dejavnikov so v
vecjem obsegu izni¢ili neugodni dejavniki iz tujine, predvsem visoka rast cen
nafte in ostalih energentov. Dodatni ucinek lahko pripiSemo ucinkom
konkurence na nekatere menjalne cene ob in po vstopu v EU. Posledi¢no se je
vrzel med objavljeno inflacijo in osnovno inflacijo Se povecala. Raven cen
zivljenjskih potrebséin brez vpliva davkov, energentov in hrane pa je bila
septembra le za 0,5% viSja kot lani.

Slika 2.8: Proizvodna vrzel in tekoca gospodarska rast

Proizvodna vrzel - raven v % potencialnega BDP
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Proizvodna vrzel ostaja Se naprej negativna, Ceprav se postopoma zapira.
Dinamika gospodarske aktivnosti se je predvsem v drugem cetrtletju mocno
pospesila, proizvodna vrzel se je zapirala, vendar Se naprej ostaja negativna na
ravni okrog 0,5% BDP. Agregatno povpraSevanje tako v skladu z naSimi
pri¢akovanji Se vedno zaostaja za ponudbenim potencialom, kar omejuje
moznosti za dvigovanje cen.
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Na odsotnost inflacijskih pritiskov kazejo tudi indikatorji na ponudbeni strani.
Kot ugotavljamo v prej$njem poglavju, ostaja letos realna rast stroskov dela,
kljub mo¢nemu povecanju pla¢, dokaj nizka (realno 2,0%) in deluje v smeri
ohranjanja cenovne stabilnosti. Nizja rast stroskov dela od produktivnosti dela
omogoca proizvajalcem v konkurenénem okolju, da svoje cene poviSujejo v
manj$em obsegu, kot bi jih sicer. Kljub hitrejsi rasti bruto plac¢ je ta v prvi
polovici leta Se naprej zaostajala za rastjo produktivnosti v vecini gospodarskih
panog. HitrejSa rast bruto pla¢ od rasti produktivnosti je bila v pretezni meri
znacilna le za gospodarske panoge, ki so v manjsi meri pod vplivom konkurence
in imajo deloma monopolen oziroma oligopolen polozaj. Kljub slednjemu pa
leto$nja hitrejSa rast bruto pla¢ deloma odraza tudi spremembe v davéni
zakonodaji in metodoloskih spremembah, ki so predstavljene v okvirju 2.2.

Zmerna gibanja realnega tecaja domace valute, ki je v zadnjih letih blizu
ravnotezni, zato ne povzrocajo opaznih pritiskov na inflacijo ali poslabSevanje
konkuren¢nosti. Realni efektivni tecaj merjen tako preko cen zivljenjskih
potrebséin, kot tisti, merjen preko cen proizvajalcev, izkazuje upadanje stopnje
realne apreciacije, predvsem zaradi nizke rasti domacih cen. Realna apreciacija
tolarja v letih 2001 do 2003 je bila deloma posledica apreciacije evra glede na
dolar, deloma pa posledica u¢inkov, povezanih z razliko v produktivnosti med
menjalnim in nemenjalnim sektorjem, t.i. Balassa-Samuelson u¢inkom. Ta
ucinek, ocenjen na 1 do 1,5 odstotne tocke inflacije letno, ob sedanji trendni rasti
produktivnosti, predstavlja stopnjo apreciacije, ki je skladna z dohitevanjem
ravni cen v razvitejSih drzavah in ne povzro¢a zmanjSevanja konkurencnosti.
Vecja realna apreciacija pomeni za izvozna podjetja poslabsanje konkurencnosti
in potrebo po delni prodaji odvecnega blaga na domacem trgu, kjer prihaja zaradi
presezne ponudbe do dodatnega pritiska na zniZanje domacih cen in posledi¢no
nizje inflacije. Obratno povzroca depreciacija domace valute porast
konkurenénosti in pritiske na dvigovanje inflacije. Odstopanja od ravnotezne
apreciacije so v zadnjih letih izredno majhna. To nakazuje, skupaj z zunanjim
ravnovesjem, da je realni (in nominalni) te¢aj tolarja uravnotezen.

Slika 2.9: Realni efektivni tecaj
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Dejavniki iz mednarodnega okolja so podobno kot v preteklih letih tudi letos
povzrocali najveé pritiskov na poviSanje cen. Poleg visoke rasti cen nafte, ki se
je samo letos zviSala za okrog 62%, je letos porasel Se teaj ameriskega dolarja
za okrog 12%, ki je v preteklih letih, predvsem pa lani blazil u¢inke hitrejse rasti
cen nafte na svetovnem trgu. Izredno visoka rast cen energentov predstavlja vec
kot polovico celotne inflacije in bo najverjetneje prehodne narave. Avgusta je
bila medletna stopnja inflacije, brez u€inka naftnih derivatov in merjena s HICP,
Cetrta najnizja med drzavami EU. Bistveno bolj ugoden glede inflacije pa je bil
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Visoka rast cen naftnih
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zasencila rast ostalih cen
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letos dejavnik tuje konkurence, ki je Se okrepil nekatera ugodna gibanja iz
lanskega leta, predvsem pri prehrambenih izdelkih, dodatno pa Se pri tekstilnih
izdelkih in obutvi.

Spremembe v strukturi inflacije odrazajo v pretezni meri zacasne ucinke znotraj
posameznih skupin cen. Letos je poCasnejSa rast prostih cen ve¢ kot nadomestila
hitrejSo rast cen energentov. Prispevek rasti prostih cen k skupni inflaciji se je
ve¢ kot razpolovil. Rast cen hrane se je letos Se dodatno znizala in je bila v
povpre¢ju devetih mesecev negativna, kar je znizalo povprecno inflacijo za
okrog 0,3 odstotne tocke. Na nizjo inflacijo je dodatno vplivala Se pocasnejsa
rast cen ostalega blaga, katerih prispevek je letos manjsi za okrog 0,5 odstotne
tocke. K temu je najve¢ prispevala pocasnejSa rast cen obleke in obutve, ki je
bila posledica presezne ponudbe, predvsem cenejSega kitajskega tekstila.
Upocasnjeni rasti cen blaga je sledila tudi pocasnejsa rast cen storitev, katerih
prispevek se je znizal z 1,5 na 0,8 odstotne tocke. Za razliko od pocasnejSe rasti
cen pocitnic v paketu, ki so bile Se posebej letos pod vplivom zacasnih
dejavnikov, je pocasnejSa rast cen ostalih storitev verjetno bolj vzdrzne narave in
v skladu z makroekonomskim okoljem.

Slika 2.10: Struktura inflacije — prispevki komponent
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Rast cen naftnih derivatov je bila najmocnej$i dejavnik rasti nadzorovanih cen.
Naftni derivati so se v zadnjem letu do septembra podrazili v povprecju za okrog
25%, pri Cemer se je najmanj podrazil 95 oktanski bencin, za okrog 20%, najvec
pa kurilno olje, za okrog 38%. Podobno kot v prejsnjih dveh letih je Vlada RS
tudi letos blazila ufinke znotraj mesecnih nihanj s prilagajanjem trosarin na
naftne derivate. Taksna politika se je v zadnjih dveh letih izkazala za uspesno pri
blaZenju nihanj, pri tem pa ni zadrzevala tenden¢ne rasti cen naftnih derivatov, ki
jo je narekoval svetovni trg. Kljub temu pa od avgusta 2005, ko je prislo do
ponovnega visokega dviga cen nafte na svetovnem trgu, prilagajanje troSarin ni
bilo ve¢ mozno, saj se je raven troSarin pri vseh derivatih znizala na minimumu
Se dovoljenih, ki ga doloca evropska direktiva. Poleg tega je bil prenos rasti tujih
cen nafte v domace manjsi zaradi deleza davkov v maloprodajni ceni, ki je v
Sloveniji okrog 53%, medtem ko je ta v ZDA le 20%.
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Tabela 2.1: Prenos tujih cen naftnih derivatov v domace cene

Medletna rast v % (sep.05/sep.04) NMB95 NMB98 dizel - D2 kurilno olje

Tuje cene naftnih derivatov v USD 58,7 62,5 51,3 53,0
Devizni tecaj (SIT/USD) -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Tuje cene naftnih derivatov v SIT 57,5 61,2 50,2 51,8
Domace cene naftnih derivatov v SIT 19,5 21,8 24,0 38,0

Ucinek prenosa tujih cen na domace cene' 34% 36% 48% 73%

Opomba: ' Izradun uéinka: domace cene v SIT / tuje cene v SIT.
Vir: ocena ARC.

Usklajevanje trosarin na tobak, zaradi zahtev evropske direktive, je podobno kot ~ Dvig trosarin nujen za
v preteklih letih tudi letos zviSevalo inflacijo. Rast cen tobacnih izdelkov je letos  uskladitev njihove ravni
do septembra glede na enako obdobje lani v povprecju znasala 7,5% in je zvisala  z evropsko direktivo
inflacijo za dobri 0,2 odstotni tocki. Januarska in julijska podrazitev sta bili

posledica dviga troSarin v skladu z Zakonom o trosarinah, ki predvideva do leta

2008 Se tri zviSanja. Kljub temu, da je zakon sprejela Vlada RS, predstavlja

Zakon o troSarinah (vsaj v tem delu) implementacijo evropskih direktiv, ki

dolo¢ajo usklajevanje na minimalno raven trosarin do leta 2008. Ceprav vnasa

postopno usklajevanje trosarin v inflacijo doloeno mero vztrajnosti na eni

strani, na drugi strani zmanjsuje potrebo po enkratnih dvigih cen v prihodnje.

Slika 2.11: Rast censkih agregatov glede na nacin oblikovanja
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Vir: ARC.

Podobno kot v 2004 so tudi v 2005 nadzorovane cene, brez energentov, Rast nadzorovanih cen,
presegale rast prostih cen. V zadnjem letu do septembra se je tako razmik  brez energentov, ponovno
povecal na okrog 3,0 odstotne tocke. Razlog za tako velik razmik je predvsem v presegala rast prostih cen
hitrejSem upocasnjevanju rasti prostih cen, kateremu rast nadzorovanih cen brez

energentov ni sledila. Po relativno visokih rasteh nadzorovanih cen brez

energentov v letih 1998 — 2002 je bila njihova rast na ravni prostih cen le v letu

2003, kasneje pa se je ustalila na ravni okrog 4%, kljub temu, da je rast prostih

cen $e naprej znizevala.
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Konkurenca
s Kitajske pocenila
obleko in obutev

Slika 2.12: Gibanje nadzorovanih cen
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Rast prostih cen je bila letos nizka, kar je deloma tudi posledica nekaterih
zaCasnih ucinkov pri cenah hrane ter obleke in obutve. Glede na lanskoletno
pocenitev hrane, ki je bila predvsem enkratne narave in posledica prilagajanja
ravni cen po vstopu Slovenije v EU in odpravi carin, je bil letos$nji dvig
medletnih stopenj rasti, ki so se zgodile septembra in se bodo najverjetneje
nadaljevale tudi proti koncu leta, pricakovan. Primerjava rasti cen hrane v
Sloveniji in v EU kaze, da je bila rast cen hrane v Sloveniji v preteklih letih
vedno nad tisto v EU in da je Sele v zadnjem letu po odpravi carin na
prehrambene izdelke prislo do umiritve njihovih cen. Kljub zgodovinsko hitrejsi
rasti lahko v prihodnje zaradi povecane konkurence pricakujemo skladnejSo rast
cen hrane v Sloveniji in v EU. Ceprav je konkurenca obstajala tudi pred
ukinitvijo carin, se je z njihovo odpravo ta Se povecala, saj se je znizala raven
cen podjetij, ki so predhodno lahko v ve¢ji meri izkori$¢ala svoj polozaj na
domacem trgu.

Slika 2.13: Cene hrane in brezalkoholnih pija¢
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Podobne enkratne ucinke na cene smo imeli letos pri obleki in obutvi, ki se je v
povprecju do septembra pocenila za okrog 0,9%. To pocenitev v pretezni meri
pripisujemo povecani konkurenci na trgu EU po sprostitvi uvoza tekstilnih
izdelkov s Kitajske v zacCetku leta, deloma pa tudi statisticnim uc¢inkom zaradi
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premika v sezonah med posameznimi meseci. Oba ucinka lahko zaznamo preko
posameznih komponent desezoniranja. Vpliv povecane konkurence zaradi
povecanega uvoza s Kitajske je viden v relativno pocasni rasti tekoce trendne
komponente, medtem ko je premik sezon opazen pri iregularni komponenti. S
premikom datuma zacetka zimskih razprodaj so te po novem zajete Ze v januarju,
prav tako pa povecCana konkurenca sili trgovce v predCasne nabave novih
kolekcij, kar se je zgodilo marca in septembra. Dodatno pa presezna ponudba
blaga vpliva na povecan obseg in viSino razprodaj, kar je bilo letos znacilno za
avgust. Kljub temu, da gre letos pri obleki in obutvi za prehodne ucinke na raven
cen, bodo najverjetneje obratni u€inki pocasnejsi in v veliki meri odvisni od
zunanjetrgovinske politike EU do Kitajske.

Slika 2.14: Cene obleke in obutve
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Vir: SURS, prera¢un ARC (desezonirano z metodo X12).

Rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih se je po lanski hitri rasti letos
umirila in postala ponovno skladnejsa z inflacijo. Po zaasnem lanskoletnem
dvigu medletnih stopenj rasti cen proizvajalcev so se te letos ponovno znizale na
ze dosezeno raven iz leta 2003, okrog 2,0%. Lanskoletna pospesSena rast cen
industrijskih proizvodov domacih proizvajalcev je bila prehodna in v pretezni
meri posledica hitrejSe rasti cen industrijskih proizvodov v tujini, delno pa tudi
zaradi nizke osnove iz predpreteklega leta. Primerjava gibanja rasti cen
industrijskih proizvodov z rastjo cen v EU in v Nemciji v zadnjih dveh letih kaze
na konvergenco ravni cen teh proizvodov. Zgodovinsko visja medletna rast v

Slika 2.15: Primerjava cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
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Vir: Eurostat.
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v vseh podskupinah

Sloveniji je zato v pretezni meri pogojena s postopnim dohitevanjem ravni teh
cen v EU. Ceprav je letos rast cen proizvajalcev v EU bistveno hitrejsa od
domace, je to pretezno posledica hitrejSe rasti cen energentov v EU (19%
medletno) oziroma pocasnejse rasti teh cen pri nas (1,6% medletno). Gibanje cen
ostalih proizvodov za vmesno porabo, proizvodov za investicije ter proizvodov
za kon¢no potrosnjo je namre¢ tako v Sloveniji kot v EU skladno tudi v
letosnjem letu. PocasnejSa rast cen energentov v Sloveniji bi lahko odrazala
liberalizacijo trga elektri¢ne energije in prilagajanje ravni cen povprecju EU.
Zadnji podatki namre¢ kazejo, da je tako proizvodnja kot poraba elektricne
energije v pri¢akovanih okvirih in da se nista odmaknili od povprecij, julija pa je
bila Slovenija celo neto izvoznik elektrike. Poslovanje v sektorju energetike je
nemoteno, kljub pocasnejsi rasti njihovih cen.

Slika 2.16: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
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Vir: SURS, preracun ARC.

Gibanje posameznih skupin cen proizvajalcev nakazuje na vzdrzno zniZevanje
agregata cen proizvajalcev na raven 2,0%. Konkurenca na strani koncne
potro$nje zadrzuje hitrejS§i prenos rasti cen vmesnih proizvodov v rast cen
proizvodov za Siroko potro$njo in posledic¢no v rast cen zivljenjskih potrebscin.
Rast cen proizvajalcev za Siroko potrosnjo se tako Ze vse od konca 2003 giblje na
ravni med 2,0% in 3,0%, letos pa se je znizala celo pod 2,0%. Umirjeno gibanje
teh cen kaze Se dodatno odsotnost inflacijskih pritiskov s strani proizvajalcev. To
potrjuje tudi rast cen proizvodov za vmesno porabo, ki se je po zaCasnem
zviSanju zaradi lanskoletnega enkratnega dviga cen kovin letos ponovno znizala
na raven 2,0%. Prav tako se je znizala tudi rast cen proizvodov za investicije, ki
se po izredno nizki rasti v 2003 in malo visji rasti v zacetku letoSnjega leta
ponovno vraca na bolj vzdrzno raven.
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3 VODENJE DENARNE POLITIKE

Denarna politika je vodena v skladu z uvedbo evra v zacetku leta 2007 kot cilja
Banke Slovenije in Vlade RS, na podlagi skupnega Programa vstopa v ERM II in
prevzema evra'. Banka Slovenije zato s svojo denarno in te¢ajno politiko v
okviru omejitev, ki jih prinasa sodelovanje v ERM II, ustvarja pogoje, ki bodo
omogocali sodelovanje v  ERM II najkrajSe mozno obdobje. Temeljni cilj
denarne politike je stabilnost cen. Ker je gibanje inflacije stabilno in na nizki
ravni ter so denarna in makroekonomska gibanja v skladu z napovedmi, je
naravnanost denarne politike ostala nespremenjena.

3.1 Denarna politika in makroekonomska gibanja

Slovenija je 28. junija 2004 vstopila v mehanizem deviznih tecajev ERM II, kar
je eden od pogojev za uvedbo evra. V dogovoru s pristojnimi evropskimi
institucijami je bila ob vstopu dolocena centralna pariteta, ki znasa 239,640 SIT
za 1 EUR. Tecaj evra lahko niha okoli centralne paritete v razponu 15%.

Banka Slovenije je v okviru omejitev, ki jih prinasa bivanje v ERM II, ohranjala
obrestne mere na ¢im visji ravni, ki Se ohranja stabilnost deviznega tecaja. S tem
je Banka Slovenije skuSala preprecevati inflacijske pritiske, ki bi jih lahko
sprozalo pretirano kreditiranje oziroma troSenje. Medletna stopnja inflacija se je
znizala od 3,6% v tretjem Cetrtletju 2004 na 2,5% v tretjem Cetrtletju 2005,
nominalne obrestne mere Banke Slovenije pa so ostale nespremenjene.

Slika 3.1: VzdrZevanje realnih obrestnih mer

1 =60 dnevni tolarski BZ
3 Dolgorocna posojila*
15% 1 Inflacija
10%
= l :
5% |
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* Dolgoro¢na posojila podjetjem za osnovna sredstva. Do oktobra 2002 vkljucena tudi posojila s
klavzulo TOM, od novembra 2002 pa le tista z nominalno obrestno mero.
Vir: Banka Slovenije.

Banka Slovenije z zadrzevanjem obrestnih mer na ¢im vis§ji ravni spodbuja
varCevanje in omejuje troSenje. Vpliv na troSenje deluje tako prek kreditnih kot
depozitnih obrestnih mer. Vi§je kreditne obrestne mere zmanjSujejo
povprasevanje po kreditih in Sirokem denarju, visje depozitne obrestne mere pa

' Glej Program vstopa v ERM2 in prevzem evra (november 2003),
http://www .bsi.si/html/publikacije/evropa/ERM2%20_BS Vlada 200311.pdf
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Glavna usmeritev Banke
Slovenije in Vlade RS je
uvedba evra v zacetku leta
2007

Vstop v ERM II kot eden
izmed pogojev za uvedbo
evra

Banka Slovenije v okviru
omejitev ohranja ¢im visje
realne obrestne mere...

...ter s tem spodbuja
varCevanje in omejuje
troSenje
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ZmanjSan vpliv denarne
politike

Zmoznost ohranjanja
razlik med domacimi in
tujimi obrestnimi merami
zaradi sicer nizkega
teCajnega tveganja in
stroSkov pridobivanja
tolarske likvidnosti

Povecana kreditna
aktivnost je predvsem
posledica moc¢nejSe
gospodarske aktivnosti
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povecujejo bancne vezane vloge, povecujejo rocnost vlog in zmanjSujejo
transakcijski denar, vse to pa omejuje troSenje.

Kljub procesu evroizacije in razmeram prostega pretoka kapitala je tolarski del
bilance bank Se vedno tolikSen, da tolarske obrestne mere vplivajo na troSenje.
Devizni del bilanc bank se sicer povecuje. Delez deviznih kreditov v vseh
kreditih se je povecal od 25% septembra 2004 na 33% septembra 2005. V istem
obdobju je sicer delez deviznih vlog v Sirokem denarju ostal nespremenjen na
ravni okoli 31%, a se je delez deviznih vlog in posojil iz tujine v bilan¢ni vsoti
bank povecal z 19% na 27%. K zadrzevanju procesa evroizacije in s tem
vecjemu vplivu tolarskih obrestnih mer na troSenje prispevajo stroski konverzije
in placilni promet.

Razlika med obrestnimi merami v Sloveniji in obrestnimi merami v evroobmocju
je vzdrzna zaradi sicer nizkega tveganja kratkoro¢nih tec¢ajnih nihanj in stroskov
pridobivanja tolarske likvidnosti preko deviznega swapa. Dodatno pa je potrebno
upostevati moznosti nalozb v drzavah, v katerih so kljub stabilnemu deviznemu
teGaju obrestne mere visje kot v Sloveniji. Cetudi je te¢aj tolarja stabilen, je
kratkoro¢no nihanje okoli centralne paritete tudi zelo omejeno in vir za doloceno
tveganje pri investiranju v vrednostne papirje kratkih rocnosti, kot so TBZ BS.
Devizni swap je glavni instrument za pridobivanje kratkorocne tolarske
likvidnosti za banke, cena za konverzijo deviz v tolarje pa znasa trenutno 1,5%.
Visje obrestne mere v razmerah stabilnega deviznega tecaja in prostega pretoka
kapitala bi lahko povzrocile financne pritoke, kar naj bi vplivalo na apreciacijo
domace valute ali zahtevalo ponovno znizanje obrestnih mer. Zmerni neto
finan¢ni tok v Slovenijo kaze, da so obrestne mere v nekaterih primerljivih
drzavah, ob danem teCajnem tveganju, vi§je in so zato te drzave privlacnejse za
kapital. Ti elementi omogocajo Banki Slovenije nekaj manevrskega prostora pri
vodenju denarne politike in dolo¢eno odstopanje kratkoro¢nih obrestnih mer BS
od obrestnih mer ECB. Le-to torej odraza trenutne potrebe vplivanja na
makroekonomska gibanja, zgolj vzdrzevanje tecajne stabilnosti pa bi Banka
Slovenije lahko dosegala tudi z obrestnimi merami, ki bi bile blizje obrestnim
meram ECB.

Slika 3.2: Krediti in gospodarska aktivnost
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Vir: Banka Slovenije.

Povecana kreditna aktivnost je v veliki meri povezana z mocnej$o gospodarsko
aktivnostjo.” Kot je razvidno s slike 3.2, je rast realnega BDP v letu 2004
vseskozi presegala 4% medletno. V zacetku leta 2005 se je rast realnega BDP
prehodno medletno zmanjsala na 2,7% in nato v drugem cetrtletju presegla 5%.
Podobno, a nekoliko bolj volatilno je tudi gibanje obsega industrijske

2 Glej Okvir 3.1: Dejavniki pove&ane kreditne aktivnosti.
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proizvodnje. Medletna stopnja rasti kreditov privatnemu sektorju se postopoma
krepi od zacetka leta 2003. V prvem cetrtletju 2003 je znasala 10,1%, v tretjem
cetrtletju 2004 pa ze 19,6%. Kratkemu zastoju ob koncu leta 2004 je sledil porast
v zacetku leta 2005 na raven preko 23% medletno. Na tej ravni se rast
kreditiranja privatnega sektorja ohranja tudi do septembra.

Okvir 3.1: Dejavniki povecane kreditne aktivnosti

Bancno kreditiranje se od zacetka leta 2003
postopoma krepi. Medletna stopnja rasti kreditov
privatnemu sektorju je bila Se v zacetku leta 2003
pod 10%, v letu 2005 pa Ze skoraj dosega 25%, kar
presega rekordne rasti iz leta 1999. Skladno s tem
se povecuje globina financnega posredovanja,
delez kreditov privatnemu sektorju glede na BDP
je konec leta 2002 znasal okoli 40%, v sredini leta
2005 pa ze presega 53%.

Globina finan¢nega posredniStva, merjena z
delezem kreditov privatnemu sektorju glede na
BDP, je v Sloveniji relativno nizka. Globina
finan¢nega posrednistva je v veliki meri povezana
z ekonomsko razvitostjo. Zato je globina
finanénega posredniStva veliko manjSa v novih
¢lanicah EU kot v EU 15. BDP na prebivalca po
kupni moc¢i v novih ¢lanicah EU v povprecju
dosega polovico tistega v EU 15, prav tako kot
delez kreditov privatnemu sektorju glede na BDP.
Razmerje med krediti privatnemu sektorju in BDP
v novih ¢lanicah znasa v povprecju okoli 50%, v
EU 15 pa presega 100%. V letu 2004 je Slovenija
po BDP na prebivalca po kupni moci dosegala
78% povprecja EU 25 in je bila po tem kazalcu
med novimi ¢lanicami EU takoj za Ciprom (82%).
Delez kreditov privatnemu sektorju v BDP je v
Sloveniji vecji od tistega v Litvi, na Poljskem, na
Slovaskem in na Ceskem, niZji pa od tistega na
Malti, na Cipru in v Estoniji ter podoben kot na
Madzarskem in v Latviji.

Dinamika kreditiranja je v Sloveniji v zadnjem
obdobju visoka.! Povpre¢na medletna realna rast
kreditov je bila od leta 2000 do konca leta 2003
nizja od 10%, od tedaj pa presega 10% in znaSa
trenutno 15,7% (pri kreditih privatnemu sektorju
21,2%). Od leta 2000 do 2003 je bila rast realnih
kreditov med dva in trikrat vecja od rasti realnega
BDP, od leta 2004 naprej pa ze presega trikratnik
rasti realnega BDP.

Deloma visoko rast kreditov lahko pripiSemo
procesu poglabljanja finanénega posrednistva
zaradi  dohitevanja  ekonomske  razvitosti
razvitejSih Clanic EU in konvergenci obrestnih
mer.” Dinamika kreditiranja je mo&na tako pri
kreditiranju gospodinjstev kot pri kreditiranju
gospodarstva. Stanje kreditov gospodinjstev se je v
letu 2003 povecalo za 66,4 mrd SIT, v letu 2004 za
136,0 mrd SIT in v letu 2005 do avgusta za 127,6
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mrd SIT. Glavni razlogi za povecano kreditiranje
gospodinjstev so:

- Relativno mocna rast zasebne potroSnje in
postopna konvergenca obrestnih mer. Rast
zasebne potrosnje je v letu 2002 znaSala le
1,3%, od sredine leta 2003 presega 3%, Vv
drugem cetrtletju 2005 pa ze presega 4%.
Deklarirane nominalne obrestne mere za
kratkoro¢na potrosniska posojila prebivalstvu
so Se v letu 2002 znasale preko 12% in so se
do konca leta 2004 znizale pod 8% in na tej
ravni ostale v letu 2005.

- Crpanje stanovanjskih kreditov na osnovi
Nacionalne stanovanjske varcevalne sheme
(NSVS). V letih 2004 in 2005 sta zapadli dve
generaciji NSVS, kar se je odrazilo v
povecanem stanovanjskem in potrosniskem
kreditiranju.’ Povecanje stanovanjskih
kreditov je Se v letu 2003 znasalo nekaj nad
30 mrd SIT, v obdobju od drugega polletja
2004 do prvega polletja 2005 pa je povecanje
stanovanjskih posojil znasalo ze preko 70
mrd SIT.

- Konkurenca na trgu kreditov se je povecala,
omejitve pri deviznem kreditiranju so bile
odpravljene, postopki najema posojil so se
poenostavili, stroski pa zmanjsali.

- Relativno nizka stopnja zadolzenosti. Stopnja
zadolZenosti, merjena s krediti
gospodinjstvom glede na mesecne prejemke,
se je v zadnjih dveh letih povecala z 2,8 na
3,2, a je Se vedno nizka glede na razvite
drzave.

- Povecana kreditna aktivnost se ne odraza
nujno v poveCanem domacem trosenju.
Znizevanje obrestnih mer sicer omogoca
povecano zadolzevanje, a so tako
pridobljena sredstva v veliki meri porabljena
za prerazporejanje ze obstojecega imetja,
predvsem nepremicnin. Del teh sredstev se
zato pojavi kot varcevanje, kar pa se v vedji
meri zaradi nizkih obrestnih mer odraza v
povecanih nalozbah v alternativne oblike
varCevanja, predvsem v vzajemne sklade.
Le-ti del svojega premozenja, zaradi Zelje po
diversifikaciji tveganj, vlagajo v tujino.
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Dodatno se del teh sredstev potrosi tudi za
nakup nepremicnin v tujini.

Stanje kreditov gospodarstvu se je v letu 2003
povecalo za 279,1 mrd SIT, v letu 2004 za 375,3
mrd SIT in v letu 2005 do avgusta za 296,6 mrd
SIT. Glavni razlogi za takSno povecanje so:

- Mocna gospodarska aktivnost. Rast realnega
BDP je v letu 2003 znasala 2,7%, v letu 2004
4,2% in na tej ravni ostaja tudi v letu 2005.

- Gospodarstvo nadomesca tuje vire z
domacimi viri financiranja, kar je deloma
posledica konvergence obrestnih mer. Delez
tujega v skupnem financiranju gospodarstva
je v letih 2003 in 2004 znasal nekaj nad 30%,
v letu 2005 do julija pa znasa manj kot 20%.
Ob relativno nespremenjenih obrestnih merah

za kredite v tujini v zadnjih dveh letih so se
nominalne obrestne mere domacih kreditov
zmanjSale. Deklarirana nominalna obrestna
mera za dolgorocne kredite gospodarstvu je v
letu 2003 znasala 12,6%, konec leta 2004
8,5%, v sredini leta 2005 pa 6,5%.

! Honohan (1997) smatra realno kreditno rast preko 10% letno
za kreditni "boom". Po Capriu in Klingebielu (1996) je
normalna rast realnega kredita med enkrat do dvakrat vecja od
rasti realnega BDP.

? Razlogi za moéno kreditiranje v Sloveniji in v nekaterih novih
¢lanicah EU so bili podrobneje analizirani tudi v prispevku
Mednarodnega denarnega sklada: A credit boom without a
demand boom (http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2005/
cr05254.pdf)

3V &asu varéevanja v NSVS so se pogoji najemanja kreditov
bistveno izboljsali in se zato vecina varcevalcev v NSVS ni
odlocila za najetje stanovanjskih kreditov na osnovi NSVS,
ampak za "obicajni" stanovanjski ali celo potrosniski kredit.

ZmanjSevanje rasti
denarnega agregata M1

Rast vezanih tolarskih
vlog se povecuje, deviznih
vlog pa zmanjSuje
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Gibanje denarnega agregata M1 je v skladu z gibanjem gospodarske aktivnosti in
prejemkov prebivalstva. Kot je razvidno iz slike 3.3, lahko hitro rast denarnega
agregata M1 v letu 2004 pripisSemo okrevanju gospodarske aktivnosti. V zacetku
leta 2003 je bila medletna rast realnega BDP nizja od 2,5% in se je nato
postopoma povecevala ter dosegla 4,3% ob koncu leta 2004. V istem obdobju se
je realna medletna stopnja rasti denarnega agregata M1 povecala z nekaj manj
kot 4% na skoraj 25%. Velik porast M1 ob koncu leta 2004 in zacetku leta 2005
lahko pripiSemo dokaj visokim prejemkom prebivalstva, ki so bili predvsem
posledica veéjih dodatkov k pladam, kot so regresi, trinajste place in ostali
prejemki. Rast M1 se v letosnjem letu zmanjsuje, kar je posledica nekoliko nizje
gospodarske rasti v prvem cetrtletju in je v skladu z normalizacijo visoke rasti
prejemkov prebivalstva.

Slika 3.3: Denarni agregat M1, gospodarska aktivnost in prejemki

prebivalstva
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Vir: Banka Slovenije

V letu 2005 se rast tolarskih vezanih vlog povecuje, rast deviznih vlog se
upocasnjuje, rocnost tolarskih vlog pa ostaja nespremenjena. Povecana rast
deviznih vlog v letu 2004 je bila lahko deloma posledica negotovosti glede
postavitve centralne paritete pri vstopu v ERM II, negotovosti glede gibanja
tecaja v obdobju bivanja v ERM II in zniZevanja tolarskih depozitnih obrestnih

POROCILO O DENARNI POLITIKI



BANKA SLOVENIJE

mer. Kot je razvidno iz slike 3.4, je zaradi omenjenih razlogov prihajalo do
prestrukturiranja tolarskih vezanih vlog v devizne vloge. Ta trend se je proti
koncu leta 2004 postopoma obrnil — medletna rast tolarskih vezanih vlog se je
povecala z -7,2% decembra 2004 na 4,0% avgusta 2005, deviznih vlog pa
zmanjSala s 14,4% na 6,8%. Delez deviznih vlog v Sirokem denarju se je od
decembra 2003 do decembra 2004 povecal z 28,3% na 30,2% in ostaja na ravni
med 30% in 31% tudi v letu 2005. Delez M1 v M2 se je v letu 2004 povecal za
6,7 odstotne tocke, delez dolgoroc¢nih tolarskih vlog v M2 pa se je zmanjsal za
5,2 odstotne tocke. Od konca leta 2004 do avgusta se je delez M1 v M2 povecal
le za 1,1 odstotne tocke (38,5%), delez tolarskih dolgorocnih vlog v M2 pa se je
zmanjSal za 0,8 odstotne tocke (10,4%).

Slika 3.4: Komponente Sirokega denarja
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Placilnobilan¢na gibanja ne povzro¢ajo prekomerne rasti Sirokega denarja. Neto  Pladilnobilané¢na gibanja
tuja aktiva, ki meri prispevek tokov s tujino k oblikovanju Sirokega denarja, se je ~ prekomerno ne

v letu 2004 zmanjsala za 387,5 mrd SIT, v leto$njem letu do maja pa za 277,2  povelujejo Sirokega

mrd SIT. V obdobju od junija do avgusta je neto tuja aktiva deloma tudi zaradi  denarja...

sezone ostala nespremenjena. Ker je prispevek neto tuje aktive k rasti Sirokega

denarja negativen oziroma v zadnjem obdobju zelo majhen, rast Sirokega

denarja, kljub relativno mocni kreditni aktivnosti, ostaja nizka. Medletna stopnja

rasti M3 je letos do maja znaSala v povprecju 7,4%, v obdobju od junija do

avgusta pa 4,8%.

Slika 3.5: Ponudba M3
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Vir: Banka Slovenije.
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...nalozbe v alternativne
naloZbe pa se umirjajo

Zaradi placilnobilan¢nega
ravnovesja ni pritiskov na
devizni tecaj

Odstopanja trznih
deviznih tecajev od
centralne paritete so
zanemarljiva
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Ker se vlaganja v alternativne nalozbe umirjajo, se tudi rast Sirokega denarja vec
ne zmanjSuje. V letu 2004 so se nalozbe prebivalstva v domace vrednostne
papirje povecale za 197 mrd SIT, v vzajemne sklade za 107 mrd SIT, v dodatna
pokojninska ter zivljenjska zavarovanja pa za 100 mrd SIT. To skupno pomeni
ve¢ kot 10% M3 oziroma ve¢ kot 6% letnega BDP. V leto$njem letu so se
omenjene nalozbe, z izjemo nalozb v domace vrednostne papirje, ustalile. V
prvem polletju so nalozbe v vzajemne sklade znaSale le 26 mrd SIT. To lahko
pripiSemo dokaj stabilnim depozitnim obrestnim meram ter niZjim donosom
vzajemnih skladov, kar je posledica padanja cen vrednostnih papirjev na
domacem finanénem trgu.

Placilnobilan¢na gibanja ne povzro€ajo vecjih nesorazmerij na trgih tujega
denarja ter pritiskov na devizni tecaj in prekomerno rast denarnih agregatov. V
prvem polletju 2004 je bil tekoci racun placilne bilance v primanjkljaju, ta pa je
bil v celoti financiran z neto finanénimi pritokom iz tujine. Od junija naprej je
teko¢i racun v rahlem presezku, neto financni pritok pa ostaja priliven. To se
deloma kaze v rahli presezni ponudbi deviz na trgih tujega denarja in nevtralnem
u¢inku tokov s tujino na rast denarja. Glavne finanéne prilive predstavljajo tuja
posojila in vloge v banke, glavne odlive pa portfeljske nalozbe.

Slika 3.6: Teko¢i in finan¢ni rac¢un placilne bilance
100 \
1 Neto financni tok
Tekodi racun

80

60 (v mrd SIT, 3 mese€na drseca sredina)

40

20

2002 2003 2004 2005

Vir: Banka Slovenije.

3.2 Instrumenti denarne politike v ERM II

Od vstopa v ERM 1I je denarna politika Banka Slovenije usmerjena v stabilnost
nominalnega deviznega teCaja. V dosedanjem obdobju bivanja v ERM II so
odstopanja trznih deviznih tecajev od centralne paritete zanemarljiva. Od vstopa
v ERM 1I konec junija 2004 do konca septembra 2005 je bilo najvecje
odstopanje te¢aja na promptnem deviznem trgu’ 0,11% nad oziroma 0,07% pod
centralno pariteto. Se manjse je odstopanje menjalniskega teGaja, ki je med
0,03% in 0,08% nad centralno pariteto.

* Promptni trg je namenjen sklepanju poslov, ki se poravnajo najkasneje v dveh delovnih dneh od
sklenitve pogodbe. Pri izraunu teCaja se uporablja vse transakcije bank v evrih s podjetji,
gospodinjstvi in nerezidenti ter med bankami.
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Slika 3.7: TrZni devizni tecaji in odstopanja od centralne paritete
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Po vstopu v ERM 1I na trgih tujega denarja ni bilo vecje presezne ponudbe ali
povprasevanja po tujem denarju, kar kaze na to, da je centralna pariteta na ravni
dolgoro¢no vzdrznega deviznega tecaja. Od julija 2004 do septembra 2005 je,
kljub kratkoro¢nej$im nihanjem v ponudbi in povprasevanju po tujem denarju,
skupna presezna ponudba deviz na trgih tujega denarja znasala le 186,8 mrd SIT,
kar je manj kot 3% letnega BDP. Omenjeno obdobje lahko razdelimo na tri
podobdobja - od julija 2004 do septembra 2004 s preseznim povprasevanjem
(povprecno mesecno 34,4 mrd SIT), od oktobra 2004 do marca 2005 z
ravnotezjem (presezna ponudba 12,2 mrd SIT povpre¢no mesecno) in od aprila
do septembra s presezno ponudbo (povprecno meseéno 36,0 mrd SIT). Pri tem je
na terminskem in menjalniSkem trgu povprasevanje vseskozi presegalo ponudbo
tujega denarja, na promptnem trgu pa je bila ponudba veéja od povprasevanja po
tujem denarju.

Slika 3.8: PreseZna ponudba/povprasevanje na trgih tujega denarja
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Vir: Banka Slovenije.

Manjsa neravnotezja na trgih tujega denarja so se sicer odrazila v gibanju trznega
tecaja tolarja, ker pa so bila odstopanja tecaja od centralne paritete zelo majhna,
tecajne intervencije z neposrednim posegom Banke Slovenije na deviznem trgu
niso bile potrebne. Tecaj tolarja na promptnem deviznem trgu je od julija do
septembra 2004 pocasi depreciiral, od oktobra 2004 do marca 2005 je bil
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stabilen, medtem ko je od aprila do junija 2005 apreciiral. Od junija dalje je
gibanje tecaja stabilno na apreciirani strani centralne paritete. Banka Slovenije je
zadnji¢ aktivno vplivala na oblikovanje deviznega tecaja julija 2004, ko je takoj
po vstopu v ERM II z dolocitvijo izhodis¢nega tecaja tri dni posredno
intervenirala na trgih tujega denarja. V istem mesecu je tudi povisala ceno
obratnega deviznega swapa in Se neposredno posredovala na medbancnem
deviznem trgu z neposredno prodajo deviz bankam. S temi ukrepi je umirila
zaCasne depreciacijske pritiske in signalizirala usmerjenost Banke Slovenije v
vzdrzevanje nominalnega tecaja tolarja v okolici centralne paritete.

Devizni in obratni devizni swap Banke Slovenije omogocata bankam zamenjavo
devizne v tolarsko in iz tolarske v devizno likvidnost. S tem omenjena
instrumenta zmanjSujeta nihanje deviznega tecaja in kratkoro¢no povecujeta
stabilnost finannega sistema. Kratkoro¢no glajenje tecaja pa ne preprecuje
njegovega postopnega drsenja glede na razmere na deviznem trgu. Srednjero¢na
gibanja nominalnega tecaja tolarja so tako odvisna od deviznih tokov in od
makroekonomskih ravnoteZij.

Vzdrzevanje stabilnega deviznega tecaja v vecjem obsegu omejuje oblikovanje
politike obrestnih mer Banke Slovenije glede na dejavnike, ki so od nje
neodvisni. Med njimi sta zlasti pomembna dva: obrestne mere v evroobmocju in
rizicna premija. Obrestne mere v evroobmocju se v osnovi oblikujejo na podlagi
denarne politike ECB, rizi¢no premijo pa oblikujejo pogledi tujih investitorjev na
dezelno, valutno in likvidnostno tveganje.

Ker se po vstopu v ERM 1I zgoraj omenjena dejavnika nista spremenila, tudi
Banka Slovenije ni spreminjala svojih kljuénih obrestnih mer. Obrestna mera
refinanciranja pri ECB je od junija 2003 nespremenjena in znasa 2,0%. Prav tako
placilnobilanéna gibanja in gibanja na trgih tujega denarja ne nakazujejo, da bi se
rizi¢na premija Slovenije od vstopa v ERM II bistveno spremenila.

Edini spremembi v cenah glavnih instrumentov Banke Slovenije sta bili
decembra 2004 in aprila 2005, ko je Banka Slovenije zviSala ceno zacasnega
odkupa deviz in s tem ceno refinanciranja za skupno 0,5 odstotne tocke. Namen
omenjene strukturne prilagoditve je bilo zagotavljanje nadaljnje stabilnosti na
denarnem trgu.

V sredini oktobra 2005 so bile obrestne mere na instrumente Banke Slovenije za
refinanciranje 3,5%, devizni swap 1,5%, obratni devizni swap 1,0%, lombardno
posojilo 5,0%, 60 dnevni tolarski BZ 4,0% in depozit ¢ez no¢ 2,25%. Razlika
med obrestno mero 60 dnevnega tolarskega blagajniskega zapisa in kljucno
obrestno mero ECB od vstopa v ERM II ostaja nespremenjena in znaSa dve
odstotni tocki.

3.3 Nekatere strukturne prilagoditve za lazji
prehod v evrosistem

Zaradi nacrtovanega prevzema evra je Banka Slovenije nadaljevala z izvajanjem
nekaterih strukturnih prilagoditev pri instrumentih denarne politike, katerih
namen je omogociti lazji prehod v pogoje poslovanja v evrosistemu. Te
prilagoditve se nanasajo na zamenjavo ponudbe 270 dnevnih tolarskih
blagajniskih zapisov z dolgoro¢nim depozitom, postopne sprostitve minimalno
predpisane devizne likvidnosti, omejitve iz likvidnostne lestvice, obseg zacasno
odkupljenih deviz in sistem obveznih rezerv.
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Banka Slovenija je tudi v letu 2005 ponujala dolgorocni tolarski depozit z
namenom sterilizacije presezne likvidnosti iz zapadanja 270 dnevnih tolarskih
blagajniskih zapisov, izdanih ob prevzemu Leka ob koncu leta 2002. Ponujena
obrestna mera dolgoro¢nega tolarskega depozita je za 0,2 odstotni tocki visja od
obrestne mere 60 dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov, zapadlost depozita pa
sega v ¢as po nacrtovani uvedbi evra. Banka Slovenije je od julija 2004, ko je
bila dana prva ponudba, do decembra 2004 prek omenjenega instrumenta
umaknila za 156,7 mrd SIT, v letu 2005 do konca septembra pa Se za 46,8
primarnega denarja. Operacija zamenjave 270 dnevnih blagajniskih zapisov z
dolgoro¢nim tolarskim depozitom zato ni bistveno vplivala na primarni denar,
saj se je v obdobju od julija 2004 do septembra 2005 stanje 270 dnevnih
blagajniskih zapisov zmanjsalo za 186,5 mrd SIT.

Za povecanje prilagodljivosti bank pri poslovanju na trgih tujega denarja je
Banka Slovenije postopno spro$c¢ala minimalno predpisano devizno likvidnost in
ponujala zamenjavo zacasnih nakupov deviz z dokon¢nimi odkupi. V letu 2004
je Banka Slovenije bankam znizala najman;j$i obseg likvidnega premoZenja v
tujem denarju z 80% na 70% kratkoro¢nih obveznosti v tuji valuti, na tej ravni pa
je ostal tudi v letu 2005. V letu 2004 je odstotek obveznega vpisa blagajniskih
zapisov v tujem denarju znizala s 45% na 35%, v letu 2005 pa na 25%
likvidnega premozenja v tuji valuti. Julija 2005 je bil obvezen vpis blagajniskih
zapisov v tujem denarju dokonc¢no ukinjen. Stanje blagajniskih zapisov v tujem
denarju se je zato zmanjsalo s 512,7 mrd SIT konec junija na 426,8 mrd SIT
konec avgusta. Banka Slovenije je tudi v letu 2005 bankam ponujala moznost
dokonéne prodaje deviz iz kumuliranih zacasno prodanih deviz Banki Slovenije.
Prek omenjene ponudbe je v letu 2004 od bank dokonéno odkupila za 331,8 mrd
SIT, v prvih devetih mesecih letoSnjega leta pa za 319,0 mrd SIT deviz.

Banka Slovenije postopno prilagaja instrument likvidnostne lestvice ureditvi v
evrosistemu. Ukinjena je moznost upostevanja tolarskih kreditov bonitete A z
ro¢nostjo nad 180 dni pri izpolnjevanju koli¢nikov likvidnosti v prvem razredu
(preostala zapadlost do 30 dni) in vzpostavljeno je tehtanje vpoglednih vlog
gospodinjstev in gospodarstva, ki znaSa v prvem razredu 85% in v drugem
razredu (preostala zapadlost do 180 dni) 60%. Banke lahko poslujejo po novem
sistemu od julija, obvezno pa bodo morale preiti na nov sistem s 1. januarjem
2006.

Banka Slovenije je nadaljevala s prilagajanjem instrumenta obveznih rezerv
standardom ECB. Marca 2005 je znizala stopnjo obveznih rezerv za tolarske
obveznosti do 90 dni s 4,5% na 2%. Tako znasa stopnja obveznih rezerv za vse
obveznosti z ro¢nostjo do dveh let 2%, v skladu z ureditvijo v evrosistemu.
Stopnja za obveznosti nad dve leti ostaja 0%. Banka Slovenije je Zelela
likvidnostni u¢inek spremembe premakniti v obdobje po prevzemu evra. Zato so
morale banke in hranilnice presezno likvidnost iz naslova zniZanja obveznih
rezerv, v visini 37 mrd SIT, obvezno naloziti v dolgoro¢ni depozit pri Banki
Slovenije, ki ima rok dospelosti konec marca 2007. Obrestovanje rezerv bank pri
Banki Slovenije znaSa sicer 1%, kar je manj kot znaSa obrestovanje pri ECB
(trenutno okoli 2%). Vendar moramo upostevati, da imajo banke pri Banki
Slovenije poleg nalozb v obvezne rezerve in ostale instrumente denarne politike
tudi nalozbe v dolgoro¢ni depozit. Nalozbe v dolgorocni depozit so konec
septembra znaSale 203 mrd SIT, obrestna mera pa 4,2%. Ponderirana obrestna
mera na nalozbe bank v obvezne rezerve in v dolgoroéni depozit znasa 3,3%, kar
pomeni, da so pogoji poslovanja bank v Sloveniji iz odnosov s centralno banko
boljsi kot v evroobmodju.
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Okvir 3.2: Kronoloski pregled ukrepov Banke Slovenije od vstopa v ERM II

28.junij 2004

e Banka Slovenije vstopi v ERM II. Centralna
pariteta znasa 239,640 SIT/EUR, spodnja tocka
interveniranja 203,694, zgornja 275,586 SIT/EUR
(+/- 15% od centralne pariteta).

e Banka Slovenije zniza ceno deviznega swapa z
1,5% na 1,0%.

e Banka Slovenije posredno poseze na trg tujega
denarja z dolo¢anjem izhodiS¢nega tecaja.
Signaliziran devizni tecaj znasa 239,64 SIT/EUR.
Interveniranje traja do 1. julija 2004.

2. julij 2004

Banka Slovenije poviSa ceno obratnega deviznega
swapa z 0,25% na 1,0% in s tem omogoci bankam
cenejSi dostop do devizne likvidnosti. S tem umirja
depreciacijske pritiske na tolar.

20. julij 2004
Banka Slovenije zniza obrestno mero za 270-dnevne
tolarske blagajniske zapise s 4,25% na 4,20%.

27. julij 2004

Banka Slovenije s prodajo deviz neposredno
intervenira na medban¢nem deviznem trgu.

30. julij 2004

Banka Slovenije prvic ponudi bankam vpis
dolgorocnega tolarskega depozita kot zamenjavo za
270 dnevne tolarske BZ. Obrestna mera je za 0,2
odstotni toc¢ki viSja od obrestne mere 60 dnevnih
tolarskih BZ. Do konca februarja 2005 banke vpisejo
za 160,8 mrd SIT dolgoro¢nega tolarskega depozita.

27. oktober 2004

Banka Slovenije je nadaljevala s prilagoditvijo

instrumenta obveznih rezerv standardom ECB. Tako

je:

e med obveznike za obvezne rezerve vkljucila
gospodarske druzbe, ki izdajajo elektronski denar,

e ukinila obvezno 50% dnevno izpolnjevanje
obveznih rezerv,

e uredila obveznost izpolnjevanja obveznih rezerv v
primeru stecaja in

e dolocila 0% stopnjo obveznih rezerv za repo posle.

24 - 25. november 2004

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega swapa
z dokon¢nim odkupom odkupi od bank za 75,3 mrd
SIT deviz.
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3 -10. december 2004

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega swapa
z dokon¢nim odkupom odkupi od bank za 22,6 mrd
SIT deviz.

23. december 2004

Banka Slovenije povisa ceno deviznega swapa z 1,0%
na 1,25% ter s tem ceno refinanciranja s 3,0% na
3,25%. Namen omenjene strukturne prilagoditve je
zagotavljanje nadaljnje stabilnosti na denarnem trgu.

1. februar 2005

Banka Slovenije odpravi dolo¢bo, po kateri so morale
kreditne institucije, ki do zakljucka placilnega prometa
niso vrnile likvidnostnega posojila ¢ez dan, Crpati
lombardno posojilo po obrestni meri lombardnega
posojila povecani za 4 odstotne tocke. Po novi dolo¢bi
lahko ¢rpajo posojilo po lombardni obrestni meri brez
pribitka.

27. marec 2005

Banka Slovenije je nadaljevala s prilagoditvijo
instrumenta obveznih rezerv standardom ECB. Tako je
znizala stopnjo obveznih rezerv za tolarske vloge do
90 dni s 4,5% na 2,0%. V znesku sproscene likvidnosti
(36,9 mrd SIT) morajo obvezniki 29. marca vpisati
dolgorocni depozit pri Banki Slovenije, ki dospe v
izplacilo 30. marca 2007.

13 - 19. april 2005

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega swapa
z dokonénim odkupom od bank odkupi za 70,6 mrd
SIT deviz.

8. april 2005

Banka Slovenije zviSa ceno zacasnega odkupa deviz
za 7 dni z 1,25% na 1,5%.

10 -16. junij 2005
Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega swapa

z dokon¢nim odkupom odkupi od bank za 46,9 mrd
SIT deviz.

20 - 26. julij 2005
Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega swapa

z dokon¢nim odkupom odkupi od bank za 83,9 mrd
SIT deviz.

19 - 23. september 2005

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega swapa
z dokon¢nim odkupom odkupi od bank za 117,7 mrd
SIT deviz.
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4 PROJEKCIJA GOSPODARSKIH GIBANJ*

Ob postopnem izboljSevanju svetovne konjunkture ter vztrajanju domacega
povpraSevanja na dokaj visokih ravneh, bo rast BDP do leta 2007 ostala relativno
visoka. Napovedi kaZejo, da bo stopnja rasti cen ob koncu leto$njega leta znasala
okoli 2,8% ter se nato ob predpostavljeni odsotnosti novih naftnih Sokov v
prihodnjih dveh letih ustalila na okoli 2.5%. V prvem delu tega poglavja so
predstavljena predvidena gibanja izbranih dejavnikov iz mednarodnega okolja.
Sledi opis projekcij gospodarske aktivnosti, zaposlenosti in pla¢. Tretji del
prikazuje gibanje domacega povpraSevanja po posameznih elementih troSenja.
Zunanje ravnovesje in pogoji financiranja so analizirani v Cetrtem in petem delu.
V zadnjem delu predstavljamo napovedi gibanja cen. Povzetek napovedi in
primerjava z ocenami iz aprila 2005 sta prikazana v Tabeli 4.8 ob koncu tega
poglavja.

4.1 Mednarodno okolje

Rast v najpomembne;jsih trgovinskih partnericah Slovenije bo letos nizja kot lani.
Okrevanje domacega povpraSevanja je predvsem v drzavah partnericah iz
evroobmocja Se naprej precej negotovo. TroSenje gospodinjstev v teh drzavah
ostaja Sibko zaradi pocasne rasti pla¢, visokih cen nafte ter negotovosti na trgu
dela in pesimizma potro$nikov, investicijska aktivnost pa je v veliki meri
zaznamovana z odlivom investicij v tujino. Gospodarska rast se bo zato v
precejs$nji meri oblikovala na podlagi pozitivnega prispevka menjave s tujino.
Poleg relativno nizke rasti domacega povprasevanja bodo v evroobmocju censke
pritiske poleg pricakovanega zaostrovanja denarne politike Se naprej omejevale
dokaj neugodne razmere na trgu dela ter umirjena rast plac. Pricakujemo, da
bodo tudi censki pritiski s ponudbene strani v tujini v prihodnje nekoliko manjsi,
kot so bili lani, saj naj bi se poleg umirjanja cen primarnih surovin ustavila tudi
hitra rast cen nafte. Ponudbeni dejavniki bodo tudi v prihodnje ostali
najpomembne;jsi dejavnik tveganja, ki bi lahko povzro€il obcutnejse inflacijske
pritiske iz tujine.

Tabela 4.1: Predpostavke mednarodnega okolja

Le postopno okrevanje
konjunkture v tujini ter
tveganja glede censkih
pritiskov s ponudbene
strani

2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 A I nov.
Tuje povprasevanje* 3,7 5,3 -1,6 -0,9 -0,9
USD/EUR 1,13 1,24 -0,07 -0,11 -0,11
Nafta (USD/sodcek) 29 38 11 20 20
Primarne surovine 11,3 16,0 2,0 0,0 0,0
Inflacija v EMU 2,1 2,1 0,4 0,2 0,2
PPI Nemcija 1,7 1,6 2,2 0,8 0,8
EURIBOR 3m (%) 2.3 2.3 -0,2 -0,5 -0,6

Viri: JP Morgan, Consensus Forecast, OECD Economic Outlook, IMF World Economic
Outlook.

* Napovedi so bile narejene na podlagi podatkov in veljavnih statisti¢nih metodologij, dostopnih do
30. septembra 2005. Projekcija makroekonomskih dejavnikov, predstavljena v tem poglavju,
temelji na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na nekaterih domacih
dejavnikih, ki so pogojeni z odlo¢itvami ekonomskih politik. Domaci dejavniki, ki so pod vplivom
ekonomskih politik in so eksogeno vkljuceni v proces izdelave napovedi, so gibanje tecaja tolarja,
troSenje in investiranje javnega sektorja, place v javnem sektorju, gibanje nadzorovanih cen ter
nekatere druge spremenljivke fiskalne narave.
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predpostavka o ceni
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Trenutne napovedi kazejo, da se bo tuje povprasevanje po zastoju ob koncu
lanskega leta ter po omejeni rasti v prvi polovici letoSnjega leta zacelo krepiti v
drugi polovici letodnjega leta. Ceprav vsi kazalci zaupanja v pomembnejsih
zunanjetrgovinskih partnericah tega Se ne kaZejo, pa na to nakazujejo podatki o
rasti industrijske proizvodnje in izvoza iz sredine leta. Predvsem domace trosenje
ostaja v partnericah iz evroobmodja dokaj Sibko. TroSenje gospodinjstev zavirajo
nizka rast pla¢ ter negotove razmere na trgu dela, medtem ko naj bi se prav
zaradi nizkih stroskov dela krepili dobicki podjetij ter povecevala njihova
konkurenc¢nost, zaradi ¢esar naj bi v prihodnje hitro rasel predvsem izvoz. Izvoz
naj bi dodatno pospesevala dokaj solidna aktivnost svetovnega gospodarstva ter
nekoliko nizja vrednost evra. PovpraSevanje iz drzav vzhodne in jugovzhodne
Evrope bo ostalo na relativno visoki ravni, ¢eprav rast ne bo vec tako izrazita kot
v preteklih letih. Izjema pri tem je Rusija, kjer bo povprasevanje ob vztrajanju
visokih cen nafte ostalo precej mocno.

Slika 4.1: Poslovne tendence v tujini
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Vir: SURS, prera¢un ARC.

Narascanje vrednosti dolarja do evra skoraj v vsem letoSnjem letu podpirajo
predvsem ugodnejSe razmere v ameriSkem kot v evropskem gospodarstvu,
politi¢na negotovost v Nemcdiji ter postopno povecevanje razlike med obrestnimi
merami v ZDA in v evroobmodju. V nasih napovedih smo za celotno obdobje
projekcij uporabili tehni¢no predpostavko konstantnega razmerja v visini 1,21
USD/EUR, kar ustreza dejanskemu te€aju v povprecju zadnjega meseca, hkrati
pa je taksna vrednost zelo blizu napovedim tujih institucij.

V letoSnjem letu je rast cen nafte moc¢no presegla pricakovanja vecine analitikov.
K temu so najvec prispevale politiéne napetosti v posameznih izvoznicah nafte,
neugodne vremenske razmere, nizke zaloge nafte ter verjetno tudi $pekulativni
nakupi nafte na svetovnih trgih. Povecano povprasevanje letos ni bilo glavni
dejavnik visokih cen nafte. Povprasevanje po nafti se je v namre¢ prvi polovici
leta povecalo za 1,5 milijonov sodov na dan, kar je nekoliko manj kot v
povprecju leta 2004, ko se je povprasevanje v primerjavi z letom 2003 povecalo
kar za 2,7 milijonov sodov na dan. Najveéji delez so k povecanemu
povprasevanju v letu 2005 prispevale drzave v razvoju, najbolj pa je
povprasevanje povecala Kitajska, za 5%. Ob orkanu Katrina so se cene nafte
konec avgusta oziroma v zaéetku septembra dvignile na skoraj 70 USD/sod ter
kmalu zatem upadle na raven med 60 in 65 USD/sod. Kljub temu vecina
analitikov pri¢akuje ohranjanje cen nafte na visokih ravneh. Sklenjene terminske
pogodbe kazejo na vztrajanje nafte na ravneh okoli 65USD/sod, pri ¢emer naj bi
se cene nafte do sredine leta 2006 Se nekoliko povisale in se nato spustile na
raven 65 USD/sod. Tak$na predpostavka pomeni popravek za 11 USD/sod
oziroma 24% v letu 2005 ter za 20 USD/sod oziroma za 44% v letih 2006 in
2007 glede na predpostavke iz predhodnih napovedi.
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Po znizanju v drugi polovici lanskega leta se je rast cen primarnih surovin v ...podobno kot cene
leto$njem letu ponovno pospesila in dosegla vrh marca, cene pa so se nato  primarnih surovin
ustalile na doseZeni visoki ravni. Dosezena raven je le malo zaostajala za ravnijo

iz zacetka leta 2004. Potem ko je bila Se ob koncu lanskega leta tekoca dinamika

cen hrane in cen kovin negativna, so bile meseéne stopnje rasti v sredini leta

2005 v obeh primerih spet zelo visoke, saj so dosegale ravni okoli 1,5%. Ker

tekoc¢a dinamika Se ne kaze znakov umirjanja, je predpostavka o gibanju cen

primarnih surovin glede na predhodne napovedi popravljena nekoliko navzgor.

Se naprej dokaj nizke cene hrane v nasprotju z nasimi pri¢akovanji pred pol leta

ne bodo mogle povsem kompenzirati visoke rasti cen surovin, kjer je medletna

rast v povprecju sedmih mesecev presegala 15%.

Visja napoved inflacije v evroobmocju glede na predhodne napovedi, za leto  Tudi v evroobmodju se
2005 na 2,2%, je vecinoma posledica nepri¢akovano visoke rasti cen energentov,  pric¢akuje vi§ja inflacija...
predvsem naftnih derivatov. Po drugi strani je gibanje osnovne inflacije letos

ugodno, saj se je inflacija v mesecu juliju brez upostevanja cen energentov in

nepredelane hrane znizala z lanskega povprecja 2,0% na 1,4%. Pricakovano

znizanje inflacije v letu 2006 je predvsem posledica statistiénih u¢inkov, vezanih

na predlagano zdravstveno reformo na Nizozemskem, kar bo inflacijo v

evroobmocju predvidoma znizalo za 0,2 odstotne tocke. Gibanje cen v prihodnjih

letih bo v veliki meri odvisno od morebitnega prenosa visjih cen nafte na cene

ostalih izdelkov. Na rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih v Nem¢iji

je v letoSnjem letu mocno vplivala hitra rast cen v energetskem sektorju. Cene v

ostalih sektorjih so rasle nekoliko pocasneje, prav tako pa zaenkrat Se ni znakov,

da bi prislo do prenosa visokih cen energije v cene industrijskih proizvodov za

Siroko potrosnjo, kar je verjetno deloma posledica apreciacije evra v preteklosti

in zmerne rasti stroSkov dela na enoto proizvoda.

Slika 4.2: CPI v evroobmocju in PPI v Neméiji
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Vir: Eurostat.

Obrestne mere na EUR ostajajo Ze od junija 2003 prakticno nespremenjene in se  ...do viSanja obrestnih

v povprecju gibljejo okoli 2,3%. Dosedanja pricakovanja o zacetku zviSevanja  mer pa naj bi prislo Sele v
obrestnih mer ECB se niso uresni¢ila. Analitiki predvidevajo, da bo ECB  sredini 2006

spremenila obrestne mere za 0,25 odstotne tocke navzgor Sele v sredini leta 2006

ter nato ob koncu leta 2006 ponovno za enak odstotek, kar je predvsem posledica

pri¢akovanj o poc¢asnem izboljsanju konjunkture v evroobmocju.
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Vztrajanje gospodarske
rasti na ravni okoli 4%

4.2 Aktivnost, zaposlenost in plade

Napovedi gospodarske rasti za prihodnja leta ostajajo na ravni spomladanskih,
okoli 4%. Rast BDP bo tako v celotnem obdobju projekcij visja od ocenjene rasti
potencialnega proizvoda, ki znasa med 3,5% in 4%. TakSna rast bo Se naprej
omogocala proces realne konvergence k razvitejSim drzavam EU, saj bo
gospodarska rast v primerjavi s povpre¢no gospodarsko rastjo v EU hitrejsa,
hkrati pa bo visja rast od potencialne dodatno zapirala proizvodno vrzel.

Tabela 4.2: Aktivnost, zaposlenost in place

Realni BDP
BDP/prebivalca (v EUR)

Zaposlenost
Neto place
Bruto place
Produktivnost

Vir: ARC.

Razli¢no gibanje
zaposlenosti v javnem in
zasebnem sektorju
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2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi

2002 2003 2004 A A A

realne stopnje rasti v %

3,5 2,7 4,2 4,1 0,2 3,8 -0,2 3,8 -0,2
11866 12461 13103 EEREYAY 22 ISEEN 432 BURBIZE 694
-0,4 -0,3 0,1 0,7 0,1 0,3 0,0 0,5 0,0
2,1 1,8 2,1 4,3 1,8 257 0,5 25 0,7
2,3 1,9 1,6 2,8 27 257
2,5 2,7 3,3 3,4 0,1 35 -0,2 353 -0,2

Nadaljevanje pozitivne dinamike zaposlovanja bo predvsem rezultat
zaposlovanja v javnem sektorju. Dokaj ugodna konjunkturna gibanja so se letos
odrazila tudi v dogajanjih na trgu dela, saj podatki po nacionalnih racunih kazejo,
da se je zaposlenost v prvi polovici leta v povprecju povecala za 0,8%, od tega v
sektorju drzave za 2,6%, v ostalem gospodarstvu pa za 0,4%. Pri¢akovati je, da
bo tudi v nadaljevanju leta dobrSen del povecevanja zaposlenosti odpadel na
javni sektor, kjer naj bi se nadaljevala rast zaposlenosti za okoli 2% letno, saj bo
zaradi strukturnih premikov v gospodarstvu ter posledinega krcenja
zaposlenosti v tradicionalno industrijskih delovno intenzivnih panogah rast
zaposlovanja v zasebnem sektorju precej skromna.

Slika 4.3: Projekcije BDP
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Vir: ARC.

POROCILO O DENARNI POLITIKI



BANKA SLOVENIJE

Rast neto plac se bo po hitri rasti v letoSnjem letu ustalila v naslednjih dveh letih. ~ Pri¢akovana umiritev
Na hitro rast pla¢ vplivajo predvsem ucinki davéne reforme in metodoloske  rasti pla¢
spremembe v statisticnem spremljanju pla¢. Tudi v leto$njem letu raznosmerna

gibanja komponent stroskov dela bodo v prihodnje bolj izenacena. Za naslednji

dve leti usklajevanja pla¢ tako v javnem kot v zasebnem sektorju $e niso bila
dogovorjena. Ob predvideni rasti povpreénih realnih pla¢ v javnem sektorju za

1,6% v letu 2005, pri¢akujemo na podlagi predlozenih prora¢unskih dokumentov

za naslednji dve leti porast realnih plac tudi v prihodnjem obdobju. V letu 2006

naj bi se place v javnem sektorju realno povecale za 1,8%, v letu 2007 pa za

2,0%. Rast plac v zasebnem sektorju bo ob ugodni konjunkturi presegala rast

pla¢ v javnem sektorju za okoli 1,5 odstotne tocke. Po teh ocenah bo gibanje

celotnih stroskov dela v prihodnjih letih v skladu s pricakovanim gibanjem
produktivnosti in zato ne bo povzrocalo inflacijskih pritiskov stroSkovne narave.

V nasprotnem primeru bi se lahko prehitra rast elementa, ki predstavlja vecino

stroskov v podjetjih, odrazila v inflacijskih pritiskih, slabsanju konkurenénosti

ter v upocasnjenem zaposlovanju.

4.3 Komponente trosenja

Po letosnjem letu, ko bo kljub drugac¢nim pricakovanjem menjava s tujino  Pri¢akovan je bolj
ustvarila preteZzen delez gospodarske rasti, bo v prihodnjih dveh letih prispevek  izenacen prispevek
domace in tuje komponente bolj izenacen. Do popravka prispevka domacega domade in tuje
povpraSevanja h gospodarski rasti bo prislo predvsem zaradi pospeSevanja komponente k rasti
investicijskega troSenja ter vztrajanja porabe gospodinjstev na relativno visoki  BDP...

ravni.

Tabela 4.3: Komponente trosenja
2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi

2002 2003 2004 [T A A A

realne stopnje rasti v %

Domace povprasevanje 2,4 4,7 4,6
Zasebna potrosnja 1,3 3,5 3,3
Potrosnja drzave 3,2 1,6 2,9
Bruto investicije 40 10,1 92
Vir: ARC.

Prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti bo v letu 2005 ve¢ji od predhodno  ...po visokem prispevku
napovedanega. Do povecanja v letu 2005 je prislo kljub pricakovanjem o menjave s tujino v 2005
pocasnejsi rasti tujega povprasevanja ter odraza zaostajanje dinamike uvoza za

rastjo izvoza. Prispevek menjave s tujino bo v letih 2006 in 2007 h gospodarski

rasti ob izbolj$anju tuje konjunkture ter postopni rasti domacega povprasevanja

nekoliko manjsi kot v letoSnjem letu. Zato bi nizjo gospodarsko rast v Sloveniji

od trenutno pricakovane v obdobju projekceij lahko povzrocil predvsem dodaten

odlog v pospesevanju aktivnosti v najpomembnejsih trgovinskih partnericah.

TroSenje gospodinjstev bo v prihodnje ostalo na dokaj visoki ravni, k ¢emer TroSenje gospodinjstev bo
bodo prispevali predvsem prehodno visoka rast neto pla¢, relativno ugodni ostalo solidno,...

pogoji financiranja in pozitivni izgledi glede zaposlovanja. Sporazumi o politiki

pla¢ bodo verjetno v prihodnje omejevali povecevanje razpolozljivega dohodka,

institucionalne spremembe na podroéju pokojninskega zavarovanja pa bodo

prebivalstvo spodbujale k dolgoroénejsim oblikam varéevanja. Negotovost pri

napovedi vnaSa predvsem dejstvo, da sporazum o usklajevanju pla¢ za obdobje

po letu 2005 Se ni bil sklenjen. Ker je rast pokojnin od sredine letoSnjega leta

postala vezana na place, predstavlja tveganje za realizacijo napovedi troSenja

gospodinjstev tudi razpolozljivi dohodek iz naslova pokojnin.
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Slika 4.4: Prispevki komponent troSenja
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Okvir 4.1: Razlike v metodah desezoniranja

Cetrtletne tekoée spremembe agregatov BDP so
najbolj svez podatek in zaradi tega kljucna
informacija o morebitnih spremembah trenda
gospodarske aktivnosti. Ti podatki vsebujejo
sezonsko komponento, ki jo je za natancno
razumevanje trenda potrebno izlociti. Najbolj
pogosto uporabljani metodi desezoniranja sta
programa Tramo-Seats in X-12. Tramo-Seats

deluje po modelnem pristopu, kar pomeni, da
najprej izlo¢i tujke casovne vrste s pomocjo
modela ARIMA, nato pa jo razdeli v trend/cikel,
desezonirano vrsto in neregularno komponento.
Empiricna metoda X-12 pa neposredno uporablja
dolocen nabor filtrov, ki izlus¢ijo vse tri
komponente ¢asovne vrste.

Slika: Razlika med desezoniranimi podatki tekoce rasti

metoda SURS- metoda X 12
odstopanja (stalne cene 1995, kvartalno)

1,4

2002 2003
Gospodinjstva

Izvoz proizvodov

Vir: SURS, prerac¢uni ARC.

Statisti¢ni urad Republike Slovenije (SURS) se je
odlocil za uporabo metode Tramo-Seats, medtem
ko Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije
za analitiCne potrebe uporablja X-12. Razlike med

38

Driava

Uvoz proizvodov

2004
N Bruto investicije

—&—BDP

2005

omenjenima metodama niso bistvene pri dolgih in
razmeroma regularnih ¢asovnih vrstah. Lahko pa
se obCasno pojavijo veCja odstopanja, ki jih je
potrebno razkriti in analizirati.
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V Cetrtem kvartalu 2004 in predvsem v prvih dveh
cetrtletjih 2005 je prislo do razmeroma velikih
odstopanj med serijo desezoniranih podatkov o
tekoCi rasti BDP po metodi X-12 in tisto, ki jo
objavlja SURS. Slika prikazuje odstopanje med
serijama v delezih posameznih komponent BDP.
Kot je razvidno, je za omenjeno razliko odlo¢ilno
zlasti odstopanje v desezonirani rasti izvoza.

Lansko leto je imelo neobicajno veliko delovnih
dni. Tako je imelo zadnje Ccetrtletie 2004 65
delovnih dni, medtem ko znasa povprecje od 1995
naprej za ta kvartal 62,8 dni. SURS-ovi
desezonirani podatki po metodi Tramo-Seats, ki
uposteva celotno Stevilo delovnih dni (se pravi ne
le delovne dni v tednu), prepozna manj$o sezonsko
rast, kot jo zazna metoda X-12. Prvo Ccetrtletje
2005 se po delovnih dneh bistveno ne razlikuje od
povprecja (62 v primerjavi s povprecjem 62,1),
vendar lahko zaradi velikega Stevila delovnih dni v
predhodnem  Cetrtletju neupoStevanje le-teh
podcenjuje objavljeno rast v prvem kvartalu 2005.
Drugo cetrtletje 2005 je imelo 63 delovnih dni

BANKA SLOVENIJE

(povprecno 61,4 delovnih dni), kar je pozitivno
vplivalo na rast BDP in kar deloma pojasnjuje,
zakaj desezonirani podatki po metodi Banke
Slovenije razkrivajo visjo rast, kot SURS-ova
metoda.

Prednost metode Tramo-Seats je, da neposredno
oceni ucinek Stevila delovnih dni, vendar hkrati
velja, da v primerjavi z ostalimi metodami daje
zelo razlicne rezultate, odvisno predvsem od
dolocitve parametrov pri uporabi racunalniSkega
paketa. Obe omenjeni metodi sta enako kakovostni
in zanesljivi. Za konsistenco modeliranja je sicer
smotrno  trajno  uporabljati eno  metodo
desezoniranja, istocasno pa je primerno slediti tudi
drugim metodam, da se opazi in po moznosti
popravi odstopanja, kar naj bi omogocalo ¢im bolj
natanéne napovedi. Ocenjujemo, da bo potrebno v
prihodnje najve¢ pozornosti nameniti nihanju
desezoniranih podatkov mednarodne trgovine, ki
je morda posledica vstopa Slovenije v EU in s tem
povezanimi spremembami v trendu rasti uvoza in
izvoza.

Dinamika investicijske dejavnosti se bo po nizki stopnji rasti v letoSnjem letu v
naslednjih dveh letih ponovno pospesila in tako prispevala k visoki gospodarski
rasti. Visoko investicijsko dejavnost v letu 2004 so zaznamovali predvsem
stanovanjska gradnja ter investicije v opremo, medtem ko je bila rast aktivnosti
na podro¢ju investicijske aktivnosti drzave, predvsem investicij v izgradnjo
infrastrukture, nekoliko pocasnejsa. Skoraj ni¢elna rast bruto investicij v osnovna
sredstva v letoSnjem prvem polletju je posledica visoke investicijske aktivnosti v
lanskem letu ter kopicenja zalog. Pricakujemo, da bo stanovanjska gradnja Se
naprej izkazovala visoke stopnje rasti, investicije v opremo pa bodo rasle
nekoliko pocasneje. Prav tako bo na podlagi podatkov o predvidenih izdatkih
proracuna zaradi potrebe po restriktivni politiki na podro¢ju javno-finan¢nih
izdatkov dokaj umirjena tudi investicijska aktivnost drzave.

....investicijska aktivnost
se bo postopoma
okrepila,...

Prispevek drzave h gospodarski rasti bo letos nekoliko nizji kot lani. TroSenje
drzave je bilo v letu 2004 najpocasneje rastoa komponenta domacega
povprasevanja. Pri¢akujemo, da bo tako ostalo tudi v celotnem obdobju
projekceij, kljub dejstvu, da se v zadnjem obdobju povecCujejo tako medletne
stopnje rasti porabe drzave kot tekoce stopnje rasti. Kljub relativno nizki osnovi
iz leta 2004 ter prenosu rasti plac v leto 2005 in hkratnega upostevanja dogovora
o uskladitvi pla¢ v javnem sektorju, se troSenje drzave predvsem zaradi
restriktivne politike izdatkov za blago in storitve v letu 2005 v primerjavi z letom
2004 ne bo okrepilo, zato se bo zmanjsal prispevek troSenja drzave h
gospodarski rasti. Poraba drzave naj bi tudi po letu 2005 ostala na podobni ravni
in rasla priblizno 2,5% na leto.

...poraba drzave pa bo
ostala dokaj stabilna

4.4 Placilna bilanca

Ocenjeni primanjkljaj tekoCega racuna v naslednjih letih ostaja na ravni okoli
1,5% BDP. V letu 2004 se je iz 0,4% BDP v letu 2003 povecal na 2,1% BDP.
Projekcija ne predstavlja bistvenega odstopanja od predhodnih napovedi. K
zmanj$anemu primanjkljaju glede na lansko leto bodo v letu 2005 prispevala
predvsem nepricakovano ugodna izvozna gibanja ter izrazitejSa upocasnitev

Tokratne projekcije ne
prestavljajo pomembnega
odstopanja od predhodnih
ocen
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uvoza glede na izvoz, kar je posledica upocasnjene rasti investicij in porabe
zalog. Dinamiki izvoza in uvoza bosta predvidoma v naslednjih letih dokaj
izenaCeni, prav tako pa je priCakovati nevtralen vpliv pogojev menjave na
oblikovanje salda tekocega racuna.

Tabela 4.4: Tekoc¢i racun

Izvoz blaga in storitev

Uvoz blaga in storitev

Tekoc¢i racun: v mio EUR 344 -81 -544

6,7 3,1 12,5 1,8 -0,9

4,8 6,7 13,2 -0,6 0,2

0 -140

v % BDP 1,5 -0,4 -2,1 0,0 -0,4
0,5 1,3 -1,0 0,4 0,0

Pogoji menjave

Vir: ARC.

Primanjkljaj tekocega
racuna v prihodnje okoli

1,5% BDP

Pri¢akovana ugodna

gibanja v blagovni

menjavi povezana s precej

40

tveganji

2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi

2002 2003 2004 A A A

realne stopnje rasti v %

Ocenjeni primanjkljaj v tekocih transakcijah bo leta 2005 znaSal 1,6% BDP.
Saldo tekocih transakcij se bo tako izboljsal v primerjavi z realizacijo iz leta
2004. Primanjkljaj tekocih transakcij placilne bilance se bo iz lanskoletnih 544
mio EUR v letosnjem letu zmanjSal na okrog 440 mio EUR oziroma na 1,6%
BDP. V letu 2006 bo ostal na zelo podobni ravni, okoli 1,7% BDP. Ob
pospesevanju tujega povprasevanja pa se bo primanjkljaj v letu 2007 zmanjsal na
raven okoli 1,3% BDP.

Slika 4.5: Projekcije tekofega ra¢una
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Vir: ARC.

Najpomembneje bo k izboljsanju salda tekoCega racuna prispevalo zmanjSanje
primanjkljaja v blagovni menjavi. K zmanjsSanju blagovnega primanjkljaja bosta
prispevala tako izboljSanje blagovnega izvoza kot zmanjSanje blagovnega uvoza.
HitrejSa rast blagovnega izvoza je predvsem posledica nadpovprecno visokega
izvoza avtomobilske industrije, ta dinamika pa se bo v prihodnje nekoliko
ustalila. Hkrati naj bi se uvozna dinamika ob nadaljnjem povecevanju domacega
povpraSevanja, predvsem investicij, izenaCila z izvozno dinamiko. Glede
projekcij blagovnega salda obstaja ve¢ tveganj. Prvo je povezano s ¢asovnim
odlogom ter obsegom izboljSevanja tuje konjunkture in posledi€no gibanja
slovenskega izvoza. Drugo tveganje predstavlja nadaljevanje narascanja
domacega povprasevanja ter s tem povezano gibanje blagovnega uvoza. Tretje
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tveganje pa je gibanje pogojev menjave, ki je med drugim tesno povezano z
gibanjem cen primarnih surovin na svetovnih trgih.

Pogoji menjave bodo na saldo tekocega racuna v letu 2005 Se vplivali rahlo
negativno, v nadaljevanju obdobja projekcij pa nevtralno. V letu 2005 bo rast
uvoznih cen prehitevala rast izvoznih cen za 0,4 odstotne tocke, v naslednjih
dveh letih pa bo rast izvoznih in uvoznih cen izenacena. Tako bodo pogoji
menjave primanjkljaj tekoCega racuna v letu 2005 poslabsali za priblizno 0,2%
BDP. Hitrejsa rast uvoznih cen glede na rast izvoznih cen je predvsem posledica
hitre rasti cen nafte in primarnih surovin, ki pa se bodo glede na predpostavke v
prihodnje ustalile in prispevale k izenacitvi dinamike izvoznih in uvoznih cen.
Zato predpostavki o nespremenjeni ravni cen nafte ter nizki rasti cen primarnih
surovin predstavljata najvecje tveganje pri oceni pogojev menjave. Neugodni
Soki na svetovnih trgih lahko namre¢ poslabSajo pogoje menjave in saldo
tekoCega racuna.

Saldo storitvene menjave se bo gibal v skladu z ohranjanjem relativno nizkega
domacega povprasevanja ter z okrevanjem gospodarske aktivnosti v tujini. Saldo
storitev se bo zato nekoliko izboljsal Ze v letu 2005. Saldo dohodkov od dela bo
ostal nespremenjen, medtem ko se bo saldo dohodkov od kapitala slabsal zaradi
neugodnega gibanja zunanjega dolga na eni strani ter zaradi reinvestiranih
dobickov iz naslova neposrednih nalozb tujcev v Sloveniji na drugi strani.

Po vstopu Slovenije v EU je bilo pri¢akovati nekoliko povecane prejemke
transferov. Njihova realizacija je bila v prvi polovici leta nizja od pri¢akovanj,
podatki za avgust pa nakazujejo, da bi lahko na tem podroc¢ju prislo do obrata.
Ce bi se obrat v gibanju uradnih transferov uresniéil, bi se lahko saldo tekotega
racuna v letu 2005 izboljsal za nekaj ve¢ kot 100 mio EUR oziroma za 0,5%
BDP.

4.5 Pogoji financiranja

Predvidena gibanja v realnem sektorju in v tekocem racunu placilne bilance se
bodo odrazala v obsegu in nacinu financiranja gospodarstva. V naslednjih letih
pri¢akujemo nadaljnje naras¢anje obsega finan¢nih transakcij s tujino. Obseg
finan¢nih transakcij s tujino se bo poveceval v obeh smereh. To je posledica vse
vecje vpetosti Slovenije v skupni evropski trg, kar prinasa manjse tveganje za
tuje investitorje, majhnosti domacega trga in popolne odprtosti kapitalskih tokov.
To omogoca rezidentom iskanje dodatnih virov financiranja oziroma nalozb v
tujini. Ocenjeni neto finan¢ni tokovi s tujino bodo v sestevku prihodnjih treh let
dokaj mocno presezni, pri ¢emer se bodo neto finan¢ni pritoki povecevali od
ravni okoli 2% BDP v 2005 do ravni okoli 3% BDP v 2007. Glavni razlog za

Tabela 4.5: Finanéni tokovi s tujino

V 2005 Se negativen vpliv
pogojev menjave

Ob dokaj stabilnem
gibanju storitvenega salda
ter salda dohodkov...

...je pricakovano
predvsem izboljSevanje
salda transferov

Moc¢no presezni tokovi s
tujino...

2005 2006 2007

Napovedi Napovedi Napovedi

2002 2003 2004 NS A A A

Neto financ¢ni tok (v % BDP) 4.9 0,6 -0,1 3.9 1,7 2,0
v tem: nepos.tuje nalozbe 6,6 -0,5 0,9 -1,0 -0,9 -1,2
Devizne rezerve (st.v mio EUR) 7842 7881 7891 658 654 792
- delez v % BDP 34,1 32,7 31,1 2,3 1,4 1,3
Zunanji dolg (st. v mio EUR) 11483 13051 15397 1327 1918 2728
- delez v % BDP 49,9 54,1 59,5 4,7 4,6 5,7

Vir: ARC.
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...0b ugodnih pogojih
financiranja

Pri¢akovana
velika nihanja
neto neposrednih nalozb

Povecevanje deviznih
rezerv in zunanjega dolga

Povecanje obsega
posojilne aktivnosti s
tujino...

...bo pomembno
prispevalo k visokemu
skupnemu obsegu
domacega in tujega
financiranja

Povecana zadolZenost
podjetij in prebivalstva...
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povecanje neto finanénih pritokov predstavljajo v letu 2005 v primerjavi s
prej$njimi projekcijami povecani prilivi preko zadolzevanja bank v tujini. Neto
priliv bo v prihodnjih letih povzrodilo tudi predvideno povecanje vlog
nerezidentov. Odlivi preko finan¢nih transakcij bodo predvsem posledica neto
neposrednih investicij rezidentov v tujini ter odlivov preko nalozb v tuje
vrednostne papirje. Neto odliv v 2005 bo v veliki meri tudi rezultat Ze zapadlih
evroobveznic drzave.

Pogoji financiranja bodo ostali relativno ugodni. Nizke obrestne mere v tujini
bodo skupaj z nizko rizicno premijo Slovenije omogocale relativno poceni
dostop do virov financiranja.

Neto priliv preko neposrednih nalozb bo v naslednjih letih nihal med odtokom v
vi§ini 150 mio EUR leta 2005 ter pritokom v viSini 100 mio EUR leta 2006,
hkrati pa se bo poveceval neto odliv preko portfeljskih nalozb zasebnega
sektorja. Pri neposrednih nalozbah je pricakovati tako porast tujih nalozb v
Sloveniji, kot tudi povecevanje nalozb slovenskih podjetij v tujini. Vecji pritoki
iz naslova neposrednih tujih investicij so pri¢akovani ob realizaciji nalozbe v
avtomobilski industriji. Glede na Stevilne napovedi gospodarstvenikov o
nameravanih ali Ze zacetih nalozbah v tujini se bodo v naslednjih letih povecale
tudi slovenske nalozbe v tujino, predvsem na obmocje Balkana in tranzicijskih
drzav. Na strani finan¢nih odlivov se bo nadaljevala rast portfeljskih nalozb v
tujino, ki bo presegel tistega iz lanskega leta. LetoSnji nizji donosi na domaci
borzi v primerjavi z lanskim letom bodo verjetno omejili Stevilo novih
vlagateljev, hkrati bo vecji delez nalozb usmerjen v tujino, delno tudi na bolj
tvegane trge vzhodne Evrope.

Zaradi stabilnega primanjkljaja salda tekocCega racuna ter neto prilivnih finan¢nih
transakcij s tujino se bodo v naslednjih letih devizne rezerve povecevale. Zunanji
dolg se bo povecéeval predvsem zaradi zadolzevanja zasebnega sektorja, njegova
deleza glede na BDP oziroma glede na izvoz blaga in storitev pa se bosta v
primerjavi z letom 2004 povecala za okoli 10 odstotnih tock.

Nekoliko se bo povecal tudi obseg prejetih tujih posojil in danih posojil tujini,
njihov saldo pa bo ostal na ravni iz leta 2004. Ker bo gospodarska aktivnost tudi
v letu 2005 ostala na visoki ravni, bodo banke morale del virov za financiranje
svoje posojilne aktivnosti ob nizki rasti domacih vlog Se naprej iskati v tujini,
obseg najemanja posojil v tujini s strani podjetij pa se bo v primerjavi z letom
2004 ve¢ kot prepolovil. Delno naj bi se banke $e naprej zadolzevale tudi z
izdajami obveznic v tujini, tako kot so se ob koncu lanskega leta in tudi v letu
2005.

Skupni obseg domacega in tujega financiranja bo v naslednjih letih ostal na
relativno visoki ravni, sama dinamika najemanja posojil pa bo zacela postopoma
upadati. Tak$na gibanja so v skladu z vztrajanjem relativno visoke gospodarske
aktivnosti oziroma z visoko ravnijo domacega troSenja. Delez tujih posojil pri
financiranju podjetij se bo na racun povecanega zadolzevanja bank v tujini ter
deviznega kreditiranja podjetij zmanjSal iz okoli ene tretjine skupnega
kreditiranja v letu 2004 na manj kot eno petino letos in v prihodnjih dveh letih. V
skladu z nadaljnjim prestrukturiranjem dolga bo hitro raslo tudi zadolzevanje
drzave na domacem trgu. Zaradi mo¢nega kreditiranja bank iz tujine bodo med
domacimi krediti imeli najhitrejSo rast devizni krediti. Glede na velik obseg
kreditiranja bank iz tujine je to pri¢akovano, saj bodo banke tako valutno
usklajevale aktivno in pasivno stran svojih bilanc.

Relativno mocno troSenje bo v naslednjih letih vplivalo na povecanje
zadolZenosti podjetij in prebivalstva, a z nekoliko upocasnjeno dinamiko glede
na preteklo leto. Tako se bo trend hitre rasti najemanja posojil iz zadnjega leta
nekoliko upocasnil, kar Se posebej velja za sektor gospodinjstev. Pri podjetjih se
bo neto zadolzenost, merjena kot razmerje med krediti in vlogami, e nekoliko
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povecala, predvsem zaradi hitre rasti deviznih kreditov, najetih pri domacih
bankah, medtem ko se bo neto zadolZenost prebivalstva ohranjala na sedanji
ravni. Rast zadolZenosti prebivalstva je bila do sredine leta 2005 zaznamovana Se
s sproS¢anjem sredstev iz Nacionalne stanovanjske varCevalne sheme. Kljub
temu, da se bo ob koncu leta 2005 sprostila druga shema NSVS, se priakuje v
obdobju projekcij manjSa rast zadolZenosti, saj znaSa obsega privaréevanih
sredstev le tretjino prve sheme. Trend povecevanja dolgoroénega na racun
kratkoro¢nega zadolZzevanja se bo v naslednjih letih nadaljeval. Na strani
povprasevanja po dolgoro¢nih kreditih bo k temu pripomoglo predvsem
pospesevanje investicijskega trosenja.

Pricakujemo, da bo Siroki denar nastajal tako preko domace kreditne aktivnosti  Ponovno pozitiven

kot preko placilnobilan¢nih tokov. Ker bo neto finan¢ni tok presegal primanjkljaj  prispevek tokov s tujino h
v teko¢em racunu placilne bilance, se bo negativen prispevek tokov s tujino k  Kreiranju Sirokega

rasti Sirokega denarja iz zadnjih let namre¢ zmanj$al oziroma bo postal celo  denarja...

pozitiven. Zaradi relativno visokega troSenja bo tudi rast domacega kreditiranja

ostala dokaj visoka.

Tabela 4.6: Denarni sistem

2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi

2002 2003 2004 A A I8 2

povprecne letne stopnje rasti v %

16,9 12,3 20,8 Wiyl 2,7 1,0 1,1
23,5 14,1 53 Al -0,7 2:7) 4,0
GEUINGGETE 17,3 11,8 182 RGN -3.3 -0,4 -0,3

Vir: ARC.

Rast Sirokih denarnih agregatov bo zaradi neto prilivnih tokov s tujino ter ...ter umirjanje trenutno
manjsih nalozb v alternativne oblike varcevanja nekoliko hitrejSa, kot smo  visokih stopenj rasti
predpostavili v predhodnih napovedih, kljub temu pa medletne stopnje rasti ne  oZjega denarja

bodo bistveno presegale 10%. Rasti ozjega denarja bodo v skladu z relativno

visoko gospodarsko aktivnostjo ter dosezeno visoko stopnjo cenovne stabilnosti

ostale nekoliko visje.

Rocnostna struktura tolarskih vlog se bo Se naprej spreminjala v prid povecanega  Povecevanje deleza
deleza kratkoro¢nih vlog. Proces krajSanja rocnosti vlog kazejo tudi zadnji  kratkoro¢nih vlog
podatki, ki izkazujejo povecano povprasevanje po transakcijskem denarju v

skladu s povecano gospodarsko aktivnostjo in nizjo inflacijo. Kratkorocne

tolarske vloge bodo rasle hitreje kot dolgorocne zaradi zmanjSevanja nagiba

krivulje obrestnih mer.

4.6 Inflacija

Obdobje trendnega zniZzevanja inflacije se z letoSnjim letom koncuje, saj je  Inflacija v prihodnje na
dosezena raven inflacije, okoli 2,5% v povprecju do septembra, Ze na spodnji  ravni okoli 2,5%
meji dolgoroc¢nega ravnotezja, ki ga lahko pri¢akujemo v gospodarstvu, ki se Se

nahaja v procesu realne konvergence. Stopnja inflacije se bo po pri¢akovanjih

tudi v prihodnje gibala okoli dolgoroénega ravnovesja glede na

makroekonomske in strukturne Soke, ki bi lahko nastopili v prihodnosti. Ob

upostevanju eksogenih spremenljivk in predpostavk o ekonomski politiki se bo

inflacija v zadnjem Cetrtletju letoSnjega leta Se nekoliko dvignila in v povprecju

leta dosegla raven 2,6%. Podobno raven inflacije je pricakovati tudi v prihodnjih

dveh letih, pri ¢emer bo ta v povpre¢ju 2006 znasala 2,6%, v 2007 pa okrog

2,4%.
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Pri¢akovano
izpolnjevanje
maastrihctskih kriterijev
v zacetku 2006

Popravki rasti cen v 2005
navzgor posledica
visokih cen nafte

Dvanajstmese¢no  povpre¢je medletnih  stopenj inflacije, merjeno s
harmoniziranim indeksom cen zivljenjskih potrebs¢in, se bo Se naprej znizevalo
in bo v obdobju merjenja maastrichtskih kriterijev, predvidoma v prvi polovici
prihodnjega leta, znasalo okrog 2,6%. Po ocenah bo to nekoliko pod referencno
vrednostjo maastrichtskega kriterija. Tako bo Slovenija pravocasno izpolnila tudi
kriterij cenovne stabilnosti, kar bo omogocilo nacrtovano uvedbo evra v letu
2007.

V primerjavi z aprilskimi napovedmi so tokratni popravki ocen predvsem
posledica realizacije nepri¢akovane visoke rasti cen nafte v tretjem cetrtletju, kar
bo vplivalo na vi§jo inflacijo ob koncu leta od tiste, ki smo jo pri¢akovali Se
aprila. Popravki ocen navzdol za leti 2006 in 2007 so v pretezni meri povezani s
pri¢akovano pocasnejso rastjo prostih cen, posledi¢no pa tudi s pocasnejso rastjo
ostalih nadzorovanih cen, ki ne vkljucujejo energentov. Zaradi nekoliko
pocasnejse rasti gospodarske aktivnosti v prihodnjih dveh letih se bo pocasneje
odpirala tudi pozitivna proizvodna vrzel, s tem pa bo nizja tudi rast prostih cen v
primerjavi s pricakovanji iz aprila.

Tabela 4.7: Inflacija

Cene zivljenjskih potrebs¢in 7,2 4.8 3,4

Proste cene
Nadzorovane cene

Cene zivljenjskih potrebscin 7,5 5,6 3,6

Proste cene

Nadzorovane cene

Vir: ARC.

Rast prostih cen
bo ostala nizka,...

...k vzdrZevanju doseZene
ravni inflacije pa bodo
prispevale tudi
nadzorovane cene,...
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2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 A I » IEEE 2

letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)

0,4 2,3 -0,3 -0,4

6,9 5,1 2,1 -0,7 2,6 -0,1 -0,3

8,8 3,7 9,5 4,9 1,1 -0,3 -0,3
povprecne letne stopnje rasti v %

0,1 0,1 -0,2

7,6 5,9 3,0 -1,1 -0,2 -0,2

7,5 4,8 6,6 4,6 %) -0,3

Rast prostih cen se bo po letosnji izredno nizki rasti v prihodnje postopoma
zviSevala. Po naSih ocenah bo v zadnjem kvartalu 2005 medletna rast 1,5%, v
letu 2006 in 2007 pa bo rast prostih cen e visja in bo v zadnjem kvartalu 2006 in
2007 2,6% oziroma 2,7%. Na rast prostih cen bo v prihodnje v pretezni meri
vplivalo ve¢ dejavnikov. Postopno zaprtje proizvodne vrzeli bo prekinilo do
sedaj prisotne pritiske na znizevanje inflacije. Pricakovati je nastaneck omejenih
odlozenih prenosov visokih rasti cen energentov tudi v proste cene. Cene hrane
in brezalkoholnih pijac, ki so letos dosegale izredno nizke stopnje rasti, bodo po
pricakovanjih rasle nekoliko hitreje, skladno s cenami v trgovinskih partnericah
EU.

Jyores

umiritev rasti nadzorovanih cen, ki je implicitna posledica predpostavke o
nespremenjenih cenah energentov. V nasih predpostavkah smo v okviru gibanja
nadzorovanih cen predvideli, da bo gibanje cen energentov odvisno od
predpostavke o nespremenjeni ceni nafte na svetovnih trgih ter predpostavili, da
bodo cene naftnih derivatov na domacem trgu zato ostale nespremenjene. Hkrati
smo predpostavili, da se bodo cene vseh ostalih nadzorovanih cen gibale skladno
z modelsko dolo¢enim gibanjem prostih cen. Tako bo v letu 2005 in 2006 rast
skupnih nadzorovanih cen Se prehitevala rast prostih cen, v letu 2007 pa bodo
nadzorovane cene zaradi nicelne rasti cen naftnih derivatov v povprecju leta
zaostajale za rastjo prostih cen. Bistveno tveganje pri tem tudi v tokratnih
projekcijah predstavlja gibanje cen nafte, ki bi lahko ob obCutnem odstopanju od
nasih predpostavk onemogocilo predvideno znizevanje rasti nadzorovanih cen.
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Slika 4.6: Projekcije inflacije

medletna rast v %;
9,5 9.2 - .
89 »* zadnje Cetrtletje v letu

] 7’3 7,2
6,6 1

4,8

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Vir: ARC.

Eksogene predpostavke iz mednarodnega okolja kazejo na umirjanje censkih
pritiskov iz tujine. Rast cen zivljenjskih potrebs¢in v evroobmocju naj bi se po
leto$nji hitrejsi rasti, 2,2%, v prihodnjih dveh letih ponovno upocasnila na raven
1,9%. Prav tako naj bi se upocasnila rast cen proizvajalcev v Nemciji, ki je
najvecja trgovinska partnerica Slovenije. Kljub predpostavkam o krepitvi
svetovne gospodarske rasti po letu 2005, ta zaradi vedno restriktivnejSe denarne
politike v tujini ne bi smela predstavljati pomembnejsih censkih pritiskov.

Dejavniki domadega makroeckonomskega okolja opozarjajo na postopno
povecevanje inflacije prostih cen proti pricakovanemu dolgorocnemu
ravnovesju. Nadaljevanje ugodne gospodarske aktivnosti bo najverjetneje ze v
prihodnjem letu popolnoma zaprlo proizvodno vrzel, kar bo postopoma zacelo
pregrevati gospodarstvo in povecCevati inflacijske pritiske. Kljub temu pa
pri¢akujemo, da se bo po zaCasno vi§ji rasti plac v letoSnjem letu, ta v prihodnjih
dveh letih umirila na ravni 2,7% in tako ostala pod rastjo produktivnosti.
Tveganja glede prehitre rasti pla¢ predstavlja predvsem Se nedosezen dogovor o
usklajevanju pla¢ za leti 2006 in 2007, tako v zasebnem kot v javnem sektorju.
Glede na projekcije domacih in tujih cenovnih gibanj bo realni efektivni tecaj Se
naprej uravnotezen in ne bo povzrofal opaznih uéinkov na cene in
konkurenc¢nost.

Fiskalna politika in politika nadzorovanih cen bosta v prihodnjih letih prevzeli
odlocilno vlogo pri ohranjanju vzdrzne ravni inflacije. Vlada RS je pri
prilagajanju trosarin avgusta ze dosegla minimalno dovoljeno mejo. Ob visoki
ravni cen nafte je vlada tudi letos znizevala troSarine do ravni, ki so dovoljene z
uredbami EU, a vpliva na viSanje cen naftnih derivatov ni mogla povsem
prepreciti. V primeru nespremenjenih cen nafte na svetovnih trgih, kot sledi iz
nasih predpostavk, so ocene narejene pod podmeno, da bodo tudi cene naftnih
derivatov ostale nespremenjene oziroma, da bo vlada troSarine ohranila
nespremenjene. V projekcijah smo upostevali tudi, da Vlada RS z diskrecijskim
spreminjanjem posrednega obdavcevanja, poleg ze napovedanega usklajevanja
trosarin na tobak, ne bo bistveno prispevala k viSanju cen. Po nasih ocenah bodo
povecanja posrednih davkov tako v letu 2005 kot v letu 2006 inflacijo povisala
za 0,2 odstotni tocki.
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... ter pri¢akovana
upocasnitev cen v
mednarodnem okolju

Ob inflacijskih tveganjih
preseZnega povprasevanja
ter prehitre rasti plac...

...bodo fiskalna,
dohodkovna in politika
nadzorovanih cen igrale
klju¢no vlogo pri
ohranjanju nizke rasti cen
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Okvir 4.2: Napovedi in kratkoro¢ni ucinki reform davénega sistema in trga dela

Slovenija se pripravlja na uvedbo strukturnih
reform, ki bi lahko vplivale na potencialni obseg
ponudbe gospodarstva in zato tudi prehodno na
gospodarsko rast. Pri tem se je v Iuci izdelave
napovedi gospodarskih gibanj potrebno opredeliti
do kratkoro¢nih ucinkov reform in delovanja
makroekonomskih politik. To velja Se zlasti za
strukturne reforme trga dela in poenostavitev
oziroma prilagoditev davénega sistema.

Mnogi primeri kazejo, da imajo reforme trga dela
kratkoroéno negativen uc¢inek na gospodarsko rast
in zaposlenost, dolgoro¢no pa prevladajo pozitivni
ucinki. Na krajsi rok utegnejo reforme povecati
negotovost in zaskrbljenost potrosnikov, kar
povzroca zacasno kréenje povprasevanja ter nizjo
gospodarsko aktivnost. Poleg tega je obicajno
namen reform trga dela povecati migracijo
delavcev iz manj produktivnih v perspektivnejse
panoge. Na kratek rok je lahko zapiranje delovnih
mest v manj produktivnih panogah hitrejSe od
nastajanja delovnih mest v perspektivnejsih
panogah, kar lahko povzro¢i vsaj zacasno
povecanje brezposelnosti. Mednarodni denarni
sklad (MDS) je izdal eno redkih empiri¢nih
raziskav o dinamiénem uéinku reform trga dela.'
Analiza na osnovi podatkov iz dvajsetih razvitih
drzav ocenjuje ucinek kazalcev SirSega spektra
reform. Za reforme trga dela izracuni kazejo, da
imajo le-te dejansko negativen kratkorocni in
pozitiven dolgoro¢ni ucinek na gospodarsko
aktivnost in zaposlenost. Do podobnih zaklju¢kov
je prisel tudi Salgado (2002), ki med drugim tudi
ugotavlja, da ni neposredne kratkorocne ali
dolgorocne korelacije med togostjo trga dela in
produktivnostjo gospodarstva.” Reforme trga dela
torej predstavljajo doloceno tveganje za
kratkoro¢no gospodarsko dinamiko, dejanski
ucinki reform pa so precej odvisni od znacilnosti
in trenutnega stanja domacega gospodarstva, na
drugi strani pa tudi od predstavitve reform in
njihovih posledic javnosti.

Na podro¢ju davénih reform bi morebitno
povisevanje posameznih stopenj DDV vsaj
zacasno povzrocilo dvig inflacije, kar med drugim
kazejo tudi izkusnje na Slovaskem. Pred letom
2003 je na Slovaskem vi§ja stopnja DDV znasala
23%, nizja pa 10%. Uvedba enotne stopnje DDV
je potekala postopoma, in sicer je prislo v letu
2003 do zniZanja viSje stopnje na 20% in zviSanja
nizje na 14%, dokonc¢no poenotenje na 19% pa je
sledilo v letu 2004. Postopno zvisevanje nizje
stopnje DDV je kljub nizanju vi§je stopnje in
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negativni rasti stroskov dela na enoto proizvoda
imelo v letih 2003 in 2004 znaten vpliv na
slovasko inflacijo, in sicer v viSini okoli 1 odstotne
tocke.” To je pri¢akovan pojav pri asimetriénem
povisevanju davénih stopenj na potrosnjo, saj
spremembe relativnih cen povzrocijo povisanje
ravni cen zaradi kratkorocne odpornosti cen
navzdol. Ta uéinek je pri proizvodih in storitvah z
nizko elasti¢nostjo, kot sta na primer hrana in javni
potniski promet, toliko vecji. Analiza inflacijskih
ucinkov, ki so posledica zviSevanja obdavcitve
potroSnje, je bistvena pri pripravi ukrepov
ekonomske politike za preprecitev pojava
inflacijsko-placne spirale, ki bi lahko izvirala iz
povecanja pla¢ zaradi naraScanja ravni cen. Do
podobnih ucinkov je v Sloveniji priSlo ze ob
uvedbi DDV leta 1999.

Podrobna analiza tveganj v povezavi s
strukturnimi reformami je potrebna tudi zaradi
optimiranja samega pristopa k izvajanju reform.
Nekatere raziskave kazejo, da lahko negativna
kratkoroéna gospodarska gibanja v sklopu s
Sirokim paketom odlo¢nih reform sprozijo
nenaklonjenost javnosti reformam in s tem
naknadni preobrat reformskih naporov.* Reforme
morajo biti torej sprejete v taki sestavi in ritmu, da
zagotavljajo ne le visje dolgorocne rasti, temvec
tudi ¢im bolj ublaZzijo morebitna nezazelena
kratkorocna nihanja. Merlevede in Schoors (2005)
tudi ugotavljata, da izkuSnje tranzicijskih drzav
kazejo na prednost gradualistiCnega pristopa k
reformam v primerjavi s tako imenovanimi »Sok
terapijami«. Dewatripont in Roland (1995)
dodatno prikazujeta, da je gradualisti¢ni pristop
superioren pristopu »velikega poka«, kadar obstaja
negotovost glede optimalne izbire reform.” Ker
obstajajo precejsnje razlike v strukturi posameznih
gospodarstev, je namre¢ v praksi izjemno tezko
dolociti kateri tip reform je za doloceno drzavo
najustreznejsi. Obseg t.1. stroskov
eksperimentiranja je v primeru gradualistiCnih
reform manjs$i kot v primeru radikalnih reform.

IMF (2004), World Economic Outlook, ch.3, Fostering
Structural Reforms in Industrial Countries, April.

Salgado, Ranil (2002), Impact of Structural Reforms on
Productivity Growth in Industrial Countries, IMF Working
Paper, October.

Annual Report (2004), (2003), National Bank of Slovakia.
Glej na primer Merlevede, Bruno, in Koen Schoors (2005),
On the Speed of Economic Reform: Tale of the Tortoise and
the Hare, BOFIT Discussion Papers, November.
Dewatripont, Mathias in Gerard Roland (1995), The Design
of Reform Packages under Uncertainty, American Economic
Review, vol. 85(5), pages 1207-23.
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Tabela 4.8: Izbor glavnih kazalnikov

BANKA SLOVENIJE

Aktivnost, zaposlenost, place

Realni BDP
BDP/prebivalca (v EUR)
Zaposlenost

Neto place
Produktivnost

Domace povprasevanje

Domace povprasevanje
Zasebna potroSnja
Potrosnja drzave

Bruto investicije

Placilna bilanca

Izvoz blaga in storitev
Uvoz blaga in storitev
Teko¢i racun: v mio EUR

v % BDP
Pogoji menjave

Neto finan¢ni tok (v % BDP)
v tem: nepos.tuje nalozbe
Devizne rezerve (st.v mio EUR)

Krediti skupaj

Cene

Cene zivljenjskih potrebscin
Proste cene
Nadzorovane cene

Cene zivljenjskih potrebs¢in
Proste cene
Nadzorovane cene

Dejavniki mednarodnega okolja

Tuje povprasevanje™®
USD/EUR

Nafta (USD/sodcek)
Primarne surovine
Inflacija v EMU

PPI Nemcija
EURIBOR 3m (%)

* Koli¢inski uvoz kosarice tujih partnerjev.

2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 A A N 2
realne stopnje rasti v %
3,5 2,7 4,2 0,2 -0,2 -0,2
11866 12461 13103 22 432 694
-0,4 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0
2,1 1,8 2,1 1.8 0,5 0,7
2,5 2,7 3,3 0,1 -0,2 -0,2
realne stopnje rasti v %
2,4 4,7 4,6 -1,2 0,3 -0,5
1,3 3,5 3.3 0,0 0,2 0,2
3,2 1,6 2,9 0,1 0,4 0,5
4,0 10,1 9,2 -4,4 1,0 -1,9
realne stopnje rasti v %
6,7 3,1 12,5 1,8 -0,9 -0,6
4,8 6,7 13,2 -0,6 0,2 -0,7
344 -81 -544 0 -140 -50
1,5 -0,4 -2,1 0,0 -0,4 -0,1
0,5 1,3 -1,0 0,4 0,0 -0,1
4,9 0,6 -0,1 3,9 1,7 2,0
6,6 -0,5 0,9 -1,0 -0,9 -1,2
7842 7881 7891 658 654 792
34,1 32,7 31,1 2,3 1,4 1,3
11483 13051 15397 1327 1918 2728
49,9 54,1 59,5 4,7 4,6 5,7
povprecne letne stopnje rasti v %
16,9 12,3 20,8 2,7 1,0 1,1
23,5 14,1 5,3 -0,7 2,2 4,0
173 11,8 18,2 -3,3 -0,4 -0,3
letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
7,2 4,8 34 0,4 2,3 -0,3 2,4 -0,4
6,9 5,1 2,1 -0,7 2,6 -0,1 2,7 -0,3
8,8 3,7 9,5 4,9 1,1 -0,3 1,1 -0,3
povprecne letne stopnje rasti v %
7,6 5,6 3,7 P 0,1 2,4 -0,2
7,61 5,9 3,0 1,2 -1,1 2,7 -0,2
7,5 4,8 6,6 9,1 4,6 1,1 -0,3
letne stopnje rasti v %

1,9 3,7 5.3 -1,6 -0,9 -0,9
094 1,13 1,24 -0,07 -0,11 -0,11
25 29 38 11 20 20
4,6 11,3 16,0 2,0 0,0 0,0
2,2 2,1 2,1 0,4 0,2 0,2
-0,6 1,7 1,6 2,2 0,8 0,8
3,3 2,3 2,3 -0,2 -0,5 -0,6

Vir: ARC, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook, SURS
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Okvir 4.3: Napovedi drugih institucij

Napovedi za Slovenijo izdelujejo tako domace
institucije kot mednarodne in zasebne organizacije.
Primerjave napovedi so koristne, ker prikazejo
razlike v razmisljanju glede bodocih gospodarskih
gibanj, kljub temu pa napovedi niso neposredno
primerljive, ker so izdelane v razli¢nih obdobjih in
zato ne upostevajo enakih informacij. Poleg tega
napovedi temeljijo na razlinih predpostavkah,
tako glede gibanja eksogenih spremenljivk iz
mednarodnega okolja, kot glede delovanja
ekonomskih politik.

Tokratne napovedi razlicnih institucij so zelo
podobne. Tako obstaja soglasje, da se bo relativno
visoka gospodarske aktivnosti v  Sloveniji
nadaljevala tudi v letih 2005 in 2006. Pri tem so
popravki gospodarske rasti tako v letu 2005 kot v

letu 2006 precej majhni. Nekaj razlik se Se naprej
pojavlja glede oblikovanja gospodarske rasti,
predvsem glede salda tekocega racuna. Kljub temu
so se razlike v primerjavi s prejSnjimi krogi
napovedi tudi tokrat zmanjsale, a Se vedno znasajo
1,2 odstotne tocke BDP v letu 2005 oziroma 1,3
odstotne tocke BDP v letu 2006. Skoraj vse
institucije ~ tokrat  napovedujejo  vztrajanje
primanjkljaja iz leta 2005 tudi v letu 2006.

Odstopanja obstajajo tudi pri napovedih inflacije.
Ocene povpreéne letne inflacije znasajo med 2,5%
in 2,6% za leto 2005, za leto 2006 pa med 2,0% in
2,6%. Tudi razlike v napovedih inflacije med
domacimi in tujimi institucijami so se v zadnjem
pol letu bistveno zmanjsale.

Tabela: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike glede na predhodne napovedi

BDP Inflacija Teko¢i racun
Objava o o
. letna rast v % povprecje leta v % delez v BDP v %
nove/prejsnje
napovedi 2005 2006 2005 2006 2005 2006
nova I A _|nova | A _|nova | A _|nova I A _|nova I A _|nova | A
Banka Slovenije nov 05 / apr 05 -0,2 0,1 0,1 0,0

EIPF
UMAR
Mednarodni denarni sklad

sep 05 / mar 05
okt 05 / apr 05
okt 05

okt 05 / mar 05

Consensus Forecasts

0,4
-0,1

-0,2
0,0

-0,2
0,2

0,0
-0,7

0,0 -0,5 -0,4 -0,3

Viri: Banka Slovenije, UMAR, EIPF, European Comission Economic Forecasts, IMF World Economic Outlook,

Consensus Economic Forecasts.
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5 EKONOMSKE POLITIKE V LUCI UVEDBE EVRA

Uvedba evra v zacetku leta 2007 je skupni cilj Banke Slovenije in Vlade RS.  Uvedba evra predstavlja
Banka Slovenije in Vlada RS sta novembra 2003 sprejeli Program vstopa v ERM  osrednjo usmeritev
II in prevzema evra, v katerem sta se zavzeli za ustvarjanje pogojev, ki bodo  vodenja ekonomskih
omogogili uvedbo evra v zadetku leta 2007.° V njem sta med drugim poudarili  politik v Sloveniji
pomen uéinkovite koordinacije vodenja ekonomskih politik. Ob vstopu v ERM 11

je bil ustanovljen Koordinacijski odbor za tehni¢ne priprave za uvedbo evra, ki

mu sopredsedujeta Banka Slovenije in Ministrstvo za finance. Banka Slovenije

in Vlada RS sta januarja 2005 predstavili Nacrt uvedbe evra, po katerem naj bi se

evro v Sloveniji uvajal po scenariju »velikega poka«.® Komunikacijska strategija

v podporo uvedbi evra, ki so jo junija 2005 pripravili Banka Slovenije, vladne

institucije, Statisti¢ni urad RS, Zdruzenje bank Slovenije, Gospodarska zbornica

Slovenije in Zveza potro$nikov Slovenije, vsebuje nacine in postopke obves¢anja

javnosti glede uvedbe evra.’

Podpora za uvedbo evra v slovenski javnosti je visoka. Javnomnenjske raziskave  Podpora in zaupanje
kazejo, da uvedbo evra podpirata dve tretjini prebivalcev, kar je najvi§ji delez  evru sta visoki

med novimi &lanicami EU.® Pozitiven odnos do uvedbe evra nakazujejo tudi

podatki o pri¢akovanih posledicah njegove uvedbe, saj kar 56% anketirancev

meni, da bo imela uvedba evra pozitivne posledice za Slovenijo, pozitivne

posledice na osebni ravni pa pricakuje 51% anketirancev. Podobno sliko kazejo

tudi nacionalne raziskave javnega mnenja, po katerih tolar, evro in Banka

Slovenije v javnosti uzivajo precej$njo zaupanje.

Slika 5.1: Zadovoljstvo z morebitno uvedbo evra

Ali bi bili zadovoljni, ¢e bi evro nadomestil nacionalno valuto?

Slovenija 27% 7%
Madzarska 33% 11%
Slovaska 42% 8%
Ciper 40% 11%
Malta 49% 10%
Poljska 49% 11%
Ceska 55% 6%
Litva 58% 8%
Estonija 58% 13%
Latvija 59% 18%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
H Da Ne Ne vem/Ni odgovora

Vir: Introduction of the Euro in the New Member States, European Commission and EOS Gallup
Europe, October 2004.

http://www .bsi.si/html/publikacije/evropa/ERM2%20_BS_Vlada 200311.pdf

http://www .bsi.si/html/publikacije/evropa/Euro_Masterplan_612005.pdf

http://www .bsi.si/html/publikacije/evropa/Strategija%?20evro.pdf

Introduction of the Euro in the New Member States, European Commission&EOS Gallup Europe:
http://europa.eu.int/comm/public_opinion/flash/flash165b_en.pdf
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Pogoj za uvedbo evra je
izpolnjevanje
konvergen¢nih kriterijev

Dezinflacijski proces je bil
obnovljen v letu 2001 in je
potekal ob...

...ohranitvi
placilnobilan¢nega
ravnovesja...

5.1 Doseganje nominalne konvergence

Pogoj za uvedbo evra je visoka stopnja vzdrzne konvergence. Slednjo skladno s
Clenom 122 Pogodbe ocenjujeta Evropska komisija in ECB, ki preverjata
izpolnjevanje konvergen¢nih kriterijev in izdelata konvergencni porocili. Obe
instituciji sta izpolnjevanje kriterijev cenovne stabilnosti, proracunskega stanja,
deviznih tecajev in obrestnih mer nazadnje pregledovali v oktobru 2004, in sicer
za deset novih ¢lanic EU ter Svedsko. Poleg zgoraj nastetih ekonomskih
kriterijev mora drzava c¢lanica pred uvedbo evra zagotoviti tudi zdruZzljivost
nacionalne zakonodaje s Pogodbo in Statutom Evropskega sistema centralnih
bank (ESCB). V nadaljevanju so podrobneje predstavljeni posamezni kriteriji
ekonomske konvergence in projekcije glede njihovega izpolnjevanja v primeru
Slovenije.

Kriterij cenovne stabilnosti

Dezinflacijski proces v Sloveniji se je po inflacijskih Sokih leta 1999 obnovil po
letu 2000, stopnja inflacije pa se je od takrat spustila s slabih 10% na okoli 2,5%.
Ta proces je bil tudi posledica prilagoditev v vodenju ekonomskih politik, med
drugim uvedbe novega okvirja denarne politike’, katerega cilj je bil zagotoviti
postopno in trajno znizanje inflacije. Da je bil dezinflacijski proces vseskozi
vzdrzen in da povratnih inflacijskih sunkov ni pricakovati, kazeta tudi ohranjeno
placilnobilan¢no ravnovesje in izboljSevanje javnofinancnega stanja.

Slovenija je v zadnjih dvanajstih letih imela vseskozi relativno uravnotezen
tekoci racun placilne bilance. Saldo tekocega racuna se je gibal med 4.0% (leta
1994) in -3.3% BDP (leta 1999) in bil tako precej bolj izravnan kot v ostalih
tranzicijskih drzavah. Tudi gibanja v letosnjem letu ter napovedi za prihodnja
leta nakazujejo na prakti¢no izravnan saldo tekocega racuna.

Slika 5.2: Saldo tekodega racuna kot % BDP v EU10

2 2
0 0
= MadzZarska
22 ’/\ = Litva -2
f_/ Malta
-4 g = Latvija -4
—— = Estonija
-6 7 / ‘\ -6
3 y -8
Slovenija
-10 —Poljska -10
Ciper
-12 = Ceska -12
Slovaska
-14 -14

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vir: Eurostat, Evropska komisija.

... ter izboljSevanju
javnofinan¢nega stanja.
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Drugo pomembno makroekonomsko ravnovesje predstavlja stanje javnih financ,
ki se je ob poteku dezinflacijskega procesa vseskozi izboljSevalo. Fiskalna
konsolidacija, ki je potekala od leta 2000 naprej, je preprecevala prenos
morebitnih fiskalnih neravnovesij v inflacijske pritiske. Trenutni javnofinan¢ni
saldo Slovenije je povsem primerljiv oziroma v nekaterih primerih celo boljsi od
javnofinan¢nega salda drzav Clanic evroobmocja. Zaradi relativno dobrega stanja
javnih financ ni potreb po povisevanju davénih stopenj, kar bi lahko ponovno
povzrocilo inflacijske pritiske.

® http://www.bsi.si/html/publikacije/usm_d_p/usm_den_pol.pdf
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Slika 5.3: Javnofinancni saldo kot % BDP v EU25 (2004)
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Vir: Eurostat.

Dezinflacijski proces je bil uspesno zakljucen v zadnjem letu. Harmonizirani
indeks cen zivljenjskih potrebs¢in je v povprecju prvih Sestih mesecev letos
medletno porasel za 2,5%, junija pa se je stopnja inflacije prvi¢ po osamosvojitvi
spustila pod dva odstotka, in sicer na 1,8%, merjeno s HICP. Ocene strukturne
stopnje inflacije za Slovenijo kazejo, da bo slovenska inflacija srednjero¢no
nihala okoli ravni, dosezene v leto$njem letu.

Razvojno dohitevanje pomeni vi§jo ravnotezno inflacijo v Sloveniji. Ocene
ucinkov tipa Balassa-Samuelson kaZejo, da je zaradi realne konvergence
ravnotezna inflacija v Slovenija za 1 do 1,5 odstotne tocke vi§ja od tiste v
razvitih drzavah evroobmodja, kar pomeni med 2,5% in 3,5%.'% Potrebno je
opozoriti, da gre pri tem za ravnotezen proces, ki je prisoten v okviru dobro
delujo¢e denarne unije in ne vpliva na konkuren¢nost gospodarstva.

Slika 5.4: Raven cen v drzavah EU (EU15=100) v letu 2003

160
40 [
20 e 00s,
(LT R e
LI e I A e B B fif*f::ﬂfg‘; fffffffffffffff

60 H HH HHHAHHHHAHMHHHT T P28y
7T 48 46 46

Malta
Estonija
Litva
Slovaska

Italija
Madzarska

Danska
Irska
Finska
Svedska
Luksemburg
Avstrija
Francija
Belgija
Gréija
Portugalska
Poljska
Latvija

Nemcija
Velika Britanija

Nizozemska
Slovenija

Vir: Eurostat.

1% Glej D. Kozamernik: Doseganje stabilnosti cen v ERM2 in po prevzemu evra, Banéni vestnik,
julij-avgust 2005 in tam omenjene reference.
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Dezinflacijski proces je bil
uspesno zakljuen v
zadnjem letu

Zaradi procesov realne
konvergence je
ravnotezna inflacija v
Sloveniji nekoliko visja od
tiste v evroobmocju...
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.. saj je sploSna raven cen
v Sloveniji niZja od
tiste v evroobmocju

Slovenija bo po napovedih
zalela izpolnjevati

kriterij stabilnosti cen

v zacetku leta 2006

Pri izpolnjevanju kriterija
stabilnosti cen je kljucen
trajnostni vidik

Stabilizacija cen v
Sloveniji je bila doseZena
na vzdrZen nadin...

Ucinki tipa Balassa-Samuelson odrazajo konvergenco v ravni cen, ki poteka
vzporedno s konvergenco v gospodarski razvitosti. Splosna raven cen v Sloveniji
je priblizno za Cetrtino nizja od splo$ne ravni cen v evroobmocju. Pri tem za
ravnjo cen v evroobmodju Se najmanj zaostajajo proizvodi v skupini obleka in
obutev (za okoli 10%) ter v skupini hrana in brezalkoholne pijace (za okoli
15%), najvi§ja pa so odstopanja v nekaterih storitvenih panogah, kjer slovenske
cene zaostajajo za tistimi v evroobmocju tudi za ve¢ kot tretjino.

Glede na makroekonomske napovedi BS, predstavljene v 4. poglavju, bo
Slovenija zacela izpolnjevati kriterij stabilnosti cen v zacetku leta 2006.
Septembra 2005 je povpre¢na dvanajstmesecna inflacija, merjena s HICP, v
Sloveniji znasala 2,7%, medtem ko je referencna vrednost kriterija stabilnost cen
dosegla 2,4%. Napovedi kazejo, da se bo povprecna slovenska inflacija do konca
leta 2005 spustila in nato srednjero¢no ostala na ravni okoli 2,5%. Zadnje
napovedi mednarodnih institucij kazejo, da naj bi se ob koncu leto$njega leta ter
tudi v prihodnjem inflacija v drzavah evroobmocja nekoliko zvisala, kar bo
postopoma verjetno povzroéilo tudi dolofen dvig referenéne vrednosti kriterija
stabilnosti cen.

Poleg znizanja povprecne inflacije pod referenéno vrednost je pri pregledu
izpolnjevanja kriterija stabilnosti cen pomembna tudi vzdrznost cenovnih gibanj.
Izraun referenéne vrednosti kriterija stabilnosti cen temelji na relativno
mehaniénem postopku. Z namenom zagotovitve ekonomsko smiselne
interpretacije kriterija ECB in Evropska komisija preverita tudi ostale indikatorje
inflacijskih gibanj. Posebno pozornost tako posvecata usmeritvi denarne politike,
vplivom makroekonomskega okolja na inflacijska gibanja (stroski dela na enoto
proizvoda in proizvodna vrzel) in ostalim pomembnim cenovnim indeksom
(nacionalni indeks cen zivljenjskih potrebscin, deflator BDP, indeks cen
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih, uvozne cene,...).

Poleg makroekonomskih ravnovesij tudi indikatorji inflacijskih gibanj kazejo, da
je stabilizacija cen v Sloveniji dosezena na vzdrzen nacin. Rast ostalih cenovnih
indeksov, kot so nacionalni indeks cen zivljenjskih potrebs¢in, BDP deflator in
indeks cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih, se je po letu 2000
zmanjSevala. Medletna rast nacionalnega CPI je v prvi polovici letosnjega leta
znaSala 2,4%, BDP deflator se je v istem obdobju medletno povisal za 2,0%,
cene industrijskih proizvodov pa za 3,6%. Nekoliko je odstopala zgolj medletna
rast uvoznih cen, vendar gre pri tem vecCinoma za ucinek rasti cen nafte na
svetovnih trgih. Podobno ugodna so tudi makroekonomska gibanja, saj je
proizvodna vrzel Se zmeraj rahlo negativna, realna rast stroSkov dela pa v
primerjavi s produktivnostjo nizka.

Tabela 5.1: Inflacijska merila in indikatorji inflacijskih gibanj

HICP

CPI

BDP deflator
PPI

Uvozne cene
Rast bruto plaé
ULC

Proizvodna vrzel

2000 2001 2002 2003 2004
8,9 8,6 7,5 5.7 3,7
8,9 8,4 7,5 5.6 3,6
5.4 8,7 7.9 5.8 3.2
7,7 8,9 5.1 2,5 4,9
18,9 8,6 2,9 2,5 3,7
10,6 11,9 9,8 7,5 53
8,1 8,4 5.9 45 4,0
1,0 -0,2 -0,7 -1,8 -0,9

Opombe: (medletna rast v % oziroma v % BDP za proizvodno vrzel)

Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni ARC.

...kar dokazujejo tudi
inflacijska pricakovanja
domacih in mednarodnih
strokovnih institucij
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Vzdrznost dosezene cenovne stabilnosti v Sloveniji se odraza tudi v inflacijskih
pricakovanjih domacih in mednarodnih institucij. UMAR tako za leti 2006 in
2007 napoveduje povprecno stopnjo inflacije 2,5% in 2,4%, medtem ko napoved
Mednarodnega denarnega sklada znasa za leto 2006 2,5%.
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Pri ocenjevanju dosezene stopnje cenovne stabilnosti je potrebno upoStevati
zaCasne ucinke, med katerimi je bilo v zadnjem ¢asu najpomembnej$e narascanje
cen nafte. Cena soda nafte brent je ob koncu leta 2003 znaSala 30 USD, avgusta
letos pa se je povzpela ze na 66 USD. Naras¢anje cen nafte in posledi¢no naftnih
derivatov je Se zlasti pomembno v primeru Slovenije, saj je ucinek sprememb
cen naftnih derivatov na slovensko inflacijo nadpovprecen. Glavni razlog za to
so predvsem visje utezi naftnih derivatov, ki se uporabljajo pri izracunu HICP
(glej tudi Bilten BS, september 2005). Utez tekocih goriv (kurilno olje) v
primeru Slovenije tako v letoSnjem letu znaSa 2,1%, kar je najvisja utez med
vsemi drzavami EU, utez pogonskih goriv pa 6,0%, kar je tretja najvi§ja utez
znotraj EU. Posledicno je bil prispevek naftnih derivatov k septembrski medletni
inflaciji v Sloveniji kar 1,9 odstotne tocke, v evroobmocju pa zgolj 0,8 odstotne
tocke.

Nadpovprecni u€inek sprememb cen naftnih derivatov na inflacijo v Sloveniji
predstavlja tehni¢no tveganje, da bi bila referenéna vrednost kriterija stabilnosti
cen presezena, vendar to ne pomeni nujno neizpolnjevanja kriterija stabilnosti
cen, interpretiranega z ekonomsko smiselno vsebino. Cene naftnih derivatov so
namre¢ eksogeni dejavnik, saj so doloene na mednarodnih blagovnih borzah.
Umetno zadrzevanje prenosa visjih ravni cen na mednarodnih borzah v domace
cene naftnih derivatov bi bilo celo nezazeleno in ekonomsko neupraviceno.
Poleg tega se je potrebno zavedati, da gre pri podvojitvi cen nafte v zadnjem letu
in pol zelo verjetno za zaCasen ucinek. Nosilci ekonomskih politik morajo zato
predvsem prepreciti morebiten prenos cen nafte na ostale cene ali place, kar bi
vsaj prehodno lahko ogrozilo cenovno stabilnost.

Ker se razlicne utezi naftnih derivatov pri izraCunu HICP odrazijo v
asimetricnem vplivu na inflacijo, je ckonomsko smiselno izlociti ucinek
sprememb naftnih derivatov pri ocenjevanju dosezene stopnje stabilnosti cen. Po
takih ocenah Slovenija Ze dosega zahtevano stopnjo stabilnosti cen za uvedbo
evra, saj je septembra povpreéna dvanajstmesecna inflacija brez naftnih
derivatov znaSala 1,5%, hipoteti¢na referen¢na vrednost pa 1,9%.

Slika 5.5: Povpre¢na dvanajstmese¢na inflacija brez naftnih
derivatov po drZavah EU septembra 2005
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Vir: Eurostat. >

Na ocenjevanje dosezene stopnje stabilnosti cen ima precejSen vpliv tudi
divergenca inflacijskih stopenj med drzavami EU po letu 1999. V devetdesetih
letih so se inflacijske stopnje znotraj drzav EU moc¢no zblizale. Konvergenc¢no
porocilo Evropskega monetarnega instituta (EMI) iz aprila 1998 tako navaja, da
so se inflacijske stopnje v $tirinajstih ¢lanicah EU v letu 1997 gibale med 1,2 in
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Spremembe cen naftnih
derivatov imajo
nadpovprecni u¢inek na
inflacijo v Sloveniji...

...kar predstavlja
tehni¢no tveganje
preseganja referencne
vrednosti, ne pa tudi
vsebinskega tveganja

Slovenija Ze izpolnjuje
kriterij stabilnosti cen, ¢e
izlo¢imo asimetri¢ni vpliv
sprememb cen naftnih
derivatov na inflacijo

Divergenca inflacijskih
stopenj znotraj EU
oteZuje izpolnjevanje
kriterija stabilnosti cen
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Slovenija od leta 2002
izpolnjuje Kriterij
proracunskega stanja
drzave

Po napovedih bo Slovenija
izpolnjevala Kkriterij
proracunskega stanja
drzave tudi v prihodnje
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1,9%, vrednosti konvergencnega merila (dvanajstmesecno povprecje za obdobje
februar 1997 — januar 1998) pa med 1,1 in 1,9%. Nekoliko ocitneje je izstopala
le Gréija, ki takrat Se ni dosegala zahtevane stopnje stabilnosti cen, saj se je
njena inflacija gibala nad 5%. Septembra letos so se dvanajstmesecna inflacijska
povprecja v EU-15 gibala med 0,6% na Finskem in 3,7% v Luksemburgu, kar je
skoraj Stirikrat visji absolutni razpon, kot v ¢asu konvergencnega porocila EMI
(podobno sliko dobimo tudi ob izlo¢itvi vpliva naftnih derivatov — glej Sliko
5.5). Divergenca inflacijskih stopenj znotraj EU oteZuje izpolnjevanje
mehani¢nega kriterija stabilnosti cen, saj povecuje moznosti, da bodo drzave z

e

stabilnosti cen.

Kriterij proracunskega stanja drzave

Slovenija izpolnjuje kriterij proracunskega stanja drzave tako na podrocju
primanjkljaja kot tudi dolga sektorja drzave. Podatki, skladni z metodologijo
ESA 95, kazejo, da Slovenija obe dolocili omenjenega kriterija izpolnjuje od leta
2002. Delez dolga sektorja drzave v BDP je vseskozi stabilen in se giblje pod
30%, medtem ko referencna vrednost znaSa 60%. Primanjkljaj sektorja drzava se
je v zadnjem obdobju obcutno znizal, in sicer s 3,8% BDP v letu 2000 na
predvidenih 1,7% BDP v leto$njem letu, referencna vrednost pa je 3%.

Slika 5.6: Kriterij proracunskega stanja drzave

Dolg sektorja drzava (% BDP, ESA 95)
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Primanjkljaj sektorja drZava (% BDP, ESA 95)

Opomba: podatki, izrazeni kot odstotek BDP, so vzeti neposredno iz publikacij SURS, MF in

Eurostata. Ob uporabi revidiranih podatkov o BDP iz septembra letos, ki se od prejsnjih razlikujejo

predvsem zaradi nacina uposStevanja posredno merjenih storitev finan¢nega posrednistva (PMSFP),

so delezi v BDP nekoliko manjsi — ocenjeni primanjkljaj v letu 2005 tako na primer znasa 1,6% BDP.

*  Oceni dolga in primanjkljaja za leto 2005 sta iz Porocila o primanjkljaju in dolgu sektorja drzave
(SURS in MF, september 2005)."

** Napovedi dolga za leti 2006 in 2007 ter primanjkljaja za leta 2005-2007 (zlatorumene barve) so
iz dopolnjenega Konvergenénega programa (MF, januar 2005)."

Vir: Eurostat, MF, SURS.

Napovedi kazejo, da bo Slovenija izpolnjevala fiskalni kriterij tudi v prihodnje.
Iz dopolnjenega Konvergenénega programa (MF, januar 2005) je razvidno, da
naj bi primanjkljaj, merjen po metodologiji ESA 95, v letu 2006 znasal 1,8%, v
letu 2007 pa 1,1%. Podobno sliko kaZeta tudi predloga drzavnih proracunov za
leti 2006 in 2007, ki sta bila predstavljena v drzavnem zboru v zacetku oktobra

"' http://www.gov.si/mf/slov/tekgib/por_prim_dolg_september 05.pdf
2 http://www.gov.si/mf/slov/tekgib/konvergencni_program 2004 dopolnitev.pdf
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letos. Glede na predlagana proracuna naj bi primanjkljaj proracuna RS, merjen
po nacionalni metodologiji, v letu 2006 znasal 1,4% BDP, kar predstavlja
nespremenjeno raven v primerjavi z letom 2005, v letu 2007 pa naj bi se
zmanjsal na 1,2% BDP.

Spremembe zakonodaje in
nesprejetje nove finan¢ne
perspektive vnasata
negotovosti glede
javnofinan¢nih gibanj

Javnofinancna gibanja bodo v prihodnjih letih pod precejsnjim vplivom
napovedanih davénih reform, dodatna negotovost pa izvira Se iz nedokoncanih
pogajanj o prihodnji evropski finan¢ni perspektivi za obdobje 2007-2013. Med
napovedanimi ukrepi bo imela najvecji vpliv na javnofinancne prihodke
predvidena ukinitev davka na izplacane place. Stopnja davka na izplacane place
naj bi se leta 2006 znizala za 20% (neto javnofinancni u¢inek -18 mrd SIT), nato
pa naj bi se davek postopoma odpravljal do leta 2009, ko naj bi bil dokon¢no
ukinjen. Znizanje javnofinan¢nih prihodkov v prihodnjem letu zaradi zmanj$ane
izdatki, deloma na racun predlaganega drugacnega usklajevanja socialnih
transferov in nizjih sredstev za bolniska nadomestila. Sprememba zakona o
davku na dodano vrednost, ki predvideva obracunavanje DDV po placani
realizaciji, bi v letu 2006 lahko povzrocila likvidnosti izpad proracunskih
sredstev od 5 do 7 mrd SIT. Pomemben vpliv na javnofinan¢ne prihodke bi
imela tudi sprememba davka od dohodkov pravnih oseb, ki predvideva olajsavo
za vlaganja v raziskave in razvoj, po kateri bi podjetja lahko znizala svojo
davéno obveznost za 20% v letu vlaganja, zniZanje davka pa poravnala v
naslednjih petih davénih obdobjih. Likvidnosti izpad prihodkov iz tega naslova
se pricakuje od leta 2007 napre;.

Okvir 5.1: Strukturni javnofinanéni primanjkljaj in poloZaj fiskalne politike

politike se zato obicajno izraCunava strukturni
javnofinanc¢ni saldo, iz katerega so izloCeni vplivi

Dejanski (objavljeni) javnofinanéni saldo odraza
delovanje dveh dejavnikov: srednjero¢nih nihanj v

poslovnem ciklu in odlocitev fiskalne politike. Za ~ makroekonomskih nihanj na javnofinancne
natancnejSo analizo ukrepov in polozaja fiskalne prihodke in odhodke.
Tabela: Dejanski in strukturni javnofinanéni saldo (v % BDP)
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dejanski javnofinancni saldo -3.8 -39 2,7 -2,7 2,1 -1,7
Proizvodna vrzel 1,0 -0,2 -0,7 -1,8 -0,9 -0,5
Cikli¢ni javnofinancni saldo 0,5 -0,1 -0,3 -0,9 -0,4 -0,2
Strukturni javnofinanéni saldo -4,3 -3.8 2,4 -1,8 -1,7 -1,5

Vir:  SURS, izra¢uni ARC. Cikli¢na komponenta javnofinanénega salda je izracunana kot zmnozek proizvodne
vrzeli in ocene koeficienta obcutljivosti javnofinanénega salda na proizvodno vrzel (0,48).

Podatki o dejanskem javnofinanénem saldu kazejo
precejsnje znizanje primanjkljaja v Sloveniji po
letu 2000, saj se je primanjkljaj zmanj$al s
takratnih 3,8% BDP na predvidenih 1,7% BDP v
letosnjem letu (v posameznih letih so imele opazen
ucinek na javnofinan¢ni saldo tudi enkratne
spremembe, npr. izplacila vojnih odSkodnin
prebivalstvu, ki so povzrodila povecanje
primanjkljaja v letu 2001 za 0,8% BDP).
Izracunani strukturni javnofinanéni saldo kaze, da
je fiskalna konsolidacija v obdobju 2000-2003
potekala ob umirjanju gospodarske aktivnosti, saj
se je dejanski primanjkljaj zmanjsal za 1,1% BDP,
strukturni pa kar za 2,5% BDP. Na drugi strani je
izboljSevanje dejanskega javnofinancnega salda v
zadnjih dveh letih z -2,7% BDP na -1,7% BDP
skoraj v  celoti  posledica  ugodnejSega
makroekonomskega okolja. Slednje je k
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zmanjSanju primanjkljaja prispevalo kar 0,7
odstotne tocke, medtem ko je ucinek dejanske
fiskalne konsolidacije v zadnjih dveh letih znasSal
zgolj 0,3 odstotne tocke.

Reformirani Pakt o stabilnosti in rasti, sprejet
junija letos, doloca, da morajo drzave EU slediti
srednjeroénemu cilju strukturnega javnofinanénega
salda med -1% BDP in ravnovesjem oziroma
presezkom. Poleg tega morajo drzave evroobmocja
ter tudi ¢lanice ERM II na poti proti izpolnjevanju
srednjero¢nega cilja dosegati v povprecju letno
izboljSanje strukturnega salda v visini 0,5% BDP,
pri ¢emer se izlo¢ijo enkratni in zacasni ucinki.
ZmanjSevanje  strukturnega  javnofinanCnega
primanjkljaja naj bi bilo obseznejSe v dobrih
ekonomskih casih, kar pomeni, da bi Slovenija
morala izkoristiti trenutno ugodne gospodarske
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razmere za fiskalno
konsolidacijo.

Strukturni javnofinan¢ni saldo, ki bi bil v skladu s
srednjerocnim ciljem reformiranega Pakta o
stabilnosti in rasti, bi tudi zagotavljal zadostno
varnostno rezervo glede na referenéno vrednost
3% primanjkljaja. To bi omogocilo prosto in
simetricno  delovanje  avtomatskih  fiskalnih
stabilizatorjev skozi poslovni cikel. Avtomatski
fiskalni stabilizatorji namre¢ povzrocijo nizji
javnofinancni saldo v obdobju recesije, saj se
takrat praviloma zmanjSa obseg pobranih davkov
in poveta obseg izdatkov, povezanih z
brezposelnostjo, medtem ko pride do obratnega
procesa v obdobju gospodarske ekspanzije.
Delovanje avtomatskih fiskalnih stabilizatorjev
ima zaradi glajenja nihanj v poslovnem ciklu
pozitivne ekonomske ucinke in je zato zazeleno.

nadaljnjo in hitrejSo

javnofinancnih izdatkov v obdobju recesije, pa bi
imeli negativne ekonomske ucinke, fiskalna
politika pa bi bila v tem primeru prociklicna.

Ker fiskalna politika od vstopa v ERM II (ter tudi
po uvedbi evra) nosi glavno breme uravnavanja
gospodarske aktivnosti, je potrebno zagotoviti
dovolj manevrskega prostora za njeno ustrezno
odzivanje na spremembe v makroekonomskem
okolju. A% primeru poslabsanega
makroekonomskega okolja oziroma recesije bi
zadosten manevrski prostor omogocil ekspanzivno
fiskalno politiko, ki bi pripomogla k uspesnemu
okrevanju gospodarstva, obratno pa bi bilo v
obdobju prehitre gospodarske rasti. Poleg tega se
bo v prihodnosti Slovenija morala sooditi z znatno
povecanimi javnofinancéni izdatki, ki bodo
posledica staranja prebivalstva, kar predstavlja Se

Morebitni ukrepi fiskalne politike, ki bi bili
nasprotni  delovanju  avtomatskih  fiskalnih
stabilizatorjev, kot na primer zniZevanje

dodaten argument za cimprejSnjo odpravo
fiskalnih neravnovesij.

Kriterij deviznega tecaja

Po vstopu v ERM II je
bila zagotovljena
stabilnost deviznega
tecaja

Od vstopa v ERM 1I je devizni teCaj prakticno povsem stabilen. Slovenija je
vstopila v . ERM II 28. junija 2004, pri ¢emer je centralni te¢aj doloCen pri
razmerju 239,640 SIT za 1 EUR, uposteva pa se standardni pas nihanja +/- 15%.
V 16 mesecih bivanja v ERM II so bila odstopanja tecaja tolarja od centralnega
tecaja majhna, prav tako pa ni bilo vecjih pritiskov na gibanje teCaja.

Tveganja izpolnjevanja
kriterija stabilnosti
deviznega tecaja so

relativno nizka...

Tveganja, povezana s tecajno stabilnostjo, so omejena. Stabilnost trznega tecaja
je predvsem posledica verodostojno postavljenega centralnega tecaja, ki odraza
zunanje makroekonomsko ravnovesje. Ravnovesnost centralnega tecaja se kaze v
relativno izravnanemu tekocemu racunu placilne bilance na eni strani ter
odsotnosti inflacijskih pritiskov, ki bi lahko izvirali iz previsoko postavljenega
centralnega tecaja.

Slika 5.7: Odstopanja od centralnega tecaja: primerjava med
slovenskim tolarjem in dansko krono
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Vir: ECB.
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Banka Slovenije ima na voljo ustrezne instrumente denarne politike in zadostne
devizne rezerve, da lahko zagotavlja teCajno stabilnost. Osrednji instrument
denarne politike, ki ga Banka Slovenije uporablja za uravnavanje likvidnosti na
deviznem trgu in posledi¢no glajenje nihanj deviznega tecaja, je zaCasni 7-
dnevni odkup deviz.

Kratkoro¢ni obrestni diferencial je relativno majhen in odraza odloé¢itev Banke
zagotavlja stabilnost deviznega tecaja. Po vstopu v ERM II je obrestna politika v
vecjem obsegu podrejena vzdrZevanju stabilnosti tecaja in je tako odvisna od
kratkoro¢nih obrestnih mer v evroobmocju. Odstopanje za dve odstotni tocki od
obrestne mere ECB omogocajo trzne premije, ki odrazajo predvsem tecajno in
likvidnostno tveganje, poleg tega pa ta odstopanja odsevajo razmerja, ki jih trgi
ob dani strukturi instrumentov denarne politike in obrestnih mer zanje Se
dopuscajo. V dosedanji praksi od vstopa od ERM II je obrestni diferencial
odrazal Zeljo Banke Slovenije po restriktivnej$i denarni politiki.

Kriterij dolgoro¢nih obrestnih mer

Slovenija izpolnjuje tudi kriterij dolgoroénih nominalnih obrestnih mer.
Dvanajstmesecno povprecje dolgorocnih nominalnih obrestnih mer za
vrednostne papirje drzave se je spustilo pod referenéno vrednost Zze v marcu
2004. Se vedno se nadaljuje trend upadanja povpreéne dolgorotne obrestne
mere, ki pa se v zadnjih mesecih pocasi zaustavlja. Septembra letos sta tako
tekoca kot tudi povprecna obrestna mera znasali manj kot 4%, medtem ko je
referencna vrednost kriterija dolgoro¢nih obrestnih mer v zadnjih treh letih v
povprecju znasala 6,2%.

Slika 5.8: Kriterij dolgoro¢nih obrestnih mer

|
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Vir: ECB.

Dolgoroéne obrestne mere kazejo na zaupanje financnih trgov v verodostojnost
ekonomskih politik in na pri¢akovano ohranjanje makroekonomskih ravnovesij
tudi v prihodnosti. Razlika med dolgoro¢nimi obrestnimi merami v Sloveniji in
evroobmoc¢ju se je zmanjSevala skladno s potekom dezinflacijskega procesa.
Trenutno nizka razlika dolgoro¢nih obrestnih mer med drugim odraza tudi
ugodna dolgorocna inflacijska pricakovanja in pricakovanja o vzdrzni ravni in
stabilnosti javnofinan¢nega financiranja. Nizke rizi€ne premije potrjujejo
verodostojnost makroekonomskih politik v Sloveniji pri doseganju nizke stopnje
inflacije in visoke fiskalne stabilnosti.
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... saj ima Banka
Slovenije na razpolago
ustrezne instrumente
denarne politike in
zadostne devizne rezerve

Obrestni diferencial je
relativno majhen

Slovenija izpolnjuje
kriterij dolgoroc¢nih
obrestnih mer...

... kar kaZe na zaupanje
finanénih trgov v
verodostojnost
ekonomskih politik
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Slika 5.9: Razlika dolgoroc¢nih obrestnih mer in HICP v primerjavi z

evroobmodcjem
5
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Vir: ECB, Eurostat.
Okvir 5.2: Skladnost nacionalne zakonodaje
Poleg izpolnjevanja nominalnih konvergenc¢nih - Zahteva za okrepljeno finan¢no in

kriterijev naSteva 1. odstavek clena 121 Pogodbe
med kriteriji za uvedbo evra tudi skladnost
nacionalnih zakonodaj, vkljuéno s predpisi, ki
urejajo centralne banke s ¢leni 108 in 109 Pogodbe
in s Statutom Evropskega sistema centralnih bank
in Evropske centralne banke. Izpolnjevanje
konvergencnih kriterijev skladno z 2. odstavkom
¢lena 122 Pogodbe vsaki dve leti ali na zahtevo
drzave cClanice preverjata Komisija EU in ECB. V
Konvergenénih poro¢ilih iz oktobra 2004 Komisija
EU in ECB ugotavljata dolocene neskladnosti
Zakona o Banki Slovenije (Uradni list RS §t. 58/02
in 85/02, v nadaljevanju: ZBS-1) z dolo¢ili
Pogodbe. Ker je neskladnost nacionalnih
zakonodaj, ki urejajo nacionalne banke formalni
zadrzek za uvedbo evra, je pred naslednjim
Konvergenénim porocilom, ki ga bosta Komisija
EU in ECB pripravili leta 2006, potrebno uskladiti
ZBS-1 z ugotovitvami iz Konvergencnih porocilih
iz leta 2004.

Konvergenéni porocili Komisije EU in ECB iz leta
2004 navajata naslednje neskladnosti ZBS-1 z
dolo¢ili Pogodbe:

- Zahteva po doslednem povzemanju besedila
Statuta ESCB in ECB pri opredelitvi odnosa
med primarnim ciljem ESCB (cenovna
stabilnost) z bolj izrazito hierarhi¢no
podrejenostjo obeh  sekundarnih  ciljev
(podpora gospodarski politiki in skrbi za
stabilnost finan¢nega sistema).
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funkcionalno neodvisnost centralne banke pri
upravljanju z uradnimi deviznimi rezervami.

- Zahteva po doslednem povzemanju besedila
Statuta ESCB in ECB glede razlogov za
predcasno prenehanje mandata ¢lana organa
odlo¢anja NCB. Z doslednim upostevanjem
Statuta in uvedbo koncepta hujse krsitve, se
omogoci Sodiscu ES, da sam oblikuje
standard  hujse  krsitve  clana  organa
odlocanja centralne banke, s cimer se okrepi
pravni polozaj clanov organov odlocanja.

- Zahteva po jasni razmejitvi med
pristojnostmi, ki jih Banka Slovenije ob
uvedbi evra prenese na ECB in pristojnostmi,
ki jih obdrzi Se po uvedbi evra.

- Zahteva po prilagoditvi instrumentarija
centralne banke po prevzemu evra, kakor tudi
ureditev  pristojnosti glede odlocanja o
delovanju v okviru mednarodnih finan¢nih
organizacij in glede odlocanja o oskrbi z
gotovino. V ta sklop spada tudi dolocilo o
prenehanju uporabe poglavja denarna politika
in devizni tecaj po uvedbi evra.

- Zahteva po okrepljeni osebni neodvisnosti
¢lanov organov odlocanja centralne banke, s
tem, da se jih izloci iz sistema sankcij po
zakonu o preprecevanju korupcije, saj ta
zakon doloca dodatni razlog za predcasno
prenehanje mandata, ki ni v skladu s
Statutom ESCB in ECB.
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5.2 Izvajanje ekonomskih politik

Ze ob vstopu v ERM 1I se je moral dotedanji okvir vodenja makroekonomskih
politik v Sloveniji ustrezno prilagoditi. Medtem ko je za stabilnost cen v
preteklosti skrbela Banka Slovenije, ki je s strategijo postopnega, a trajnega
znizevanja inflacije ob ohranitvi vseh pomembnih makroekonomskih ravnovesij
uspesno izpolnila svoj temeljni cilj, je ob vstopu v ERM II glavno breme
uravnavanja gospodarske aktivnosti in inflacijskih pritiskov s strani agregatnega
povprasevanja prevzela fiskalna politika." V pogojih ERM II je namreé politika
obrestnih mer podrejena vzdrzevanju stabilnega teCaja domace valute, na
morebitne inflacijske pritiske pa se mora odzivati fiskalna politika z ustrezno
mero restriktivnosti.

Centralna pariteta mora igrati vlogo ucinkovitega sidra za inflacijska
pri¢akovanja. Pri tem je treba upoStevati, da je sama stabilizacija tecaja zelo
Sibak instrument za uravnavanje domaega povprasevanja. Ce se domade
povpraSevanje poveca preko ponudbenega potenciala, se pojavijo inflacijski
pritiski. Ce denarna politika skrbi za te¢ajno stabilnost, se obrestne mere ne
morejo prilagoditi na raven, ki bi presezno povpraSevanje omejila. Pojavi se
tveganje novega inflacijskega cikla v gospodarstvu. Stabilizacija inflacijskih
pri¢akovanj zmanjsa odzivnost inflacije na Soke prav zaradi pricakovanja, da bo
ustrezna reakcija makroekonomske politike inflacijske Soke tudi dejansko
zajezila. Centralna pariteta je zato lahko ucinkovito sidro za inflacijska
pri¢akovanja le, ¢e se makroekonomska politika u¢inkovito odziva in preprecuje
nastanek inflacijskih ciklov.

Po vstopu v EU je najpomembnejse notranje makroekonomsko tveganje moznost
pojava povprasevalnega Soka, temeljeCega na kreditni ekspanziji. Tveganje
izvira predvsem iz postopne konvergence obrestnih mer na raven obrestnih mer
ECB, ki je na primer povzro¢ila $ok s strani agregatnega povprasevanja po
vstopu v evroobmocje na Portugalskem, v zadnjem ¢asu pa se z njim sooca tudi
Estonija. Estonska gospodarska rast je namre¢ v drugem cetrtletju dosegla 9,9%,
kar je precej nad njeno ocenjeno srednjerocno potencialno rastjo, ki znasa okoli
6%.'* Pregrevanje gospodarstva zaradi hitre rasti domadega povpraevanja na
podlagi mocnega zadolZevanja, in rast plac, ki prehiteva rast produktivnosti, ze
povzrocata inflacijske pritiske, medletna stopnja inflacije pa je septembra v
Estoniji dosegla Ze 4,9%." Kot ustrezen odziv na trenutne ekonomske razmere
tako estonska centralna banka kot tudi Mednarodni denarni sklad priporocata Se
dodatno restriktivnost fiskalne politike, ki je v zadnjih dveh letih dosegla
javnofinan¢ni presezek okoli 2% BDP.

V Sloveniji zaenkrat Se ni znakov prekomerne rasti agregatnega povprasevanja
in pregrevanja gospodarstva, kar je deloma posledica vzdrZzevanja obrestnih mer
na najvis§ji ravni, ki jo ob stabilnem deviznem tecaju Se dopuscajo finanéni trgi.
Gospodarska rast je v prvi polovici leto$njega leta dosegla 3,9%, rast zasebnega
trosenja pa Se nekoliko manj, in sicer 3,5%.

Kljub temu tveganje Soka s strani agregatnega povprasevanja ostaja, saj bo pred
vstopom v evroobmocje prislo Se do nadaljnje konvergence obrestnih mer.
Podatki tudi kazejo, da je relativno majhno zniZanje realnih obrestnih mer v
obdobju pred vstopom v ERM II povzrocilo precejSen pospeSek rasti
kreditiranja, posledi¢no pa tudi gospodarske rasti. Negativna proizvodna vrzel se
je v lanskem letu zmanjsala za slab odstotek potencialnega BDP, v prvem
polletju letos pa Se za dodatnega pol odstotka. Ker se bo proizvodna vrzel v
¢asovnem horizontu teh napovedi zaprla, bo morebitno nadaljnje prilagajanje

1 Glej http://www.ecb.int/press/pr/date/2004/html/pr040627.en.html
4" IMF Country Report No. 04/358, november 2004.
> Quarterly Economic Policy Comment of Eesti Pank, september 2005.

POROCILO O DENARNI POLITIKI

Vstop v ERM I je
pomenil prelom v na¢inu
vodenja ekonomskih
politik v Sloveniji

Centrala pariteta igra
vlogo ucinkovitega sidra
za inflacijska
pricakovanja

Najvecje tveganje po
vstopu v EU in ERM1II je
predstavljala moZnost
Soka s strani
povprasevanja...

... ki se zaenkrat $e ni
uresnicilo...

... vendar tveganje ostaja
prisotno tudi v bodoce.
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obrestnih mer Se poveCalo verjetnost pojava preseznega agregatnega
povprasevanja.

Tabela 5.2: Definicije simulacij

Simulacija

a) Tuje okolje
. Cena nafte
. Cena primarnih surovin
. Povprasevanje iz tujine
b) Domace okolje

4. Rast plac

. TroSenje gospodinjstev
. TroSenje drzave

. Rast nadzorovanih cen

Sok - sprememba Obdobje soka
vi§ja od cene v napovedih za 5 USD/sod Q405-Q406
visja od ravni cen v napovedih za 10% Q405-Q406
visje od ravni v napovedih za 1% Q405-Q406
visja od rasti pla¢ v napovedih za 1 o.t. Q405-Q406
vi§je od rasti troSenja v napovedih za 1 o.t. Q405-Q406
vi§je od rasti troSenja v napovedih za 1 o.t. Q405-Q406
visja od rasti prostih cen iz napovedi za 2 o.t. Q405-Q406

Tabela 5.3: Odzivnost makroekonomskih spremenljivk na simulacije Sokov

Simulacija

Napovedi - osnovni scen
a) Tuje okolje
. Nafta
. Primarne surovine
. Tuje povprasevanje

b) Domace okolje
4. Place
. Trosenje gospodinjstev 4.5 4.5 4.4 2.9 3,1 3,0 -1,8 2,1 -1,8

. TroSenje drzave
. Nadzorovane cene

Vir: Ocene ARC.

Ustrezen odziv fiskalne
politike na morebiten
pojav povprasevalnega

Soka bo kljucen

Dohodkovna politika

lahko preprecuje

inflacijske pritiske in

60

vpliva na zunanjo
konkurencnost

BDP Inflacija Teko¢i racun
2005 2006 2007 | 2005 2006 2007 | 2005 2006 2007

arij 4,2 3,8 3,8 2,6 2,6 2,4 -1,6 -1,7 -1,3

4,1 3,7 3,6 2,9 3,2 2,4 -1,9 -2,2 -2,0
4,3 3,8 3.8 2,8 2,7 2,5 -1,9 -2,1 -1,7
4,6 4,1 3,9 2,7 2,7 2,6 -1,3 -1,3 -1,0

4,4 4,1 4,1 2,8 3,0 2,8 -1,8 -2,0 -1,6

4,4 4,0 4,1 2,8 2,9 2,7 -1,7 -1,8 -1,5
4,2 3,7 3,7 2,6 3,0 2,9 -1,6 -1,7 -1,4

V primeru pojava prekomerne kreditne ekspanzije in preseznega domacega
povpraSevanja je nujen ustrezen odziv fiskalne politike. Fiskalna politika bo po
uvedbi evra in popolni izgubi samostojne denarne politike ostala edini
instrument za makroekonomsko uravnavanje gospodarstva. V primeru $oka se bo
potrebno izogniti troSenju dodatnih javnofinan¢nih prihodkov, ki bi izvirali iz
prekomerne gospodarske ekspanzije, ter tako izboljSati javnofinancni saldo. Z
ukrepi fiskalne politike je mozno znizati domace povprasevanje v zadostni meri,
da se gospodarska aktivnost vrne na svojo vzdrzno, potencialno raven. Tovrstne
ukrepe fiskalne politike sta v preteklosti uspesno izvajali tako Danska kot Irska,
ki sta s tem uspeli zajeziti inflacijske pritiske.

Dohodkovna politika mora igrati klju¢no vlogo pri preprecevanju inflacijskih
pritiskov stroskovne narave. Obvladovanje stroskov dela je osrednjega pomena
pri zagotavljanju konkuren¢nosti v okviru denarne unije. Upadanje realnih
stroskov dela na enoto proizvoda je bilo v zadnjih treh letih prisotno tudi v
evroobmodju, in sicer v obdobju 2002-2004 kumulativno za 1,5%, Se bolj pa v
novih ¢lanicah EU, in sicer v istem obdobju kumulativno kar za 5,3%.'°
Morebitna opustitev dosedanje zmerne dohodkovne politike v Sloveniji bi ob
nadaljnjem upadanju realnih stroskov dela na enoto proizvoda v tujini lahko
imela precejSnje posledice na konkuren¢nost slovenskih podjetij, posledi¢no pa
bi lahko povzrocila obrat v trendu zaposlovanja. Nadaljnje omejevanje rasti plac
v javnem sektorju lahko predstavlja demonstrativni ucinek na rast pla¢ v
celotnem gospodarstvu.

'® Labour market and wage developments in 2004, European Commission, Special Report No.3,
2005.
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Rast stroskov dela v skladu s produktivnostjo dela pomeni, da se nominalni
stroski dela ne morejo prilagoditi na povisevanja cen, ki bi jih povzrocili
neugodni ponudbeni Soki. Neugodni ponudbeni $oki, kot npr. povisanje cen
naftnih derivatov, se pojavljajo kot dodatni stroskovni dejavnik za podjetja in
znizujejo njihove proizvodne zmoznosti. Slednje se odrazi na manjSem
povprasevanju po delovni sili. Cetudi podjetja del Soka prenasajo v cene in le-to
lahko vpliva na inflacijo, se dohodki od dela na tako povisanje cen ne smejo
prilagoditi, saj bi se zaradi manjSega povprasevanja po delu povecala
brezposelnost in zato Se dodatno upocasnila gospodarska aktivnost ter
konkurencnost gospodarstva. Ker so stroski dela najpomembnejsi stroSek za
podjetja, bi se lahko Se dodatno okrepili inflacijski pritiski in vztrajnost inflacije
na vi§ji ravni. Zaradi takih ucinkov je bilo smiselno delovanje v smeri
postopnega ukinjanja indeksacije plac¢ na stopnjo inflacije.

Financni nadzor bo tudi v prihodnosti skrbel, da ne pride do poslabsevanja
kreditnega portfelja bank in na ta nadin zagotavljal ohranjanje stabilnosti
finanénega sistema. Ceprav finan¢ni nadzor neposredno ne more omejiti kreditne
ekspanzije bank, pa lahko zagotovi, da banke v razmerah visoke gospodarske
aktivnosti ne podcenjujejo tveganj, povezanih s sposobnostjo kreditnega
odplacevanja, kar bi lahko imelo ob obratu gospodarskega cikla negativne
posledice na celotni finan¢ni sistem.

Rast nadzorovanih cen ne bo smela biti vi§ja od predvidene rasti prostih cen. Pri
tem bo predvsem pomembno, da bo zmernejsa rast nadzorovanih cen prisotna pri
vseh komponentah. Primeri, ko bi nizjo rast nekaterih nadzorovanih cen
kompenzirala vi§ja rast drugih nadzorovanih cen, bi po nepotrebnem vodili k
vi§ji inflaciji ter spodbujali inflacijska pri¢akovanja v ostalih sektorjih. Med
nadzorovanimi cenami imajo posebno vlogo naftni derivati, katerih cene so pod
vplivom zunanjih dejavnikov in lahko tako v primeru neugodnih razmer rastejo
tudi hitreje od ostalih cen.

5.3 Potrebno prilagajanje strukture gospodarstva

Pri preprecevanju pojava asimetricnih Sokov je kljucno tudi zagotoviti vecjo
proznost gospodarstva. Povecevanje proznosti je deloma avtonomen proces, ki
poteka v razvitih gospodarstvih zadnjih 20 let, predvsem na racun ucinkov
informacijske tehnologije, inovacij ter nastanka novih finan¢nih instrumentov.
Po drugi strani je mozno proznost posameznega gospodarstva zviSevati tudi s
pomocjo ukrepov ekonomske politike, zlasti s podpiranjem proste konkurence,
deregulacijo posameznih panog in ukrepi za vecjo proznost trga dela.

Ob vstopu v ERM 1I se je Slovenija zavezala, da bo postopno izvajala strukturne
reforme, ki bodo povecevale proznost in prilagodljivost gospodarstva.
Povecevanje proznosti in prilagodljivosti trga dela mora omogociti hitrejSe in
manj bolece prerazporejanje delovne sile iz panog v tezavah v panoge v vzponu.
Administrativne poenostavitve lahko pripomorejo k zmanjSanju stroskov za
podjetnike in ucinkovitejSem prerazporejanju sredstev. Z zniZevanjem
javnofinanénih odhodkov je mozno dose¢i davéno razbremenjevanje
gospodarstva, a je potrebno na drugi strani upostevati gospodarske ucinke in
ucinke na blaginjo vseh, ki bi jih tako zmanjSevanje izdatkov prizadelo.

Za uspesno izvajanje reform je osrednjega pomena javnosti predhodno prikazati
celotne ucinke reform, vkljuéno s kratkoro¢nimi vplivi na gospodarsko aktivnost,
brezposelnost in cenovno stabilnost ter posledicami na porazdelitev dohodka.
Zaradi takih tveganj med izvajanjem strukturnih reform ne sme priti do
zapostavljanja makroekonomskih politik. Pri oblikovanju strukturnih reform si je
zato smiselno prizadevati za vzpostavitev kar se da Sirokega konsenza in javnosti
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reform
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makroekonomskih politik
z mikroekonomskimi
reformami
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Proces

fiskalne konsolidacije
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se mora nadaljevati

predstaviti prevladujoce dolgorocne koristi ustreznih strukturnih reform nad
moznimi negativnimi kratkoro¢nimi ucinki.

Izvajanje strukturnih reform mora potekati v skladu s potrebno fiskalno
konsolidacijo in ob upoStevanju obremenitev, ki jih za gospodarske subjekte
predstavlja uvedba evra. V tem kontekstu morajo biti upostevane dolocbe
reformiranega Pakta o stabilnosti in rasti. ZmanjSevanje proracunskih prihodkov
lahko tako poteka zgolj ob socasni zagotovitvi vzdrznega zmanjSevanja
odhodkov. Poleg tega trenutno in pri¢akovano ugodno makroekonomsko okolje
ponuja idealno priloznost za odpravo strukturnega primanjkljaja javnih financ in
vzpostavitev varnostne rezerve glede izpolnjevanja zahtev Pakta o stabilnosti in
rasti. Na ta naCin bi se tudi povecal prostor za uspeS$no izvajanje tako
makroekonomskih kot tudi strukturnih politik.
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