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KAKO SE BO ZNIZEVALA INFLACIJA

Francéek DrenovecEI

Povzetek

Inflacija menjalnega sektorja je v letu 2000 zelo natan¢no odrazila porast tujih cen in povecano
depreciacijo, ni¢ ve¢. Sekundarni ucinki so bili mocéni Se v prvem Cetrtletiu 2001, sicer pa se ta ciklus
sedaj umirja. Vzporedno pa so predvsem znacilni domaci dejavniki sproZili nov val rasti plac, zelo
izrazito v drZzavnih panogah, kar je povzrocilo po polletju 2000 tudi pospeseno rast cen nemenjalnega
sektorja, in tu je bodoce umirjanje Se nezanesljivo. Tako kot pretekla dezinflacija bo tudi ta proces
odvisen od hitrosti normaliziranja institucionalnega okolja, ki generira »domaco« inflacijo. Vse glavne
ugotovitve so povzete v zaklju¢nem poglavju.

Abstract

Tradable sector inflation in 2000 reflected very exactly the upsurge in world prices and enhanced
depreciation, without overshooting. Second-round effects were still strong in the first quarter of 2001
but basically the cycle is now phasing out. Parallel to this, however, new wage growth was initiated,
by domestic factors, characteristically in the government sector, and this has since mid-2000 led to
rising inflation in the nontradable sector. Future developments in this segment are at present still
uncertain. The process will depend - as did past disinflation - on change in the features of institutional
environment that generate domestic inflation.

Po dveh zaporednih inflacijskih Sokih je znizanje inflacije spet eden od najpomembnejsih
ciliev ekonomske politike. Vendar, oba dogodka sta v glavhem ze mimo, teko€e stopnje rasti
cen pa so Se kar naprej visoke in medletna stopnja $e do marca 2001 ni padla kaj dosti pod
9%.

Dosedanje razlage slovenske inflacije so pristopale bodisi z obi¢ajno analizo kratkorocnih
dejavnikov inflacije, te€aja, plac itd., ali s povdarjanjem vloge institucionalnih sprememb,
predvsem rasti konkurence v tranzicijskem obdobju. V pregledu, ki sledi, ostajamo v
pretezno kratkoronem (ali srednjero€nem) horizontu, vendar se bomo potrudili razlociti tudi
institucionalne determinante inflacije. To je pomembno zato, da se oceni in razmeji domet
denarne politike v zniZzevanju inflacije.

" Fran&ek Drenovec je svetovalec vodstva v Banki Slovenije. Tel. 4719-516, e-mail franc.drenovec@bsi.si.
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V Sloveniji je padla inflacija pod 20% (tekoCe stopnje rasti) do zacetka leta 1993. Potem je
nihala med 15% in 25%, od zaletka leta 1995 naprej pa je sledilo nadaljnje postopno
znizevanje, do 4-5% sredi leta 1998. Na tej ravni se je tedanji trend zaustavil, ter so dosegle
maja in junija 1999 tudi medletne stopnje rasti Ze 4,3%. Sledili sta dve eksogeni motniji, ki sta
potisnili inflacijo nazaj na 9%.

1. OBJAVLJENA IN OSNOVNA INFLACIJA

V prvem koraku razlo€imo »objavljeno« (headline) od »osnovne« (core) inflacije. Za nase
potrebe smo izvzeli iz osnovne inflacije direktne fiskalne ucinke tj. u€inke sprememb stopen;
prometnega davka, DDV in troSarin (razen na energente), in cene energentov tj. naftnih
derivatov in elektrike. Dodaten poseg je Se ta, da desezoniramo cenovne skupine z naE'Fon
izrazito sezonsko variabilnostjo (sadje in zelenjava, obleka in obutev, gostinske storitve).

V sliki 1 so tekoCe stopnje rasti skupne (objavljene) inflacije raz€lenjene na obe navedeni
eksogeni komponenti in osnovno inflacijo. Prvi 8ok — davéni — je bil intenziven in
kratkotrajen, in v tem €asu oziroma skoraj do konca leta 1999 je ostala osnovna inflacija v
glavnem stabilna. Naftni ok je bil hujSi. Porast cen energentov v 99:Q3 vkljuuje predvsem
ucinek troSarin, impulzi s svetovnega trga pa so se potem krepili tekom leta 2000, do
novembra. V letu 2000 je mocno porasla tudi osnovna inflacija.

V sliki 2 so iste informacije prikazane v obliki medletnih stopenj rasti. Objavljena inflacija
izgleda »vztrajajoCa«, ¢e pa pogledamo po strukturi, Ze po tej najosnovnejsi, vidimo veliko
dinamiko, navzgor, pa tudi navzdol. DDV je dodajal eno leto k skupnim medletnim stopnjam
rasti 2,5 odstotne toCke, potem pa (skoraj) ni¢ vec. Takoj zatem, v drugem polletju 2000 je
dodajala podoben prispevek naftna inflacija, vendar je sedaj tudi te motnje v glavnem konec.
Povprecna rast cen derivatov je bila v obdobju 2000:12 — 2001:3 Ze enaka nic¢, tako da so
energenti Ze znizevali skupno tekoc€o inflacijo. V medletnih objavljenih podatkih se bodo
lanski skoki cen nafte poznali Se do oktobra 2001, vendar iz meseca v mesec vse man;.

Sedaj nas spet zanima predvsem osnovna inflacija. Le-ta je do 2000:Q3 porasla s
predhodnih 4-5% Ze ez 8% (tekoCe), zatem se je zniZala, v zaCetku leta 2001 pa spet
mocno porasla. Osnovno inflacijo bomo obravnavali, kot je obi€ajno, po najznacilnejSi
obnasalni strukturi tj. z razdelitvijo na »menjalno« in »nemenjalno« inflacijo (glej sliko 3).

2. MENJALNI SEKTOR

Produkti menjalnega sektorja so tisti, ki so na trgu v konkurenci s ponudbo iz tujine, ali pa so
itak iz uvoza. Na splodno se aproksimirajo z blagom, za razliko od storitev, ali oZje z
industrijskimi izdelki. Ce je propustnost za tuje proizvode velika, je na nacionalnih trgih, ki so
po merilih mednarodnega okolja marginalni, ponudba prakticno neomejena in se odziva na
vse zasuke povpraSevanja v kratkem roku, brez kapacitetnih omejitev. »Ni Casa«, da bi se
na povprasSevanje odzvale cene; ni situacij, v katerih bi povpraSevanje presegalo kapacitete
ponudbe, »kapacitetni BDP« je nerelevanten.

1 . RV . . . . « . . . .
Med derivate vkljuCujemo »goriva in maziva« v skupini Prevoz ter »tekoCa goriva«, »plin« in »daljinsko

energijo« v skupini Stanovanje, ki sestavljajo skupaj 9,4% v celotni koSarici CPI za leto 2001. Elektriéna energija
za gospodinjstva je tezka 3,0%.

2 Podatkovni model je sestavljen iz objavljenih mesecnih podatkov SURS. Zaradi nejasnosti nove metodoloske
spremembe smo korigirali podatek za 2001:1 v skupini Obleka in obutev in vseh pripadajocih SirSih agregatih.
Vklju€eni so podatki do marca 2001.
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Slika 1: Razclenitev skupne (objavljene) inflacije; tekoCe st. rasti na letni ravni v %
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Slika 3: Indikacija cen menjalnega in nemenjalnega sektorja v CPI;
medletne st. rasti v % (te€aj in cene: povpredja dvoletne rasti)
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2.1. Industrijski izdelki

Lanski pospeSek osnovne inflacije je bil, normalno, najmoc¢nejSi v tej skupini. Cene
industrijskih proizvajalcev (PPI; uporabliamo cene proizvajalcev v predelovalnih dejavnostih)
kaZejo zato v zaCetku leta 2001 Ze ve€ kot 11% medletni porast. Pred tem se je njihova rast
znizala ze ob koncu leta 1995 na 6% in je bila v obdobju 1998-99 samo Se 2-3%. Tako
predhodno znizanje kot kasnejSi porast pa se povsem pojasnjujeta s parametri raenjalnega
sektorja. En enostaven izbor teh zvez je predstavljen v spodnji enacbi ter v slikah.

PPIg = 0,43*EURa[2,8] + 0,23*EURa.4[2,5] + 0,59*PPI_Nemgq.1[2,4] + 0,08*CPI|_DEq.1[2,4]+ 0,3[0,8]
R°=0,70 R%ar=0,64 D.W.=1,94 F(4,19)=11

Kot je pokazalo Ze testiranje v prejSnjih letih, vstopa depreciacija v menjalne cene precej
odlozeno in izravnano. Tuje cene smo aproksimirali s cenami industrijskih proizvajalcev v
Nemciji (ki vsebujejo tudi ulinke sprememb drugih teajev do EUR, naSa tecajna
spremenljivka je pa EUR). V sliki 4 je razvidna precejSnja zakasnitev zmanjSanja rasti
slovenskih PPI v letu 1998 in o€itno tudi v zaCetku leta 2001, kar je pojasndj—:-no v veliki meri z
odloZenim prenosom gibanja svetovnih cen nafte v Slovenijo (glej sliko 5).

Cene industrijskih izdelkov v CPI imajo precej drugacno strukturo (kosarico) kot PPl V
nasem »modelu« je ta skupina CPI e dodatno spremenjena, ker izlo€imo cene derivatov in
elektrike ter cene prehrambenih izdelkov. Sicer pa velja, da bolj ko se potrudimo zmanjSevati
razlike v strukturi (in zaradi uvedbe DDV), bolj je gibanje obeh indeksov primerljivo.

Zakljucek je, da je obnaSanje tega segmenta inflacije »zelo« menjalno. Domace
gospodarstvo je majhno, odprtost navzven za ponudbo tujih industrijskih izdelkov pa ocitno
zadosti velika. (Od polletja 1992 pa do prvega polletja 1994 je bila rast industrijskih cen celo
obcutno pocCasnejSa od depreciacije oziroma od rasti tujih cen plus depreciacije; v tem Casu
se je opravila uvodna prilagoditev ravni cen novemu mednarodnemu okolju.) Ce bi bila
depreciacija enaka nic, bi bila rast in padanje slovenskih industrijskih cen — z nekaj zadrzki —
Ze danes enaka nemskim oziroma evropskim.

Delez cen industrijskih izdelkov (brez energentov in hrane) v letu 2001 v slovenskih CPI je
39%, delez v koSarici osnovne inflacije pa 44%. To je trdno in zanesljivo temeljno »sidro«
inflacije. Vedji del leta 2000 je znaSala tekoca inflacija v tej skupini okrog 7%, od konca leta
naprej pa se je ustalila na 6%, kar odraza sedaj v glavhem samo Se tempo depreciacije.
Nadaljnje umirjanje je zanesljivo, toliko, kolikor se bo umirjala depreciacija.

2.2. Hrana
Prehrambeni izdelki so v principu menjalno blago kot vsako drugo. Zaradi posebnosti v

obna8anju smo jih v preteklih letih obﬁvnavali posebej. Skupina je velika, 22% v skupnih
CPl in 25% v koSarici osnovne inflacije.

8 Spremenljivke v enacbi so Cetrtletne in sicer tekoce stopnje rasti v %. EURa je nominalni te¢aj EUR oziroma
DEM (povprecja preteklinh 4 Cetrtletij!), PPI_Nemq so cene industrijskih proizvajalcev v Nemdiji, CPI_DEq pa
slovenske cene derivatov v CPl. Obdobje je od 95:Q1 do 00:Q4. V oglatih oklepajih so t-statistike. V podobnih
enacbah za starej$a obdobja je bila zelo znacilna tudi spremenljivka efektivne carinske stopnje.

* Ko so svetovne cene nafte in (malo kasneje) nemske PPI v letih 1997 in 1998 padale, so v Slovenji cene
derivatov pospe$eno rasle e do sredine 1998. V zadnjem ciklusu (1999-2000) je razvidna nekajmesecna
zakasnitev tako navzgor kot navzdol.

° Skupina Hrana in brezalkoholne pijae. V okviru te skupine imata samo dve manj$i podskupini (»sadje« in
»zelenjava«) zelo izrazito sezonsko nihanje, ki pa dolo¢a tudi takSno gibanje agregata. Celotna skupina vklju€uje
seveda tudi, ali predvsem industrijske prehrambene izdelke, vendar razloevanje ni smiselno.
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Slika 4: Cene menjalnega sektorja, tuje cene in devizni te€aj; medletne st. rasti v %
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Slika 5: Cene nafte v tujini in Sloveniji; medletne st. rasti v %
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Inicialna dezinflacija v letu 1992 je bila v tej skupini Se celo mocnejSa kot v skupini
industrijskih izdelkov. TekoCa dinamika je padla krepko pod 20% ze do polletja 1992, kar je
tedaj prispevalo najveé k hitremu zlomu stare inflacije. Ze od polletja 1993 naprej pa so cene
hrane spet rasle hitreje; tako kot industrijske cene so odrazale cikle depreciacije, vendar na
precej vi§ji ravni rasti. V prvem polletju 1998 se je potem ta vzorec prelomil, dinamika rasti
pa je padla v vsem nadaljnjem obdobju spet nekoliko pod raven menjalne inflacije (slika 6).

Tudi trg kmetijskih proizvodov se je znaSel izhodiS¢no, ob izgubi jugoslovanskega trga in
sproS€anju uvoza ve€inoma v stanju velike presezne ponudbe, s tem da so bili
produktivnostni, cenovni in drugi zaostanki oCitno Se vedji kot v industriji, zaradi veliko vecje
pretekle zascitenosti. Po drugi strani pa so bili pritiski iz tujine bolj razpotegnjeni, doziranje
uvoza in prodiranje »menjalnih« razmer je bilo bolj postopno. To je omogocilo aktivho
»kmetijsko politiko« prek kontroliranih cen, ki pojasnjuje visoko rast cen hrane v vmesnem
obdobju. Na prenasi¢enem trgu z elasti¢nim povprasevanjem pa je intervencija skozi cene
seveda iluzija. Sigurno je povzrocila precej zmanjSanja proizvodnje, preden se je vlada
koncno preusmerila samo Se v subvencioniranje proizvajalcev. Od leta 1998 naprej se tako
nadaljuje prilagajanje ravni cen zunanjim cenam (to se pravi proces, ki se je zakljucil v
industriji ze v letu 1994).
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Slika 6: Cene hrane in cene gostinskih storitev; medletne st. rasti v %
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Poleti 2000 je vlada po daljSem Casu spet z dekretom dvignila cene, sicer pa je bila tekoca
rast cen hrane dve leti pred tem okrog 3%. V zaCetku leta 2001 se je zgodil Se en vedji val
podrazitev, predvsem mesnih izdelkov, potem ko je bil ustavljen uvoz. Vseeno lahko
pricakujemo, da se bodo glavni segmenti te skupine v bodoCe obnasali v glavnem
»menjalno«, na podlagi specificnih tujih cen, v nekem daljSem prehodnem obdobju
prilagajanja evropskim cenam pa bo morala biti rast cen e naprej celo pocasnej$a. Razliko
bodo pokrivale kmetijske subvencije (natanéneje, razlika med slovensko in evropsko stopnjo
subvencioniranja) ali spremembe v organizaciji in produktivnosti. Dokler se ne bo dokrilo, da
obstaja v tej panogi tudi slednja alternativa, bo rast stroSkov — pri danih oziroma
narasc¢ajoCih proracunskih omejitvah — periodi¢no ﬁ“e povzroCala tudi poskuse vecdjega
dvigovanja prodajnih cen, seveda pa je to slepa ulica.

* * *

Ce sestejemo skupini industrijskih in kmetijskih izdelkov, sestavljajo cene tako
opredeljenega menjalnega sektorja 61% celotne koSarice CPIl in 70% koSarice osnovne
inflacije. Ce ne bo novih zunanjih $okov in z navedenimi zadrzki glede cen hrane, se bo ta
del inflacije sedaj »avtomati¢no« umirjal tj. sledil bo umirjanju depreciacije ali pa $e malo
bolj. Ce dodamo $Se tiste cene energentov, ki so odslej bolj &vrsto vezane na svetovne cene,
dobimo 70% celotnih CPI in v tako razSirjeni skupini bo znizevanje cenovne dinamike v
nakem naslednjem obdobju verjetno Se izrazitejSe.

Na ta segment inflacije, na njeni dve tretjini torej je denarna politika v ozjem smislu (brez
te¢ajne) vedinoma, ali z iziemami, brez vpliva. Ce vpliva na povedevanje ali zmanj$evanje
agregatnega povprasevanja, kar naj bi bil njen glavni vzvod na inflacijo, so bo to poznalo na
realnem BDP, zaposlenosti in zunanjem primanjkljaju, skoraj ni¢ pa na inflaciji. Ce prek
vpliva na kreditno ekspanzijo bank morda ucinkuje na dinamiko rasti pla¢ in stroSkov podjetij,
se to prav tako ne prenese v prodajne cene podjetij menjalnega sektorja. Itd.

Y, industriji se je zaradi prilagajanja mednarodnemu trgu v preteklih devetih letih produktivnost povecala za vec
kot 100%, kar je terjalo tudi zmanjSanje Stevila zaposlenih za blizu 30% ali za okrog 80.000 delavcev. Tudi ta
proces je blazilo obilno subvencioniranje, direktno in posredno (npr. prek ZPIZ), relativno na obseg panoge in na
izvrSene spremembe pa je bilo seveda neprimemo skromnej$e. Ker ni bilo zadosti druge izbire, so v industriji
povecevali produktivnost, zapirali tovarne itd.; samo iz veselja ali dobre volje tega pac ne po¢ne nihce.
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3. NEMENJALNI SEKTOR

Produkti nemenjalnega sektorja nimajo konkurence iz tujine, morda zaradi uvoznih barier, na
splodno pa zaradi same narave produktov, da ne trpijo transportnih strodkov ali da so sploh
neprenosljivi. Nemenjalna inflacija se zato obi€ajno aproksimira s cenami storitev. Na njih
vplivajo domace razmere in domaci dejavniki. Spodnja enacba za zadnje obdobje ni skoraj
ni¢ drugacna o%tistih iz prejSnjih let in kaze tesno povezanost z (odlozenim) gibanjem plac;
glej tudi sliko 5.7V nadaljevanju pa sledi Se dodaten pogled v strukturo.

CPI_STq = 0,54*PLACEa.4[7,5] + 0,34*EURq.14,3] + 1,60*s_ddV{2,8] - 1,25*sez_4[4,9] + 0,9[2,8]
R°=0,87 R%ar=0,84 D.W.=1,98 F(4,19)=32

3.1. Konkurencni trgi

Ni razloga, da nemenjalni sektor ne bi imel konkurencne strukture, eprav je konkurenca
samo domaca. Primer iz koSarice CPI je skupina Gostinske storitve (glej sliko 6). Rast cen
gostinskih storitev je bila prvotno zelo visoka in v okviru povprecja za storitve. Ob koncu leta
1995 se je rast zniZzala na raven rasti cen hrane, ter od leta 1998 naprej, skupaj z njimi, Se
pod raven menjalne inflacije.

Morda sta ti dve skupiﬁi cen povezani prek stroSkov v gostinstvu, ali pa je podobnost v
zadnjih letih slu€ajna. V vsakem primeru odraZa gibanje cen gostinskih storitev
konkurenéno zaledje in razvoj kapacitet od izhodiS¢ne deficitarne ponudbe do sedanje
nasi¢enosti ali prenasi¢enosti. Ali gre samo za nasi¢enost ali za prenasi¢enost, to se pravi,
ali so dolgoro¢no »sidro«, okrog katerega bodo v bodoce varirale cene gostinskih storitev —
plae, ali cene hrane in pijate (ali kaj drugega), je odvisno od strukture stroSkov v
gostinstvu, v kar se nismo poglabljali.

Gostinstvo je ocitno reprezentant za trge ali produkte, v odnosu do katerih je protiinflacijska
denarna politka (v ozZjem smislu) ucinkovita, saj se cene odzivajo na domace
povprasevanije.

3.2. Nekonkurencni trgi

Prevladujo¢e obnaSanje v skupini storitev je Zal drugacno in ne kaze omembe vredne
variabilnosti, povezane z razpletanjem neravnovesij med ponudbo in povpraSevanjem,
temvel se cene tudi v kratkem (oziroma srednjem) roku drzijo »stroskovne funkcije« (glej
sliko 3). To je znacCilnost oblikovanja cen na nekonkurenc¢nih trgih, kjer je prilagajanje koli€ine
in cene ponudbe kontrolirano, pCﬁ/praéevanje pa sorazmerno neelasti¢no. Ni velikih ovir za
prenasanje rasti stroskov v cene.

7 Spremenljivke v enacbi so Cetrtletne in sicer teko¢e stopnje rasti v %. PLACEa so nominalne povpre¢ne neto
place (povprecja preteklih 4 Cetrtletij!), EURq je nominalni te€aj EUR oziroma DEM, s_ddv je slepa spremenljivka
za 99:Q3 in sez_4 za vse Q4. Obdobje je od 95:Q1 do 00:Q4. V oglatih oklepajih so t-statistike. 1z cen storitev so
izlo€ene gostinske in prevozne storitve.

8 Okrog 85% kosarice cen gostinskih storitev so cene v gostinskih lokalih, ne cene prenocevanja.

® Ko izlogimo gostinske in prevozne storitve (slednje zaradi posebne navezanosti na naftno inflacijo), ostanejo
slabe tri ¢etrtine celotne koSarice storitev. Kak$na polovica le-teh spada v drzavni ali javni sektor (komunala,
posta in telefon, vrtci, RTV, zdravstvene storitve in zdravstveno zavarovanije itd.), drugo polovico pa sestavljajo
razna popravila, osebne storitve, avtomobilsko zavarovanje, del kulturnih storitev itd. V delih tega privatnega
segmenta se verjetno s ¢asom ponudba le ve€a in znacaj trga spreminja tako, kot smo to videli na primeru
gostinskih storitev.
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Slika 7: Rast pla¢ nad inflacijo (realne povprecne neto place);
medletne st. rasti v % (d.s.3)
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Ce je tako, sledi vprasanje o tem, kaj povzroga rast plaé, ki so v storitvenih dejavnostih
obi¢ajno zadosti dobra aproksimacija za stroSke. Najbolj pogosta razlaga je, da nastaja rast
plac€ v industriji zaradi rasti produktivnosti; ko se prenese v storitvene panoge, kjer podobna
kompenzacija s produktivnostjo ni mogoca, se tam izrazi kot pritisk na cene (v konkurencnih
razmerah »dolgoro€no«, v nekonkurencnih bolj hitro). Kot lﬁe slika 7, je tudi v Sloveniji
industrija dejansko eno od zariS¢ rasti plac, vsaj po letu 1996.

Rast plaé se lahko inicira tudi v samih monopolnih podjetjih, zaradi enostavnega
prevaljevanja v cene. To velja seveda tudi za tiste nemenjalne nekonkuren¢ne panoge,
katerih produkti ne vstopajo v CPI, pri nas tipi¢no financne storitve oziroma banke,ﬁogosto
gradbenistvo, v lanskem drugem polletju zelo izrazito »posta in komunikacije« itd.-V tem
okviru je sprozanje plaénih impulzov, kot kaze slika, $e najbolj sistematicno v drzavnih
panogah, predvsem v izobrazevanju in zdravstvu. Vzorec gibanja je tu (za ekonomista)
slu¢ajen ali eksogen; glavni vrhovi se pojavljajo s priblizno &tiriletno periodo.

MogoCe je povzeti, da dolo¢ajo v Sloveniji nominalno dinamiko »domacega« {j.
nemenjalnega dela gospodarstva (rast plac, veCine davkov, cen storitev, in s tem tudi
vecjega dela domacih stroSkov in delno domacega povprasevanja) poleg kanala Balassa-
Samuelson $e, dodatno, nekonkurencne razmere v previadujo¢em delu tega sektorja in —
primerljivo — »mehko« obna8anje drZzave. V tem sektorju se ohranja visoka stopnja
izoliranosti od trznih razmer in neodzivnosti nanje.

V takSnih razmerah je denarna politika tj. politika reguliranja povpraSevanja samo omejeno
ucinkovita. Drzavni sektor se na to sploh ne odziva, podjetja v monopolnih polozajih pa z
veliko togostjo na kréenje povprasevanja, na drugi strani pa zelo dinami¢no navzgor. Zato je
pomembno, da drzi denarna politika vsaj zadovoljiv »pokrov« nad ekspanzijo.

10 . - . _ L . . T . .

Na takSno ustvarjanje rasti pla¢ v industriji vplivata produktivnost in devizni te€aj. Poleg dolgoro¢ne rasti
produktivnosti vplivata torej — v Sloveniji — predvsem tuje povprasevanje, ki dolo¢a cikel proizvodnje, in te¢aj. S
tem se seveda pojasnjuje samo tisti del rasti pla¢ v industriji, ki se tu inicira, v drugih okoli§¢inah (v drugih
obdobjih, ali v posameznih panogah) pa industrija prevzema rast pla¢ iz okolja, in tedaj lahko le-ta seveda
presega omejitev te¢aj*produktivnost, z odgovarjajocimi realnimi posledicami.

Nasprotno je v trgovini, kjer se je uveljavila v preteklem obdobju Ze precej konkuren¢na trzna struktura. V CPI
seveda ni posebnega segmenta cen trgovinskih storitev, zato pa je tak razvoj te panoge vplival na znizevanje
rasti cen blaga vsevprek.
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V sliki 8 smo iz agregata storitev izloCili najprej cene prevoznih storitev, ki so neposredno
navezane na cene goriva in so zaradi tega mo¢no porasle. Cene gostinskih storitev so v
drugem polletju 2000 povecale tekoCo dinamiko s predhodnih 3% na okrog 6%. Druge cene
storitev — njihov pretezni del in reprezentant za nemenjalni nekonkurencni sektor — so zacele
rasti pospeSeno v drugem polletju 2000, Se en pospeSek pa je bil v zaCetku leta 2001 (glej
sliko 9). Podrazitve komunalnih in drugih javnih storitev se obi€ajno koncentrirajo v prvem
Cetrtletju vsakega leta in tokrat so bile zares ekstremne.

Tezko je oceniti, koliko je k temu gibanju prispevalo samo prevzemanje (endogeniziranje)
eksternih Sokov, ki so povzrocali menjalno inflacijo. Prisotna sta bila tudi dva povsem
»domaca« impulza, namrec rast plac, ustvarjena v odli€ni konjukturi v industriji ter eksogeno
v drzavnem sektorju (najverjetneje spet »stiriletna perioda«). Signali iz menjalnega sektorja
so samo okrepili vse navedene znacilno domace procese.

Slika 8: Razdlenitev cen storitev; medletne st. rasti v %
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4. POVZETEK IN DRUGI ZAKLJUCKI

4.1. Institucionalne determinante inflacije

Videli smo, kako tesno je menjalna inflacija prek deviznega tecaja pripeta na tujo inflacijo. To
je elementarna predpostavka »normalnosti«: v tem segmentu je inflacija povsem obvladljiva,
rast cen samo reproducira rast cen iz okolja (plus depreciacijo), inflacija je taka »kot povsod
drugje«. Za delovanje tega mehanizma je pogoj Cimbolj popolna zunanjetrgovinska
liberalizacija, za €im S$irSi zaobjem blaga in storitev. Ne gre pa zanemariti tudi usposobitve
trgovine za ucinkovito posredovanje tuje ponudbe.

V Sloveniji se je to zgodilo ko je bila odpravljena predhodna visoka stopnja zunanje zascite,
in s tem se je menjalni sektor Sele vzpostavil. Za cene industrijskih izdelkov je trajal ta
uvodni Sok, med katerim so rasle ob&utno pocCasneje od depreciacije, do prvega polletja
1994 in od tedaj se obnasajo popolnoma menjalno.
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Cene hrane so, nasprotno, ze v drugem polletju 1993 ponovno pospeSile rast. Vecja
ohranjena zunanjetrgovinska zas€ita je dopustila cenovno intervencijo, vendar ocitho z
negativnimi ucinki na proizvodnjo, tako da je bil nadzor v zaletku leta 1998 v glavnem
opusCen (nadomescCen s subvencioniranjem). V zadnjih letih se je obnovilo neizogibno
prilagajanje (navzdol) v smeri ravnovesnih menjalnih cen, €eprav s prekinitvami in zastoji.
Produktivna neucinkovitost v tej panogi se e vedno razreSuje, brezperspektivho, samo na
relaciji med narasc¢ajoim subvencioniranjem in poskusi prevaljevanja stroSkov v cene — na
odprtem in konkurenénem trgu z elasti¢nim povprasevanjem.

Cene industrijskih izdelkov sestavljajo 39% skupnih CPI in e dodamo Se cene energentov,
ki so sedaj prav tako bolj navezane na svetovne cene je to okrog 50%. Z vedno manjSimi
zadrzki je treba dodati v menjalni sektor Se cene hrane z 22%. To je zelo velik delez in
mehanizmi menjalne inflacije so tu, v tako majhnem gospodarstvu, zelo &vrsti.

Za cene storitev konkurence v glavnem ni mogoCe vzpostaviti z zunanjetrgovinsko
liberalizacijo, temvec je relevanten razvoj domacih razmer. Preobrazba domacega okolja je
bolj postopen in poCasen proces, preostala in dokonéna »normalizacija« ali »evropeizacija«
inflacije pa se dogaja samo Se tu. Cenovno »sidro« (dolgoroéno na konkurencnih trgih,
neovirano na nekonkurenc¢nih) tukaj so domaci stro$ki, predvsem place, tako da je odlocilno
predvsem doseganje mednarodne primerljivosti v mehanizmih generiranja rasti plac.

Razloc€ili smo nekaj skupin cen storitev, ki se obnasajo kot konkurencne cene (npr. gostinske
storitve od leta 1995 ali 1998 naprej) in na teh trgih zanesljivo ni mehkega odnosa
podjetnikov do rasti plag. Vendar, najvedji del storitvenega sektorja je Se vedno dokaj
monopoliziran in v njem so glavni izvori iniciranja rasti pla¢ in nemenjalne inflacije.

Nekonkuren&ni sektor odraza stopnjo nedovrSene tranzicije. Spreminjanje trzne strukture je
zelo pocasno, in doslej to tudi ni bilo del ekonomske politike oziroma, ¢e se Zelimo primerjati
z drugimi, v samem najozjem jedru ekonomske politike. Ocitna je Se Sibkost lastniSke
funkcije na trgu delovne sile tj. v postopkih formiranja rasti pla¢ ar velja seveda tudi za
visok »izkoristek« rasti produktivnosti v smeri pla¢ v industriji). Verjetno je v zvezi s
Sibkostjo »kapitala« tudi dokaj-mehko upravljanje drzavnega aparata in drzavnih panog, kjer
so glavna zaris¢a rasti plac.™ V vsem navedenem so slovenske razmere $e premalo
primerljive z evropskimi, in producirajo neravnovesja bolj, kot jih producirajo institucionalne
ureditve tam.

4.2. Zmanjsevanje inflacije z denarno politiko

Denarna politika (v ozjem pomenu, brez te€ajne) je prispevala zelo malo k dosedanjemu
Znizanju — in drugim zasukom — menjalne inflacije, in bo v bodoce Se manj. To se nanasa, z
manjSimi zadrzki, na vec kot dve tretjini celotne inflacijske koSarice. Denarna politika vpliva
tako, kot piSe o njej v u€benikih, v konkurenénem delu nemenjalnega sektorja. V najvecjem
delu tega sektorja pa je trzna struktura nekonkurenc¢na in tudi tu je denarna politika samo
omejeno uénkovita.

12 . “. . .. . . . . . . . .
Ta ista Sibkost se je pokazala ob analizi gospodarske rasti kot znacilno pomanjkanje »investitorjev«. Funkcija
upravljanja podjetij se zdi §e sorazmerno pokrita, »kapital« pa funkcionira zelo slabo na ravni, ki presega
obstoje€a podjetja. Ni investiranja v nove proizvodnje, produkte in tehnologije, ni Sirjenja. Zato ni
prestrukturiranja, kar je za drzavo v razvoju nevzdrzno. Ker ni nastajanja novih proizvodenj, mora drZzava
sistematicno subvencionirati »spodnji« del proizvodne strukture; skoraj 20% slovenskega izvoza ustvarjajo
panoge, ki poslujejo trajno z izgubo.
e je za poseganje v prisvajanje BDP, mimo produktivnosti, na podlagi monopolne modi, raCunajo¢ na
inflacijo, »mehko« zares pravi izraz ali pa bi bil boljSi kak§en drug.
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V odnosu do »domace« inflacije je zelo pomembno, da drzi denarna politika »pokrov«
navzgor, da ni sama, ko izdaja denar, izvor ekspanzije in neravnovesij. Aktivha
protiinflacijska usmeritev — proti tako ¢vrstemu menjalnemu sektorju, in proti placni inflaciji iz
monopolnih ali Se bolje zaSclitenih polozajev — pa se hitro spreobrne, v Sloveniji
nadpovprecno, v povzroCanje predvsem realnih prilagajanj (in sicer verjetno Se najbolj v
zmanjSevanje BDP).

Razen navedene nadpovpre€ne togosti obeh skupin trgov, ni to seveda ni¢ drugace, kot v
»normalnih«, razvitih ekonomijah. Razlika je le ta, da so tam institucionalne razmere ze
dovrSene, »stacionarne«; v drzavnem in drugem nemenjalnem sektorju ni takSnega
ustvarjanja neravnovesij. Ce pride na trgih ali v institucijah do motenj pa je normalno, da se
poseze z ukrepi za vzpostavljanje konkurence in drugimi ustreznimi. Ob pretirani rasti pla¢ v
kaksnem delu drZavnih sluzb se ne priklicuje denarna politika, tako kot se ne proti uvozeni ij.
menjalni inflaciji. Nosilci denarne politike tudi tam upoStevajo, da ima inflacija, z njihovega
zornega kota, neko »konstanto«, le da_je ta tam — recimo — pri 1-2%, v institucionalno manj
urejenih razmerah je pa ustrezno vigje.™

Ce nekoliko (ampak zelo malo) poenostavimo: dokler bodo rasle plage drzavnih usluzbencev
po 18% letno, inflacija pa€ ne bo evropska, pa ¢e bo Se tako evropska denarna politika.

Maastrichtski kriterij za inflacijo bo verjetno med 3 in 4%. V Sloveniji ga bomo dosegli, ko bo
rast pla€ v drzavnem sektorju dve leti zapored pod 8% letno. Vsi drugi pogoji so marginalni
ali pa so zZe izpolnjeni.

4.3. Devizni teCaj

Cisto drugade je z deviznim tedajem, ki je direktno cena tujega povpradevanja in tuje
ponudbe, ter se vkljuCuje depreciacija skoraj v celoti v menjalno inflacijo. Pokazali smo, da bi
bila ob depreciaciji, enaki ni¢, rast industrijskih cen v Sloveniji Ze danes v glavnhem enaka
evropski, Se najbolj nemski.

Ker vpliva te€aj izrazito manj na placno in nemenjalno inflacijo, pa pomeni spreminjanje
tempa depracije spreminjanje relativnih tujih/domacih cen in stroskov, vkljuéno s ceno
financiranja. 'V Sloveniji je danes depreciacija Ze vsaj enakovreden parameter denarne in
kreditne ponudbe. Lovljenje ravnovesij, kakrsne lovi centralna banka z oZjo denarno politiko
(z uravnavanjem »pokrova«), zahteva zato tudi ustrezno pgzicioniranje depreciacije,
natanéneje njeno prilagajanje domaci tj. nemenjalni inflaciji.= Kakor se akomodirajo
institucionalni in drugi ﬁ(sogeni pritiski z denarno politiko, se temu podredi tudi te€ajna, in s
tem menjalna inflacija.

' Nosilci denarne politike imajo seveda mozZnost, da si to »konstanto« opredelijo tudi SirSe, na primer z
dolo€enimi strukturnimi neskladji, glede katerih ocenjujejo, da je monetarna akomodacija manj Skodljiva kot
alternativno realno prilagajanje tj. zmanjSanje BDP in zaposlenosti (¢e bi bila rast kreditov manjsa). V tem
primeru denarna politika nadomes$¢a fiskalno (npr. subvencije) in/ali strukturne politike, inflacija nadomesti fiskalni
primanjkljaj in/ali aktivnost vlade. To ni monetarno akomodiranje (dolgoroénih) institucionalnih pomanjkljivosti,
temvec¢ neobstoja potrebnih (drugih) politik.

19 Zaviranje depreciacije, relativno na domaco inflacijo, zmanjSuje tuje povprasevanje in povecuje tujo ponudbo,
prek pocenitve tujega financiranja pa Se povecuje domace povprasevanje. Vsi trgi se obrnejo, z vidika
proizvajalcev, v §kodo menjalnega sektorja in v korist nemenjalnega.

Gre, konkretno, za razmerje med depreciacijo in rastjo domacih stroskov oziroma pla¢ (ali stroskov dela na
enoto proizvodnje = place/produktivnost), ter za razmerje med tujimi obrestnimi merami (vklju€ujo¢ depreciacijo)
in domacimi (ki vgrajujejo inflacijo, tudi neodvisno od indeksacije).

Vse navedeno ne velja, e se ocenjuje, da je mogoce doseci, da bi prenehanju depreciacije z ne prevelikim
odlogom sledila tudi skoraj popolna umiritev nemenjalne inflacije.
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Povedano Se drugace, v tecajni politiki centralna banka dejansko ima to dodatno opcijo za
aktivno znizevanje inflacije, ¢esar samo regulacija ponudbe (domacega) denarja ne nudi.
Namesto monetarnega akomodiranja institucionalnih in drugih Sokov, pri Cemer se
neravnovesja razreSujejo doma, prek prilagajanja domacih relativnih cen skozi inflacijo —
lahko centralna banka spremeni relativne tuje/domace cene in preusmeri pritiske v tujino,
realno, v zunanji primanjkljaj. Ce vidi centralna banka svojo politiko tudi v odnosu do realnih
(ne)ravnovesij, je ta opcija torej vredna bolj malo.

4.4. Stanje v zacCetku leta 2001 in izgledi

V sliki 9 so prikazane tekoCe stopnje rasti cen po glavnih skupinah osnovne inflacije, kot smo
jih obravnavali v predhodnih poglavjih. Povsod so izvzeti direktni fiskalni ucinki, kar zadeva
predvsem motnjo po uvedbi DDV. Nekatere podskupine so desezonirane. V oklepajih so
navedeni delezi v kosarici osnovne inflacije v letu 2001.

Slika 9: Osnovna inflacija v letu 2000 in zaCetku leta 2001;
tekocCe st.rasti v % na letni ravni (desezonirano ali d.s.3)
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V letu 2000 je na skupno inflacijo (9%) seveda najmocneje vplival naftni Sok, osnovna
inflacija po nasi defini(i_.g]i pa je dosegla (dec./dec.) 6,5% in po prvem Cetrtletiju 2001
(marec/marec) ze 7,2%.

Industrijske cene so porasle toliko kot tuje cene plus depreciacija, ni¢ vec. Ker so se eksterni
impulzi v glavnem Ze izCrpali, se je ta rast v zadnjih mesecih ze umirjala, zaenkrat do 6%.
Cene hrane so dve leti do polletia 2000 dohitevale (navzdol) »zamujeno« iz Casa
kontroliranih cen, s tekoCo rastjo okrog 3%. Poleti 2000 je bilo potem spet eno vedje
poviSanje cen z dekretom, v zaCetku leta 2001 pa so se predvsem cene mesa odzivale na
prepovedi uvoza. Ob¢asne motnje se bodo verjetno Se pojavljale, v osnovi pa so glavni deli
tega trga le obsojeni na nizko rast cen. Cene menjalnega sektorja, ki sestavljajo kaksni dve
tretjini koSarice osnovne inflacije, so trdno »sidro«.

18 \/ zagetku leta 2001 so bili §& moéni zapozneli sekundarni ucinki uvozene inflacije. Cene prevoznih storitev so
porasle v treh mesecih za 10% (pred tem pa sorazmerno malo), in cene obcinskega daljinskega ogrevanja za
23% (in zelo veliko ze pred tem). Sama goriva — bencin, kurilno olje, plin — so se v tem €asu v povprecju ze
nekoliko pocenila.
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Vzporedno s temi procesi so v preteklem letu predvsem obi¢ajni domaci dejavniki sproZili
nov val rasti pla¢ in potem, od polletja 2000 naprej tudi cen nemenjalnega sektorja. Nekatera
nominalna »prilagajanja« v tem sektorju so skoncentrirana v zacetku leta, tipicno cene javnih
storitev, zaradi Cesar — in poskoka cen hrane — je bila teko€a inflacija v februarju in marcu
tako visoka. Ce zato raje povzamemo dinamiko celotnega enoletnega obdobja, so vodiE]
»obclinske cene« (cene komunalnih storitev) z 19% in pla¢e v drzavnem sektorju z 18%.
Zaenkrat se je to odrazilo v 11% letnem porastu skupne nemenjalne inflacije tj. rasti cen
storitev.

Gledano naprej sta dve moznosti. Menjalna inflacija, ki je (razen prek depreciacije)
neodvisna od domadih prekupcij, se znizuje podasi pod 6% in tako naprej. Ce se bo zgodila,
nekako, v domacem sektorju normalizacija, se lahko spusti tudi skupna inflacija proti koncu
leta do okrog 6% (tekode, medletno pa tedaj $e ne). Ce se bo, nasprotno, prijel zgled
lanskega obnasanja drzave in obcin, bo Cez slabo leto takSna, kot je bila pri njih inflacija lani,
tudi skupna nemenjalna inflacija. V tem primeru se agregatna inflacija z lanskih 9% ne bo
znizala, temved zviSala.

Nicelni scenarij, to je tisti, ki se zgodi sam od sebe, brez intervencije, je seveda ta drugi.

9 Cene marec/marec, place jan./jan. Letna rast pla¢ v izobrazevanju, kjer se Cutijo z doseZenim najbolj
razocCarani in prizadeti, je bila 19%.
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