BANKA
SLOVEN IJE

EEEEEEEEE

POROCILO |
CENOYNL STABILNOS T




BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

[zdala:
BANKA SLOVENIJE
Slovenska 35
1505 Ljubljana
Tel.: 0147 19 000
Fax.: 012515516

Publikacija temelji na podatkih in informacijah dostopnih do 28. septembra 2007, razen, &e je navedeno drugace.

This publication is also available in English.

ISSN 1854-0295 (tiskana izdaja)
ISSN 1854-0309 (elektronska izdaja)

2 POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



Pregled vsebine

Povzetek in stalisCa Sveta Banke Slovenije

1

(o> TS ) B S S " \ S

TekocCe gibanje cen

Mednarodno okolje in predpostavke projekcij
Gospodarska gibanja in trg dela

Zunanje ravnovesje in konkurencnost

Pogoji financiranja

Projekcije gibanja cen in tveganja

Priloga: Projekcije Banke Slovenije in projekcije Evrosistema

POROCILO O CENOVNI STABILNOST! 3

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

11
19
25
35
43
51

60



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Pregled slik, tabel in okvirjev

Slike:

Slika 1.1:
Slika 1.2:
Slika 1.3:
Slika 1.4:
Slika 1.5:
Slika 1.6:
Slika 1.7:
Slika 1.8:
Slika 1.9:
Slika 1.10:
Slika 1.11:
Slika 2.1:
Slika 2.2:
Slika 2.3:
Slika 2.4:
Slika 3.1:
Slika 3.2:
Slika 3.3:
Slika 3.4:
Slika 3.5:
Slika 3.6:
Slika 3.7:
Slika 3.8:
Slika 3.9:
Slika 4.1:
Slika 4.2:
Slika 4.3:
Slika 4.4:
Slika 4.5:
Slika 4.6:
Slika 5.1:
Slika 5.2:
Slika 5.3:
Slika 5.4:
Slika 5.5:
Slika 5.6:
Slika 5.7:
Slika 5.8:
Slika 6.1:

Inflacijski maastrichtski kriterij

Skupna inflacija

Osnovna inflacija

Indikator gibanja proizvodne vrzeli

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na domacem trgu
Prispevki posameznih skupin cen k medletni spremembi inflacije
Gibanje posameznih skupin cen

Gibanje cen hrane v Sloveniji in v evroobmodju

Gibanje cen hrane

Gibanje cen storitev v Sloveniji in v evroobmocju

Gibanje cen izbranih skupin storitev

Zaupanie pri podjetjih v tujini in v Sloveniji

Gospodarska rast evroobmodgja in projekcije Evropske komisije (EK)
Cene na svetovnih trgih primarnih surovin

Devizni te€aj EUR/USD in centralnobanéni obrestni meri
Domace povpraSevanje in BDP

Projekcije rasti BDP

Industrijska proizvodnja

Prispevki komponent tro8enja k rasti BDP

TroSenje gospodinjstev in razpoloZljivi dohodek

Produktivnost, zaposlenost in realna povpre¢na bruto placa
Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti

Stopnja brezposelnosti in stopnja participacije

Pomanjkanje delavcev, gibanje aktivnega prebivalstva
Projekcije tekoCega racuna

Pogoji menjave

Realni efektivni te€aji

Realni efektivni te€aji 2006 glede na povprecje 1994-2006
Realni efektivni teaji 2006 glede na 2004

Realni efektivni tecaj

Varcevalno investicijska vrzel

Finanéno poglabljanje

Financiranje investicij nefinan¢nih druzb

Nominalna in realna obrestna mera centralne banke

Obrestne mere za posojila nad 1 mio EUR za nefinan¢éne druzbe
Struktura kreditiranja gospodinjstev

Obrestne mere za potronidka posojila gospodinjstvom
Obrestne mere za vloge gospodinjstev do enega leta

Projekcije inflacije

11
11
12
12
14
14
15
16
16
18
18
21
21
22
23
26
26
27
27
28
30
30
31
32
36
38
39
39
40
40
43
44
45
45
45
45
47
49
51

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



Tabele:

Tabela 1.1:
Tabela 2.1:
Tabela 3.1:
Tabela 3.2:
Tabela 3.3:
Tabela 4.1:
Tabela 5.1:
Tabela 6.1:
Tabela 6.2:
Tabela 6.3:
Tabela 6.4:

Okvirji:

BANKA SLOVENIIE

Struktura HICP in indikatorji gibanja cen

Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja
Aktivnost, zaposlenost in place

Komponente domacdega povpraSevanja

Stro3ki dela

Tekodi racun placilne bilance

Financni raduni (neto)

Inflacija

Predpostavljeni neposredni ucinki na inflacijo kot posledica vladnih ukrepov v letu 2007
Modelske simulacije nekaterih makroekonomskih Sokov
Alternativni scenarij projekcij: visja rast nominalnih pla¢

Okvir 1.1: Anketne ocene zaznane inflacije in inflacijskih priCakovanj

Okvir 2.1: Negotovosti na finan¢nih trgih po krizi z drugorazrednimi hipotekarnimi posojili v ZDA
Okvir 3.1: Gibanje pla¢ v javnem sektorju v obdobju projekcij

Okvir 5.1: Povecana kreditna aktivnost ob vstopu v evroobmogje

Okvir 5.2: Prilagoditve nekaterih kategorij placilne bilance ob uvedbi evra

Okvir 6.1: Primerjava napovedi za leti 2007 in 2008 z napovedmi drugih institucij

POROCILO O CENOVNI STABILNOST! 5

EVROSISTEM

13
19
25
27
32
35
43
51
52
54
55

17
20
34
46
48
58



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Okraj$ave uporabljene v Poro€ilu o cenovni stabilnosti

AJPES
ARC
BDP
BS
BLEU
DARS
DDV
EA13
ECB
EIPF
EK
EMU
ERMII
ESCB
ESR95
EU27
EUR
HICP
ILO
iTraxx EU

IMF
MF
NCB
o.t.
OECD
OPEC
PCS
RET
RS
RULC
SURS
uLc
UMAR
usb
WIW

Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve
Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije
bruto domadi proizvod

Banka Slovenije

Belgija in Luksemburg

Druzba za avtoceste v Republiki Sloveniji
davek na dodano vrednost

Evroobmodje (13 drzav)

Evropska centralna banka

Ekonomski institut pravne fakultete

Evropska komisija

Ekonomska in monetarna unija

mehanizem deviznih teajev

Evropski sistem centralnih bank

Evropski sistem radunov 1995

Evropska unija (27 drzav)

evro

harmonizirani indeks cen zivljenjskih potreb§¢in
Mednarodna organizacija za delo

iTraxx Europe Crossover za 5 let; je indikator gibanja premije za zamenjavo kreditnega tveganja

za evropska podjetja

Mednarodni denarni sklad

Ministrstvo za finance Republike Slovenije

nacionalne centralne banke, ¢lanice evro obmocja
odstotna tocka

Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj
Organizacija drzav izvoznic nafte

Porogilo o cenovni stabilnosti

realni efektivni teCaj

Republika Slovenija

realni stroSki dela na enoto proizvoda

Statisticni urad Republike Slovenije

stro8ki dela na enoto proizvoda

Urad za makroekonomske analize in razvoj Republike Slovenije
ameriski dolar

Wiener Institut fur Internationale Wirtschaftsvergleiche
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Povzetek in stalisca Sveta Banke Slovenije

Tekoca gospodarska gibanja pomenijo odmikanje od makroekonomskih ravnovesij.? Rast bruto domacega proizvoda presega
njegovo potencialno rast. Podatki za prvo polletie 2007 kaZejo na porast gospodarske aktivnosti nad pricakovanji, hkrati pa
tudi na porast inflacije nad ravnijo, skladno s procesom vzdrzne realne konvergence, in na povecanje primanjkljaja na teko-
¢em racunu. Za prihodnje srednjero¢no obdobje projekcije do leta 2009 kaZejo na vztrajanje inflacije nad tremi odstotki, hkrati
pa na pocasno umirjanje gospodarskega cikla in na postopno izboljSevanje zunanjega ravnovesja. Vendar so osnovne projek-
cije podvrZene vecjim tveganjem za cenovno stabilnost in zunanje ravnovesje kot v preteklosti, kar zahteva vecjo pripravije-
nost nosilcev ekonomskih politik za ustrezno odzivanje.

Del povisanja inflacije v prvi polovici 2007 je posledica porasta cen naftnih derivatov in hrane, vendar precejsnje pospeSevanje
osnovne inflacije v Sloveniji glede na evroobmocje od leta 2005 nakazuje tudi na porast inflacije, ki je notranjega izvora. Veci-
na makroekonomskih indikatorjev kaZe, da visoka gospodarska aktivnost v zadnjem obdobju presega ponudbeni potencial,
kar povzroca teznje k nara$Canju cen in precej povecuje tveganje, da bi takSni pritiski ostali prisotni tudi na srednji rok. Rast
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebscin je v letu 2006 znaSala 2,5%, v zadnjih mesecih letos pa niha med 3% in
4% medletno in bo zaradi baznih ucinkov v prihodnjih mesecih najverjetneje presegla 4%. Osnovna inflacija, brez naftnih deri-
vatov in sezonske hrane, je lani znaala 1,5%, v zadnjih mesecih pa presega 3,5% in ne kaze znakov umirjanja. TekoCe giba-
nje cen je tako preseglo raven, ki je Se skladna z ravnovesnim procesom dolgorocne realne konvergence, inflacija v evroob-
mocju pa je v enakem obdobju ostala stabilna. Proti povecevanju inflacije sta v zadnjem obdobju Se naprej delovala zmerna
rast stroSkov dela, ki je zaostajala za rastjo proizvoda na zaposlenega, ter v manjSem obsegu apreciacija nominalnega efektiv-
nega tecaja. K popravku projekcij inflacije navzgor je precej prispeval porast cen nafte na svetovnih trgih, ki naj bi bile v letos-
njem letu verjetno za okoli 10 dolarjev visje od pri¢akovanih 60 dolarjev za sod, s ¢emer bi se realiziralo tveganje iz predhod-
nih projekcij. Visja od priCakovanj je tudi pospeSena rast cen hrane, ki je v septembru znaSala medletno 8,8%, v povprecju
evroobmocja pa avgusta 2,3%. V zadnjem letu so k inflaciji veliko prispevale storitve, medtem ko rast cen industrijskih proizvo-
dov $e naprej ostaja nizka, in zaostaja za povprecjem evroobmocja.

V mednarodnem okolju se nadaljuje ugodna gospodarska rast, v prihodnje pa bi se lahko ugodne razmere nekoliko poslab$a-
le zaradi visoke rasti cen surovin, nastajajocih inflacijskih pritiskov in negotovosti na financnih trgih. Rast v evroobmocju je
letos bolj zmerna in blizu ravni ponudbenega potenciala, kar med drugim prispeva k ohranjanju Se naprej stabilne inflacije,
skladne s srednjerocnim ciljem ECB. Kljub nedavnim pretresom na financnih trgih se zaenkrat Se priCakuje nekoliko hitrejSa
rast tujega povprasevanja v prihodnjem letu, ko naj bi se okrepila tudi gospodarska rast v ZDA. Pritiski na cene iz mednarod-
nega okolja naj bi se v obdobju projekcij nekoliko okrepili, kar je predvsem posledica hitre rasti cen nafte, ki naj bi se gibale
med 70 in 75 USD za sod, pa tudi cen hrane, ki so v sredini leta Ze rasle na ravni okoli 30% medletno. Rast cen drugih surovin
naj bi se po visokih stopnjah v zadnjih letih postopoma ustalila. Zaradi pravo¢asnega ukrepanja centralnih bank zaenkrat ni
pricakovanj, da bi povecana negotovost na financnih trgih, ki je nastopila po krizi drugorazrednih hipotekarnih posojil v ZDA,
lahko pre$la v dolgorocnejSo financno krizo, in znatno zavrla gospodarsko aktivnost v mednarodnem okolju.

Gospodarska aktivnost je bila v Sloveniji v prvi polovici leta nad priakovanji, tako da je gospodarska rast za letos popravijena
navzgor na 5,7%, nato pa naj bi se zniZala na 4,4% v letu 2008, in pod 4% v letu 2009. Takrat naj bi se postopoma zacela
zapirati proizvodna vrzel, ki po razpoloZijivih indikatorjih gospodarske aktivnosti in trga dela presega ponudbeni potencial. Pos-
pesek gospodarske aktivnosti je predvsem posledica visoke rasti bruto investicij, ki so v prvi polovici leta rasle po stopnjah nad

" Na podlagi podatkov in veljavnih statisti¢nih metodologij, dostopnih do 28. septembra 2007.
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20%. Pri tem izstopa gradbeni$tvo oziroma nizke gradnje, ki so, tudi zaradi ugodnih vremenskih razmer pozimi, v prvi polovici
leta rasle po medletnih stopnjah nad 30%. Tudi v obdobju projekcij bo gonilo rasti gospodarske aktivnosti ostalo domace pov-
praSevanje, ki naj bi se postopoma ustalilo, hkrati pa naj bi postala bolj zmerna tudi domaca kreditna aktivnost. Nekoliko se
povecuje tudi rast potroSnje gospodinjstev, spodbujena z mocnim porastom razpoloZljivega dohodka po davéni reformi, z znat-
nim znizanjem brezposelnosti ter ugodnimi pogoji financiranja. Cetudi je mednarodno primerijiva stopnja brezposelnosti ze
padla pod 5%, kar je rekordno nizka raven, stroski dela Se naprej ostajajo zmerni in zaostajajo za proizvodom na zaposlene-
ga, kar se predvideva tudi za celotno obdobje projekcij. Vendar zaostrene razmere na trgu dela, visok gospodarski cikel, hkrati
pa opazne podraZitve nekaterih dobrin, predvsem hrane, Ze nakazujejo na tveganje, da bi se dohodkovna politika lahko v pri-
hodnjem obdobju razrahljala.

Visoko domace povpraSevanje je povzrocilo poslabSanje tekoCega racuna placilne bilance, rast uvoza pa je presegla sicer
visoko rast izvoza. Domace varCevanje ne zadostuje za financiranje hitre rasti investicij, prenizka raven varcevanja v javnem
sektorju pa ima za posledico potrebo po financiranju negativne varcevalno-investicijske vrzeli z viri iz tujine. Letos naj bi pri-
manjkliaj v tekoéem raéunu placilne bilance presegel 3% BDP, v prihodnjih letih pa naj bi se primanjkljaj zmanjSeval po okoli
pol odstotne tocke letno. K izboljSevanju salda bo najbolj prispevala zmernejSa rast domacega povpraSevanja, na izvozni stra-
ni pa visja rast tujega povpraSevanja. Vendar utegne zmanjSevanje cenovne in stroskovne konkurencénosti na srednji rok ote-
Zevati ohranjanje zunanjega ravnovesja. Tudi primanjkljaj salda dohodkov je v zadnjih letih skokovito narasel, v obdobju proje-
kcij pa bi lahko presegal 1,5% BDP, predvsem zaradi izredno visokega zadolZevanja v zadnjih letih in postopnega narascanja
obrestnih mer na evrskem trgu.

Glede na tekoCe inflacijske pritiske in z upoStevanjem verjetnega gibanja ekonomskih dejavnikov so projekcije inflacije poprav-
liene navzgor na 3,3%, 3,3% in 2,9% za leta 2007, 2008 in 2009, tveganja pa so bolj izrazito kot prej obrnjena navzgor. Kumu-
lativni popravek stopenj rasti cen navzgor v obdobju projekcij znaSa kar tocko in pol, saj makroekonomski dejavniki, predvsem
pozitivna proizvodna vrzel, na inflacijo delujejo z zamikom. Najvecje tveganje, da bi inflacija Se presegla raven iz projekcij, je
povezano z izkori$Cenostjo proizvodnih kapacitet in zaostrenimi razmerami na trgu dela, kar bi se lahko zacelo odraZati v stro-
Skih podijetij, predvsem v pospesku stroSkov dela. Simulacije kaZejo, da bi se lahko inflacija Ze v obdobju projekcij povisala
nad 5%, ce bi se v place zaCela v polni meri vgrajevati tekoca inflacija in rast tekocega proizvoda na zaposlenega, ki je v veliki
meri ciklicne narave. PrecejSnja tveganja pa Se naprej ostajajo povezana z nadaljevanjem pospeSevanja presezne rasti doma-
Cega povpraSevanja, pa tudi z negotovostmi glede gibanja cen surovin na svetovnih trgih, predvsem cen nafte in hrane. Na
strani zmanjSevanja inflacije pa bi se lahko kot mocan dejavnik pojavila bolj restriktivna fiskalna politika, kot jo je bilo mogoce
po sedaj razpoloZljivih podatkih predpostaviti v osnovnem scenariju projekcij.

VzdrZevanje cenovne stabilnosti, doseZene v zadnjih letih, je pogoj za uravnoteZeni dolgoroéni gospodarski razvoj, Se poseb-
no po vstopu v denarno unijo. Uspesnost vzdrzevanja cenovne stabilnosti v precejsnji meri vpliva na temeljine makroekonom-
ske kategorije, kot so inflacijska pri¢akovanja, raven realnih obrestnih mer in mednarodna cenovna konkurenénost. Ce na
poviSevanje cen vpliva presezno povpraSevanje, ki se odraza v presezni proizvodni vrzeli, mora makroekonomska politika
presezno povpraSevanje zajeziti tako, da stabilnost cen ni ogroZena. V obdobju Sokov na ponudbeni strani se praviloma poja-
vijo pritiski na cene nekaterih proizvodov, kot so v zadnjem obdobju cene naftnih derivatov in hrane. Vendar je v tem primeru
bistveno, da ustrezno restriktivna makroekonomska politika inflacijo zniZza na raven cenovne stabilnosti, preden bi se inflacija
zacela vgrajevati v place in se prena$ati na druge cene. Makroekonomska politika mora zato z ustreznim odzivanjem prepre-
Cevati, da bi se inflacija trajneje odmaknila od ravni, skladne s cenovno stabilnostjo, s tem pa ohranjati srednjero¢na in dolgo-
rocna inflacijska pricakovanja na ravni cenovne stabilnosti. Vzdrzevanje cenovne stabilnosti na srednji rok ne omejuje premi-
kov med relativnimi cenami, ki se v trznih gospodarstvih normalno odzivajo na strukturne spremembe v gospodarstvu. Tudi ko
nekatere cene hitreje narascajo, je naloga restriktivhe makroekonomske politike zagotoviti, da ostane na srednji rok povpreéna
inflacija skladna s cenovno stabilnostjo.
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Svet Banke Slovenije ugotavija, da je stopnja inflacije v zadnjem obdobju vija od ravni, ki ustreza oceni o cenovni stabilnosti v
evroobmocju, in da projekcije za 2007-2009 kaZejo na verjetnost vztrajanja inflacije na previsoki ravni. Svet Banke Slovenije je
mnenja, v skladu z ugotovitvami Konvergencnih porocil Evropske komisije in Evropske centralne banke, da je po uspesno
zaklju¢enem procesu dezinflacije, stopnjo inflacije potrebno in mozno na srednji rok vzdrZevati v okviru kriterijev cenovne sta-
bilnosti, ki veljajo v evroobmodju. Visoka inflacija in povecana tveganja za cenovno stabilnost v Sloveniji predstavljata preizkus
za delovanje makroekonomskih politik, hkrati pa priloznost za izgradnjo kredibilnosti domacih makroekonomskih politik pri
vzdrZevanju makroekonomskih ravnovesij. Fiskalna politika lahko z zmanjSevanjem strukturnega primanjkliaja ucinkuje na
zaustavljanje povpraSevanja, upoCasnjuje tekoco gospodarsko aktivnost in s tem vpliva na zmanjSevanje cen. V sklopu
dohodkovne politike je potrebno Se naprej preprecevati preseganje rasti stroskov dela nad produktivnostjo in upostevati podat-
ke o gibanju teh stroskov na konkurencnih trgih. To pa hkrati zahteva, da se enkratna poviSanja cen, ki so ponudbene narave
in ki ne poveclujejo produktivnosti dela, ne prelivajo v rast plac in stroskov dela, kar bi dejansko ucinkovalo kot prikrita indeksa-
cija.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI 9
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Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 okt A okt A okt A

Aktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
Realni BDP 3,7 28 44 41 57 5,7 11 44 0,0 39 0,1
Zaposlenost 1,5 0,2 0,4 0,7 1,2 2,2 11 0,5 0,1 0,3 0,2
Neto place 2,1 1,8 08 3,6 2,6 5,0 1,0 33 0,5 3,0 0,3
Bruto place 21 1,9 1,0 22 23 3,0 0,3 33 0,5 3,0 0,3
Produktivnost 22 3,0 4,0 34 45 35 -0,1 3,9 0,1 3,6 0,1
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povpraSevanje 2,6 48 49 2,2 57 6,2 1,7 4,0 0,1 34 -0,4
Zasebna potro3nja 18 815 3,0 29 4,0 3,8 0,3 4,0 0,6 34 0,2
Potro$nja drzave 34 19 3,1 32 44 1,7 -15 1,9 0,8 1,5 1,2
Bruto investicije 3.8 102 105 04 9,9 13,5 75 5,5 0,1 438 -0,4
Placilna bilanca realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 6,8 3,1 12,5 10,1 12,3 13,3 49 11,6 1,9 8,5 0,7
Uvoz blaga in storitev 49 6,7 13,3 6,7 122 138 57 10,9 1,9 8,0 0,7
Tekoci racun: v mio EUR 329 127 -720 559  -858 1100 -500 900 -200 -800  -170

v % BDP 14 0,5 2,8 2,0 2,9 -3,3 13 -2,6 -0,5 2,2 -0,4
Pogoji menjave* 19 0,8 -1,0 2,0 -0,6 -0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 75 57 3,7 25 25 33 0,6 33 0,6 29 0,3
Proste cene 7,6 59 3,0 11 1,7 3,6 0,5 35 0,6 3,3 0,3
Nadzorovane cene 6,7 46 6,9 91 6,2 1,9 14 24 0,7 1,0 0,3
Mednarodno okolje letne stopnje rasti v %
Tuje povprasevanje** 3,2 6,4 79 50 9,3 6,9 0,1 7,2 -0,1 6,5 0,0
Nafta (USD/sod) 250 288 383 542 649 70 10,0 73 10,0 73 10,0
Primarne surovine 4.6 11,3 16,0 6,0 21,7 20,0 3,0 50 0,0 50 0,0
Inflacija v EMU 23 2,1 2,1 22 22 2,0 0,1 2,0 0,1 1,9 0,0
PPI Nemgija 0,6 1,7 1,6 46 55 2,0 0,4 1,9 0,1 1,9 0,1

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih raunov.
** Koli¢inski uvoz kosarice tujih partnerjev.

A : razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, marec 2007
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook.
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Po razmeroma zmerni povpreéni rasti cen v zadnjih
dveh letih se inflacija letos zviSuje. PovpreCna letna
rast cen zivljenjskih potreb¢&in, merjena s harmoniziranim
indeksom, se je z 2,5% lani septembra letos dvignila na
3,0%. K nizki inflaciji v letih 2005 in 2006 so prispevali
nizka rast stroskov dela, upo€asnjena gospodarska aktiv-
nost glede na gospodarski potencial in omejevalno narav-
nane makroekonomske politike. Med mikroekonomskimi
dejavniki, ki so v zadnjih dveh letih vplivali na relativno
nizko rast cen industrijskega blaga, predvsem obleke in
obutve, je mo¢ izpostaviti poveCano konkurenco v med-
narodnem okolju in uvoz cenejSih proizvodov iz drzav s
cenejSo delovno silo. Na nizko rast cen hrane v zadnjih
letih vplivala odprava carin po vstopu Slovenije v EU in
prihod trgovcev z nizko cenovnimi proizvodi. Ti dejavniki
so bili prehodne narave, zato je bil priCakovan postopni

Slika 1.1: Inflacijski maastrichtski kriterij
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popravek inflacije na raven med 2,5% in 3%, ki je skladna
z realno konvergenco.2

V prvi polovici letoSnjega leta je inflacija presegla
spomladanske projekcije in se v zadnjih mesecih Ze
giblje nad ravnijo, ki bi bila skladna z vzdrzno realno
konvergenco. Porast inflacije je bil deloma posledica
neugodnih gibanj cen hrane in ostalih surovin na
svetovnih trgih, ob&uten porast osnovne inflacije pa
je predvsem posledica pospeSevanja gospodarske
aktivnosti v zadnjem obdobju. Visoka rast cen hrane in
drugih surovin na svetovnem trgu je vplivala na cene tako
proizvajalcev kot tudi trgovcev, kar je posledi¢no prispe-
valo k poviSanju domacih cen hrane. Med zunanjimi deja-
vniki velja omeniti tudi viSje cene naftnih derivatov glede
na spomladanske predpostavke. Vendar kaZe obrat v

Slika 1.2: Skupna inflacija
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Vir: Eurostat.

2 Glej npr. PCS, oktober 2006.
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Slika 1.3: Osnovna inflacija*
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2006 2007

ciklu osnovne inflacije od leta 2005 tudi na pospeSevanje
gospodarske aktivnosti. Harmonizirani indeks cen Zivljenj-
skih potreb3¢€in brez energentov in nepredelane hrane se
je v povpreju zadnjih 12 mesecev do septembra letos
zviSal za 2,7%, kar je za 1,2 odstotni tocki ve€ kot je zna-
Sala njegova povpreéna rast v lanskem letu, medletna
rast pa je septembra dosegla ze 3,9%. LetoSnja visoka
raven inflacije Ze presega raven, ki bi jo bilo mozno pripi-
sati zgolj ravnovesnim procesom realne konvergence, ko
domaca raven cen dohiteva raven cen v razvitejSih drZza-
vah. Ucinki dolgoroCne realne konvergence, ki so vezani

Slika 1.4: Indikator gibanja proizvodne vrzeli

2 proizvodna vrzel - raven v % potencialnega BDP =~ | -2
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Opomba: Ocena temelji na zadnjih objavijenih Cetrtletnih podatkih.

Vir: ocena Banka Slovenije.

tudi na ucinke tipa Balassa-Samuelson, se odraZajo v
realni apreciaciji valut drzav v procesu dohitevanja, v
pogojih denarne unije pa v visji inflaciji. V obdobju od leta
1995 je realni efektivni te¢aj domace valute do ostalih
dvanajstih €lanic evroobmocja apreciral povpreéno za
okoli 0,8 odstotne tocke letno, kar je mozen pokazatel]
pricakovanega dolgoro¢nega odstopanja med domaco
inflacijo in inflacijo v evroobmodju, in kaze, da se inflacija
skladna s procesom realne konvergence v Sloveniji
nahaja med 2,5 in 3%.3 Makroekonomski kazalniki zato
vedno bolj nakazuijejo, da gre za ciklicna gibanja, ki bi se
utegnila Se poglabljati, saj je tekoca dinamika makroeko-
nomskih dejavnikov bolj inflacijska, kot je bilo pricakova-
no v spomladanskih projekcijah.

Med makroekonomskimi dejavniki deluje najbolj infla-
cijsko visoka gospodarska aktivnost, ki je po ocenah
v drugi polovici lanskega leta presegla ponudbeni
potencial. Od takrat je dinamika proizvodne vrzeli skoraj
enaka gospodarskemu ciklu iz leta 1999, to je v edinem
letu od zacetka tranzicije, ko se je povpreéna letna inflaci-
ja povisala glede na predhodno leto. Ze v spomladanskih
projekcijah so bili deloma upostevani uinki na inflacijo s
strani pospeSevanja gospodarske aktivnosti. Ti so bili
eden izmed dejavnikov porasta inflacije prostih cen z
1,7% v letu 2006 na okoli 3% v letoSnjem letu. Pri tem je
treba upostevati, da letoSnja gospodarska aktivnost moc-
no presega vrednosti spomladanskih projekcij in tudi pop-
ravek rasti BDP navzgor presega eno odstotno tocko. Ker
pa je transmisija iz preseZnega povpraSevanja preko pre-
grevanja gospodarstva postopna, je verjetno, da se bo
nepriCakovani del pospeSka v gospodarski aktivnosti na
inflaciji odrazil Sele v prihodnje. Zaradi pri¢akovanega
prenosa visoke gospodarske rasti utegne dinamika osno-
vne inflacije Se naras¢ati.

Tveganiji za prenos v cene za potro$nika predstavljata
tudi visoka rast cen industrijskih proizvodov pri proi-
zvajalcih ter gibanje realnih obrestnih mer. Rast cen

3 Enako ugotavljata Konvergenéni poro€ili ECB in Evropske Komisije iz maja 2006, in navajata da so ti u€inki v Sloveniji majhni zaradi doseZene
visoke stopnje realne konvergence. Ocena vzdrzne cenovne stabilnosti, ki upoSteva procese realne konvergence je vgrajena tudi v maastrichtski

kriterij cenovne stabilnosti.
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Tabela 1.1 Struktura HICP in indikatorji gibanja cen
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povprecna letna rast v %

medletna rast v Cetrtletiu v %

utez 2003 2004 2005 2006 O7H1 06Q2 06Q3 06Q4 07Q1 07Q2
HICP 100,0% 57 3,7 2,5 2,5 2,9 3,1 2,5 2,3 2,6 3,2
Struktura HICP:
Energenti 128% 34 7,0 11,9 8,5 2,0 12,4 7,7 2,3 0,6 3,3
Hrana 221% 6,1 1,3 0,2 2,7 51 24 3,6 39 4,0 6,1
predelana 147% 73 2,7 0,6 2,5 3,7 24 2,3 815 34 39
nepredelana 7,4% 38 1,4 -0,8 31 78 2,3 6,3 47 52 10,4
Ostalo blago 31,1% 48 1,8 03 09 0,1 07 14 04 0,1 0,0
Storitve 34,0% 71 58 349 35 45 3,6 35 38 4,6 44
Indikatorji osnovne inflacije
HICP brez energentov, sezonske hrane in davénih uéinkov  83,2% 6,0 3,0 0,7 1,2 24 14 11 1,7 24 24
HICP brez energentov in nepredelane hrane 79.8% 63 3,7 1,3 1,5 2,6 1,7 1,3 2,1 2,6 2,6
HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka 651% 6,0 39 15 1,3 24 1,5 1.1 18 2,5 2,3
Nadzorovane in proste cene:'
Nadzorovane cene 21,5% 44 6,1 74 48 1,3 72 45 11 0,5 2,0
Proste cene 785% 59 3,0 1,2 1.9 &89 2,0 1.9 2,6 3.1 815
Drugi indikatorji cen:
Cene ind. proizvajalcev 25 43 2,7 2,3 47 2,3 2,7 2,7 46 48
BDP deflator 58 33 1,5 2,3 39 2,3 2,7 2,7 41 38
Uvozne cene’ 20 41 50 47 36 42 52 47 27 45
Nekateri makroekonomski dejavniki:
Proizvodna vrzel (HP trend) 09 06 -09 0,1 13 0,1 0,3 0,9 {15 12
Stroki dela na enoto proizvoda’ 44 0,7 1,1 08 1,5 1,0 -02 14 0,6 24
Stroski dela na zaposlenega® 7,6 4,6 49 48 5,5 4.8 4,0 5,1 54 5,6
Produktivnost’ 3,1 39 3,7 40 39 38 42 3,7 47 3,1
Indikator dobicka® 1,3 2,6 04 1,5 24 1,3 2,9 14 3,5 1,3

Opombe:  Metodologija ECB, 2 Podatki iz nacionalnih racunov, 3 Kot stroSek dela je upoStevana samo bruto placa, 4 Izracunano kot razlika med

BDP deflatorjem in stroski dela na enoto proizvoda.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

industrijskih proizvodov pri proizvajalcih v zadnjih mese-
cih medletno presega rast 5%. To tveganje je manjSe, ker
sta gibanji rasti cen proizvodov za investicije in proizvo-
dov za Siroko porabo razmeroma stabilni na ravni okrog
2,0%. Bistveno mocnejSa pa je rast cen proizvodov za
vmesno porabo. Rast cen slednjih se je podobno kot leta
2004 letos zviala tudi zaradi sklenitve novih pogodb za
dobavo elektricne energije, ki se usklajujejo na tri leta.
Cene proizvodov za vmesno porabo se oditno Se ne
vgrajujejo v cene proizvodov za Siroko porabo, zato pora-
sta inflacije v zadnjem obdobju ni mogoce pripisati visoki
rasti cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih. Inflacija
se je v zadnjem obdobju poviSevala hitreje od porasta
obrestnih mer, in, kot prikazuje poglavje o pogojih financi-
ranja, znizala raven realnih obrestnih mer denarne politi-

POROCILO O CENOVNI STABILNOST!

ke. Tudi realne obrestne mere za posojila in depozitno
var¢evanje so na nizki ravni. Nizke realne obrestne mere
postopoma spodbujajo domaée povpraSevanje in odvra-
¢ajo ekonomske subjekte od bantnega varéevanja. Ker
so nominalne obrestne mere denarne politike doloCene
izven domacega okolja, bi lahko raven obrestnih mer
delovala inflacijsko, spodbujala kreditno aktivnost in
domace povpraSevanje, ter poglabljala proizvodno vrzel.
Dodatni inflacijski pritiski pa bi lahko $e znizali realni del
obrestnih mer.

Nekateri makroekonomski dejavniki Se vedno deluje-
jo v smeri cenovne stabilnosti ali pa celo v smeri zni-
Zevanja inflacije: rast stroSkov dela, ki Se zaostaja za
rastjo produktivnosti, zmerna apreciacija te¢aja in
vecja trendna rast gospodarskega potenciala. Gibanje
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Slika 1.5: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
na domacem trgu

— proizvodi za vmesno porabo
— proizvodi za investicije
— proizvodi za Siroko porabo
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Vir: SURS, preracun Banka Slovenije.

stroSkov dela ostaja tudi letos relativno umirjeno. Letna
rast povprecne bruto place je Ze tretje leto zapored stabil-
na na ravni nekaj nad 5%, tako da v povprecju realne
place opazno zaostajajo za rastjo proizvoda na zaposle-
nega. K omejevanju porasta inflacije je nekoliko prispeva-
la tudi precej mo¢na nominalna apreciacija evra do osta-
lih valut drzav glavnih trgovinskih partneric, etrto poglav-
je pa prikazuje, da se domace relativne cene glede na
tuje cene gibljejo nad dolgoroénim trendom. Nenazadnje
pa visoka gospodarska aktivnost pretezno temelji na
visoki rasti investicij in pove€ani zaposlenosti, kar prispe-
va k rasti gospodarskega potenciala v tistem delu, kjer ne
gre za ciklicna gibanja proizvodnih faktorjev. Prav tako
rast potroSnje gospodinjstev ostaja na zmerni ravni med
3,5% in 4,0% in se po zadnjih podatkih SURS ne pospe-
Suje, za razliko od gospodarskega cikla v letu 1999. Sled-
nje tudi nakazuje, da relativno visoka rast razpolozljivega
dohodka, ki mo¢no presega rast stroSkov dela na zapos-
lenega zaradi visoke rasti zaposlenosti in davéne refor-
me, v prvem polletju ni bila med inflacijskimi dejavniki.

Analiza vplivov gibanj posameznih skupin cen na
inflacijo kaze na krepitev prispevka k inflaciji s strani
prostih cen. Te so v letoSnjem letu k dvigu inflacije pris-
pevale okrog 1,5 odstotne tocke, kar je najve¢ v zadnjih
Sestih letih. Nasprotno pa je poCasnej$a rast cen ener-
gentov letos do septembra negativno prispevala k inflaciji
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Slika 1.6: Prispevki posameznih skupin cen k medletni
spremembi inflacije
_ prispevek k spremembi medletne inflacile v odstotnih tockah
I prispevek cen energentov
prispevek nadzorovanih cen (brez cen energentov)
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Vir: Banka Slovenije.

za okrog 0,7 odstotne tocke. Podobno kot lani tudi letos
rast nadzorovanih cen ni povzroCala sprememb medlet-
nih stopen; inflacije.

Razmeroma visoko rast prostih cen v letosnjem letu
povzrocajo visje rasti cen v prav vseh glavnih pod-
skupinah indeksa prostih cen. Letos so najhitreje nara-
§Cale cene hrane in storitev, medtem ko je bila rast cen
energentov bistveno pocasnejsa, saj je bila tri- do Stirikrat
nizja kot v preteklih dveh letih. Razmeroma nizka ostaja
letos e rast cen ostalega industrijskega blaga, ki se le
postopoma zvisuje.

Podobno kot v zadnjih letih je Vlada RS tudi letos
dosledno izvajala politiko nadzorovanih cen, medtem
ko inflacijskih pritiskov nekaterih drugih ukrepov Se
ni mogoce natanéno oceniti. Vlada je politiko nadzoro-
vanih cen izvajala skladno z Nacrtom uravnavanja reguli-
ranih cen za leti 2006 in 2007, ki ga je sprejela februarja
lani. Rast nadzorovanih cen tako ni prehitevala rasti pros-
tih cen. Dokonéne ocene vpliva sprememb na davénem
podroCju na inflacijo zaenkrat niso mogoce. Medtem ko
znizevanje stopnje davka na izplacane place zniZuje stro-
Ske podjetij in s tem zmanjSuje inflacijske pritiske, so
spremembe na podro¢ju dohodninske zakonodaje pove-
Cale razpoloZljivi dohodek prebivalstva, kar bi lahko delo-
valo inflacijsko. Liberalizacija cen elektricne energije v
poletnih mesecih ni povzro€ila vecjih pritiskov na rast teh
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Slika 1.7: Gibanje posameznih skupin cen
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cen, kot se je priCakovalo. Kot kaze trenutno je bil 5%
aprilski dvig teh cen ustrezna prilagoditev na trzno raven.
Podobno kot v preteklih letih je tudi julija letos sledila
uskladitev troSarin na tobacne izdelke v skladu z direkti-
vami EU, ki pa je bila za razliko od preteklih let tokrat
nekoliko vi§ja. Vlada RS se je namre¢ odlocila, da bo
raven troarin uskladila pred¢asno, in sicer pol leta pred
rokom, s Cimer naj bi deloma nadomestila izpad prihod-
kov, ki je nastal zaradi sprememb dohodninskih stopen;.
Inflacija bo zaradi te pred€asne uskladitve letos vi§ja za
slabe 0,1 odstotne tocke.

Ob pritiskih na inflacijo zaradi nepri¢akovanega pos-
peska v gospodarski rasti, ki se bodo odrazali tudi v
prihodnje, je pomemben del odstopanja porasta v
inflaciji glede na spomladansko projekcijo potrebno
pripisati tudi porastu cen hrane in naftnih derivatov.
Medtem ko so v zadnjih dveh letih trgovci pri cenah hrane
in obleke ter obutve izvajali pritisk navzdol, letos pritiskajo
cene navzgor, predvsem pri proizvajalcih oziroma pridelo-
valcih, ki jim o€itno zmanjkuje notranjih rezerv, ob vse
vigji rasti cen hrane na svetovnem trgu. V zaCetku leta se
je draZila nepredelana hrana, v zadnjih mesecih pa je
ociten predvsem porast cen predelane hrane, kar postav-
lja vpraSanje o ucinkovitosti Zivilsko-predelovalne industri-
je v Sloveniji, ob le poasnem umirjanju rasti cen nepre-
delane hrane. Tudi cene nafte na svetovnih trgih so pre-
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senetile navzgor in bodo v povprecju leta presegale pred-
postavko iz spomladanskih projekcij za 10 USD za sod.
To je prispevalo k popravku projekcije inflacije navzgor za
okoli 0,3 odstoten tocke v letu 2007. Za razliko od prete-
klih let pa letonja rast cen energentov deluje zaviralno
na rast cen, a e vedno manj, kot je bilo pri¢akovano.
Cene nafte so namre¢ v povprecju osmih mesecev letos-
njega leta na svetovnem trgu znaSale okrog 65 USD za
sod, kar je skoraj enako kot v povprecju leta 2006.

Ceprav postopno naraséa, je gibanje cen ostalega
industrijskega blaga letos Se umirjeno. Njihova raven
se v povprecju zadnjih 12 mesecev ni spremenila, medle-
tna rast pa je septembra zna$ala le 0,2%. Rast teh cen je
tudi edina med glavnimi podskupinami cen, ki Se zmera;
vztraja pod povprejem evroobmodja, vendar se mu
poCasi priblizuje. Po dveh letih razmeroma nizke rasti cen
obleke in obutve, se je le-ta letos zviala, in sicer medlet-
no za okrog 3 odstotne toCke, na 4%. HitrejSo rast cen
belezimo Se pri stanovanjski opremi, ki je v povprecju
zadnjih 12 mesecev znaSala okrog 4%. TakSna rast je
bila pretezno posledica lanskoletnih podraZitev izdelkov
za vzdrzevanje stanovanj, ki se od takrat niso ve¢ draZili.
Medletna stopnja rasti cen stanovanjske opreme je zato
septembra Ze padla na raven pod 3%. Na drugi strani pa
se 8e naprej cenijo osebni avtomobili. Negativna rast cen
slednijih je v preteZni meri posledica zniZzevanja cen rab-
lienih avtomobilov, medtem ko cene novih avtomobilov
bolj ali manj stagnirajo na ravni iz zadnjega Cetrtletja lan-
skega leta. Podobno kot lani lahko tudi letos pride do
dviga cen novih avtomobilov v zadnjem Cetrtletju, ko proi-
zvajalci dologijo cene novih modelov, kjer bodo letos naj-
verjetneje vidni ucinki uvedbe evra. Za razliko od lanske-
ga leta je letos opaziti postopno umirjanje znizevanja cen
rabljenih avtomobilov, ki so se lani znizale za okrog 22%,
letos pa za okrog 16%. Znizevanje cen rabljenih avtomo-
bilov bodo najverjetneje e dodatno omejili ukrepi viadnih
institucij, s katerimi naj bi prepre€ili nadaljnjo utajo dav-
kov in s tem omejili uvoz rabljenih avtomobilov. Poleg ze
omenjenih proizvodov se tudi letos nadaljuje trend znize-
vanja cen v skupini avdio-video, foto in raCunalniske
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Slika 1.8: Gibanje cen hrane v Sloveniji in v evroobmogju
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opreme, katerih cene so se zadnja &tiri leta v povpredju
znizevale za okoli 5% na leto.

Rast cen hrane je bila letos ponovno nepri¢akovano
visoka in se je v primerjavi z lanskim letom celo pod-
vojila. Cene hrane so se v zadnjih dvanajstih mesecih v
povpreju zviSale za okrog 5%, njihova medletna rast pa
je septembra znaSala ze 8,8%. Rast cen hrane v Sloveniji
je tako pomembno odstopala od rasti cen hrane v evro-
obmodju, kjer je avgusta znaSala 2,5%. Med njimi so v
prvi polovici letodnjega leta najhitreje naradCale cene
nepredelane hrane, katerih medletna rast se zviSuje ze
vse od sredine lanskega leta, vrh pa je dosegla aprila
letos, ko je znaSala 10,9%. Visoka rast cen nepredelane
hrane v Sloveniji je v preteZni meri odraz visokih rasti cen
hrane na svetovnih trgih, kjer je medletna rast dolarskih
cen avgusta znaSala okrog 30%. V aprilu je bilo s priho-
dom novih sezonskih proizvodov na trg mozno zaznati
postavljanje novih cen po uvedbi evra. Gibanju cen nep-
redelane hrane so z nekaj meseci odloga sledile tudi
cene predelane hrane. Njihova medletna rast se prav
tako zviSuje Ze od zacCetka lanskega leta, septembra letos
pa je dosegla ze skoraj 9%. Najhitreje narasCajo cene
mileka in mlecnih izdelkov ter jajc, ki so bile avgusta letos
v primerjavi z lanskim avgustom v povpredju vije za dob-
rih 11%. Za razliko od teh cen pa cene kruha in izdelkov
iz Zit rastejo bistveno poCasneje, in sicer okrog 3,4%
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Slika 1.9: Gibanje cen hrane

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.

medletno, pri ¢emer so prav v tej skupini napovedi glede
prihodnijih zviSevanj cen najviSje. Gibanje cen ostalih pro-
izvodov v skupini predelane hrane je bilo zmerno in ne
kaze vecjih trendnih odstopan;. Koliko sta k porastu cen
hrane prispevala pospeSeni gospodarski cikel ali premaj-
hna konkurenca na trgu, je v tem trenutku e tezko oceni-
ti.

Rast cen energentov je bila v primerjavi s preteklimi
leti letos bolj zmerna. Povpre¢na letna rast se je do
septembra znizala na vsega 1,8%, potem ko je Se lani
znaSala 8,5%. Kljub temu lahko zaradi lanskoletnih ob&u-
tnih pocenitev ob koncu leta letos do konca leta ponovno
porastejo tako medletne kot povpreCne letne rasti cen
energentov. Med njimi najbolj izstopajo trda goriva, kate-
rih rast se je v primerjavi z ostalimi gorivi letos ob¢utno
povisala, in sicer na okrog 22% medletno. Visjo rast od
lanske beleZijo tudi cene elektriéne energije, ki so letos
vi§je za okrog 5,5% zaradi prilagajanja trznim razmeram
ob njihovi liberalizaciji. Trdim gorivom in elektriki sledita
Se kurilno olje in plin z medletno rastjo cen okrog 3,4%.
Nasprotno pa je rast cen bencinov in tekocih goriv negati-
vna in zna$a okrog -3% medletno.

Rast cen storitev se je letos zacela ponovno povise-
vati, potem ko je bila $e lani razmeroma stabilna. Pov-
prena letna rast se je tako do septembra zviSala za
okrog 1 odstotno to¢ko, na 4,5%, v enakem obdobju pa je
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Okvir 1.1: Anketne ocene zaznane inflacije in inflacijskih pri¢akovanj

Pred vstopom Slovenije v evroobmocje ni bilo zaznati poseb-
nega odstopanja v gibanju med izmerjeno inflacijo in dojema-
njem o gibanju inflacije, merjenim z anketami. Tak$na gibanja
se razlikujejo od gibanj v ve€ini drugih drzav evroobmodja,
kier je zaznana inflacija mocno porasla Ze pred uvedbo evro-
gotovine. Omenjena razlika najverjetneje izvira iz dejstva, da
S0 bili slovenski potroniki ze pred prevzemom evra v Slove-
niji dobro seznanjeni z enotno valuto in preteklimi podraZitva-
mi ob uvedbi evra v drZzavah evroobmogja. Potrebno zaupan-
je so jim dajale tudi dobro organizirane akcije, ki so opozarja-
le na prekomerne dvige cen. Opazen mocan porast percepcij
pretekle inflacije v zadnjih mesecih je najverjetneje posledica
dejanskega povecanja skupne ravni cen oziroma cen proizvo-
dov, ki jih potrosniki kupujejo bolj pogosto (zlasti hrane in
energentov) in zato v vecji meri vplivajo na dojemanje o giba-
nju inflacije. Vendar je bil porast zaznane inflacije veliko mo¢-
nejsi, kot porast dejanske inflacije. To opozarja na tveganje,
da se bo zaznana inflacija tudi v prihodnje ohranila na povisa-
nih ravneh. Tak$no dogajanje so izkusile druge drzave evro
obmodja, kjer je zaznana inflacija $e zmeraj na visjih ravneh
glede na izmerjeno inflacijo.

Inflacijska priakovanja so od srede leta 2005 do konca leta
2006 vztrajno narascala, Ceprav je bila dejanska inflacija v
tem obdobju razmeroma stabilna. V zacetku leta 2007, po
zamenjavi tolarske gotovine za evro, se je zaznana inflacija
povecala, inflacijska pricakovanja pa so se opazno zmanj$a-
la. Podobna divergentna gibanja dejanske in zaznane inflacije
so bila prisotna tudi v drugih drzah evroobmocja ob uvedbi
evra. Ponoven porast priakovane inflacijie se je pojavil v
zadnjih nekaj mesecih in je o€itno odraz mo¢nega pospeska
pri nekaterih skupinah HICP, predvsem hrane, hkrati pa tudi
postopnega nara$canja skupnega inflacije. Porast inflacijskih
priCakovanj je eden od pokazateljev, ki kaZejo na narasla
tveganja povezana z vzdrZevanjem cenovne stabilnosti. Pri-
Cakovanja pa se lahko za¢nejo vgrajevati v cene in place in
tako postati sama po sebi eden od dejavnikov inflacije.

Slika: Inflacija, njene zaznave in pri¢akovanja
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Vir: SURS in Evropska komisija

* Zaznave potrosnikov glede inflaciie z rednimi mesecnimi
anketami preverja Evropska komisija. Kazalnika odraZata
zaznave potro$nikov glede inflacije v preteklih oziroma v pri-
hodnjih 12 mesecih. Kazalnik zaznane inflacije se izracuna
kot razlika med tehtanim povprecjem odstotka vpraSanih, ki
S0 odgovorili, da so se cene Zivijenjskih potreb$cin v zadnjih
12 mesecih bodisi ,mocno zvisale” ali ,nekoliko zvisale”, in
tehtanim povprecjem odstotka tistih, ki so odgovorili, da so v
istem obdobju cene bodisi ,padle” ali ,ostale priblizno enake”.
Bolj zmerni odgovori dobijo polovico utezi bolj skrajnih odgo-
vorov. To pomeni, da statistika ravnotezja pove samo to, v
katero smer so se po mnenju potroSnikov cene spremenile v
zadnjih 12 mesecih. Prav tako ne daje nobenih informacij o
tem, kako visoka je stopnja inflacije, kot jo doZivijajo potro$ni-
ki. Enaka metodologija velja za kazalnik pricakovane inflacije.
To opozorilo je treba upoStevati pri razlagi podatkov, predsta-
vijenih v sliki.

Vir:

Del Giovane, Sabbatini: The cash changeover: the impact on prices and
inflation perceptions in the euro area. Rim: ,L"euro e I'inflazione”, 2005.

ECB: Monthly Bulletin. May, 2007.
Linden Staffen: Quantified Perceived and Expected Inflation in the Euro
Area- How Incentives Improve Consumers Inflation Forecasts. Bruselj: Joint

European Commission - OECD Workshop on International Development of
Business and Consumer Tendency Surveys, 2005.

v evroobmocju znaSala nekaj nad 2%. Do vegjih premi-
kov cen storitev je priSlo predvsem ob koncu lanskega
leta, kar je moZno deloma pripisati koncentraciji prilagodi-
tev cen ob uvedbi evra. Med storitvami je bila najopaznej-

§a rast cen gostinskih in nastanitvenih storitev, ki so se
poviSale za okrog 2,7 odstotne tocke na 7,2% medletno,
do hitre rasti cen gostinskih in nastanitvenih storitev pa je
lahko prilo tudi zaradi pove¢anega obiska turistov v Slo-
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Slika 1.10: Gibanje cen storitev v Sloveniji in v evroobmocju

— evroobmocje
— Slovenija

2004 2005 2006 2007
Vir: Eurostat.

veniji. Visjo rast cen je zabeleZila statistika $e pri cenah
pocitniSkih paketov, ki pa so sezonsko $e na visoki ravni.
Trenutna, razmeroma visoka 8,6% medletna rast teh cen
je lahko vsaj deloma podvrzena sezonskim gibanjem in
zato morda ne odraza dejanskih razmer na trgu. Vi§ja
rast cen v tej skupini je lahko med drugim posledica hitre
rasti kreditiranja potroSnikov in visoke rasti razpoloZljive-
ga dohodka, pa tudi bolj ugodnih vremenskih razmer v
leto$nji poletni sezoni v primerjavi z lanskoletno. Letos so
draZje 8e zdravstvene storitve, in sicer tiste izven bolnis-
nic za okrog 4%, medtem ko se cene bolni$ni¢nih storitev
bistveno niso spremenile. Pri slednjih so ucinki na inflaci-
jo predvsem posledica baznih ucinkov. Rast prevoznih
storitev ostaja stabilna okrog 2,5% in ne kaZe vedjih
odstopanj od trenda. Podobno kot v zadnijih letih ostajajo
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Slika 1.11: Gibanje cen izbranih skupin storitev
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Vir: SURS, preracun Banka Slovenije.

tudi letos bolj ali manj nespremenjene cene komunikacij-
skih storitev. Cene komunalnih storitev, ki so pod nadzo-
rom vlade, sicer postopoma nara$¢ajo, vendar je njihova
rast medletno Se negativna zaradi lanskoletnih metodolo-
Skih sprememb pri obradunu oskrbe z vodo in kanal$¢ine.
Obratni ucinki na medletno stopnjo rasti cen komunalnih
storitev se lahko tako pri¢akujejo oktobra in novembra.
ViSanja nekaterih komponent cen komunalnih storitev, ki
niso pod nadzorom vlade in ki niso zajete v HICP, poleg
manjSanja realnega razpoloZljivega dohodka potrosnikov
vplivajo tudi na viSanje zaznav prebivalstva glede gibanja
cen.
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2 Mednarodno okolje in predpostavke projekcij

Gospodarska rast v evroobmogju je bila v prvi polovi-
ci leta 2007 nizja kot lansko leto, a je kljub temu pre-
segala pricakovanja, v ZDA pa je prislo do precejSnje
korekcije navzdol zaradi krize na nepremi¢ninskem
trgu. Rast troSenja gospodinjstev se je zaradi zviSanja
stopnje DDV v Nemciji z januarjem 2007 v prvem cetrtlet-
ju umirila, vendar je bilo umirjanje manj$e od priakovan;.
Tudi investicije so v prvem Cetrtletju rasle hitreje od prica-
kovanj, deloma tudi zaradi mile zime. V drugem Cetrtletju
se je gospodarska rast umirila zaradi nekoliko nizje rasti
investicij, ki jo je povzroila predvsem poCasnej$a rast
aktivnosti v gradbenistvu. Rast troSenja gospodinjstev se
je ob tem v drugem Cetrtletju izboljSala. Gospodarska rast
v ZDA je bila v prvi polovici letodnjega leta predvsem pod
vplivom upo€asnjene rasti na nepremi¢ninskem trgu, kar
je moc¢no vplivalo tudi na znizanje investicijske aktivnosti
in s tem na gospodarsko rast, ki je bila zato precej nizja
kot v lanskem letu. V drugih pomembnejSih trgovinskih

partnericah, kot so Hrvaska, Rusija, Srbija in Poljska je
bila rast gospodarstva v prvem Cetrtletju izredno mocna,
v drugem Cetrtletju pa se je nekoliko umirila.

V najpomembnejSih trgovinskih partnericah se letos
pricakuje nekoliko bolj zmerna gospodarska rast kot
lani, odstopanje navzdol pa je mozno predvsem zara-
di pretresov na finanénih trgih. Rast zaupanja v trgovi-
ni na drobno, nadaljnje znizevanje stopnje brezposelnosti
ter poveCana rast plat v evroobmodju nakazujejo na
moznost povecanega troSenja gospodinjstev. Obseg
naroCil v industriji se je v prvi polovici letodnjega leta izbo-
liSeval, kazalniki zaupanja podijetij pa so se poleti znizali,
a so ostali na razmeroma visoki ravni. Zmanj$ano zaupa-
nje podjetij je delno posledica Sirjenja negotovosti na
finanénih trgih, povezane z drugorazrednimi hipotekarni-
mi posojili v ZDA, delno pa verjetno nakazuje tudi na zak-
ljuéek vrha investicijskega cikla. V zaCetku tretjega Cetrt-

Tabela 2.1 Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 okt A okt A okt A
letne stopnje rastiv %
Tuje povprasevanje* 3,2 6,4 79 5,0 9,3 6,9 0,1 7,2 -0,1 6,5 0,0
Nafta (USD/sod) 25,0 28,8 38,3 54,2 64,9 70 10 73 10 73 10
Primarne surovine 4.6 11,3 16,0 6,0 21,7 20,0 3,0 50 0,0 5,0 0,0
Inflacija v EMU 2,3 2.1 2.1 2,2 2,2 2,0 0,1 2,0 0,1 1,9 0,0
PPI Neméija -0,6 1,7 1,6 46 55 2,0 -0,4 1,9 0,1 1,9 0,1

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, marec 2007.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Qutlook, IMF World Economic Outlook.
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letja so se znizali tudi kazalniki zaupanja v gradbeni$tvu.
Zaradi nekoliko niZjih napovedi glede rasti gospodarstva

v ZDA in apreciacije evra do dolarja v letoSnjem letu se
priakuje tudi umiritev rasti izvoza evroobmocja. Vse to

Okvir 2.1: Negotovosti na finanénih trgih po krizi z drugorazrednimi hipotekarnimi posojili v ZDA

V/ sredini leta so se Se zaostrile razmere na finanénih trgih kot
posledica krize na trgih drugorazrednih hipotekarnih posojil v
ZDA. Od sredine 2003 do sredine 2004, ko je klju¢na obrest-
na mera v ZDA znaSala 1%, se je mocno pospesila rast sta-
novanjskih hipotekarnih kreditov. S postopnim zviSevanjem
kljucne obrestne mere do 5,25% v 2006 so se visale tudi
obrestne mere stanovanjskih kreditov, zaradi ¢esar so posoji-
lojemalci s slab3o kreditno sposobnostjo vse teze odplacevali
svoje dolgove. Najprej so v tezave zaSle predvsem tiste finan-
¢ne institucije, ki so imele v svojih bilancah velik del t.i. drugo-
razrednih hipotekarnih kreditov, to je kreditov s slabSo bonite-
to. Ker so investicijske banke hkrati izdajale vrednostne papir-
je zavarovane s temi krediti, so se negotovosti na financnem
trgu razSirile, saj je postala ocena tveganja zaradi zapletenos-
ti teh finanénih instrumentov zelo oteZena. Poleg procesa
sekuritizacije (izdajanja vrednostnih papirjev na podlagi sta-
novanjih posajil) so finanéne inovacije dobile Se dodatne raz-
seznosti. Banke so namre€ izdane vrednostne papirje preobli-
kovale v nov finanéni instrument, ki so ga izloCile iz bilanc v
t.i. ,conduit” (Special Investment Vehicles). Ti so regulirani
manj kot financni instrumenti, ki se nahajajo v bancnih bilan-
cah. Tako so banke z izdajo vrednostnih papirjev, zavarova-
nih s tveganimi hipotekarnimi posojili in s prenosom kreditne-
ga tveganja izven bilanc ,oCistile” oziroma prikrivale tveganja
v svojih bilancah, hkrati pa so se s prenosom tveganih finan¢-
nih instrumentov na izven-bilanéne postavke sprostila sreds-
tva za posojila, ki so prikazana v obi¢ajnih bancnih bilancah.

Novice o tezavah bank, povezanih z vrednostnimi papirji, ki
so bili zavarovani s tveganimi hipotekarnimi posojili, so na
splodno povzrocile upad nagnjenosti k tveganju med vlagatel-
ji. Hkrati so banke na medban¢nem trgu domala prenehale s
posojanjem preseznih likvidnih sredstev. Zaradi skrbi glede
likvidnosti na svetovnih denarnih in kreditnih trgih so Stevilne
centralne banke, med njimi ECB in FED, povecale ponudbo
likvidnih sredstev.

Povecana negotovost na trgih drugorazrednih hipotekarnih
kreditov se je v zagetku avgusta prenesla tudi na borze in je
med drugim vplivala na gibanje deviznih tecajev, trznih dono-
snosti drzavnih vrednostnih papirjev, cene surovin ter na
spremenjena priCakovanja glede gibanja centralnobanénih
obrestnih mer. Borzni indeksi po svetu so se avgusta vecino-
ma znizevali, saj so finanéni investitorji zaradi povecane
nenaklonjenosti k tveganju svoje nalozbe selili v manj tvega-
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ne drzavne vrednostne papirje v smislu ,bega na varno”, kar
je poslediéno povzro€ilo znizevanje njihovih trznih donosnosti.
Cene nafte in ostalih surovin (predvsem kovin) so se znizale,
saj je trg priakoval, da se bo zaradi finanéne krize svetovna
gospodarska rast umirila, kar bi lahko pripeljalo do zniZzanega
povprasevanja po nafti in ostalih surovinah. Zaradi pretresov
na financnih trgih, ki so pripeljali do zaostrovanja likvidnosti
bank in poveCane negotovosti glede prihodnje gospodarske
rasti, so se spremenila tudi pricakovanja glede gibanja cen-
tralno banénih obrestnih mer. Po razmahu krize je na trgu
prevladalo prepricanje, da bi se lahko trend zviSevanja cen-
tralnobancnih obrestnih mer po svetu (vsaj zacasno) ustavil.
PoveCana nenaklonjenost tveganiju je vplivala tudi na gibanje
deviznih te€ajev, saj so finan¢ni investitorji spremenili odnos
do zadolZevanja za nalozbe v tuje valute in priCeli zapirati t.i.
Lcarry trade” pozicije, pri ¢emer so se selili v manj tvegane
valute in nalozbe, med katerimi so med najbolj iskanimi drZza-
vne obveznice ZDA. To premeSc¢anije financnih sredstev je na
primer povzroCilo prehodno apreciacijo ameriSkega dolarja do
evra, apreciacijo japonskega jena in depreciacijo bolj tveganih
valut, kot na primer turske lire.

Slika: Kazalniki povecane premije za tveganje v letu 2007
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V zvezi s pretresi na finanénih trgih se trenutno predvsem
pojavlja vprasanje, kako dolgo lahko traja pove€ana negoto-
vost, in kakSen bo njen morebiten negativen vpliv na gospo-
darsko rast, ki lahko najverjetneje poteka predvsem prek
kréenja kreditne aktivnosti bank.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI



kaZe na moZzen obrat v strukturi virov gospodarske rasti v
evroobmocju, pri ¢emer naj bi se postopoma poveceval
prispevek troSenja gospodinjstev in znizeval prispevek
investicijske rasti. Napovedi Consensusa so do avgustov-
skega zaostrovanja razmer na finan¢nih trgih nakazovale
na izboljSevanje napovedi gospodarske rasti v evroobmo-
¢ju. Tako je Consensusova napoved gospodarske rasti v
evroobmocju za letonje leto marca zna$ala 2,3%, avgu-
sta pa se je (tik pred ob&utnejSo zaostritvijo razmer na
trgih) zviSala na 2,7%. IzboljSevale so se tudi napovedi
rasti za leto 2008, a ne tako izrazito kot za leto 2007. V
ZDA se do konca leta priCakuje umirjena gospodarska
rast, Consensus pa je napovedi rasti za letonje in priho-
dnje leto postopno znizeval. Marca je napoved rasti v
letoSnjem letu znaSala Se 2,4%, avgusta pa se je napo-
ved rasti za ZDA znizala na 1,9%. ZniZevanje napovedi je
bilo predvsem posledica upadanja rasti na nepremiénin-
skem trgu.

Razpolozljive napovedi gospodarskih gibanj v med-
narodnem okolju kazejo na domala nespremenjeno
predpostavko o rasti tujega povprasevanja v obdobju
projekcij glede na predhodne projekcije. Precej so se
izboljSale napovedi gospodarske rasti v evroobmocju. V
letu 2008 naj bi se povecalo povpradevanje predvsem iz
Italije, Francije in Avstrije, poleg tega naj bi se okrepila
tudi gospodarska rast v ZDA. Zato je predpostavka o rasti
tujega povpraSevanja za prihodnje leto visja kot za letos-

Slika 2.1: Zaupanje pri podjetjih v tujini in v Sloveniji
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Vir: Eurostat.
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nje. Poglabljanje negotovih razmer na finanénih trgih in
njihova Siritev na druge trge predstavlja trenutno najvecje
tveganie, ki bi lahko glede na upoStevane predpostavke
povzroCilo nizje povpraSevanje iz tujine letos in v prihod-
njem letu. Evropska komisija je tako v napovedih iz sep-
tembra svojo predhodno oceno gospodarske rasti v evro-
obmocju znizala za 0,1 odstotne tocke, na 2,5%. Hkrati je
poudarila, da je dobro stanje gospodarstva omogocilo
razmeroma mil ucinek pretresov na finanénih trgih na
gospodarstvo sredi poletja. Kljub temu ocenjuje, da
obstaja moznost za poveCanje negativnih ucinkov na
gospodarsko rast, $e posebej ¢e bo obdobje negotovosti
dolgotrajnejSe. Tudi ECB je v vmesnih napovedih sep-
tembra znizala napovedi gospodarske rasti v evroobmoc-
ju v letu 2007 v povprecju razpona za 0,1 odstotno tocko.
Rast uvoza drzav glavnih trgovinskih partneric naj bi se
tako gibala na ravni okoli 7% v letoSnjem in prihodnjem
letu, v letu 2009 pa naj bi se nekoliko upocasnila.

V prvi polovici letosnjega leta so cene nafte in ostalih
surovin na svetovhem trgu mocno narasle, avgusta
pa so se nekoliko ustalile. Poglavitni dejavnik viSanja
cen nafte ostaja razkorak med visokim povprasevanjem
in relativno poCasnejSo rastjo ponudbe. Cena nafte Brent,
ki je januarja 2007 v povpreCju znaSala 54 USD za sod,
se je julija dvignila na 77 USD za sod. Rast je bila predv-
sem posledica solidne konjunkture svetovnega gospodar-
stva, nepripravljenosti ¢lanic OPEC na povecanje ¢rpanja

Slika 2.2: Gospodarska rast evroobmogja in projekcije
Evropske komisije (EK)
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Vir: napoved: EK, september 2007; projekcije za dve Cetrtletji.

21 Mednarodno okolje in predpostavke projekcij



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 2.3: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin
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Vir: The Economist, Reuters.

nafte in posledino nizkih zalog nafte. Poleg tega je bil v
zimskih mesecih prisoten vpliv neugodnih vremenskih
razmer v ZDA, poleti pa se v ZDA sezonsko zelo poveca
povpraSevanje po nafti zaradi pove€anega obsega poto-
van;. Se vedno so bile prisotne tudi geopolititne napetosti
na podrogjih, bogatih z nafto, tokrat predvsem v Iranu in
Nigeriji, ter teZzave z oskrbo v nekaterih rafinerijah. V pov-
preéju avgusta so se cene nafte znizale na 71 USD za
sod zaradi strahu, da bo razmah negotovosti na finanénih
trgih zmanj3al svetovno gospodarsko rast in s tem pov-
praSevanije po nafti. Dodaten razlog znizanih cen nafte je
bila tudi zmanjSana naklonjenost tveganju po pricetku
pretresov na finanénih trgih, ki je povzrogila umik Speku-
lativnih nalozb iz naftnega trga. Ob koncu avgusta so se
pri¢ele cene nafte ponovno visati. Kljub hitri rasti cen naf-
te v prvi polovici leta so se dolarske cene nafte medletno
v povprecju prvih osmih mesecev znizale za 2,1%, kar
odraza visoko raven cen v enakem obdobju lani. Evrske
cene nafte so se v enakem obdobju zaradi ve¢anja vred-
nosti evra znizale kar za 9,3%.

Ob upostevanju tekocih gibanj in pri¢akovanj na trgih
surovin je bila predhodna predpostavka o cenah naf-
te v letoSnjem in v prihodnjih dveh letih popravljena
navzgor. Rast cen drugih surovin naj bi se v prihod-
nje umirila, razen cen hrane, ki bi naj vsaj kratkoro¢-
no $e rasle. Popravek navzgor pri cenah nafte gre pripi-
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sati visokim cenam nafte v prvi polovici leta. Poleg tega
naj bi bila konjunktura v svetovnem gospodarstvu letos in
v prihodnjem letu Se naprej relativno ugodna. Ob uposte-
vanju predpostavke o povpre¢ni ceni nafte okoli 70 USD
za sod v letoSnjem letu bo od septembra dalje znatno
zviSana medletna rast dolarskih cen nafte, ki lahko zaradi
nizke osnove v zadnijih Stirih mesecih do konca leta dose-
Ze raven okoli 30%. Na podlagi visokih stopenj rasti cen
primarnih surovin brez nafte v prvih sedmih mesecih letos
je bila navzgor popravljena tudi predpostavka o celoletni
povpredni rasti cen primarnih surovin. Ob umirjanju rasti
cen kovin, ki so tako kot v zadnjih nekaj letih tudi v letu
2007 najhitreje rasto¢a komponenta ko3arice surovin, se
namre¢ povecuje rast cen hrane, e posebej koruze in
ostalih zit. Cene Zit rastejo na svetovnih trgih s stopnjami,
ki na medletni ravni presegajo 40% predvsem zaradi
nara$Cajoega povpraSevanja iz drzav v razvoju, uporabe
Zit v proizvodnii biogoriv, neugodnih vremenskih razmer v
nekaterih velikih drZzavah pridelovalkah ter tudi zaradi
kmetijskih politik, usmerjenih k zmanj$evanju presezkov v
kmetijstvu. Podobno hitro rastejo tudi cene mleka in
mesa, saj se Zita uporabljajo v krmi Zivali. Predvideva se,
da se bo rast cen primarnih surovin v naslednjih letih umi-
rila ob nekoliko zmernejSi rasti svetovnega gospodarstva.

V evroobmogju je v prvi polovici leta 2007 inflacija
ostala precej stabilna na ravni pod 2%, v ZDA pa se
po porastu v prvi polovici leta inflacijski pritiski umir-
jajo. V prvih sedmih mesecih se je inflacija v evroobmoc¢-
ju zadrzevala na okoli 1,9% medletno. Na to raven se je
dvignila tudi osnovna inflacija oziroma inflacija brez cen
energentov in nepredelane hrane. Dokaj zmerna inflacija
v prvih sedmih mesecih je bila predvsem posledica viso-
ke osnove iz lanskega leta, ko so hitro rasle cene ener-
gentov. NajvecC, okoli 0,4 odstotne toCke, so k povprecni
medletni inflaciji v prvih sedmih mesecih prispevale cene
iz skupine stanovanje. V tej skupini sta prevladovala
predvsem prispevka cen elektrike in najemnin, Ceprav se
je prispevek cen elektrike k inflaciji do julija postopno
znizeval. Izrazitej8a sta bila tudi prispevka cen hrane ter
cen v restavracijah in hotelih, ki sta v povprecju k medlet-
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ni inflaciji v prvih sedmih mesecih prispevala po
0,3 odstotne tocke. Osnovna inflacija se je v obdobju od
decembra lani do julija letos zviSala za 0,3 odstotne toc-
ke, kar je povezano predvsem z dvigom stopnje DDV v
Nemdiji. Stopnje rasti cen industrijskih proizvodov pri proi-
zvajalcih v evroobmodju so se do julija postopno znizeva-
le zaradi niZje rasti cen v sektorju energetike, taksno
gibanje cen proizvajalcev pa je bilo znacilno tudi za Nem-
Cijo. V ZDA je inflacija do sredine leta nara$¢ala, potem
pa se je junija, zaradi niZje rasti cen energentov, znizala
na 2,4% medletno. Osnovna inflacija se je v ZDA zacela
znizevati ze v drugem Cetrtletju in je julija medletno zna-
Sala 2,2%, kar kaze na zmanjSanje inflacijskih pritiskov s
strani povpraSevanja, to pa je skladno tudi z nekoliko
nizjo gospodarsko rastjo v letoSnjem letu v primerjavi z
lanskim.

Predpostavki o rasti cen v evroobmogju in v ZDA sta
bili popravljeni navzgor zaradi prisotnosti nekaterih
inflacijskih dejavnikov v mednarodnem okolju, v
evroobmocju pa tudi povecevanja stroskovnih pritis-
kov na cene. ZviSanje predpostavljene inflacije v evroob-
mocju na 2,0% za leto 2007 je predvsem posledica visjih
cen energentov ter vztrajne rasti cen hrane na svetovnem
trgu. Medtem ko so v letu 2007 poleg visokih cen surovin
inflacijski pritiski izhajali tudi s strani posrednih davkov,
se prihodnje leto priGakuje vec pritiskov na cene s strani
stroSkov dela, postopnega vecanja dobiCkov podjetij in
vse bolj izkoris€enih proizvodnih zmogljivosti, na drugi
strani pa naj bi se umirila rast cen surovin. Predpostavka
o visini inflacije v ZDA je zviSana Se bolj izrazito kot tista
za evroobmodje. V letoSnjem letu je vija predpostavka o
inflaciji v ZDA predvsem posledica visoke inflacije iz prvih
sedmih mesecev, poleg tega pa so bile visje tudi cene
energentov in ostalih surovin, predvsem hrane. Pri¢ako-
vanja o bolj umirjeni rasti cen v ZDA v naslednijih letih so
skladna tudi z umirjanjem rasti cen na surovinskih trgih,
podobno kot to velja za inflacijo evroobmocja. Tudi pred-
postavka o rasti cen pri proizvajalcih v Nemdiji je zviSana
zaradi viSje inflacije v prvih sedmih mesecih. Ob ugodni
konjunkturi v Nemdiji ter odsotnosti Sokov na surovinskih
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trgih bo ostala rast cen pri proizvajalcih v Nemdiji v nasle-
dnjih dveh letih domala nespremenjena v primerjavi z
letom 2007.

V prvi polovici leta je ECB nadaljevala s postopnim
dvigovanjem obrestnih mer, medtem ko ameriski sis-
tem centralnih bank kljuéne obrestne mere ni spremi-
njal. ECB je letos do septembra dvakrat dvignila obrest-
no mero, marca in junija, obakrat za 0,25 odstotne tocke.
Kljutna obrestna mera refinanciranja je tako septembra
letos znaSala 4,0%. Federal Reserve je kljuéno obrestno
mero Federal Funds nazadnje zvisal na 5,25% junija
2006. Priakovanja trznih udeleZzencev glede gibanja
kljucne obrestne mere v ZDA so se letos zelo spreminja-
la. Po Sirjenju teZav v zvezi z drugorazrednimi hipotekar-
nimi posojili je avgusta na trgu prevladalo prepriCanje, da
bo obrestna mera Federal Funds do konca leta najverjet-
neje nekoliko znizana. Do znizanja je priSlo septembra,
ko je Federal Reserve kljuéno obrestno mero spustil na
4,75%. V projekcijah je upoStevana tehni¢na predpostav-
ka, da se bodo obrestne mere evroobmocja v prihodnje
gibale v skladu s priakovaniji finanénih trgov, ki so pre-
vladovala v zaetku septembra 2007.

Evro je do ameriSkega dolarja letos do septembra
pretezno apreciral, za obdobje projekcij pa predpos-
tavljena medvalutna razmerja ostajajo nespremenje-
na. Na apreciacijo EUR do USD so letos vplivali predv-

Slika 2.4: Devizni tecaj EUR/USD in centralnobanéni
obrestni meri
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sem ugodnej3i kazalniki gospodarske rasti v evroobmocju
kot v ZDA, poleg tega je priblizno do maja na trgu prevla-
dovalo prepri¢anje, da se bo obrestni razmik Siril v korist
evra. Gibanje valutnega para EUR/USD je bilo letos pre-
cej volatilno in pod vplivom spreminjajoCih se obetov gle-
de gospodarskih razmer v evroobmodgju in ZDA ter s tem
povezanimi pricakovan;ji glede sprememb obrestnih mer.
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Gospodarska gibanja in trg dela

Bruto domaci proizvod se je v prvi polovici leta 2007
povecal za 6,5%, projekcije pa nakazujejo na postop-
no zmanjsevanje gospodarske aktivnosti v obdobju
projekcij na raven dolgoroénega povprecja.# Gospo-
darska rast je bila v prvi polovici 2007 precej visja od pri-
Cakovane, kar je vplivalo tudi na projekcije celoletne rasti.
Obdutni popravki projekcij o gospodarski rasti navzgor so
predvsem posledica visoke dinamike investicijske pora-
be. Poleg tega se bo nadaljeval visok izvozni cikel, saj bo
v skladu s predpostavkami gospodarska rast v drZzavah,
ki so pomembnejSe gospodarske partnerice Slovenije, Se
naprej ugodna. K vzdrzevanju visoke ravni domacega

Tabela 3.1 Aktivnost, zaposlenost in place

troSenja bodo poleg spodbud iz zunanjega okolja prispe-
vali Se vedno dokaj ugodni pogoji financiranja, visoka
raven zaupanja v industriji in gradbenistvu, visoki dobicki,
v 2007 spremenjena davéna zakonodaja, ki podpira viso-
ko rast razpoloZljivega dohodka, ter zmanjSevanje brez-
poselnosti. Projekcije ob tem kaZejo, da se bo rast BDP v
naslednjih dveh letih umirila, kar je skladno z upocasnitvi-
jo tekoCe dinamike v drugem Cetrtletju in s predhodnimi
projekcijami. Pri¢akovana rast, nekaj nad 4% v naslednjih
dveh letih, bo podobna kot znada ocenjena rast dolgorog-
nega trenda. Tak$na rast bo $e naprej omogocala proces
realne konvergence proti razvitejSim drzavam EU, saj bo

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 okt A okt A okt A
realne stopnje rasti v %
Realni BDP 3,7 28 4.4 41 57 5,7 11 44 0,0 39 0,1
Zaposlenost 1,5 0,2 0,4 0,7 1,2 2,2 11 0,5 0,1 0,3 0,2
Neto place 2,1 1,8 08 36 2,6 5,0 1,0 33 0,5 3,0 0,3
Bruto place 2,1 1,9 1,0 22 23 3,0 0,3 33 0,5 3,0 0,3
Produktivnost 22 3,0 4,0 34 45 35 -0,1 39 0,1 3,6 0,1

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, marec 2007.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

4 Projekcije so bile narejene na podlagi podatkov in veljavnih statisticnih metodologij, dostopnih do 12. septembra 2007. Ker objavljeni podatki
SURS o nacionalnih raéunih na letni ravni za obdobje 2000-2006 ter Eetrtletni podatki do 2. Cetrtletja (objava 10. september 2007) med seboj niso
skladni, prav tako pa Cetrtletni podatki niso usklajeni z revidiranimi podatki o placilni bilanci, so ob naslednjih objavah statistike nacionalnih racu-
nov (predvidoma decembra 2007) mozna vecja odstopanja od trenutno znane dinamike in ravni podatkov iz nacionalnih raéunov.

Projekcije makroekonomskih dejavnikov, predstavljene v tem Porogilu o cenovni stabilnosti, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz
mednarodnega okolja in na nekaterih domacih dejavnikih, ki so pogojeni z odlogitvami ekonomskih politik. Domaci dejavniki, ki so pod vplivom
ekonomskih politik in so eksogeno vkljugeni v proces izdelave napovedi, so troSenje in investiranje javnega sektorja, plae v javnem sektorju,
gibanje nadzorovanih cen ter nekatere druge spremenljivke fiskalne narave. Vrednosti predpostavk, uporabljene v projekcijah, niso enake predpo-
stavkam, ki jih v svojih projekcijah uporablja ESCB.
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Slika 3.1: Domace povprasevanje in BDP
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rast BDP v Sloveniji v primerjavi z gospodarsko rastjo v
starih €lanicah EU hitrejSa. Hkrati bo po pri€akovanjih
takSna rast BDP vzdrZevala gospodarsko aktivnost in
agregatno povprasevanje nad ponudbenim potencialom
kar pomeni pozitivno proizvodno vrzel in pritiske na rast
cen v celotnem obdobju projekcij.

Struktura rasti dodane vrednosti je v prvi polovici leta
ostala domala nespremenjena glede na lansko leto.
Najvecji pospesek rasti dodane vrednosti je bil tako kot v
letu 2006 dosezen v gradbenistvu, finanénem posrednis-
tvu ter v trgovini in predelovalni dejavnosti. Obseg indus-
trijske proizvodnje se je v prvi polovici leta povecal kar za
8,6%. Tako visoka rast je precej odstopala od tiste v
evroobmocju, vendar se je v drugem cetrtletju umirjala
enako kot v tujini. Struktura gospodarske rasti kaze na
ugoden gospodarski cikel doma in v tujini, saj so moc¢an
pospeSek rasti dodane vrednosti zabeleZila tako podjetja,
ki so vezana predvsem na domace povpraSevanje kot
podjetja, ki proizvajajo pretezno za tuje trge.

Slika 3.2: Projekcije rasti BDP
- medletna rast v %
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Vir: Banka Slovenije.

Domace povprasevanje bo predvidoma ostalo gonilo
gospodarskega cikla v letoSnjem letu, ocene pa kaze-
jo tudi na zmeren porast ponudbenega potenciala. K
ohranjanju pomembnega prispevka domacega povpraSe-
vanja h gospodarski rasti bo tudi v letu 2007 doprinesla
relativno hitra rast investicij. Med komponentami domace-
ga troSenja so v prvi polovici 2007 najhitreje rasle investi-
cije na podro¢ju nestanovanjske gradnje, ki so deloma
zaradi nizke osnove iz 2006 in ugodnih vremenskih raz-
mer v prvem Cetrtletju ter visoke investicijske aktivnosti
drzavnih podjetij v povprecju porasle za 30,1%. Na moc-
no investicijsko troSenje v prvi polovici leta 2007 so kljub
postopnemu viSanju obrestnih mer vplivali Se vedno rela-
tivno ugodni pogoji financiranja, pricakovana rast doma-
¢ega in tujega povprasevanja, nekateri enkratni dogodki
ter predhodno priCakovan konec prehodnega obdobja
znizane stopnje DDV za stanovanjsko gradnjo in obnovo
stanovanj ob koncu leta 2007.5 Hitra rast investicij bo
hkrati s priCakovano visoko rastjo zaposlovanja Se napre;
deloma prispevala k poveCevanju obsega ponudbenih

5 Evropska Komisija je sicer v zaCetku julija 2007 ugodila pro3nji Slovenije in nekaterih drugih novih drzav &lanic, da se obdobje uporabe znizane
stopnje davka na dodano vrednost (DDV) za gradnjo, obnovo in vzdrzevanje stanovanjskih objektov, ki se ne opravljajo v okviru socialne politike,
podalja s prej doloCenega roka 31. 12. 2007 na 31. 12. 2010. Slovenija je prosnjo za ohranitev 8,5% stopnje DDV od gradnje, obnove in vzdrze-
vanja stanovanjskih objektov, ki si jo je izposlovala v pristopnih pogajanjih z EU, na Komisijo naslovila konec marca 2007. Po sedanji veljavni
ureditvi bi morali prodajalci novograden;j v letu 2008 zaceti obraCunavati DDV v visini 20% in ne ve€ po znizani, 8,5% stopnji. V skladu z direktivo
EU o DDV je mogoce znizano stopnjo DDV uporabljati le za gradnjo stanovanj v okviru socialne politike, ne pa tudi za ostala stanovanja. Predlog
Evropske komisije za triletno podalj$anje obstojecih odstopanj za posamezne drzave €lanice, vkljuéno za Slovenijo, mora soglasno odobriti Se
Svet EU. Omenjeno podalj$anje obdobja, v katerem je mogo¢a uporaba znizane stopnje DDV, se nana$a tudi na storitve, povezane s pripravo
jedi.
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Slika 3.3: Industrijska proizvodnja

15 _lekoce stopnje rastinaletniravniv % . . ... ... .. 15
7 Slovenija
—EU27 i
— Nemcija |
L I A 0 W W (R - 10
e O Vo \7 et S SRS B S S r5
R I S S S 5

2003 2004 2005

Vir: Eurostat; preracuni Banka Slovenije.

2006 2007

zmogljivosti gospodarstva, kar daje osnovo za vztrajnejSo
in vzdrzno gospodarsko rast tudi na srednji rok. Kljub
temu pa je potrebno upostevati, da je dobrsen del poras-
ta zaposlenosti in pospeska pri investicijah ciklicne nara-
ve, kar zgolj poglablja gospodarski cikel in da bo posto-
poma prislo do obrata v dinamiki teh dejavnikov, ko se bo
gospodarska aktivnost ponovno vrnila na raven ponudbe-
nega potenciala. V letu 2007 bo prispevek menjave s
tujino negativen, medtem ko je bil v preteklem letu nev-
tralen. 1zvoz bo ob nekoliko manjSemu tujemu povprade-
vanju, predvsem zaradi visoke rasti v prvi polovici leta,
rasel hitreje kot lani. Na drugi strani se bo rast uvoza,
skupaj z visoko domaco porabo in skladno z visoko uvoz-
no komponento izvoza, nekoliko pospesila.

Tabela 3.2 Komponente domacega povprasevanja
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Do konca obdobja projekcij se bo prispevek domace-
ga povpraSevanja k agregatnemu povprasevanju
zmanjsal. Kljub zmanjSanju bo v obdobju 2007-2009
domace povpraSevanje k oblikovanju agregatnega pov-
pradevanja Se naprej prispevalo vedinski delez, prispevek
menjave s tujino pa bo v povpredju pozitiven. ZmanjSanje
prispevka domace porabe bo v najvecji meri posledica
ohlajanja investicijskega troSenja po mo¢nem povecanju
celotnih investicij v 2007.

Slika 3.4: Prispevki komponent troSenja k rasti BDP
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

TroSenje gospodinjstev se je v prvi polovici 2007
povecalo za 3,2% medletno, solidna rast pa se prica-
kuje tudi v prihodnje. Prispevek porabe gospodinj-
stev h gospodarski aktivnosti se bo v obdobju proje-
kcij v primerjavi s prispevkom iz 2006 malenkostno
zmanjsal. Rast troSenja gospodinjstev se je v drugem

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 okt A okt A okt A
realne stopnje rasti v %

Domace povprasevanje 2,6 48 49 2,2 5,7 6,2 1,7 4,0 0,1 34 -0,4
Zasebna potrosnja 18 815 3,0 2,9 40 3,8 0,3 4,0 0,6 34 0,2
Potrosnja drzave 34 1,9 3,1 3.2 44 1,7 -1,5 1,9 0,8 1,5 -1,2
Bruto investicije 38 10,2 10,5 0,4 9,9 13,5 75 5,5 0,1 48 -0,4

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, marec 2007.

Vir: Banka Slovenije.
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Cetrtletju nekoliko pospesila in je bila v prvi polovici leta le
nekoliko niZja od pri€akovan]. Relativno visoka rast troSe-
nja gospodinjstev se v prihodnje pri¢akuje predvsem
zaradi razmer na trgu dela, ki poveCujejo optimizem pot-
roSnikov. Kazalci zaupanja potro3nikov so namre¢ v prvi
polovici leta dosegali najviSje ravni v zadnjih nekaj letih,
izboljSevanje priCakovanj za prihodnja gospodarska
dogajanja pa se je v poletnih mesecih nekoliko zaustavi-
lo. Na visoko raven troSenja gospodinjstev utegnejo $e
naprej, vendar v vedno manjsi meri, vplivati tudi relativno
ugodni pogoji kreditiranja. Kljub temu bodo nekatere pri-
Cakovane spremembe na davénem podro¢ju ter predpos-
tavljeno zaostrovanje pogojev financiranja preprecevale
presezno troSenje prebivalstva. Predvidena hitrejSa rast
cen bo omejevala tudi realni razpoloZljivi dohodek in s
tem rast troSenja gospodinjstev. Ob tem pomemben deja-
vnik tveganja tokratnih projekcij troSenja gospodinjstev
predstavija predvsem obseg morebitnega prenosa visje
rasti cen v place. Prebivalstvo bo k dolgoro¢nej$im obli-
kam varCevanja tudi v prihodnje spodbujalo Ze uvedene
institucionalne spremembe na podroCju pokojninskega
zavarovanja ter nove alternativne oblike varCevanja.

Rast trosenja gospodinjstev v zadnjem letu zaostaja
za dokaj hitro rastjo razpolozljivega dohodka. Rast
razpolozljivega dohodka naj bi tudi v prihodnje ostala
na visoki ravni, velik del njegovega pospeska pa je
vezan na rast zaposlenosti in na uc¢inke davéne refor-
me. Obseg razpoloZljivega dohodka se letos poveduje
tako zaradi rasti povpre¢nih prejemkov kot zaradi hitre
rasti zaposlenosti. Ceprav so se v zaetku leta 2007
zaradi spremenjene davéne zakonodaje ob¢utno povecta-
le neto place, ki predstavljajo vecinski delez razpoloZljive-
ga dohodka, so nekatere ostale komponente razpoloZlji-
vega dohodka rasle dokaj umirjeno. Ker so pri tem neto
plaCe najbolj porasle v vi§jih dohodkovnih razredih s pra-
viloma nizjo mejno nagnjenostjo k troSenju, njihovo pove-
¢anje ni imelo pomembnejSega vpliva na trodenje gospo-
dinjstev. Stevilo prejemnikov dohodkov v gospodinjstvih
se je v prvi polovici leta povecalo predvsem zaradi hitre
rasti zaposlenosti. Medtem, ko je v prvi polovici leta Stevi-
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lo prejemnikov pokojnin naraslo za okoli 7.000 oziroma
za slab 1,5%, se je mo¢no zmanj3alo Stevilo prejemnikov
nadomestil za brezposelne, za okoli 16.000, in prejemni-
kov raznih denarnih socialnih pomo¢i, za priblizno
11.000. Ker velik del poveCevanja zaposlenosti v letos-
njem letu izvira iz dodatnega zaposlovanja tuje delovne
sile, se pove€anje razpoloZljivega dohodka v dokaj veliki
meri ne odraza v troSenju gospodinjstev. Po oceni je
obseg realnega razpolozljivega dohodka v prvi polovici
leta 2007 porasel za okoli 7,5%, kar je precej ve¢ od pov-
preCne rasti, nekaj pod 5% v 2006. Na pove¢ano rast
razpoloZljivega dohodka v prihodnjih letih v primerjavi s
predhodnimi projekcijami vpliva predvsem hitrejSa rast
pla¢ v javnem sektorju.

Trosenje gospodinjstev bo po osnovnih projekcijah
tudi v prihodnje zaostajalo za rastjo BDP ter ostalo
stabilno, tako da naj ne bi bilo dejavnik dodatnih priti-
skov na inflacijo. Med dejavniki, ki najpomembneje vpli-
vajo na troSenje gospodinjstev, predstavlja najvecje tve-
ganje 8e ne docela definiran sklop ukrepov na davénem
podro&ju (npr. davek na nepremiénine, DDV) na eni strani
ter Ze realizirana rast cen, ki bi lahko spodbudila dodatna
usklajevanja pla¢, ob zateCeni rasti plac, ki jo omogoca
trenutna ugodna konjunktura. Ker je rast pokojnin v sredi-
ni leta 2005 postala vezana na bruto plate predstavlja
tveganje za uresniCitev napovedi troSenja gospodinjstev
tudi razpoloZljivi dohodek iz naslova pokojnin.

Slika 3.5: TroSenje gospodinjstev in razpolozljivi dohodek

realna medletna rast v %
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Vir: SURS; preracun Banka Slovenije.
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Po razpolozljivih podatkih o prihodnjem gibanju drza-
vne porabe, naj bi bil prispevek trosenja drzave k
skupnemu povprasevanju v celotnem obdobju proje-
kcij nizji od povpre¢ja iz zadnjih nekaj let. Opazna je
umiritev kon¢ne porabe drzave v prvi polovici 2007, ki je
znaSala le 0,2% in je bila predvsem posledica nizjih izdat-
kov za kolektivno potro3njo. Zaradi relativno visoke dina-
mike v lanskem letu je bila predpostavka o porabi drzave
za letos popravljena navzdol, razlika glede na predposta-
vko iz predhodnih projekcij pa zna$a 1,5 odstotne tocke.
Tudi v letih 2008 in 2009 je predpostavka realnega troSe-
nja drzave glede na predhodne projekcije znizana in kaze
na Se naprej zelo umirjeno rast troSenja drzave. Tako naj
bi se v prihodnjih dveh letih rast porabe drzave ustalila na
ravni pod 2%. Pri tem se je zmanjSala nominalna rast
porabe drzave v 2007, medtem ko se je predpostavka o
nominalni porabi drzave v 2008 zaradi predvidenih vigjih
izdatkov za plaCe nekoliko povecala.

Za oceno ucinkovanja fiskalne politike na gospodar-
ski cikel sta kljuénega pomena gibanje strukturnega
primanjkljaja javnih financ ter pregledna slika investi-
cijskih programov, ki so pod nadzorom drzave. Kak-
$en bo dejanski strukturni primanjkljaj® javnega sektorja v
letoSnjem letu, je Se nejasno. Javnofinanéna gibanja so
letos pod vplivom visokega gospodarskega cikla, zaradi
Cesar se bodo povecali prihodki glede na predpostavke iz
proracuna in znizal javnofinanéni primanjkljaj. Ministrstvo
za finance v Programu stabilnosti iz decembra 2006
navaja, da je srednjeroCni cilj javno-finanCne politike
doseganje strukturnega primanjkljaja drzave v visini 1%
BDP, kar naj bi Slovenija dosegla v letu 2009. Program
stabilnosti je za letoSnje leto predvideval ohranjanje stru-
kturnega primanjkljaja na lani dosezeni ravni 1,7% BDP.
Po zadnjih ocenah ministrstva za finance naj bi letos
drzava izkazala primanjkljaj v viSini 0,6% BDP, kar je
precejSnje izboljSanje v primerjavi z nacrtovanimi 1,5%
BDP v Programu stabilnosti in v leto$nji aprilski notifikaci-
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ji. Novi uradni izraCuni o gibanju strukturnega primanjklja-
ja bodo predvidoma objavljeni Sele v novem Programu
stabilnosti ob koncu leta. Po grobi oceni, ob predpostavki,
da raven BDP presega raven ponudbenega potenciala za
od 1 do 1,5 odstotne tocke, bi strukturni primanjkljaj salda
javnih financ v letu 2007 lahko znaSal med 1,1 in 1,5%
BDP.” V danih razmerah gospodarskega cikla bi bilo pot-
rebno izvajati $e bolj izrazito proticikliéno fiskalno politiko
in poleg zaviralnega ucinkovanja na inflacijo ustvarjati
rezerve za spodbujanje gospodarske aktivnosti, ko se le-
ta upo&asni. Nominalna rast potro3nje drzave je v letos-
njem letu nizka predvsem zaradi nizke rasti sredstev za
plade. Z naCrtovanim porastom pla¢ v javnem sektorju v
naslednjem letu se bo po ocenah trodenje drzave povisa-
lo. Negotovost predstavija tudi nacrtovano financiranje
Zelezniske infrastrukture, izven sektorja drzave pa Se
posebe;j infrastrukturni projekti pod nadzorom viade (npr.
investicije DARS-a), ki v letoSnjem letu z izrednim pospe-
Skom investiranja deluje izrazito procikli¢no.

Bruto investicije v osnovna sredstva so se v prvi
polovici 2007 povecale za 21,6%, kar obéutno prese-
ga ocene iz spomladanskih projekcij. Dinamika investi-
cijske dejavnosti je bila mo¢na ze v lanskem letu in se je
ob zacetku letoSnjega leta Se pospesila. Pri tem so bile
najhitreje rasto¢e komponente investicij v osnovna sreds-
tva nestanovanjska in stanovanjska gradnja ter investicije
v transportno opremo. Visoka rast investicij na podrocju
nestanovanjske gradnje je bila v zacetku leta deloma
posledica ugodnih vremenskih razmer, ki so pospeSile
predvsem Ze sicer v letoSnjem letu nacrtovano gradnjo
avtocest. Investicije na tem podrogju so hitro rasle tudi
zaradi izgradnje objektov, namenjenih trgovinski dejavno-
sti, ter izgradnje in obnove objektov v okviru priprav na
predsedovanje Slovenije EU v prvi polovici 2008. Visoka
dinamika investicij v stanovanjsko gradnjo je bila deloma
posledica visokega povprasevanja deloma pa posledica
med¢asovne menjave oziroma povecane gradnje stano-

6 Strukturni primanikljaj je primanjkljaj, prilagojen za vplive gospodarskega cikla ter enkratne in zacasne ukrepe na poloZaj sektorja drzave, ki
predstavljajo prehodne vplive na javnofinan¢na gibanja in lahko zakrivajo poslab$evanje/izboljSevanje dejanskega javnofinanénega polozaja.

7 Upostevana je v tej publikaciji uporabljena ocena proizvodne vrzeli ob predpostavljeni elastiénosti javnofinanénega salda na gospodarsko aktiv-
nost v viini 0.5%. Glej Cajner: Cyclically adjusted budget balances in Slovenia (Banka Slovenije: Prikazi in analize, 2005).
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van;j pred predvidenim prenehanjem prehodnega obdobja
uporabe nizje stopnje DDV, ki naj bi se po priakovanijih
iz pricetka leta iztekla ob koncu 2007. Kljub podaljSanju
prehodnega obdobja se tudi v prihodnje pri¢akuje dokaj
visoka dinamika rasti investicij v stanovanjsko gradnjo.
Tak$na predvidevanja med drugim potrjujejo kazalniki
izdanih gradbenih dovoljenj za gradnjo stanovan;, ki so
poleg tega v prvi polovici leta izkazovali visoko rast tudi
na podroCju objektov, namenjenih gostinski dejavnosti.
Ceprav so skupne investicije v opremo v prvi polovici leta
medletno porasle za 17%, so pri tem najhitreje rasle inve-
sticije v transportno opremo. Hitra rast investicij v tran-
sportno opremo v prvi polovici leta 2007 je bila vsaj delo-
ma pogojena z nekaterimi enkratnimi transakcijami, pred-
vsem nakupom letal v drugem Cetrtletju. Nekoliko bol]
umirjeno rast investicij v transportno opremo je ob tem
pricakovati v prihodnje.

Najhitreje rastoéa komponenta bruto investicij v
osnovna sredstva bodo po pricakovanjih investicije v
nestanovanjske objekte. Kljub nekoliko pove¢anim inve-
sticijam v stroje in opremo zaradi ugodne konjunkture in
visoke ravni izkoris¢enosti proizvodnih kapacitet ter nada-
lievanju visoke rasti investicij v stanovanjske zgradbe
bodo ob visoki investicijski porabi drzave za izgradnjo
cestne infrastrukture najviSje stopnje rasti izkazovale
investiciie v nestanovanjske objekte. Rast investicij v
zgradbe in objekte bo po pri¢akovanijih v prihodnje sicer

Slika 3.6 : Produktivnost, zaposlenost in realna
povpreéna bruto placa
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nekoliko po¢asnejSa kot v prvi polovici leta, na kar naka-
zujejo rezultati anket o poslovnih tendencah v gradbenis-
tvu v zadnjih mesecih. Rast investicij drzave ter investicij
javnih podietij pod drzavnim nadzorom (predvsem DARS-
a) se bo v prihodnjih letih po priakovanjih postopno
umirjala. Predpostavljena rast realnih investicij drzave
zna$a 5,6%, 6,3% ter 4,3% v letih 2007, 2008 in 2009.
Na investicije zasebnega sektorja bo tudi v prihodnje
ugodno vplivala hitra rast izvoza, spodbujalo pa jih bo
tudi postopno zmanjSevanje stopnje davka na dobicek, ki
se iz 25% stopnje v 2006 do leta 2010 postopno zniZuje
na 20%. Na drugi strani bodo v naslednjih letih investicij-
sko porabo omejevali predvsem nekoliko bolj umirjena
konjunktura v tujini, priCakovano zaostrovanje pogojev
financiranja, Se posebej zaradi pove¢anih premij za tve-
ganje ob zadnjih dogodkih na finanénih trgih ter odprava
olajSav za investicije pri obradunu davka na dobicek, ki je
zacela veljati z zaCetkom letoSnjega leta.

Vse vecja izkoriSéenost proizvodnih zmogljivosti je
poleg hitre rasti investicij pospesila tudi rast zaposle-
nosti v prvi polovici 2007. Podjetja v predelovalni dejav-
nosti, ki je v letu 2006 predstavijala okoli 88% industrije
oziroma 21% celotnega BDP, so tudi med letom 2007
poroCala o povegevaniju izkoris¢enosti proizvodnih zmog-
ljivosti, tako ClovesSkih kot tehnolokih. V tem obdobju je
tudi vse manj podjetij navedlo, da razpolagajo z ustrezni-
mi proizvodnimi zmogljivostmi glede na pri€akovano pov-

Slika 3.7 : Prispevki posameznih dejavnosti k rasti
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praSevanje v naslednjih dvanajstih mesecih. Posledi¢no
so podjetja bistveno povecala zaposlovanje, ki je v prvi
polovici leta 2007 doseglo visoko, 2,5% medletno rast.

Vecina neto novih delovnih mest je bila tudi v letu
2007 ustvarjenih v sektorjih storitev in gradbenistva.
V prvi polovici leta je medletna rast zaposlenih v sektorju
storitev dosegla 4,7%, v gradbenistvu pa 10,1%. Od
prvega Cetrtletja 2007 se je zaCela povecevati tudi zapos-
lenost v industriji, ki se je sicer v celotnem obdobju po
osamosvojitvi zmanjSevala, Se posebej v delovno intenzi-
vnih panogah. V prvi polovici leta se je nadaljevalo tudi
zmanjSevanje zaposlenosti v kmetijstvu in ribistvu. V tem
obdobju se je nadaljeval trend povecevanja deleza zapo-
slenih za doloCen ¢as in za delovni ¢as krajsi od polnega,
ki sta v drugem getrtletiu 2007 dosegla 17,8% oziroma
9,3% rast.

Slika 3.8: Stopnja brezposelnosti in stopnja participacije
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Skladno z ugodnim gospodarskim ciklom in naras¢a-
njem zaposlenosti se na trgu dela nadaljuje tudi trend
zmanjSevanja brezposelnosti iz leta 2006. Stopnja
brezposelnosti po Anketi o delovni sili in registrirana sto-
pnja brezposelnosti sta se tudi v drugem Cetrtletju 2007
bistveno zmanj3ali na zgolj 4,6% oziroma 7,6%. ZmanjSe-
vanje brezposelnosti in poveCevanje zaposlenosti lahko
spodbudi doloCeni del neaktivnega prebivalstva, da aktiv-
no vstopi na trg dela, kar bi prispevalo k povecevanju
stopnje aktivnega prebivalstva. Rekordno nizke stopnje
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brezposelnosti pa so odraz zaostrenih razmer na trgu
dela, kar praviloma omogoCa poveCano pogajalsko mo¢
sindikatov v procesu pogajanja za place.

V obdobju projekcij naj bi rast stevila zaposlenih pos-
tala bolj zmerna, skladno z umiritvijo gospodarskega
cikla. NajveCja umiritev se priCakuje v sektorjih, kjer se je
zaposlenost najbolj povecevala pod vplivom gospodar-
skega cikla. Izpostaviti velja predvsem gradbenistvo,
deloma pa tudi dejavnosti prometa in posredovanja nep-
remicnin, ki sta v prvi polovici 2007 zabeleZila v povprec-
ju 5,4% oziroma 6,9% medletno rast. Priakovati je, da
se bo zaposlenost zmanjSala predvsem na racun zmanj-
8anja zaposlenih s pogodbami za doloen Cas, ki pred-
stavljajo ,fleksibilni” segment trga dela oziroma tisti seg-
ment trga dela, ki je najbolj odziven na spremenjene raz-
mere na trgu dela. Na kratek rok pa indikatorji gospodar-
ske klime o zaposlovanju v prihodnjih treh mesecih osta-
jajo Se naprej zelo ugodni, $e posebej v trgovini na drob-
no in v gradbenistvu. Moc¢no se je v zadnjem letu poveca-
lo tudi Stevilo podjetjih v predelovalni dejavnosti, ki pri€a-
kuje dodatno zaposlovanje v naslednijih treh mesecih.

Poleg nizke brezposelnosti tudi drugi indikatorji kaze-
jo na vedno bolj zaostrene razmere na trgu delovne
sile. Od zacetka leta 2006 vse vecje Stevilo podjetij poro-
¢a o pomanjkanju delovne sile, predvsem pa ustrezno
izobrazene delovne sile. V kolikor bi podjetja lahko ¢rpala
dodatno delovno silo iz poveCevanja aktivnega prebivals-
tva (na osnovi povecevanja delovno sposobnega prebi-
valstva ali pa povecanja stopnje participacije na trgu
dela), bi lahko ta dodatna razpoloZljiva delovna sila neko-
liko umirila placne pritiske. Medletna stopnja rasti aktivne-
ga prebivalstva je od zagetka 2006 v povpredju znasala
zgolj 0,7%, kar je ob ugodnem gospodarskem ciklu lahko
indikator zaostrenih razmer na trgu dela. Pri tem so k
povecevanju ponudbe dela v najveCji meri prispevale
migracije, Se posebej v sektorjih z najvedjim pomanjkan-
jem delovne sile. Dodatna indikatorja razmer na trgu dela
sta Se Stevilo prostih delovnih mest na brezposelnega in
Stevilo nezasedenih prostih delovnih mest. Stevilo prostih
delovnih mest na brezposelnega se je od zaCetka 2006
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povecalo za 0,5 na 1,3 v drugem Cetrtletju 2007, deloma
zaradi veCjega Stevila prostih delovnih mest in deloma
zaradi zmanjSanja Stevila brezposelnih oseb. Hkrati se je
od zacetka 2006 tudi ve¢ kot podvojilo tevilo prijavijenih
prostih delovnih mest pri Zavodu Republike Slovenije za
zaposlovanje, ki so ostala nezasedena. V avgustu je bilo

Slika 3.9 : Pomanjkanje delavcev, gibanje aktivnega
prebivalstva
aktivno prebivalstvo: medletna stopnja rasti v %
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Tabela 3.3 Stroski dela

teh nezasedenih prostih delovnih mest 9.830 oziroma
polovica vseh razpisanih prostih delovnih mest. Porast
deleZza nezasedenih prostih mest obenem kaZe tudi na
neskladnost povpraSevanja po delu s ponudbo dela,
predvsem glede izobrazbene strukture iskalcev dela.
Podatki Eurostata kazejo, da je veCina nezasedenih delo-
vnih mest najavljena v dejavnostih gradbenistva, posre-
dovanja nepremicnin, trgovine in kmetijstva.

Povec¢ano zaposlovanje se je odrazilo v povecani
rasti skupnih realnih stroSkov dela, razpolozZljivi
podatki o rasti stroSkov dela na enoto proizvoda v
povpreéju prvega polletja pa $e ne kazejo na pritiske
na inflacijo - tudi, ko se izlo¢i elemente produktivno-
sti vezane na ciklicno aktivnost. Zaradi visokega cikla
gospodarske aktivnosti, ki poveCuje proizvod na zaposle-
nega, ter zaradi visokih deflatorjev, so vsi realni indikatorji
stroSkov dela na enoto proizvoda v prvi polovici leta 2007
nizki oziroma v precej$nji meri negativni. To pomeni zao-
stajanje stroSkov dela za produktivnostjo. Tabela 3.3 pri-

2002 2003 2004 2005 2006 07Q1 07Q2

Povpreéna realna bruto plaéa na enoto proizvoda”
Realna sredstva za zaposlene na enoto proizvoda™

Povprecna realna bruto placa v predelovalnih dejavnostih na enoto

proizvoda’
Realni stroski dela na enoto proizvoda™*

Povprecna bruto placa (nominalno)
Povpreéna bruto pla¢a v zasebnem sektorju (nominalno)

Povpreéna bruto plac¢a v javnem sektorju (nominalno)

Stroski dela na zaposlenega*** / produktivnost

Stroski dela na zaposlenega** | 10-letno povprecje produktivnosti

Povp. sredstva za zaposlene / produktivnost (nacionalni racuni)
Povp. sredstva za zaposlene / 10-letno povprecje produktivnosti
(nacionalni racuni)

medletna rast v %

0,2 -14 2,7 0,4 -1,5 -3,5 -14
0,7 -1,8 0,8 2,8 0,6 -4,6 -1,5
14 -14 2,5 0,9 -5,0 -18 3/

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

98 7,6 4,6 49 48 54 5,6
9,5 78 5,3 54 5,3 6,4 6,3
11,6 6,7 2,7 3,3 34 3,5 4,6

7,1 3.9 25 -1,2 1,8 0,4 2,6
5,3 3,3 2,7 -1,2 2,1 0,7 2,0
6,4 5,0 3,6 1,5 1,2
49 4,7 4.2 1,9 2,0

* Pri deflacioniranju je uporablien deflator BDP.

* Sredstva za zaposlene vkljucujejo bruto place (SURS), ostale prejemke iz delovnega razmerja (AJPES) ter socialne prispevke delodajalcev

(MF).

** Stroski dela vkljucujejo bruto place (SURS), ostale prejemke iz delovnega razmerja (AJPES), ter socialne prispevke delodajalcev in davek na

izplacane place (MF).

*** Stroski dela vkljucujejo bruto place (SURS) in ostale prejemke iz delovnega razmerja (AJPES).
Vir: SURS, AJPES, Ministrstvo za finance Republike Slovenije; preracun Banka Slovenije
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kazuje e posebno mocno zaostajanje realne rasti stros-
kov dela glede na enoto proizvoda v industriji, za ve¢ kot
6 odstotnih tock, zaradi visoke stopnje rasti obsega proiz-
vodnje v prvi polovici leta. Na znizanje realnih stroskov
dela na enoto proizvoda nakazujejo tudi podatki za celot-
no gospodarstvo, v prvi polovici leta za okoli dve odstotni
toCki medletno. Do izbolj$anja je prislo tudi zaradi postop-
nega zmanjSevanja stopnje davka na izplatane place.
Primerjava rasti nominalnih stroSkov dela in rasti povpre-
¢ne dolgoletne (desetletne) produktivnosti je prikazana z
namenom izloitve u€inkov gospodarskega cikla na oce-
no produktivnosti ter izloGitve ucinkov nihanj v deflatorjih.
Ta indikator kaZe na inflacijski del stroSkov dela, ¢e bi bil
gospodarski cikel uravnotezen. Stopnja rasti indikatorja
pod dvema odstotkoma v prvem polletju zaenkrat ne
nakazuje pomembnejsih inflacijskih pritiskov. Kljub temu
pa nekateri indikatorji kaZejo, da se rast stroSkov dela v
drugem Cetrtletju nekoliko povecuje in da je takSna rast
hitrejSa od rasti istih indikatorjev v predhodnih treh letih.
Do hitrega poslab3anja teh indikatorjev v prihodnje lahko
pride ob ob&utnejSem obratu trenutno visoke rasti gospo-
darske aktivnosti, kot se je zgodilo po letu 1999. Rast
bruto plac je letos nekoliko visja kot v lanskem letu, v
zadnjih mesecih pa se njihova rast celo pospesuje, pri
¢emer pa bruto plaée ne vsebujejo informacije 0 ugod-
nem ucinku na stroSke dela zaradi znizevanja davka na
izplatane place. Tudi sicer so podatki o stroskih dela
precej negotovi, saj Cetrtletni podatki o strodkih dela iz
nacionalnih raCunov niso razpoloZljivi, precejsnje razlike
med podatki o stroSkih dela, s katerimi razpolagamo na
Cetrtletni in mesecni ravni, ter letnimi podatki iz nacional-
nih radunov pa so prikazane v tabeli 3.3.

Pogajanja med delodajalci in sindikati v zadnjem cetr-
tletju 2007 bodo kljuéna za uresnicitev placnih pritis-
kov v zasebnem sektorju. 20. septembra 2007 se bodo
zaCela pogajanja o Kolektivni pogodbi o nacinu usklaje-
vanja pla¢, povradilu stroSkov v zvezi z delom in regresu
za letni dopust za leti 2008 in 2009. Ta pogodba zadeva
vse zaposlene v zasebnem sektorju, ki ne pripadajo
nobeni izmed sklenjenih kolektivnih pogodb dejavnosti.
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Glede na to, da kolektivne pogodbe dejavnosti neformal-
no upostevajo doloCila Kolektivne pogodbe o nacinu
usklajevanja pla¢, povracilu stroSkov v zvezi z delom in
regresu za letni dopust za leti 2008 in 2009, bo razplet
pogajanj med delodajalci in sindikati pomemben za more-
bitno uresnicitev placnih pritiskov v privatnem sektorju v
prihodnje. Za letoSnje leto je bila na ravni dejavnosti
avgusta za leto 2007 sklenjena vecina kolektivnih pogodb
med delodajalci in sindikati o povec€anju izhodis¢nih plac.
PreteZni del uskladitvenega zneska za place je bil realizi-
ran v razponu med 2,5% in 3%, pri ¢emer podjetja, ki
imajo v primerjavi s kolektivno pogodbo Ze visje place,
teh dolocil niso bila dolzna upostevati. Pri uskladitvi plaé
je bila upoStevana predvsem inflacija, medtem ko se,
podobno kot lani, uskladitev iz naslova produktivnosti ne
ureja na ravni teh pogodb, ampak na ravni podjetij.

Projekcije kazejo na nekoliko viSjo rast realne pov-
preéne bruto place, tudi zaradi visje rasti bruto pla¢ v
javnem sektorju, vendar ostaja predpostavka o plaéni
politiki nespremenjena glede na zadnja leta. Na osnovi
visoke rasti realne povpre¢ne bruto place in pospeSene
gospodarske aktivnosti iz zacetka leta se v letu 2007 pri-
Cakuje 3% rast realne povpreCne bruto plage. V preosta-
lem obdobju projekcij se bo rast realne povpreéne bruto
place zviSevala predvsem zaradi vi§je rasti realne pov-
precne bruto place v javnem sektorju, ki bo prehitevala
rast realne povprecne bruto plate v zasebnem sektorju
(glej okvir 3.1). Zaradi davénih sprememb na podrocju
dohodnine bo realna neto placa v letu 2007 rasla ob&utno
hitreje od realne bruto place, na ravni okoli 5%, v preos-
talem obdobju projekcij pa je mo¢ pri¢akovati rast povpre-
¢ne realne neto place v skladu z rastjo povpreCne realne
bruto place.
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Okvir 3.1: Gibanje pla¢ v javnem sektorju v obdobju projekcij

V letu 2008 bo v javnem sektorju predvidoma uveden nov
placni sistem. Zakon o sistemu pla¢ v javnem sektorju je bil
sprejet v letu 2002 in je postavil temelje za odpravo placnih
nesorazmerij. Sredi julija letos so vlada in veéina sindikatov
javnega sektorja parafirali Kolektivno pogodbo za javni sektor.
Ta dolo¢a orientacijska delovna mesta, dodatke in delovno
uspesnost ter tako ureja podrocje plac za celotni javni sektor.
Prehod na nov sistem je naértovan s 1.1.2008, ko se nadrtuje
tudi zacetek odpravijanja placnih nesorazmerij. Pred tem pa
je potrebno skleniti Se panozne kolektivne pogodbe 0z. anek-
se k njim. Osnovne place v javnem sektorju so se letos uskla-
dile v viSini 62% predvidene inflacije, v letih 2008 in 2009 pa
je dogovorjena uskladitev v visini polovice predvidene inflaci-
je. Dodatne uskladitve osnovnih plaé so predvidene tudi v
januarju naslednjega leta, v kolikor inflacija v tekocem letu
preseze predvideno stopnjo, in sicer za razliko med pri¢ako-
vano in dejansko inflacijo. Osnovne place so se letos julija
poviSale za dogovorjenih 1,3% in dodatno za 0,45%, vkljuéno
s poratunom za mesece od januarja do junija.’

Po ocenah vlade bo za odpravo ugotovljenih plaénih nesoraz-
merij do leta 2010 potrebnih 270 mio EUR, sredstva pa se
zbirajo Ze od leta 2005 dalje. V preteklih nekaj letih je bila
uskladitev osnovnih pla¢ praviloma skromna, drug del uskla-
ditve pa je bil namenjen oblikovanju sklada za odpravo neso-
razmerij. Tako so se osnovne place v juliju 2005 uskladile za
2%, medtem ko je bilo za odpravo nesorazmerij namenjenih
0,5%. V letu 2006 in 2007 je redna julijska uskladitev osnov-
nih pla¢ znasala le 1,3%, medtem ko je bilo za odpravo neso-
razmerij namenjenih 1,05% oz. 1,26%. Nesorazmerja v pla-
¢ah se bodo odpravljala po Cetrtinah, predvideni pa so nasle-
dnji datumi: 1.1.2008, 1.9.2008, 1.9.2009 in 1.3.2010. Po
ocenah UMAR-ja bo posledicno rast plac v javnem sektorju v
letih 2008-2010 visja kot v preteklih letih in tudi viSja od rasti
pla¢ v zasebnem sektorju (glej sliko). NajviSje povisanje plaé
je priCakovano v dejavnosti kulture, socialnega varstva in v
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zdravstvu (predvsem zdravstvena nega), najmanj pa v dejav-
nosti izobrazevanja. Glede na makroekonomske okoliSCine
parafirana Kolektivna pogodba za javni sektor omogoga hitrej-
Se ali nekoliko pogasnejSe odpravljanje planih nesorazmerij
vV javnem sektorju.

Slika: Rast povprecnih realnih plac v javnem in v
zasebnem sektorju 2002-2010

Bjavni |
M zasebni | :
4 g e e 4

P PO U U VO WU AU SO N A P
2002 2003 2004 2005 2006 2007* 2008* 2009* 2010*
Vir: Kolektivna pogodba za javni sektor (ocene UMAR).

Kljub nominalnemu pove&anju izdatkov za plaée v javnem
sektorju, bi delez le-teh v BDP ob ugodnih gospodarskih giba-
njih lahko ostal priblizno nespremenjen. Sredstva za zaposle-
ne so lani predstavijala Cetrtino izdatkov sektorja drzava oz.
11,4% BDP, kar je manj kot v predhodnih letih. V' primeru
uresniCitve v tem poroCilu predvidenih ugodnih makroeko-
nomskih gibanj, ocenjene rasti povprecne plate v javnem
sektorju in ob ohranjanju ali manjSem kréenju zaposlenosti v
javnem sektorju, se delez izdatkov za place v javnem sektorju
v BDP v letih 2008 in 2009 ne bi poveceval.

1 Lani je bila uskladitev izvrSena v skladu z Dogovorom v mesecu
juliju v viSini 1,3%. Ker je bila povprecna inflacija vi$ja od nacrtova-
ne, je bila potrebna uskladitev od letoSnjega januarja naprej v
visini razlike.
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4 \ Zunanje ravnovesje in konkurencnost

Saldo tekoéega racéuna plaéilne bilance se postopo-
ma poslabsuje Ze od leta 2003, projekcija do leta 2009
pa kaze, da se bo primanjkljaj tekocega racuna po
povecanju v 2007 postopno zmanjSeval. Primanjkljaj
tekoCega racuna placilne bilance je v letu 2006 dosegel
2,9% BDP in naj bi se v letosnjem letu povecal Se za
dodatne 0,4 odstotne toCke. Povecanje primanjkljaja v
primerjavi s preteklim letom in prejSnjimi projekcijami naj
bi povzrodili: hitrejSa rast uvoza od izvoza, nadaljevanje
negativnih gibanj v raunu dohodkov ter manj ugodni
tokovi uradnih transferov (iz EU). Tako naj bi se primanj-
kljaj tekoCega racuna od 857 mio EUR?® v letu 2006 v letu
2007 povecal na 1,1 mrd EUR in bi se v naslednjih dveh
letih postopoma znizeval v povpre€ju za okoli 100 mio
EUR letno. Primanjkljaj teko¢ega racuna naj bi po ocenah
dosegel 3,3% BDP v 2007, 2,6% v 2008 ter 2,2% BDP v

Tabela 4.1 Teko¢i raéun placilne bilance

2009. Dinamika rasti izvoza in uvoza je v letih 2007 do
2009 v primerjavi s predhodnimi projekcijami popravljena
navzgor. Do najvegjih popravkov prihaja v letu 2007, saj
Ze realizirani podatki o blagovni menjavi v prvem polletju
letos moc¢no presegajo priakovanja Na hitrejSo rast izvo-
za je vplivalo mo¢nejSe povpradevanje po proizvodih za
investicije in po blagu za Siroko potro$njo iz drzav Clanic
EU izven evroobmocja, saj se je izvoz v te drzave v prvi
polovici letoSnjega leta nominalno povecal za ve€ kot
50%. Po drugi strani pa je nadaljevanje visoke rasti
domacega troSenja tudi v zaCetku letoSnjega leta vplivalo
na visoko rast uvoza, $e posebej uvoza proizvodov za
investicije ter v drugem Cetrtletju blaga za Siroko potros-
njo. Projekcije kaZejo, da bosta tudi v letu 2008 dinamiki
izvoza in uvoza nekoliko viji od predhodnih projekcij. Na
izvozni strani bo do tega prislo predvsem zaradi pricako-

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 okt A okt A okt A
realne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev 6,8 3,1 12,5 10,1 123 133 49 11,6 1,9 8,5 0,7
Uvoz blaga in storitev 49 6,7 1338 6,7 12,2 13,8 57 10,9 1,9 8,0 0,7
Tekodi raéun: v mio EUR 329 127 -720 -559  -858 -1.100 -500 -900 -200 -800  -170
v % BDP 14 0,5 2,8 2,0 29 -3,3 1,3 -2,6 0,5 -2,2 0,4
Pogoji menjave* 1,9 0,8 -1,0 2,0 -0,6 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,3 0,3

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, marec 2007.

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.
Vir: Banka Slovenije.

8 Ob redni letni reviziji podatkov placilne bilance je bil primanjkljaj teko¢ega racuna v letu 2006 povecan za 80 mio EUR oziroma 0,3% BDP. Naj-
bolj so bili s septembrsko revizijo spremenjeni podatki v menjavi storitev, v najveji meri zaradi hkratne spremembe v metodologiji spremljanja

potovan;.
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vanega dodatnega izvoza avtomobilske industrije. V
predhodnih projekcijah je bilo za letoSnje leto predvideno
izboljSanje neto tokov transferov glede na realizacijo v
letu 2006 za okoli trikrat. Glede na realizirane tokove v
letoSnjem letu kaze, da se bodo neto odlivni transferi gle-
de na spomladansko projekcijo poslab3ali in bodo v pri-
merjavi z letom 2006 niZji za dobro tretjino ter bodo dose-
gli 130 mio EUR.

Ugodna izvozna rast naj bi se ohranjala tudi v prihod-
nje ter omogocala postopno zmanjSevanje primanj-
kljaja v placilni bilanci. Ceprav bo relativno moc¢no
domace povprasevanje spodbujalo uvoz, pa bo nadalje-
vanje tuje konjunkture zagotavljalo tudi ohranjanje rasti
izvoza na relativno visoki ravni. V prvi polovici leta 2007
sta tako realni izvoz blaga in storitev kot realni uvoz blaga
in storitev rasla po stopnjah blizu 15%. Pri tem je dinami-
ka storitvene menjave mocno presegala rast menjave
blaga. Visoka konjunktura v Evropi, $e posebej v novih
drzavah €lanicah EU, je vplivala na veCje povpraSevanje
po izvozu slovenskega blaga in storitev, kot je to bilo pri-
Cakovano glede na oceno tujega povpraSevanja v zacet-
ku letoSnjega leta. Del pospeska pri izvozu v evroobmoc-
je pa je mo¢ pripisati vedno vedji integraciji slovenskega
gospodarstva z ostalimi ¢lanicami evroobmocja. Gre
predvsem za ucinke na spremembo ravni in dinamike
menjave blaga in storitev, pri ¢emer bodo uCinki spre-
membe ravni najbolj zaznavni v letu 2007, ucinki spre-

Slika 4.1: Projekcije tekocega racuna
_v%BDP

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Vir: Banka Slovenije.
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memb v dinamiki rasti izvoza in uvoza pa bodo bolj prisli
do izraza v naslednijih letih. Dodatno bosta k rasti izvoza
prispevala pospesena proizvodnja in izvoz avtomobilske
industrije, ki pa je — tako kot veCina izvoza - tesno pove-
zana z uvozom opreme in materiala ter bo tako prispeva-
la tudi k ohranjanju visoke uvozne dinamike. Po ocenah
bo znaSal prispevek dodatnega izvoza avtomobilske
industrije k rasti celotnega izvoza blaga in storitev
0,5 odstotne tocke v letu 2007 ter 0,9 odstotne tocke v
letu 2008. Zaradi predvidenega dodatnega izvoza avto-
mobilske industrije bo pove€an uvoz blaga za vmesnho
potro$njo k rasti celotnega uvoza blaga in storitev prispe-
val 0,3 odstotne tocke v 2007 in 0,6 odstotne tocke v
2008.

V blagovni menjavi je pricakovati povecanje priman;j-
kljaja v 2007 ter postopno zmanjSanje v 2008 in 2009.
Primanjkljaj blagovne menjave se bo kljub rasti povprase-
vanja iz tujine in ob moénem domacem povpraSevanju
poviSal na 1,5 mrd EUR oziroma 4,8% BDP v 2007 z
1,2 mrd EUR oziroma 3,9% BDP v 2006. Ob postopnem
znizevanju dinamike investicijskega in konénega doma-
Cega troSenja bo rast blagovnega uvoza v naslednjih letih
zaostajala za rastjo izvoza blaga v povpredju za
0,3 odstotne toCke. HitrejSa rast izvoza od uvoza blaga
ter soCasno izboljSevanje pogojev menjave s tujino bosta
vplivala na znizanje deleZa primanjkljaja blagovne menja-
ve v naslednjih dveh letih za 0,6 odstotne tocke na 4,2%
BDP. Glede na predhodne projekcije je bila rast blagov-
nega izvoza v letu 2007 popravljena navzgor za 4 odstot-
ne tocke in uvoza blaga za 5,4 odstotne tocke. Na tako
visok popravek rasti izvoza blaga je vplivala nadpovpreg-
no visoka rast povpradevanja po proizvodih za investicije
in blaga za Siroko potro$njo iz novih drzav Clanic EU v
prvi polovici 2007. Visoko rast povpraSevanja iz novih
drzav ¢lanic EU pospeSujejo tako visoka gospodarska
rast v teh drzavah kot izboljSanje konkurenénosti sloven-
skega gospodarstva. Hkrati pa se je zaradi pospe$ene
realne in nominalne konvergence v novih drzavah ¢lani-
cah EU konkurenénost slovenskega gospodarstva, mer-
jena tako z nominalnim kot realnim efektivnim te¢ajem, v
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zadnjih letih izboljSevala. Na visoko rast uvoza blaga je
poleg visoke rasti izvoza blaga, zaradi visoke uvozne
odvisnosti proizvodnje za izvoz, vplivala tudi visoka rast
domacega troSenja v prvem poletju letos. V naslednjih
letih se bo dinamika rasti blagovne menjave glede na leti
2006 in 2007 postopoma znizala in se na strani izvoza
gibala v skladu z dinamiko rasti tujega povpraSevanja.
Umirjanje na strani uvoza blaga bo glede na predpostav-
lieno upoCasnjevanje domacega troSenja nekoliko hitrej-
Se. Rast izvoza in uvoza blaga naj bi v naslednjih dveh
letih znaSala v povprecju med 10% in 11%.

Saldo storitev bo pozitiven v celotnem obdobju proje-
kcij, presezek pa naj bi se postopoma poveceval.
Prav saldo storitev bo Se naprej glavni dejavnik zma-
njSevanja primanjkljaja tekoéega racuna. K poveceva-
nju presezka v menjavi storitev naj bi po pricakovanjih
prispevala zlasti ugodno tuje povprasevanie ter v povpre-
¢ju nekoliko visja rast izvoznih cen storitev glede na nji-
hove uvozne cene. Rast menjave storitev s tujino je bila v
letu 2006 pocCasnejSa od blagovne menjave. Nominalni
izvoz storitev je za medletno rastjo izvoza blaga zaostajal
kar za okoli 7 odstotnih tock, rast uvoza storitev pa je bila
od uvoza blaga poCasnejSa za dobre 4 odstotne tocke.
Na pocasno rast storitvenega izvoza je najve¢ vplival
zastoj v turizmu, saj so se prihodki od potovanj v 2006
medletno povecali le za 3,3%. Saldo menjave storitev je
kljub takSnim gibanjem v letu 2006 ostal pozitiven in je
zna$al 2,9% BDP. Ob predvideni rasti storitvenega izvo-
za, ki bo bolj skladna s predpostavko o dokaj mo¢nem
povpradevanju iz tujine pa je priCakovati, da se bo prese-
Zek v storitveni menjavi v prihodnje poveceval. Revidirani
podatki do julija Ze nakazujejo pospeSeno rast menjave
storitev, ki krepko presega rast blagovne menjave v ena-
kem obdobju. To Se dodatno povecuje verjetnost povece-
vanja presezka v menjavi storitev.

Primanjkljaj salda faktorskih dohodkov placilne bilan-
ce je v zadnjih letih skokovito narasel, v horizontu
projekcij pa naj bi se Se poveéeval in v povpreéju
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presegal 1,5% BDP. Tak3ne projekcije so predvsem
posledica predpostavke o relativno visoki ravni obrestnih
mer ob zateCenem in predvidenem stanju zunanjega dol-
ga. Saldo dohodkov placilne bilance je bil v letu 2006
negativen in je zna3al 348 mio EUR ter je k primanjkljaju
tekoCih transakcij placilne bilance prispeval nekaj manj
kot polovico. Saldo dohodkov od dela ostaja pozitiven
vendar se iz leta v leto zmanjSuje. Ob skoraj nespremen-
jenih prejemkih se v zadnjih nekaj letih namre¢ mocno
povecujejo izdatki v raunu dohodkov od dela. PreseZek
salda dohodkov od dela se je v zadnjih petih letih znizal
za tretjino na 120 mio EUR. Z vstopom v EU so se moz-
nosti za zaposlovanje tuje delovne sile v Sloveniji Se
povecCale, tako se tudi v naslednjih letih priCakuje rast
izdatkov v raCunu dohodkov od dela in zmanjSevanje
njihovega pozitivnega prispevka k saldu dohodkov.

Najve¢ je k negativnemu saldu dohodkov v letu 2006
prispeval primanjkljaj dohodkov od kapitala, predv-
sem zaradi visokega zadolzevanja v zadnjih letih in
naras¢anja obrestnih mer na finanénih trgih. V letu
2006 so se ob&utno povecali neto odlivi v raunu dohod-
kov od obresti, poleg tega pa so se lani mo¢no povecala
Se placila dividend in razdeljenega dobicka v tujino. Placi-
la dividend in razdeljenega dobicka v tujino so v letu 2005
znaSala 134 mio EUR in so se povecala na 366 mio EUR
v letu 2006. Pri tem je pomembno opozoriti, da se v zad-
njih nekaj letih pospedeno spreminja izdatkovna struktura
dohodkov lastniskih nalozb v slovenska podjetja. Povelu-
je pa se delez placanih dividend in razdeljenega dobicka
v $kodo reinvestiranih dobickov. Od 561 mio EUR dohod-
kov od lastniskega kapitala je bilo v letu 2006 pladano v
tujino 366 mio EUR,® reinvestirano v podijetja v Sloveniji
pa je bilo le 195 mio EUR. K pove€anju primanjkljaja v
racunu dohodkov od kapitala, ki naj bi v celotnem obdob-
ju projekcij znasal okoli 2% BDP, bosta najvec¢ prispevala
nara$¢ajo¢ obseg placanih obresti ter narad¢ajoci izdatki
za dividende in reinvestirane dobicke. Povecanje placila
obresti je predvideno zaradi vecjega akumuliranega dol-

9V tem znesku so vkljuCena tudi placila zadrZanih dobickov od neposrednih naloZb dveh vecjih podjetij.
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ga najetih posojil iz tujine v primerjavi z akumuliranimi
posojili tujini ter predvidene viSje ravni obrestnih mer.
Visoki in naras¢ajoci izdatki za dividende ter reinvestirane
dobicke so na eni strani po obsegu odraz realiziranih tujih
neposrednih nalozb v Sloveniji v preteklosti, glede dina-
mike pa odraz predvidenih naras¢ajocih tujih neposrednih
nalozb v Sloveniji v prihodnje. Na zmanj$anje primanjklja-
ja salda dohodkov od kapitala bodo vplivali naras¢ajoci
dohodki od nalozb v tuje dolznidke vrednostne papirje, ki
naj bi bistveno presegli izdatke od tujih nalozb v domace
dolZniSke vrednostne papirje.

Primanjkljaj tekocih transferjev v visini 173 mio EUR
se je v letu 2006 glede na leto 2005 skoraj podvojil in
je pomembno prispeval k poslabSanju rezultatov
teko€ih transakcij placilne bilance s tujino. Najbolj so
se poslab3ali transferji zasebnega sektorja, medtem ko
se je na strani uradnih transferjev predvsem izbolj$ala
uporaba razpoloZljivih sredstev proracuna Evropske uni-
je. Nacrtovani tokovi s proradunom Evropske unije so bili
na strani prejemkov realizirani v delezu 78%, potem ko je
realizacija v letu 2005 znaSala $e 63%, na strani izdatkov
pa je bila realizacija 92%. Rezultat tak3nih tokov je bil
neto pritok transferov s proraéunom EU v visini 66 mio
EUR. Glede na teko€a gibanja v obdobju projekcij je mo¢
pricakovati, da se bo moc¢no povecal obseg vseh vrst
transferov, $e posebno uradnih transferov, salda tako
uradnih kot zasebnih transferov pa bosta ostala v pri-
manjkljaju. Pri tem se bo pozitivni saldo prejemkov in
izdatkov, povezanih s proracunom EU v letu 2007 ohranil
na ravni okoli 50 mio EUR, nato pa se bo v naslednjih
dveh letih presezek tokov z EU ustalil na okoli 20 mio
EUR. Pri projekcijah tokov, povezanih s prora¢unom EU,
so upoStevani nacrtovani zneski ministrstva za finance,
medtem ko je priCakovani deleZ uresniCitve nacrtovanih
tokov glede na tistega iz leta 2006 nekoliko zmanjSan
zaradi nizke realizacije v prvih osmih mesecih 2007.

Pogoji menjave se bodo v letu 2007 poslabsali, v nas-
lednjih dveh letih pa predpostavljeni dejavniki iz med-
narodnega okolja nakazujejo na njihovo izboljsanje.
Rast cen izvoza je v povpredju leta 2006 prehitevala rast
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uvoznih cen za 0,1 odstotno tocko, pri Cemer so se pogoji
menjave ob koncu leta ob¢utno izboljsali. V povpreju
leta so izvozne cene porasle za 4,8%, uvozne cene pa za
4,7%. Taksno gibanje izvoznih in uvoznih cen je bilo pre-
cej bolj ugodno od tistega v letu 2005, ko so se pogoji
menjave poslab3ali kar za 2,1%. Pogoji menjave se bodo
zaradi vi§jih cen nafte ter ob vztrajanju cen ostalih primar-
nih surovin na visokih ravneh v letu 2007 glede na pred-
hodno leto poslab3ali za 0,2 odstotne tocke. Do izboljSan-
ja pogojev menjave naj bi po ocenah pridlo v naslednjih
dveh letih. Pozitivno bo na pogoje menjave na izvozni
strani vplivala priCakovana rast izvoza avtomobilske indu-
strije in po drugi strani poCasnej$a rast cen primarnih
surovin ter predpostavljeno stagniranje cen nafte na sve-
tovnih trgih. Pozitiven prispevek na gibanje pogojev men-
jave se priCakuje tudi s strani storitev, saj bodo po oce-
nah v obdobju projekcij izvozne cene storitev rasle za
0,3 do 0,5 odstotnih tock hitreje od uvoznih cen. Ob tak-
S$nih predpostavkah bi bili prispevki pogojev menjave k
oblikovanju salda tekocih transakcij v letu 2008 nevtralni,
leto pozneje pa pozitivni v visini 0,3 odstotne tocke.

Slika 4.2: Pogoji menjave
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Vir: Nacionalni racuni SURS; preracuni Banka Slovenije.

Realni efektivni te¢aj na podlagi cen zivljenjskih pot-
rebs¢in ter skupnih stroskov dela je v zadnjem letu
apreciral, medtem ko je indeks realnega efektivnega
te€aja na podlagi stroskov dela v predelovalnih deja-
vnostih depreciral, vendar se stopnja depreciacije
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zmanjSuje.'? Ta ugotovitev velja za realni efektivni tecaj,
racunan tako do Clanic evroobmocja kot tudi do Clanic
EU27. Razlika med obema indikatorjema obstaja v ute-
Zeh posameznih drZzav ter v gibanju nominalnega efektiv-
nega te€aja, ki od vstopa Slovenije v ERM II junija 2004
(ko je te€aj tolarja do evra ostal praktiéno nespremenjen),
ne vpliva na merjenje konkurencnosti do drzav Clanic
evroobmocja. Realni efektivni te€aj, merjen s HICP ter s
strodki dela na enoto proizvoda celotne ekonomije do
EU27, je v prvem polletju 2007 apreciral za 0,3%, med-
tem ko je realni efektivni te¢aj, merjen s stroSki dela na
enoto proizvoda v predelovalnih dejavnostih, depreciral
za 3,0%. Tako je to edini kazalnik, ki kaZe na izbolj$anje
konkuren¢nega polozaja slovenskega gospodarstva ozi-
roma predelovalne dejavnosti. Visoka rast proizvodnje in
produktivnosti v lanskem in v prvi polovici letoSnjega leta
sta namre€ ve€ kot odtehtali rast mase bruto pla¢ v pre-
delovalni dejavnosti.

Nominalni efektivni te¢aj do ¢lanic EU27 je v zadnjih
stirih letih depreciral, vendar se je stopnja depreciaci-
je zmanjsevala. DrZzave evroobmocja so zaradi aprecia-
cije domacih valut ostalih drzav ¢lanic EU27 do evra v
preteklih Stirih letih in v letoSnjem letu tudi preko gibanja
nominalnega efektivnega teCaja pridobivale na konkuren-
¢nosti. Skupna depreciacija nominalnega efektivnega
teCaja je v preteklih Stirih letih znaSala 5%, v prvi polovici
letodnjega leta pa 0,5% medletno. Ce upostevamo $e
menjavo z drzavami zunaj EU27, pa nominalni efektivni
te€aj do 41 drzav v zadnjem letu medletno aprecira, v
prvi polovici letosSnjega leta je tako apreciral v povprecju
za 0,7% medletno. Ker je te€aj do drzav EU27 v enakem
obdobju depreciral, je po oceni nominalni efektivni tecaj
do drzav neclanic EU27 v povpredju Cetrtletno apreciral
za okoli 1,2%. V enem letu do avgusta je evro najbolj
apreciral do japonskega jena, za 7,1%, in do ameriskega
dolarja, za 6,3%. Vrednost evra, izraZzena v ameriSkem
dolarju, je septembra presegla raven 1,4 USD. Vrednost
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Slika 4.3 : Realni efektivni tecaji*
__medletne stopnje rastiv %
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evra do dolarja se je tako v obdobju zadnjih pet let pove-
Cala za veC kot 40%. Ker so na gibanje vrednosti ameris-
kega dolarja vezane tudi nekatere valute iz industrijsko
razvijajo¢ih se konkuren¢nih drzav Azije, pomeni takSen
porast vrednosti evra pomemben pritisk na konkureng-
nost tako evropskega kot tudi slovenskega gospodarstva,
ki mu za ohranitev konkuren¢nosti ostaja predvsem nad-
zor nad stroski in povecevanje produktivnosti, tako dela
kot kapitala.

Slika 4.4: Realni efektivni tecaji 2006 glede na povprecje
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10 Realni efektivni devizni te€aji so nominalni efektivni devizni te¢aji, zmanj$ani za tehtano povpregje tujih cen ali strokov v razmerju do domacih.
S tem predstavljajo merila za konkurenénost cen in stroskov, pri éemer apreciacija realnega efektivnega tecaja kaze smer poslab$anja konkuren-
¢nosti, depreciacija pa njenega izbolj$anja. Zaradi primerljivosti z drugimi drzavami v gradivu uporabljamo realne efektivne te¢aje, ki jih objavija

Evropska komisija.
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Primerjava gibanja realnih efektivnih tecajev v Slove-
niji z ostalimi drzavami evro obmocja za leto 2006
kaze, da je gibanje realnega efektivnega te¢aja v Slo-
veniji blizu povpreéja drzav evroobmogéja. Tako kaze
primerjava kazalnikov cenovne in stroSkovne konkurenc-
nosti drzav ¢lanic evroobmocja do preostalih drzav evro-
obmodja v letu 2006 glede na povprecje 1996-2006 ter
glede na leto 2004, leto vstopa Slovenije v ERM Il in
dologitve paritetnega teCaja tolarja do evra. Po izbranih
kazalcih je bilo zaostajanje konkurencnosti slovenskega
gospodarstva najvecje v primerjavi z Nemcijo, sledita ji
Finska in Avstrija.

Od vstopa v ERM Il se je apreciacija realnega tecaja
na podlagi HICP ter stroSkov dela v celotnem gospo-
darstvu v primerjavi s povprec¢jem zadnjih deset let
zmanjsala, vendar se je zmanjsala tudi depreciacija
realnega efektivnega tecaja na podlagi stroskov dela
v predelovalnih dejavnostih. ZmanjSanje depreciacije
realnega efektivnega tecaja lahko nakazuje na zmanjSan-
je prednosti pri stroSkovni konkurenénosti glede na ostale
Clanice evroobmodja.

Od leta 1995 je bil v Sloveniji vpliv dolgorocne realne
konvergence, ocenjen preko trendne apreciacije real-
nega efektivnega tecaja, precej zmeren. Trendna
apreciacija, skladna s procesom realne konvergence,
sicer ne Skoduje konkurenénosti gospodarstva, ven-
dar tudi upostevanje teh dolgoro¢nih ucinkov kaze na
nekoliko poslab$ano cenovno konkuren¢nost v zad-
njih letih. UCinki realne konvergence, ki lahko odrazajo
tudi uCinke tipa Balassa-Samuelson, povzro€ajo hitrejSo
rast cen v nemenjalnem kot v menjalnem sektorju, in se
odraZajo v trendni apreciaciji realnega efektivnega tecaja
hitreje rastoCih drzav v procesu dohitevanja bolj razvitih
drZav ter zato nimajo negativnih posledic na cenovno
konkurencnost. Glede na visoko stopnjo dosezene realne
konvergence so ti ucinki v Sloveniji relativno zmerni in
zato naj ne bi ob¢utneje vplivali na odstopanja med infla-
cijo v Sloveniji in inflacijo v evroobmodju.!! Slika 4.6 pri-
kazuje loglinearni trend realnega efektivnega teCaja do

Slika 4.5: Realni efektivni tecaji 2006 glede na 2004*
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11 Glej Konvergenéno porocilo ECB za leto 2006.
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evroobmocja in do 44 drzav najpomembnejSih trgovinskih
partneric. Od leta 1995 realni efektivni te¢aj v povprecju
praktiCno ni apreciral, Eetudi so bila nihanja okoli trendne
vrednosti obCasno precejSnja. Relativna stabilnost real-
nega efektivnega teCaja kaze, da je v povpredju realna
depreciacija teCaja do manj razvitih drzav odtehtala apre-
ciacijo glede na relativno bolj razvite drzave. Do evroob-
mocja, kjer se nahajajo veinoma ekonomsko razvitejSe
drZave, pa slovenska valuta dolgoro¢no zmerno aprecira,
v povpreju za okoli 0,8 odstotne tocke letno oziroma Se
manj, ée je obdobje ocen kraj$e. Ce je dolgorocni trend
povezan s procesom realne konvergence in ne vpliva na
cenovno konkurencnost gospodarstva, je mozno razlagati
gibanje cenovne konkurencnosti kot odstopanje od dolgo-
roénega trenda. Tak$na razlaga kaze, da je cenovna kon-
kuren¢nost glede na evroobmocje Se vedno ugodna, ven-
dar se postopno poslab3uje in je na koncu opazovanega
obdobja ze domala uravnotezena. Pozicija do vseh drzav
glavnih trgovinskih partneric hkrati pa kaze na apreciran
realni efektivni te€aj od leta 2004, vendar so tudi tu
odstopanja trenda relativno majhna ob koncu opazovane-
ga obdobja.
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Pogoji financiranja

Domace varcevanje ne zadostuje za financiranje hitre
rasti investicij. Bruto investicije slovenskega gospodars-
tva so se povecale od 26,0% BDP v letu 2005, na 27,5%
BDP v letu 2006, v prvi polovici 2007 pa so znaSale ze
29,6% BDP. Narodnogospodarsko varCevanje se je
povecalo od 24,1% BDP v letu 2005 na 24,8% BDP v letu
2006 in na 26,1% BDP v prvi polovici 2007, kar pomeni,
da se varCevalno-investicijska vrzel, t,j. razlika med var-
Cevanjem in investiranjem, od leta 2005 naprej povecuije.

Tako varcevalno investicijska vrzel javnega sektorja
kot varéevalno investicijska vrzel zasebnega sektorja
sta v primanjkljaju, kar kaze na potrebo po financiran-
ju z zadolzevanjem v tujini. Kot je razvidno iz slike 5.1,
se varCevalno investicijska vrzel javnega sektorja nahaja
na ravni okoli 1% BDP. Var€evalno investicijska vrzel
zasebnega sektorja se postopoma povecuje od zaCetka
leta 2003, po zaCasnem obratu pa nepretrgoma Ze od
sredine leta 2005 naprej. Tuje var€evanje oziroma zadol-
Zevanje v tujini se zato povec€uje in se odraZza v povece-
vanju primanjkljaja tekoCega racuna placilne bilance.

Tabela 5.1 Financni racuni (neto)
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Slika 5.1: Varéevalno investicijska vrzel*
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Vir: Banka Slovenije, SURS, lastni izracuni.

* Varcevalno investiciiska vrzel javnega sektorja je definirana kot
primanjkijaj bilance javnega sektorja po metodologiji ESR95. Varce-
valno investicijska vrzel zasebnega sektorja je razlika med varceval-
no investicijsko vrzeljo javnega sektorja in tekocim racunom placilne
bilance.

Nefinanéne Finanéne Drzava Gospodinjstva Tujina
druzbe druzbe
2004 2005 2006 07Q1]2004 2005 2006 07Q1|2004 2005 2006 07Q1|2004 2005 2006 07Q1|2004 2005 2006 07Q1
v % BDP
Neto finanéne tran. -80 -58 -64 -105/ -04 00 10 78|-23 -14 -13 26|73 36 34 -13|34 36 34 65
Posojila -76 -76 -94 -131/ 31 18 94 196| 00 -04 03 -13|-1,5 25 -44 -39(61 87 40 -13
Vrednostni papirji 00 -07 00 00|65 36 20 157|-23 07 -24 -91|04 -04 00 00|-46 -18 03 -65
Gotovina in vioge 00 18 1,0 26/|-73 -36 -84 -144/ 00 -07 13 65|53 40 40 -26|19 -14 20 78
Drugo 04 07 20 00|-27 -1,8 20 131 00 04 -07 13|31 25 37 52|00 -1,8 -30 65

+ povecanje terjatev, zmanjSanje obveznosti, - zmanjSanje terjatev, povecanje obveznosti

Vir: Banka Slovenije.
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Saldo neto finanénih transakcij gospodinjstev, ki je
definiran kot varcevalno-investicijska vrzel gospo-
dinjstev, se od leta 2004 poslabSuje, medtem ko se je
saldo neto finan¢nih transakcij nefinanénih druzb od
leta 2004 do 2006 izboljSeval, letos pa se poslabsuje.
Kot je razvidno iz poenostavljene tabele finan¢nih racu-
nov, je bil saldo finan¢nih transakcij drzave in tujine od
leta 2004 do leta 2006 bolj ali manj nespremenjen. Na
drugi strani se je finan¢ni saldo nefinanénih druzb izbolj-
$al za 2,6% BDP, finanéni saldo gospodinjstev pa poslab-
$al za 3,9% BDP. Po podatkih za prvo Cetrtletje 2007, ki
zaradi krajSega obdobja in sezonskih vplivov niso popol-
noma primerljivi, se je poslabdevanju finan¢nega salda
gospodinjstev pridruZilo tudi sicer sezonsko poslabSevan-
je finanénega salda javnega sektorja in nefinanénih
druzb, medtem ko se je financni saldo tujine izboljSeval.
To pomeni, da je v letoSnjem letu poveéano financiranje
drzave in nefinan¢nih druzb podprto z zadolZzevanjem v
tujini.

V zadnijih letih se pri nefinanénih druzbah in gospo-
dinjstvih povecuje delez financiranja s posojili, pri
drzavi pa delez financiranja z izdajo vrednostnih
papirjev. Zadolzevanije nefinanénih druzb preko posojil je
e v letu 2004 znadalo 7,6% BDP, v letu 2006 9,4% BDP,

Slika 5.2: Finan¢no poglabljanje
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v prvem Cetrtletju 2007 pa ze 13,1% BDP. V istem obdo-
bju se je zadolZevanje gospodinjstev preko posojil pove-
¢alo z okoli 1,5% BDP, na veé kot 4% BDP.

Relativno visok trend rasti zadolZzevanja podjetij in
gospodinjstev pri bankah gre v veliki meri pripisati
procesu poglabljanja finanénega posrednistva. Viso-
ke ravni zadolzevanja so priCakovani del procesa realne
konvergence oziroma dohitevanja najrazvitejSih Clanic
EU. Globina finanénega posrednistva, merjena z deleZzem
posojil zasebnemu sektorju v BDP, se v zadnjih letih v
Sloveniji povecuje po nekaj ve¢ kot 5 odstotnih tock BDP
na leto in stanje Ze presega 60% BDP. Razlika med tako
merjeno globino finanénega poglabljanja med evroobmo-
¢jem in Slovenijo se je zmanjSala od ve¢ kot 50% BDP v
letu 2003, na okoli 40% BDP v letu 2006. Finan¢no
poglabljanje praviloma povec€uje gospodarski potencial in
ne povzroga pospesevanja inflacije.

Povecevanje zadolzevanja nefinanénih druzb je delo-
ma tudi ciklicne narave, omogo¢a pospesek pri inve-
sticijah in je spodbujeno z relativno nizko ravnijo
obrestnih mer, predvsem od prvega polletja 2006.2
Ce dinamika posojil omogoga pospesek gospodarskega
cikla nad ponudbeni potencial in povzro¢a pozitivno proi-
zvodno vrzel, je lahko rast posojil inflacijska. Po podatkih
(slika 5.3) se je delez investicij, ki so financirane s posajili
povecal iz petine v letu 2002 na nekaj veC kot tretjino v
letu 2006. Vse manjSi delez investiranja nefinancnih
druzb je financiran iz lastnih sredstev. Kot je razvidno iz
tabele 5.1 je tudi izdaja vrednostnih papirjev nefinancénih
druzb za potrebe financiranja zanemarljiva.

Pogoji financiranja za nefinanéne druzbe so kljub
postopnemu visanju nominalnih obrestnih mer od
konca leta 2005 naprej $e vedno ugodni. Kot je razvid-
no iz slike 5.4 so se nominalne obrestne mere za nefi-
nanc¢ne druzbe po nizkih ravneh v letih 2004 in 2005 pod
vplivom zaostrovanja denarne politike ECB zacele v evro-
obmogju povecevati konec leta 2005. Od konca leta 2006

12 ECB relativno mocno kreditiranje nefinanénih druzb v evroobmogju pripisuje hitri gospodarski rasti, aktivnostim na podrocju prevzemov in zdru-
Zevanj in $e vedno ugodnim pogojem financiranja. (ECB, Monthly Bulletin, July 2007).
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Slika 5.3: Financiranje investicij nefinan¢nih druzb
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so nominalne obrestne mere za posojila za nefinanéne
druzbe v Sloveniji primerljive s tistimi v evroobmodju, kar
kaZe na precejSnjo stopnjo integracije finanCnega siste-
ma Slovenije z evroobmocjem. Zaradi restriktivnejSe
denarne politke Banke Slovenije in posledi¢no visjih
nominalnih obrestnih mer so bile realne obrestne mere za
posojila nefinanénim druzbam v Sloveniji vse do konca
leta 2006 viSje kot v evroobmocju. Zaradi nekaj visje
inflacije v Sloveniji pa so od zaCetka leta 2007 realne
obrestne mere v Sloveniji nizje kot v evroobmocju in v
zadnjem Casu celo padajo. Realni pogoji financiranja za
nefinanéne druzbe so torej v Sloveniji dejansko ugodnejsi
kot v evroobmodju. Realni pogoji financiranja lahko zaradi

Slika 5.4 Nominalna in realna obrestna mera centralne
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Slika 5.5: Obrestne mere za posojila nad 1 mio EUR za
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tega prispevajo k Se naprej visoki rasti kreditiranja nefi-
nancnih druzb v Sloveniji, medtem ko so v evroobmocju
Ze vidni prvi znaki postopnega umirjanja.

Pricakovana gibanja investicij in obrestnih mer naka-
zujeta na postopno zmanjSevanje medletne stopnje
rasti posojil. PoviSevanje obrestne mere ECB v zadnjem
obdobju je zaostrilo pogoje financiranja, projekcije gospo-
darskih gibanj pa kaZejo na postopno umirjanje investicij.
Zato je moC priCakovati postopno zmanjSevanje medlet-
nih stopenj rasti kreditiranja nefinanénih druzb iz sedanje
ravni okoli 30% na pod 20% do konca obdobja projekcij.
Tako bi postopno izginila komponenta rasti posojil, ki je
vezana na gospodarski cikel. Se naprej pa bo rast posojil

Slika 5.6: Struktura kreditiranja gospodinjstev
medletne stopnje v %
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Okvir 5.1: Povecana kreditna aktivnost ob vstopu v evroobmocje

Tudi nekatere druge drZave, ki so bile ob vstopu v evroobmo-
¢je med manj razvitimi ¢lanicami EU, so ob uvedbi evra dozi-
vele podobno rast posojil banénega sektorja zasebnemu sek-
torju kot je trenutno prisotno v Sloveniji. Najpogosteje nasteti
razlogi za pospesek v rasti kreditov so (1) postopna konver-
genca obrestnih mer do uvedbe evra in (2) dohitevanje eko-
nomske razvitosti razvitejih €lanic evroobmodgja - visja eko-
nomska rast zahteva vecje financiranje, v povezavi s tem pa
se poveCujeta tudi zadolZenost in globina finannega posred-
nistva.

Slika: Rast kreditov zasebnemu sektorju in uvedba evra

v % medletno, t-leto uvedbe evra
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DrZave, ki so beleZile visoko kreditno rast pred in po uvedbi
evra so na primer Portugalska, Irska in Grija. Znacilnosti
kreditne rasti v omenjenih drzavah so bile:

° Kreditna rast se je pricela 1-4 leta pred uvedbo evra
in je bila najvecja v letu uvedbe evra. Hitra rast krediti-
ranja se v nekaterih drzavah $e ni popolnoma zausta-
vila.

° Najvecje rasti so bile zabelezene na podro¢ju stano-
vanjskih kreditov in pri kreditiranju podjetij.

o Kljub kreditni rasti, se kazalci uspeSnosti in varnosti
banénega sistema niso poslabsali. Kljub moénemu
porastu kreditov, se zaradi padanja obrestnih mer
breme odpladevanja verjetno ni bistveno povecalo.
Poleg tega je bilo zacetno stanje kreditov v primerjavi
z razvitejSimi ¢lanicami evroobmocja nizko.
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° Razmerje med krediti in BDP se je med letoma 1995
in 2003 podvajilo.

° Te drzave so sprejele nekatere ukrepe banénega
nadzora, da bi zmanjSale morebitne negativne posle-
dice kreditne rasti, a ti ukrepi same rasti kreditov niso
bistveno zmanjSali. Po uvedbi Mednarodnih standar-
dov racunovodskega porocanja (MSRP) s 1.1.2006
se je manevrski prostor banénih regulatorjev namre¢
mocno zozil in sprejem takdnih ukrepov ni ve¢ mogo€.

Lahko ugotovimo, da so znadilnosti kreditne rasti v Sloveniji
zelo podobne tisti v omenjenih drzavah pred in po uvedbi
evra:

o Kreditna ekspanzija se je priCela okoli tri leta pred
uvedbo evra. Trenutni podatki kaZejo, da je kreditna
ekspanzija najmoc¢nejSa prav v letu uvedbe evra.

° Najvecjo rast imajo stanovanjski krediti, ki trenutno
presegajo 40% medletno. Rast kreditov nefinan¢nim
druzbam, katerih medletna rast trenutno presega
30%, bistveno presega medletno rast potroSniskih
kreditov, ki trenutno znasa okoli 15%.

° Kazalci uspesnosti in varnosti bancnega sistema se
niso poslabsali. Od leta 2003 naprej se povecujeta
tako povprecni donos na aktivo kot povpreéni donos
na kapital. V istem obdobju se zmanjSujeta tako obre-
stna kot neobrestna marza. Tudi kazalec kapitalske
ustreznosti je v tem obdobju ostal domala nespreme-
njen.

° Razmerje med krediti in BDP se je v obdobju od leta
2003 do leta 2006 povecalo za preko 60%.

° V Sloveniji tudi zaradi uvedbe MSRP zaenkrat niso
bili sprejeti dodatni omejevalni ukrepi ban¢nega nad-
zora, z iziemo vplivanja na kapitalsko ustreznost bank
preko t.im. ,bonitetnega filtra”, ki od bank ob kreditni
rasti zahteva pridobivanje dodatnega kapitala.

1Zasebni sektor vkljuCuje vse domace sektorje razen drzave.
2Glej: Brzezina, Lending booms in the new Member States, will
euro adoption matter? (ECB Working Paper No. 543, November
2005)
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presegala rast posojil v evroobmogju zaradi procesa real-
ne konvergence ekonomskih struktur, kar se kaze v
finan€nem poglabljanju.

Pri zadolzevanju gospodinjstev gre predvsem za
moc¢no stanovanjsko kreditiranje. Iz strukture kreditira-
nja gospodinjstev je razvidno, da se je rast kreditov gos-
podinjstvom, zlasti za stanovanja, do konca leta 2005
poveCevala, od takrat pa se postopoma znizuje. Rast
stanovanjskih kreditov vseskozi bistveno presega skupno
rast kreditov gospodinjstvom, pri ¢emer je potrebno upos-
tevati, da je visoka rast stanovanjskega kreditiranja tudi
posledica relativno nizke osnove. DeleZ stanovanjskih
kreditov v vseh kreditih gospodinjstvom se je tako pove-
¢al s priblizno Cetrtine v zaCetku leta 2005 na veC kot
40% v letoSnjem letu. Potrodnidki krediti se v zadnjem
letu povecujejo po stopnji rasti okoli 15% medletno. To je
sicer skladno z gibanjem domace zasebne potrosnje, ki s
stopnjo rasti na ravni okoli 3,5% vseskozi precej zaostaja
za rastjo BDP.

Tudi pogoiji financiranja potroSnje gospodinjstev so v
Sloveniji ugodnejsi kot v evroobmogju, pri stanovan;j-
skih posojilih pa so nominalne obrestne mere visje.
Kot je razvidno iz slike 5.6, so od zacetka leta 2006 nomi-
nalne, 8e bolj pa realne obrestne mere, za potrosniSka
posojila v Sloveniji nizje kot v evroobmogju. Skladno z
zgodovinsko nizko ravnijo obrestnih mer se je v
evroobmodju®® rast kreditov gospodinjstvom do konca
leta 2005 povecevala, od takrat pa se tudi zaradi povece-
vanja obrestnih mer rast kreditov zmanjSuje. V Sloveniji
so kljub procesu konvergence nominalne in realne obres-
tne mere za potrosnidka posojila do sredine leta 2006
ostale primerljive z evroobmocjem. Od takrat naprej so
nizje kot v evroobmodju, kar je eden od razlogov, da se
rast potrosniskih posojil S& ne umirja. Obrestne mere za
stanovanjska posojila so v Sloveniji Se vedno bistveno
vije kot v evroobmocgju.

Del povecanega stanovanjskega kreditiranja je tudi
posledica povecevanja cen nepremicnin. Cene nepre-
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micnin so se v letu 2005 povecale za 8,0%, v letu 2006
pa za 13,9%. Kot kaZejo zadnji razpolozljivi podatki, se
rast cen nepremicnin od zadnjega Cetrtletja 2006 posto-
poma umirja. Ob rasti stanovanjskega kreditiranja, ki zna-
8a v zadnjih dveh letih med 40% in 50% medletno, bi
torej tretjino lahko pripisali zgolj rasti cen nepremicnin, le
preostali del pa poveCanemu povpraSevanju kreditoje-
malcev po nepremicninah.

Gibanje posojil in obrestnih mer za evrska posojila
gospodinjstvom je v Sloveniji podobno kot v evrob-
mocju. Skladno z znizevanjem obrestnih mer se je v Slo-
veniji in evroobmocCju rast kreditov gospodinjstvom do
konca leta 2005 povelevala, od takrat pa se pod vplivom
povecevanja obrestnih mer zmanjSuje. Obrestne mere za
potrodniSke kredite v evrih so v Sloveniji v zadnjih letih
celo nekaj nizje kot v evroobmocju, kar je tudi posledica
drugadne ro€nostne strukture kreditov v Sloveniji kot v
evroobmocju. Vendar je potrebno upostevati, da je bilo Se
v letih 2005 in 2006 vecino potrosnidkih posojil v domaci
valuti, kjer je bila obrestna mera nekoliko viSja zaradi
restriktivnejSe naravnane politike Banke Slovenije. Ob
uvedbi evra so se torej pogoji za najemanje potrosniskih
posqjil izboljSali. Obrestne mere za stanovanjske kredite
so0 Se vedno visje v Sloveniji kot v evroobmodgju.

Slika 5.7: Obrestne mere za potrosniSka posojila
gospodinjstvom
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13 ECB postopno zmanjSevanje kreditiranja gospodinjstev v evroobmogju od zacetka leta 2007 pripisuje predvsem umirjanju cen nepremicnin in
postopnemu povecevanju posojilnih obrestnih mer (ECB, Monthly Bulletin, July 2007).
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Okvir 5.2: Prilagoditve nekaterih kategorij placilne bilance ob uvedbi evra

Z uvedbo evra se namesto instrumentarija Banke Slovenije
pri izvajanju denarne politike uporablja instrumentarij ECB,
kar je povzro€ilo velike spremembe v financnem racunu pla-
¢ilne bilance. V prvih Stiih mesecih 2007 je zapadlo za
3,2 mrd EUR blagajniskih zapisov in dolgoro¢nih depozitov pri
Banki Slovenije. Poslovne banke so vecino sproséene likvid-
nosti investirale v portfeljske nalozbe v tujini, ki so v prvem
polletju znaSale kar 2,6 mrd EUR. V enakem obdobju lani so
portfeljske nalozbe bank v tujini zna3ale le 0,3 mrd EUR. Na
drugi strani banke za financiranje dokaj mocnega kreditnega
povpraSevanja niso potrebovale toliko dodatnih virov iz tujine,
t. j predvsem vlog. Vloge nerezidentov so tako v prvem pollet-
ju 2007 ostale skoraj nespremenjene, medtem ko so se v
enakem obdobju lani povecale za 0,5 mrd EUR. ZadolZevanje
bank v tujini je predvsem zaradi ene vedje transakcije ostalo
priblizno na ravni iz lanskega leta in je v prvem polletju letos
zna$alo 1,3 mrd EUR.

Zapadanje blagajniskih zapisov in dolgorocnih depozitov pri
Banki Slovenije ter posledicno povecevanje portfeljskih
nalozb bank v tujini se kaZe tudi v strukturi zunanjega dolga.
Obveznosti Banke Slovenije iz naslova blagajniskih zapisov in
dolgorocnega depozita nadomeS¢ajo obveznosti Banke Slo-
venije do Evrosistema, t. j. neto zunanji dolg Banke Slovenije
do Evrosistema. Na drugi strani se zmanj$ane terjatve iz nas-
lova blagajniskih zapisov in dolgoro¢nih depozitov, ki so jih
imele banke do Banke Slovenije, izkazujejo kot portfeljske
nalozbe v tujino, kar povecuje terjatve do tujine. Zato se je
neto zunanji dolg Banke Slovenije v letoSnjem letu poveceval,
neto zunanji dolg poslovnih bank pa zmanjSeval. V prvem
polletju letos se je neto zunaniji dolg Banke Slovenije povecal,
oziroma so se neto terjatve do tujine zmanjSale za 3,5 mrd
EUR, medtem ko se je v enakem obdobju lani povecal za 0,3

Tudi pri zadolzevanju gospodinjstev je pri¢akovati
postopno zmanjSevanje medletne stopnje rasti kredi-
tiranja. Z zmanjSano rastjo cen nepremi¢nin in postop-
nim dvigovanjem obrestnih mer postajajo medletne sto-
pnje rasti stanovanjskih posojil tako v Sloveniji kot v evro-
obmodju postopno bolj zmerne od konca leta 2005. Ena-
ka dinamika se kaze tudi pri ostalih posojilih. Ce se bodo
ti trendi nadaljevali, bi se lahko medletne stopnje rasti

Pogoji financiranja 48

Slika: Zapadanje BZ, portfeljske nalozbe in zunanji dolg
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mrd EUR. Na drugi strani se je neto zunaniji dolg poslovnih
bank v prvem polletju letos zmanjal za 1,3 mrd EUR, v ena-
kem obdobju lani pa povecal za 1,2 mrd EUR.

Z vstopom v evroobmodje so ostala imetja Banke Slovenije v
tujini nespremenjena, zmanjSale pa so se mednarodne rezer-
ve. Mednarodne rezerve predstavljajo tujo gotovino v konver-
tibilnih valutah, vloge v tuijini v tuji valuti ter prvovrstne papirje
tujih izdajateljev v tuji valuti. Z vstopom v evroobmodje je
postal evro domaca valuta, tujina pa je definirana kot obmocje
izven evroobmodja. Poslediéno po 1. januarju 2007 predstav-
ljajo mednarodne rezerve Banke Slovenije le imetja v neevrs-
kih valutah izven evroobmodja. Zato so se mednarodne rezer-
ve zmanjSale s 5,4 mrd EUR konec leta 2006 na 0,8 mrd
EUR konec januarja 2007. Na priblizno tej ravni ostajajo tudi
konec junija. S tem se seveda imetja Banke Slovenije niso
zmanjSala, niso pa ve¢ evidentirana v mednarodnih rezervah.

kreditiranja gospodinjstev znizale v obdobju projekcij na
raven pod 20% medletno.

Realne obrestne mere za vioge gospodinjstev se v
Sloveniji v zadnjih dveh letih postopoma znizujejo,
kar je deloma posledica konvergence nominalnih
obrestnih mer in predvsem v zadnjem ¢asu nekaj
visje inflacije v Sloveniji kot v evroobmocgju. Znizevan-
je realnih obrestnih mer v Sloveniji za vlioge gospodinj-
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stev povzro€a zaradi manjSe donosnosti vse manj$o rast
vlog in selitev v druge oblike nalozb, t.j. predvsem v vza-
jemne sklade, nepremicnine in v tujino. Po drugi strani
povzroCa postopno naras¢anje tako nominalnih kot real-
nih obrestnih mer v evroobmodju zaradi pove&anih opor-
tunitetnih stro8kov zmanjSevanje rasti transakcijskega
denarja (M1)." Gibanje nominalnih obrestnih mer za vlo-
ge gospodinjstev v letoSnjem letu kaze na visoko stopnjo
integracije z evroobmocjem, pri ¢emer so nominalne in Se
bolj realne obrestne mere za vloge gospodinjstev do ene-
ga leta v Sloveniji nizje kot v evroobmocju.

Zaradi vse manj ugodnih pogojev financiranja v tujini
je mozno tudi v Sloveniji pricakovati nadaljevanje
postopnega povecevanja nominalnih depozitnih
obrestnih mer. Banke manjSo rast viog nhadomesc¢ajo z
vecjim zadolZevanjem v tujini in z viri, ki so jih pridobile z
zapadanjem blagajniskih zapisov Banke Slovenije. Z
viSanjem tujih obrestnih mer in s tem z zaostrovanjem
pogojev financiranja v tujini, se lahko pri¢akuje nadaljeva-
nje postopne rasti nominalnih depozitnih obrestnih mer.

V letu 2007 se nadaljujejo obsezni finanéni pritoki iz
tujine ter financni odtoki v tujino. Vpetost Slovenije v
mednarodne finan¢ne tokove se je z uvedbo evra in pos-
ledicno odpravo teCajnega tveganja ter zmanjSanimi tve-
ganji financiranja v tujini S povecala. Finan¢ni pritoki
zasebnega sektorja so v letu 2006 presegli 15% BDP in
so bili priblizno enaki finanénim odtokom zasebnega sek-
torja. Tudi ob neupostevanju pretvorb nalozb bank iz bla-
gajniskih zapisov Banke Slovenije v portfeljske nalozbe v
tujini so se tokovi zasebnega sektorja s tujino v prvem
polletju 2007 Se okrepili.

Med finanénimi odtoki zasebnega sektorja se najhit-
reje povecujejo portfeljske nalozbe v tujino. Tak$no
dogajanje je predvsem posledica zapadanja blagajniskih
zapisov Banke Slovenije.'® Portfeljske nalozbe v tujino so
v letu 2006 znaSale 2,1 mrd EUR, v prvem polletju 2007
pa ze 3,5 mrd EUR. Neposredne nalozbe, posojila tujini
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Slika 5.8: Obrestne mere za vloge gospodinjstev do enega leta
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in vioge bank v tujini so Ze v prvem polletju 2007 prese-
gali raven celega predhodnega leta. Dani komercialni
krediti so le nekaj nad ravnijo predhodnega leta, medtem
ko se je povecevanje gotovine prebivalstva ustavilo.

Med finan¢nimi pritoki se najhitreje povecujejo nepo-
sredne nalozbe, medtem ko so se pritoki prek viog
nerezidentov umirili. Neposredne nalozbe iz tujine so v
prvem polletju 2007 znaSale 431 mio EUR, kar je bistve-
no ve¢ kot v vsem lanskem letu (303 mio EUR). Po drugi
strani so pritoki prek vlog rezidentov v lanskem letu zna-
Sali kar 991 mio EUR, v prvem polletju letos pa le 53 mio
EUR. Posojila iz tujine bankam in podjetiem so ostala
priblizno na ravni iz lanskega leta .

Mocno financiranje iz tujine se odraza v povecevanju
neto zunanjega dolga ter poslabSevanju tekocega
ra¢una placilne bilance. Neto zunanji dolg se je v letu
2004 povecal za 0,8 mrd EUR, v letu 2005 za 1,2 mrd
EUR, v letu 2006 za 2,9 mrd EUR. V prvem polletju 2007
se je neto zunanji dolg povecal kar za 2,2 mrd EUR na
5,5 mrd EUR konec junija. S tem se — Se posebej v obdo-
bju naras¢ajocih obrestnih mer - povecuje tudi breme
financiranja, ki dodatno poslab3uje tekoCi racun placilne
bilance.

4 ECB, Monthly Bulletin, July 2007.
15 Glej okvir 5.2.
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V skladu s preteklimi in trenutnimi trendi se Se naprej
pri¢akuje postopno povecevanje tako financnih odto-
kov v tujino kot finanénih pritokov iz tujine. Odtoki
prek neposrednih nalozb in posojil na bi se Se naprej
povecevali, medtem ko bi se lahko odtoki preko portfelj-
skih nalozb in preko vlog bank v naslednjih letih umirili. V
letoSnjem letu so bili namre¢ ti pove€ani odtoki predvsem
posledica zapadanja blagajniskih zapisov Banke Sloveni-
je na aktivni strani ban¢nih bilanc, saj so banke zapadlo
likvidnost v precej$nji meri investirale v porfeljske nalozbe
v tujino. Na strani pritokov se lahko pri¢akujejo povecane
neposredne nalozbe, predvsem ob uresni€itvi vladnih
nacrtov prodaje drzavnega premoZzenja in nalozbe v igral-
niski turizem. Tudi pritoki posojil iz tujine naj bi se posto-
poma povecevali in s tem poleg domacih posojil financi-
rali relativno hitro gospodarsko rast.
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Projekcije gibanja cen in tveganja

Ob pri¢akovanih makroekonomskih gibanjih in ob
upostevanju predpostavk mednarodnega okolja ter
delovanja ekonomskih politik naj bi bila inflacija v
celotnem obdobju projekcij viSja od povpreéne infla-
cije iz preteklih dveh let. Projekcije kazejo, da bo pov-
preCna letna inflacija, merjena s harmoniziranim indek-
som cen Zzivljenjskih potrebs¢in (HICP), letos visja od
lanske za 0,8 odstotne tocke in naj bi znasala 3,3%. Na
tej ravni naj bi se zadrzala $e prihodnje leto, v letu 2009
pa naj bi bila nekoliko niZja in naj bi zna3ala 2,9%. Na
vi§jo rast cen bo letos vplivala predvsem hitrej$a rast cen
storitev in cen hrane, medtem ko rast cen energentov v
povpredju leta ne bo bistveno odstopala od rasti v lan-
skem letu. Po ve€ kot dveh letih negativne rasti se letos
priakuje ponovno rahlo pozitivna rast cen ostalega bla-
ga, ki bo v povprecju leta znasala 0,2%, v prihodnjem letu
pa naj bi bila Se nekaj visja, in sicer 0,5%.

Tabela 6.1 Inflacija

Na inflacijska gibanja bodo v prihodnje kljuéno vpli-
vali predvsem domacéi dejavniki. Ze drugo leto zapored
visoka gospodarska aktivnost nakazuje na dolo¢eno sto-
pnjo pregrevanja gospodarstva, ki se deloma Ze odraza v

Slika 6.1: Projekcije inflacije
povprecne letne stopnje rasti HICP v %

S [ [ [ T 10
[ prispevek nadzorovanih cen
Il prispevek prostih cen
e " - projekcile HICP mar. 2007 [ 8
6 BRI R Y A S SRR SRR SRR, - 6
A I I I e e +4
2 - - - )
0 - -0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vir: Banka Slovenije.

2002 2003 2004

Projekcije
2007 2008 2009
2005 2006 oktober A  oktober A  oktober A

povprecne letne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 7,5 57 3,7

25 25 3,3 0,6 3,3 0,6 A 0,3

hrana 8,7 6,1 1,3 0,2 2,7 5,8 19 54

energenti 4.7 3,4 7,0 11,9 8,5 2,6 2,5 1,8

ostalo blago 49 4,8 1,8 -0,3 -0,9 0,2 -0,3 0,5

storitve 10,2 71 58 383 819 47 0,0 49
Proste cene 74 519 3,0 1,2 1,9 3,6 0,5 3,5 0,6 33 0,3
Nadzorovane cene 8,2 44 6,1 74 48 1,9 14 24 0,7 1,0 0,3

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, marec 2007.

Vir: Banka Slovenije.
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hitrej$i rasti prostih cen, Se bolj pa naj bi bilo to ocitno v
prihodnje. Rast prostih cen, ki naj bi v celotnem obdobju
projekcij presegala povpreCje zadnijih let, je tako predv-
sem posledica gospodarske rasti, ki je viSja od potencial-
ne. Rast prostih cen naj bi se po letodnjem dvigu na 3,6%
tudi v prihodnjih dveh letih $e zadrzevala nad oziroma
blizu 3%. V projekcijah naj bi ucinke hitre rasti gospodar-
stva na inflacijo omejevala predvsem ustrezna dohodkov-
na politika z vzdrzevanjem rasti stroSkov dela na zmerni
ravni, medtem ko naj fiskalna politika ne bi povzrodala
dodatnih Sokov, kar je v projekcijah izrazeno s predposta-
vko o0 odsotnosti nepriakovanih ukrepov na davénem
podroCju ter s predpostavkama o nizkih rasteh porabe in
investicij drzave. Ocene v projekcijah kazejo na nadaljnje
zaostajanja rasti stroSkov dela za rastjo produktivnosti na
ravni blizu 0,5 odstotne toCke. Postopno umirjanje gospo-
darske aktivnosti bo predvsem posledica postopnega
umirjanja domacega povprasevanja. Rast zasebne potro-
$nje naj bi ostala zmerna na ravni pod 4%, rast potroSnje
drzave pa pod 2,0%. Obe komponenti konénega trodenja
naj bi delovali omejevalno na rast prostih cen.

Pricakovana gibanja v mednarodnem okolju v obdob-
ju projekcij ne prinasajo dodatnih inflacijskih pritis-
kov. Cene nafte naj bi se stabilizirale na ravni med
70 USD in 75 USD za sod, postopno pa naj bi se pricela
umirjati tudi rast cen ostalih primarnih surovin. Inflacija v
evroobmocju naj bi po pri¢akovanjih v obdobju projekcij
ostala stabilna na ravni blizu oziroma pod 2%. Na to
raven naj bi se v obdobju projekcij znizala tudi rast cen
industrijskih proizvodov v Nemdiji, potem ko je bila v zad-
njih dveh letih ob&utno visja. Posreden pritisk na domaco
inflacijo iz zunanjega okolja bi lahko predstavljala le pri-
Cakovana mocnej$a rast tujega povpraSevanja, ki naj bi
po predpostavkah ostala na razmeroma visoki ravni.

V primerjavi s predhodnimi projekcijami so ocene
medletnih inflacijskih stopenj popravljene navzgor.
Popravek ocene za letosnje leto je v preteZni meri posle-
dica dosedaniih inflacijskih gibanj, ki odstopajo navzgor
predvsem zaradi enkratnih Sokov pri cenah hrane ter
podcenjene predpostavke glede priCakovane rasti cen
energentov. Ocena rasti cen hrane je popravljena navz-
gor za 1,9 odstotne tocke, na 5,8% v povpredju letosnje-

Tabela 6.2 Predpostavljeni neposredni uéinki na inflacijo kot posledica vladnih ukrepov v letu 2007

pri¢akovani dejanski
Ukrep prigakovana sprememba ucinekna  dejanska spremembav ucinek na
HICP obdobju jan. - avg. 2007  HICP (v
(vo.t.) o.t.)
Spremembe pri nadzorovanih cenah:
- nacrtovan dvig marz naftnim trgovcem 1,2% poviSanje cen goriv 0,098 brez povidanja 0,000
- sprememba metodologije doloCanja cen ) . o
) ) nevtralen vpliv 0,000 metodologija $e v pripravi 0,000
komunalnih storitev
- sprememba cen vozovnic zelezniSkega ) )
. dvig cen za 2,3% 0,004 dvig cen za 2,1% 0,004
potniSkega prometa
- sprememba cen nekaterih uébenikov dvig cen za 2% 0,005 dvig cen za 2% 0,005
Spremembe tro$arin:
- na tobacne izdelke dvig cen cigaret za 9,8% 0,324 dvig cen cigaret za 7,9% 0,261
- na alkohol za 21,5% dvig cen alkoholnih pija¢ za 2,7% 0,049 ni sprememb troSarin 0,000
- na elektri¢no energijo dvig cen elektrike za 1,1% 0,025 ni sprememb trosarin 0,000
Ostali ukrepi:
- liberalizacija trga elektricne energije porast cen elektrike do 10% 0,229 dvig cen elektrike za 55% 0,126
Skupni uc¢inek na inflacijo 0,735 0,396

Vir: Nacrt uravnavanja reguliranih cen za leti 2006 in 2007; Zakon o troSarinah (Ztro-UPB3); Proracunski memorandum za leti 2007 in 2008.
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ga leta. Za 2,5 odstotni tocki je zviSana tudi ocena rasti
cen energentov, ki naj bi v povprecju leta znaSala okrog
2,6%. Bolj ugodno sliko pa kazejo kratkoroéne projekcije
cen ostalega industrijskega blaga. Ocene namre¢ kaZejo,
da bi bila lahko letos povpre¢na rast cen industrijskega
blaga celo za okrog 0,3 odstotne tocke nizja od prvotno
ocenjene in bi znaSala le 0,2% v povpreCju leta. Za razli-
ko od ostalih skupin cen ostaja ocena rasti cen storitev v
letoSnjem letu nespremenjena.

Rast nadzorovanih cen naj bi ostala tudi v obdobju
projekcij nizja od rasti prostih cen, kar predpostavlja
nadaljevanje dosedanje politike nadzorovanih cen.
Pocasnej$a rast nadzorovanih cen je v pretezni meri pos-
ledica priCakovanega gibanja rasti cen energentov, ki naj
bi glede na predpostavke v prihodnjih dveh letih v pov-
precju leta ostale nespremenjene. Za gibanje ostalih nad-
zorovanih cen se predpostavlja, da bodo rasle z dinamiko
prostih cen, kot predvideva Nacrt uravnavanija reguliranih
cen za leti 2006 in 2007, saj se ne pricakuje vedjih odsto-
panj od temeljnih smemic obstojeCega Nacrta. Nacrt ura-
vhavanja reguliranih cen za leti 2008 in 2009 naj bi bil
predvidoma pripravljen in sprejet do konca letoSnjega
leta.

Med predpostavljenimi ukrepi ekonomske politike na
podroc¢ju davkov in troSarin niso predvideni ukrepi, ki
bi lahko povzrocili dodaten dvig cen. Vecina potrebnih
prilagoditev in usklajevanj troSarin z evropskimi direktiva-
mi je bila Ze izvedena. Inflacija bo zato v prihodnjem letu
niZja za okrog 0,2 odstotni tocki, kolikor je znaSal u€inek
vsakoletnega dviga troSarin na tobacne izdelke. Vecje
tveganje predstavljajo le morebitni odlozeni ucinki liberali-
zacije cen elektriéne energije.

Projekcije inflacije in gospodarskih gibanj so izposta-
vljene Stevilnim negotovostim, ki so se glede na
predhodne projekcije povecale. Na strani zunanjih
dejavnikov izhaja poveanje negotovosti predvsem iz
nedavne nestabilnosti na svetovnih finan¢nih trgih in pos-
lediénega povecanja sploSne negotovosti glede gibanja
globalne aktivnosti ter cen surovin na svetovnih trgih. Na
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domaci strani so negotovosti povezane predvsem z giba-
njem plac, kjer so dogovori glede oblikovanja pla¢ v zase-
bnem sektorju Se v teku. Negotovosti pri oblikovanju plac-
nih zahtevkov so se poveCale zaradi nepriCakovanega
poviSanja inflacije ter povidanja inflacijskih priakovanj v
zadnjih mesecih, in hkratne zelo visoke gospodarske
rasti. Precej negotovosti obstaja tudi v zvezi z investicij-
sko dejavnostjo, predvsem podijetij, ki so pod nadzorom
drzave. Nacrt DARS-a za razvoj in obnovo avtocest v letu
2008, ki je Ze bil posredovan Ministrstvu za gospodars-
tvo, je najobseznejsi doslej — samo za gradnjo avtocest je
predvidenih 800 mio EUR - in bo v veéini financiran z
najemanjem posojil 0ziroma z izdajo obveznic.

Zaradi negotovosti, ki so vedno povezane z uresnigit-
vijo predpostavk, Banka Slovenije poleg osnovnega
scenarija pripravlja tudi alternativne scenarije projek-
cij in simulacije, ki kazejo na mozna odstopanja od
osnovnega scenarija. Predpostavke iz mednarodnega
okolja, opisane v 2. poglavju, ter predpostavke glede
delovanja fiskalne in dohodkovne politike, opisane v
3. poglavju, so upo$tevane v oshovnem scenariju projek-
cij, alternativni scenariji projekcij pa temeljijo na spremen-
jenih predpostavkah, predvsem glede gibanja tistih spre-
menljivk, ki so najbolj izpostavljena tveganjem. S primer-
javo scenarijev je mozno oceniti vpliv odstopanja predpo-
stavk od tistih, zajetih v osnovnem scenariju, na projekci-
je (tabela 6.3).

Glede na razpolozljive podatke so tveganja povezana
s projekcijami inflacije usmerjena navzgor, medtem
ko so tveganja povezana z napovedmi gospodarske
rasti, bolj uravnotezena. Tveganja za projekcije inflacije
izhajajo tako iz zunanjih kot domacih dejavnikov. Med
zunanjimi dejavniki obstaja najvecje tveganje predvsem
glede visjih cen surovin, tako nafte kot ostalih primarnih
surovin, pri Eemer najbolj izstopajo cene kmetijskih izdel-
kov. Domaci dejavniki, ki predstavljajo najvecje tveganje
za inflacijo, zadevajo predpostavke, ki neposredno vpliva-
jo tako na inflacijo kot tudi na gospodarsko aktivnost, saj
gospodarska aktivnost med drugim vpliva tudi na censke
pritiske. Inflacijski pritiski se namre¢ povecujejo, ko agre-
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gatno povpradevanje presega ponudbene zmogljivosti
gospodarstva, kar se odraza v povecani stopniji izkoriSCe-
nosti kapacitet ter v zaostrenih razmerah na trgu dela.
Najvecje tveganje med domacimi dejavniki tako predstav-
lja vi§ja rast pla¢ od pricakovane, razmere visoke gospo-
darske rasti pa lahko podjetja laze izkoristijo tudi za obli-
kovanje cen na ravni, ki so precej viSje od stroskovne
komponente.

Med zunanjimi dejavniki predstavljajo najvecje tvega-
nje za gibanje inflacije cene nafte in drugih primarnih
surovin, predvsem kmetijskih izdelkov. V zadnjem
obdobju so se cene nafte in nekaterih drugih primarnih
surovin, predvsem hrane, mo¢no povecale. Gibanje teh
cen v prihodnje ter njihov prenos v domace cene ostajata

negotova. Obstaja tveganje, da bi bile cene primarnih
surovin viSje od upostevanih zaradi vecjega svetovnega
povpradevanja oziroma zaradi dodatnih Sokov na ponud-
beni strani. Cene surovin na svetovnih trgih dolo¢ajo stro-
Ske podijetij, njihov prenos na konénega uporabnika (in s
tem v HICP) pa je odvisen od Stevilnih dejavnikov, med
drugim od trzne strukture in s tem moznosti oblikovanja
pribitka na cene. V sploSnem velja, da lahko podjetja hit-
reje in v vegjem obsegu prenesejo poviSanje cen na kon-
¢ne cene v razmerah manjSe konkurence oziroma vecje
koncentracije na trgu ter viSjega agregatnega povprase-
vanja. Poleg cen na svetovnih trgih vpliva na uvozne
cene tudi gibanje teCaja evra. V zadnjem Casu je aprecia-
cija evra nekoliko pripomogla k znizevanju inflacijskih

Tabela 6.3 Modelske simulacije nekaterih makroekonomskih Sokov

Simulacija

Sok - sprememba

Vrednostna ocena verjetnosti

a) Tuje okolje

1. Cena nafte visja od cene v napovedih za 5 USD/sod visoka
2. Cena primarnih surovin visja od ravni cen v napovedih za 10% zmerna
3. Povprasevanje iz tujine nizje od rasti v napovedih za 1 o.t. zmerna

b) Domace okolje
4. Rastpla¢ vija od rasti pla¢ v napovedih za 1 o.t. zmerna
5. Tro3enje gospodinjstev vije od rasti troSenja v napovedih za 1 o.t. zmerna
6. TroSenje drzave viSje od rasti troSenja v napovedih za 1 o.t. zmerna
7. Rast nadzorovanih cen vi§ja od rasti prostih cen iz napovedi za 2 o.t. zmerna

. .. BDP Inflacija
Simulacija
2007 2008 2009 2007 2008 2009

Projekcije - osnovni scenarij 5,7 4.4 39 33 33 29
Odzivnost projekcij na Soke:

a) Tuje okolje
1. Nafta 5,7 43 38 3,6 815 3,0
2. Primarne surovine 57 4.4 3,9 34 815 3,0
3. Tuje povpraSevanje 57 42 3,8 8,8 3,2 29

b) Domace okolje
4. Place 58 4,6 4,0 34 3,7 34
5. TroSenje gospodinjstev 58 4,7 43 34 3,6 343
6. TroSenje drzave 58 45 41 88 34 3,0
7. Nadzorovane cene 57 43 319 34 815 3,2

Opombe: Medletna rast v %. Simulacije so bile opravijene s pomocjo modela, ki ga Banka Slovenije uporablja pri napovedih. Pri posameznih
simulacijah (1,2,3,6) so spremenjene eksogene spremenljivke, pri ostalih simulacijah (4,5,7) pa so vrednostim spremenljivkam iz osnovnega
scenarija dodane spremembe, ki definirajo samo simulacijo. Vse ostale predpostavke v izvedenih simulacijah so enake tistim iz osnovnega sce-
narija. Obdobje trajnih Sokov je od tretiega Cetrtletia 2007 do zadnjega Cetrtletia 2009.

Vir: SURS, Banka Slovenije; preracuni Banka Slovenije.
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pritiskov, ki izvirajo iz rasti cen surovin na svetovnih trgih.
Ce se te¢ajna gibanja v prihodnje obmejo, bi se lahko
inflacijski pritiski $e dodatno povecali.

Inflacijska tveganja so povezana tudi z gibanjem cen
uvozenega blaga, predvsem pri tistih proizvodih, ki
so znatno prispevale k znizanju inflacije v preteklih
letih. V obdobju po vstopu v EU se je mo¢no povecal
uvoz iz drzav z nizko ceno delovne sile ter uvoz rabljenih
avtomobilov iz drzav EU. Poleg neposrednega ucinka je
imel uvoz cenejSih dobrin tudi posreden ucinek na zniza-
nje inflacije zaradi spremenjene strukture potrosniske
koSarice (premik k cenej§im uvoZenim dobrinam) ter
povecanja posredne konkurence na domacem trgu. Moz-
no je, da bo ugoden vpliv svetovne konkurence oziroma
uvoza iz drzav z nizko ceno delovne sile s¢asoma postal
bolj omejen, kar se deloma Ze kaze v postopoma manj-
Sem negativnem prispevku cen industrijskih proizvodov k
skupni inflaciji, kljub temu pa sta &asovni horizont in
obseg tega dejavnika Se precej negotova.

Med domacimi dejavniki so velika tveganja povezana
predvsem z rastjo plaé v obdobju projekcij zaradi
negotovosti glede pogajanj o plaéah. Trenutna visoka
gospodarska aktivnost, ki se glede na projekcije nahaja
nad ponudbenim potencialom gospodarstva, se odraza v
tendencah k porastu inflacije, nezadostnih proizvodnih
kapacitetah in v zaostrenih razmerah na trgu dela. Ce
upostevamo Se predvideno visoko uskladitev pla€ v jav-
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nem sektorju v prihodnijih letih, se precej povecujejo tve-
ganja za zahteve po visjih placah tudi v zasebnem sek-
torju. Vigja rast plaC od osnovnega scenarija bi lahko
povisala inflacijo, saj po eni strani povecuje stroske pod-
jetij, po drugi strani pa povecCuje pritiske na strani povpra-
Sevanja. Podjetja lahko namre¢ poviSanje pla¢ prenesejo
v poviSanje cen, kar je laZje v razmerah visoke gospodar-
ske rasti, ali pa zmanj$ajo svoj pribitek na cene (dobicek).
V trenutno ugodnih gospodarskih razmerah postaja povi-
Sanje cen vse bolj verjeten odziv na prekomerno povisan-
je pla&. Se posebej to velja za sektorje, ki so manj izpos-
tavljeni konkurenci, kot so na primer storitvene dejavnos-
ti. Ker prav te dejavnosti obiCajno izkazujejo manjSo sto-
pnjo produktivnosti, ki bi lahko absorbirala visje stroske v
obliki plag, je tveganje nastanka inflacijskih pritiskov zara-
di rasti pla¢ v teh dejavnostih Se vecje. To sicer pomeni,
da morajo biti v novem makroekonomskem okolju, ki je
vezano na vstop v denarno unijo, place tisti dejavnik, ki
kratkorono nosi najvecje breme pri prilagajanju gospo-
darstva v neugodnih razmerah. Vendar prav takSna proz-
na politika na trgu dela na daljSe obdobje zagotavlja sta-
bilnejSo gospodarsko rast, vecjo stabilnost cen in vecjo
stabilnost zaposlenosti.

Zaradi zgoraj opisanih tveganj je predstavljen alterna-
tivni scenarij polne indeksacije pla¢ na rast cen, kar
bi povzrocilo spiralno dinamiko cen in stro$kov dela,
inflacija pa bi lahko presegla 5% Ze v obdobju projek-

Tabela 6.4 Alternativni scenarij projekcij: visja rast nominalnih plaé

scenarij polne indeksacije na tekoco stopnjo odstopanje od osnovnega scenarija
inflacije in proizvod na zaposlenega
2007 2008 2009 2007 2008 2009
medletna rast v % v odstotnih tockah
Bruto place 31 51 6,1 0,2 1,8 3,1
Inflacija (HICP) 3,3 38 58 0,0 0,5 25
BDP 5,7 4.4 4,0 0,0 0,0 0,1
Domace povprasevanje 6,1 43 4,0 0,0 0,3 0,6
lzvoz 13,3 11,5 8,4 0,0 0,1 0,1
Uvoz 13,8 11,2 8,4 0,0 0,2 0,4

Opomba: Scenarij predpostavija, da se bo rast plac v celotnem obdobju projekcij popolnoma uskladila z rastjo produktivnosti gospodarstva ter z

rastjo cen.
Vir: Banka Slovenije.
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cij. Scenarij v tabeli 6.4 predpostavlja, da se bo rast pla¢
v celotnem obdobju projekcij popolnoma uskladila z rastjo
produkta na zaposlenega in z rastjo cen, zaradi ¢esar bi
bila rast pla¢ v obdobju 2008-2009 za okoli 1 odstotno
toCko viSja od tiste v osnovnem scenariju in bi v tem
obdobju realno znaSala okoli 4%. V primeru uresni¢itve
takSnega scenarija ocene kazejo, da bi inflacija v obdobju
projekcij znatno porasla nad projekcijo inflacije v osnov-
nem scenariju, in bi lahko znaSala ve¢ kot 5% v primerja-
vi z 2,9% v letu 2009, hkrati pa bi se zaradi realnega
porasta razpoloZljivega dohodka nekoliko in zgolj prehod-
no zviSala gospodarska aktivnost. Scenarij kaze na
nevarnost nastanka placno-inflacijske spirale, e se v rast
plac za¢nejo vgrajevati enkratni censki pritiski ponudbene
narave, kot sta rast cen energentov in hrane - ti ne povi-
Sujejo produktivnosti dela - in tisti del inflacije ki je vezan
na pospe$eno gospodarsko aktivnost. Osnovni scenarij
projekcij sicer predvideva, da se placna politka ne bo
spremenila glede na obdobje zmerne rasti stroSkov dela
v zadnjih nekaj letih. Ce pride do odstopanj od take politi-
ke, mo€no naraste tudi verjetnost odstopanja od dosega-
nja cenovne stabilnosti.

Ugodne gospodarske razmere in visoko domace pov-
praSevanje ustvarjajo pogoje tudi za povi$anje marz
podjetij, saj se v takSnih razmerah poveéa moznost
oblikovanja cen na ravneh, ki ne odrazajo le strosko-
vne komponente. To velja Se toliko bolj za trge, ki so
manj izpostavljeni konkurenci. U€inek poviSanja pribitkov
na cene na povisanje inflacije lahko ima zelo pomemben
vpliv na inflacijska priakovanja in s tem na inflacijo,
sploh e se nanaSa na proizvode, ki jih potro3niki kupuje-
jo pogosto, kot je na primer hrana.

Nacrt oblikovanja nadzorovanih cen za obdobje pro-
jekcij je Se v pripravi, kljub temu pa tveganje, da bi
nadzorovane cene odstopale od trenutno predpostav-
ljenih, ni veliko. V projekcijah je predpostavijeno, da rast
nadzorovanih cen ne bo presegala rasti prostih cen, kar
je skladno s politiko, vodeno na tem podrocju v zadnjih
nekaj letih. Vlada bo Nacrt, ki naj se v temeljnih smerni-
cah po priCakovanjih ne bi bistveno razlikoval od doseda-
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njega, sprejela do konca leta. Pri cenah energije obstaja
poleg cen naftnih derivatov e posebna negotovost glede
gibanja cen elektritne energije po odprtju trga julija 2007.
V nekaj mesecih po odprtju trga se pri€akovani ucinek
visjih cen Se ni uresnicil, Ceprav so nekatere ocene kaza-
le na potrebo po priblizno 10% prilagoditvi cen elektricne
energije. Vlada je sicer tik pred odprtiem trga oziroma
odpravo nadzora cen elektriCne energije odobrila zviSanje
cen za 5,5%, vendar so konéni ucinki na cene ob liberali-
zaciji trga elektriCne energije v Sloveniji $e v veliki meri
negotovi. Jasno pa je, da program nadzorovanih cen in
omejevanja davénih u€inkov na cene ne more predstav-
ljati jedra politik za zagotavljanje cenovne stabilnosti —
kratkoro¢ni ucinki na inflacijo s strani takih politik lahko
povzroCajo distorzije relativnih cen, kar na dalj$i rok pos-
labSuje ucinkovitost gospodarstva. Pri  nadzorovanih
cenah je predvsem potrebno preprecevati, da bi postale
inflacijski dejavnik zaradi nezadostnega obvladovanja
stroSkov v sektorjih katerih cene so pod nadzorom, zato
se morajo na tem podro¢ju mobilizirati ustrezne struktur-
ne politike.

Tveganja glede projekcij gospodarske aktivnosti so
povezana predvsem z nestabilnostjo na svetovnih
finanénih trgih ter negotovostjo glede rasti pla¢ in
proracunskih izdatkov. Do manjSe gospodarske aktiv-
nosti lahko pride predvsem zaradi vpliva nedavne nesta-
bilnosti na svetovnih finan¢nih trgih na tuje in domace
povpraSevanje, kar bi lahko v dolo¢eni meri omililo infla-
cijske pritiske. Na drugi strani obstajajo tveganja, da bo
rast domacCega povpraSevanja v obdobju projekcij Se vis-
ja in 8¢ mocneje presegala ocenjeno rast ponudbenih
zmogljivosti gospodarstva, predvsem Ce bo rast plac visja
od pri¢akovane ter proracunska poraba ekspanzivnej3a,
kar bi lahko $e povecalo inflacijske pritiske.

Nedavna dogajanja na svetovnih finanénih trgih so
povecala tveganja za zaostrovanje likvidnosti in
pogojev financiranja, ter znatno upocasnila rast tuje-
ga povprasevanja v obdobju projekcij. Obdobje zad-
njih nekaj let je zaznamovala obilna likvidnost, ugodni
pogoji financiranja ter visoke stopnje rasti kreditov, neda-
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vni dogodki na svetovnih finan¢nih trgih pa bi lahko
povzroCili preobrat v opisanih gibanjih. Spremenjeni
pogoji financiranja lahko negativno vplivajo na svetovno
gospodarsko rast, prav tako pa lahko omejevalno vplivajo
na domace investiranje in troSenje v primeru, da se odra-
zijo v vi§jih obrestnih mer in teZjega dostopa do kreditov.
Hkrati bi poCasnejSa gospodarska rast v tujini zniZala
izvozno povpraSevanje po slovenskem izvozu in upocas-
nila domaco gospodarsko aktivnost, takden razvoj dogod-
kov pa bi posledicno omejil domace inflacijske pritiske.
Glede na modelske ocene elasti¢nosti makroekonomskih
dejavnikov na rast tujega povpraSevanja, prikazane
v tabeli 6.3, je moZno ovrednotiti uCinek upoCasnitve
tujega povpradevanje na slovensko gospodarstvo. Ce bi
prislo zaradi nestabilnosti na finan¢nih trgih do zmanjSa-
nega tujega povpradevanja v obsegu zniZzanja na ravni
tistega iz leta 2001 - v tem letu se je rast tujega povpra-
Sevanja zmanjSala za okoli 5 odstotnih tock — bi se v nas-
lednjem letu rast gospodarske aktivnosti znizala za okoli
1 odstotno tocko, inflacija pa za okoli 0,5 odstotne tocke.

Tveganja, ki se nanasajo na dohodke gospodinjstev
(tudi pokojnin, ki so vezane na rast plac) ter na troSe-
nje in investiranju drzave oziroma podjetij, ki so pod
njenim nadzorom (npr. DARS), nakazujejo, da bi lah-
ko domace povprasevanje naraséalo Se hitreje, kot je
opisano v projekcijah, zaradi éesar bi se povecéevala
pozitivha proizvodna vrzel in s tem inflacijski pritiski.
Potrodnjo gospodinjstev bi lahko pospesilo tudi nadalje-
vanje zadolZevanja, ki bi ga spodbudila vi§ja inflacija od
tiste v evroobmodju, saj se s tem znizujejo realni stroski
zadolZevanja. Tudi vpliv premozenja na razpoloZljivi
dohodek je negotov in se lahko ob nadaljnji rasti
predvsem cen nepremicnin oziroma cen vrednostnih
papirjev izkaze kot dejavnik ustvarjanja dodatnega doma-
Cega povpraSevanja. TroSenje drzave se lahko med
drugim poveca tudi zaradi prihajajocih volitev ter deloma
v povezavi s predsedovanjem EU, pa tudi zaradi investi-
ranja, pogojenega s sredstvi EU. Vpliv rasti investicij na
inflacijo je sicer odvisen od narave investicij in ustrezne-
ga poveCevanja ponudbenega potenciala. Le-to pa je v
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trenutnih  razmerah negotovo, saj investicije v
stanovanjsko gradnjo in gradnjo cest, ki sta trenutno naj-
hitreje rasto¢i komponenti investicij, povecujejo predvsem
cikliéno rast in s tem inflacijske pritiske, medtem ko ponu-
dbeni potencial povecujejo predvsem investicije v opre-
mo.

Za vzdrzno doseganje inflacije na ustrezno nizki ravni
v srednjeroénem obdobju je kljuéno, da se tveganja
za povisanje inflacije ne uresnicijo. Medtem ko denar-
na politika ECB skrbi za doseganje stabilnosti cen v
evroobmocju kot celoti, so za obvladovanje inflacije v
Sloveniji po vstopu v enotno denarno obmocje na razpo-
lago le domace politike. Glede na trenutno zaznana tve-
ganja bosta predvsem pomembna odgovorno obnasanje
socialnih partnerjev pri plaénih pogajanjih ter restriktivna
naravnanost proraéunske porabe.

Rast stroSkov dela, ki presega rast produktivnosti,
povzroéa inflacijske ucinke. Pri oblikovanju plaénih
dogovorov je pomembno upostevanje dogajanja na
podjetniski oziroma sektorski ravni ter gibanje stros-
kov dela glede na produktivnost v drzavah, ki konku-
rirajo na istih trgih. V zadnjih nekaj letih je gibanje celot-
nih stroSkov dela pozitivno prispevalo k doseganju nizkih
stopen; inflacije, kar se pri€akuje tudi v prihodnje. Pri tem
je odlocilna zajezitev inflacijskih pricakovanj v skladu s
cenovno stabilnostjo. Zato je pomembno, da se nedavno
poviSanje inflacije ne prelije v plaCe, saj bi to pomenilo
nastanek placno-inflacijske spirale, na katero je opozorje-
no z alternativnim scenarijem v tem poglavju, ter posledi-
¢no vi§jo inflacijo na sredniji rok. Visje place bi sicer pre-
hodno pozitivno delovale na gospodarsko aktivnost zara-
di pove€anega domacega troSenja, vendar bi soasno
povisanje inflacije zmanjSalo kupno moc¢ prebivalstva in
konkurenénost ter posledi¢no tudi gospodarsko rast in
zaposlenost. Pri tem je potrebno upostevati, da rast pro-
duktivnosti v menjalnem sektorju obi¢ajno prehiteva rast
produktivnosti v nemenjalnem sektorju, kar narekuje nizjo
rast pla v nemenjalnih dejavnostih, ¢e se Zeli prepreciti
nastanek inflacijskih pritiskov. Za ohranjanje konkuren¢-
nosti je poleg produktivnosti pri oblikovanju plaé potrebno
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Okvir 6.1: Primerjava napovedi za leti 2007 in 2008 z napovedmi 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 razliénih obdobjih in zato ne
upoStevajo enakih podatkov. Poleg tega napovedi temeljijo na
razliénih predpostavkah, tako glede gibanja eksogenih spre-
menljivk iz mednarodnega okolja, kot glede delovanja eko-
nomskih politik.

Napovedi gospodarske aktivnosti za leto 2007 so bile tudi
tokrat v primerjavi s predhodnim krogom napovedi praviloma
popravljene navzgor. Institucije, ki so napovedi pripravile v
drugi polovici letoSnjega leta izkazujejo mnenje, da bo rast
realnega BDP tudi v letoSnjem letu presegla 5%. Za leto 2008

Se vedno prevladuje mnenje, da se bo rast umirila, vendar naj
bi Se presegala 4%. Pri saldu tekoCega racuna je vecina insti-
tucij spremenila napovedi za obe leti v smeri vecjega primanj-
kljiaja, pri cemer je za prihodnje leto praviloma napovedan
nekoliko manj$i primanjkljaj od letodnjega.

Odstopanja pri napovedih inflacije so v tokratni primerjavi
nekoliko vecja kot v preteklih primerjavah predvsem zaradi
dejstva, da nekatere institucije 8e niso objavile popravijenih
napovedi. Ob tem so napovedi ve€ine institucij, ki so svoje
napovedi objavile pred kratkim, popravljene navzgor. Poprav-
ki napovedi inflacije navzgor zna$ajo za letos pri vecini institu-
cij okrog pol odstotne tocke, institucije pa v povprecju napo-
vedujejo le postopno umirjanje inflacije v letu 2008.

Tabela: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi

BDP Inflacija Tekodi racun
Obja\{av\ ) letna rast v % povprecje leta v % delez vBDP v %
novelpreiSnje 2007 2008 2007 2008 2007 2008
napovedi

nova | A | nova ‘ A | nova ‘ A | nova ‘ A | nova ‘ A | nova ‘ A
Banka Slovenije okt.07/mar.07 57 11 44 00 33 06 33 06 -33 -13 -26 -05
EIPF sep.07/jan.07 52 06 50 .. 31 06 23 .. -24 .. 11
UMAR apr.07 /sep.06 47 04 44 02 30~ 03 27 02 -20 -04 -08 04
Consensus Forecasts sep. 07 / jan. 07 56 13 47 06 30 06 27 04 -29 -11 -0,8 06
WIw jul. 07 / feb. 07 50 05 50 06 26 00 23 00 -22 00 -1,5 00

Evropska komisija maj. 07 /nov.06 43 0,1

40 05 26 01 27 01 -24 -06 -23 -09

* Azurirana pomladanska napoved inflacije za leti 2007 in 2008, julij 2007
A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroGilu o cenovni stabilnosti, marec 2007.
Vir: Banka Slovenije, EIPF, UMAR, Consensus Economic Forecasts, Evropska Komisija, Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche

(wiiw); preracuni Banka Slovenije.

upostevati tudi dogajanja v drzavah, ki so glavne
konkurentke Slovenije.

Fiskalna politika ima poleg dohodkovne politike klju-
¢no vlogo pri zagotavljanju cenovne stabilnosti in
brzdanju inflacijskih pritiskov. Naravnanost proradun-
ske porabe mora biti proticikliéna ter mora zagotavljati
ustvarjanje proraCunske rezerve v ¢asu, ko so proraéun-
ski prihodki pod vplivom ugodnega cikla. Kljub trenutno
ugodni sliki je potrebna dodatna konsolidacija javnih
financ. To 8e posebno velja v Iudi visoke gospodarske
aktivnosti in nominalnih prihodkov ter glede na dejstvo,
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da vecCina projekcij nakazuje, da bi se gospodarski cikel
lahko priCel postopno umirjati. Preudarnost pri vodenju
fiskalne politike je Se toliko bolj pomembna zaradi nego-
tovosti glede stanja javnih financ, saj podatki o tekoéem
strukturnem primanjkljaju trenutno niso na voljo in je zato
natan¢nejSa ocena stanja fiskalne politke nemogoca.
Preudarnost narekuje tudi negotovost pri oceni cikli¢ne
komponente - sploh kadar so stopnje gospodarske rasti
visoke, je mozno, da pride do podcenjevanja cikline
komponente. Velika preudarnost in dolgoroénej$a narav-
nanost sta potrebni tudi pri odlo€itvah o investicijah drza-
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ve in podietij, ki so pod nadzorom drzave, ter porabi sred-
stev EU, saj lahko narava in ¢asovni vidik projektov vpli-
vata na inflacijske pritiske s strani povpraSevanja. Nosilci
makroekonomskih politik morajo zato pravoCasno zaznati
tveganja in pravoCasno pripraviti programe, ki bodo odlo-
Zeni (na primer cestni program), ée se pojavijo tveganja
pri inflaciji in pregrevanju gospodarstva. Ti programi bodo
lahko na daljsi rok delovali kot rezerva za spodbujanje
gospodarske aktivnosti in bodo lahko ponovno pospese-
ni, ko se gospodarski cikel upocasni.

Fiskalna politika ima pomembno vlogo na ostale dele
gospodarstva tudi preko dolo¢anja pla¢ v javnem
sektorju, ki imajo mo¢an demonstracijski uc¢inek na
place v zasebnem sektorju. Zadniji dogovori narekujejo
rast pla v javnem sektorju, ki na inflacijo ve¢ ne deluje
omejevalno. Visoka rast pla€ je lahko problemati¢na tudi
zato, ker so trenutno nekateri dohodki prebivalstva, pred-
vsem pokojnine in socialni transferiji, vezani na rast plac.

Poleg makroekonomskih politik so strukturne politike
kljuénega pomena za doseganje vzdrzne gospodar-
ske rasti v srednjeroénem in dolgoroénem obdobju,
skladne z ohranjanjem cenovne stabilnosti. Potrebni
so predvsem ukrepi za poveCanje proznosti trga dela,
izboljSanje konkurenénosti gospodarstva ter reforme soci-
alnih programov. Ukrepi strukturne politike obi¢ajno delu-
jejo na gospodarsko aktivnost z daljSim ¢asovnim odlo-
gom, zato bodo nedavni ukrepi vlade na tem podrodju
delovali Sele izven Casovnega obdobja tokratnih projekcij,
njihovi uinki pa niso zajeti v osnovnem scenariju.
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Priloga: Projekcije Banke Slovenije in projekcije Evrosistema

Banka Slovenije sodeluje od jeseni 2006 tudi pri makroeko-
nomskih projekcijah Evrosistema.! Projekcije za Slovenijo so
bile v projekcije agregatov evroobmodja prvi¢ vkljuéene v
Mesecnem biltenu ECB decembra 2006 za leta 2007 in naprej.

Projekcije, ki se izdelujejo v okviru Evrosistema, temeljijo na
tesnem sodelovanju ekspertov ECB in ekspertov nacionalnih
centralnih bank (NCB).2 Za izdelavo projekcij je odgovoren
Odbor za denarno politiko® ob podpori Delovne skupine za
napovedovanje?, ki deluje v njegovem okviru. Prvi korak pri
izdelavi projekcij Evrosistema predstavlja dogovor o predposta-
vkah, ki vsebuje podmene o obrestnih merah, gibanju tecaja,
mednarodnem okolju ter o fiskalnih spremenljivkah. VV drugem
koraku ECB in NCB z uporabo istih predpostavk izdelajo lastne
projekcije za posamezne drzave, ECB pa ob tem pripravi Se
agregacijo za evroobmocje na podlagi lastnih projekcij in na
podlagi projekcij NCB. Po veckratnih iteracijah se dolocijo
dokonéne vrednosti projekcij za posamezne drZave in s tem za
evroobmodje, ki jim sledi Se priprava poro€ila za Svet guverner-
jev ECB. Izvle¢ek tega porodila je objavljen v biltenu ECB.

Banka Slovenije v projekcijah, ki so prikazane v PoroCilu o
cenovni stabilnosti, uporablja lastne predpostavke. Te po pravi-
lih, ki veljajo pri izdelavi projekcij Evrosistema, niso identi¢ne
tistim, ki se uporabljajo v projekcijah Evrosistema, in morajo biti
privzete iz drugih institucij.

Tudi javno objavljene projekcije Banke Slovenijes ter projekcije
Evrosistema niso identi¢ne, in se ne izdelujejo isto¢asno. Posa-
mezne nacionalne centralne banke, ¢lanice evroobmodja, lah-
ko objavljajo lastne projekcije izven rednih projekcij Evrosiste-
ma, njihova objava pa je pogojena s ¢asovno omejitvijo. Caso-
vni odmik objav projekcij NCB je vezan na javno objavo projek-
cij Evrosistema, ki so praviloma objavijene dvakrat letno, v
zadetku junija ter v zadetku decembra.® Ce so projekcije NCB
objavljene pred projekcijami Evrosistema, mora objava NCB
predhajati objavo projekcij Evrosistema za najmanj dva mese-
ca. V primeru, da so projekcije NCB objavljene v obdobju ene-
ga meseca po objavi projekcij Evrosistema, morajo projekcije
NCB vsebovati enake predpostavke mednarodnega okolja kot
projekcije Evrosistema.

1 Projekcije ekspertov Evrosistema (ECB in nacionalnih centralnih bank, ¢lanic evro obmocja - NCB) ne odrazajo mnenj posameznih central-
nih bank oziroma Sveta guvernerjev ECB. Projekcije sicer predstavljajo podporno gradivo za ocene Sveta guvernerjev ECB glede gospodar-

skih dogajanj in tveganj, povezanih s stabilnostjo cen.

2Ve€ o izdelavi projekcij Evrosistema na: http://www.ecb.int/pub/pdf/other/staffprojectionsguideen.pdf

3Monetary Policy Committee. Odbor je sestavljen iz visokih uradnikov ECB in NCB.

4Working Group on Forecasting. V delovni skupini delujejo eksperti ECB in NCB.

5Gre za projekcije Sveta Banke Slovenije, ki jih ta sprejme in odobri za objavo v Porogilu o cenovni stabilnosti (prej: Porocilo o denarni politi-

ki).

60d septembra 2006 dalje so v Biltenu ECB objavljene tudi vmesne projekcije ekspertov ECB, v katerih eksperti NCB ne sodelujejo, in ki so

poleg septembra objavljene e marca.
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