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1 POVZETEK

Banka Slovenije in Vlada Republike Slovenije
uspesno uresnic¢ujeta Program vstopa v ERM 1I in
prevzema evra (Program). Po dveh letih sodelovan-
ja v mehanizmu menjalnih tecajev ERM 1I je Svet
EU na podlagi Konvergen¢nih poro¢il ECB in
Evropske komisije ugotovil, da Slovenija izpolnjuje
pogoje za uvedbo evra. Obe Porocili ugotavljata, da
Slovenija vzdrzno izpolnjuje maastrichtske kriterije
cenovne stabilnosti, ravni obrestnih mer, kriterija
javnofinancnega primanjkljaja in dolga, ter kriterij
stabilnosti tecaja tolarja do evra. Porocili ocenjuje-
ta, da je k stopnjevanju dezinflacije po letu 2000 in
k doseganju kriterija pomembno prispeval okvir
vodenja denarne politike. Na podlagi Porocil je
Evropska komisija predlagala Svetu EU za nepre-
klicno izhodno pariteto tecaj 239,640 SIT za EUR,
kar je hkrati tudi centralni te¢aj v ERM II. Soglasno
sprejetje menjalnega razmerja potrjuje ustreznost
takratne odlocitve in ocen, da je izbrani tecaj skla-
den z vzdrzevanjem notranjega in zunanjega ravno-
vesja. Tako bo lahko uvedba evra izpeljana s 1.
januarjem 2007.

Gospodarska gibanja v mednarodnem okolju so bila
v prvem polletju ve€inoma zelo ugodna, cene suro-
vin pa na visoki ravni. Gospodarska rast je bila nad
pri¢akovanji predvsem v evroobmocju, kjer naj bi
letos presegla 2 %. Tudi v novih ¢lanicah EU, Rusi-
ji, drzavah biv§e Jugoslavije ter na Kitajskem in
Japonskem je gospodarska aktivnost visoka, upoca-
snjuje pa se v ZDA. Visoka konjunktura in nekatera
geopoliti¢na trenja so vplivala na nadaljnjo rast cen
nafte in drugih primarnih surovin. Cetudi ni zna-
kov, da bi slednje povzrocale upocasnjevanje gos-
podarske aktivnosti, so bili pritiski na rast cen bolj
ocitni do septembra, ko so se cene nafte mocno
znizale. Inflacija v ZDA se giblje na ravni 4%, v
evroobmodju pa med 2 in 2,5%. Se vi§jo rast izka-
zujejo cene industrijskih proizvajalcev. Na inflacijo
in gospodarsko aktivnost se centralne banke odzi-
vajo s postopnim zaostrovanjem denarnih politik.

Domaca gospodarska gibanja so ugodna in izkazu-
jejo veliko mero prociklicnosti z evroobmod¢jem.
Zaradi visoke rasti v prvem polletju 2006 so napo-
vedi gospodarske rasti za leto$nje leto povisane na
4,5%, za prihodnji dve leti pa ostajajo nespremen-
jene na ravni okoli 4%. Projekcije kazejo, da bo
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troSenje gospodinjstev Se naprej zaostajalo za rastjo
gospodarstva za okoli odstotno tocko, predvsem
zaradi zmerne rasti pla¢, tudi ob upoStevanju enkra-
tnih u€inkov davéne reforme v letu 2007. Hitreje od
gospodarske rasti bodo rasle investicije, ki jih doda-
tno spodbuja zmanjSevanje zalog ter poviSevanje
nalozb v stanovanjsko in transportno infrastrukturo.
Zmerna rast stroskov dela in ugodna gospodarska
klima omogocata precejSnjo rast zaposlenosti,
kumulativno okoli 2% v obdobju projekcij, ob
upostevanju, da okoli tretjino pricakovanega poras-
ta predstavlja javni sektor.

Nekoliko poslabsana projekcija tekocega racuna
placilne bilance na raven med -2,5 in -3% BDP
odraza predvsem metodoloske prilagoditve, ki so
tekoCi raéun poslabsale za slabo odstotno tocko
BDP. Dodatno sta na poslabsanje napovedi tekoce-
ga racuna vplivala vecji popravek navzgor pri uvo-
zni glede na izvozno dinamiko, ter poslabsanje
salda dohodkov od kapitala, ki je nastalo zaradi
hitrejSega povisevanja obrestnih mer. Po drugi
strani pa so se pogoji menjave poslabsali manj kot
je bilo predhodno napovedano, kar je povzroéilo
censke ucinke v smeri izboljSevanja salda.

Napovedana gospodarska gibanja ostajajo skladna z
ohranjanjem cenovne stabilnosti. Napovedi inflaci-
je se gibljejo med 2,5 in 3% in so nekoliko poprav-
ljene navzgor za obdobje napovedi. Popravek nav-
zgor v letoSnjem letu je posledica visokih cen naft-
nih derivatov v drugem cetrtletju, ucinek le-teh pa
se bo predvidoma v prihodnje oslabil. Bolj srednje-
ro¢no naj bi se postopoma povisevala rast prostih
cen, z nizke ravni v zadnjem obdobju na raven
blizu treh odstotkov. Glavni razlog za to je delno
preseganje agregatnega povprasevanja nad rastjo
potencialnega proizvoda, oziroma pozitivna proiz-
vodna vrzel. Ve¢jih inflacijskih pritiskov pa zaradi
tega ni pricakovati, v kolikor bodo stroski dela, kot
glavni stroSkovni dejavnik pri oblikovanju cen,
rasli po napovedani zmerni dinamiki.

Kratkoro¢na tveganja pri inflaciji, ki so bila izpos-
tavljena ob prejsnjih napovedih, so se nekoliko
oddaljila. Trzna pricakovanja kaZzejo na manjso
verjetnost vecjih porastov cen nafte. Vodenje poli-
tike nadzorovanih cen je ustrezno, namere Vlade



BANKA SLOVENIJE

RS pa kazejo na majhno verjetnost potrebe po povi-
Sanju davka na dodano vrednost. Ocene kazejo, da
bi dvig davka na dodano vrednost za 1 o.t. pri nizji
in vi§ji stopnji lahko neposredno vplival na cene v
viSini 0.7 odstotne tocke, Se veC pa, ¢e bi prislo do
prenosa na plac¢no dinamiko. Ob realizaciji ostalih
nastetih tveganj pa bi se lahko inflacija prehodno
ob¢utno povisala prav v obdobju uvedbe evra. Ce
bi inflacija usla izpod nadzora, bi se inflacijski
pritiski lahko zaceli vgrajevati v rast stroskov dela
in povzrocili vztrajnost inflacije na visji ravni. Tak
dvig inflacije bi poslabsal cenovno konkuren¢nost
gospodarstva ter zmanjSal verodostojnost makroe-
konomskih politik pri vzdrzevanju cenovne stabil-
nosti, le-ta pa je kljucna za uspesno sidranje infla-
cijskih pricakovanj na nizki ravni.

Tudi srednjerocna nevarnost obcutnejSega inflacij-
skega cikla pregrevanja gospodarstva je omejena.
Pri tej oceni je upoStevano, da je SURS ocenil
tekoce rasti BDP v prvih dveh cetrtletjih mo¢no nad
dolgoro¢nim trendom in predhodnimi napovedmi.
Ker je ta porast v vecji meri mo¢ pripisati nekate-
rim enkratnim dejavnikom ni pricakovati, da bi
dinamika agregatnega povprasevanja trajneje pre-
segala ponudbeni potencial in pregrevanje gospo-
darstva. Verjetnost pregrevanja dodatno omejujejo
zmerna rast prejemkov prebivalstva, hitrejSe zaos-
trovanje denarne politike v evroobmodju od prica-
kovanega ter krepitev ponudbene strani gospodars-
tva preko pospesenega investiranja in zaposlovanja.

Banka Slovenije je v zadnjem obdobju zadrzevala
svoje obrestne mere nekoliko nad obrestnimi
merami ECB. S tem je zelela prepreciti, da bi
denarna politika delovala stimulativno v ¢asu rela-
tivno visoke rasti agregatnega povprasevanja.
Dodatno je s tem omogocila zvezno priblizevanje
med domacimi obrestnimi merami in obrestnimi
merami v evroobmocju. Glede na postopno dvigan-
je obrestnih mer ECB je to tudi preprecilo nepotre-
bna nihanja obrestnih mer, kar bi lahko negativno
vplivalo na stabilnost financnega sistema. Pricako-
vana konvergenca obrestnih mer bo tako na ravni,
ki bo ustrezala domac¢emu gospodarskemu ciklu.
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2 GOSPODARSKA GIBANJA IN INFLACLJA

2.1 Makroekonomska gibanja

Censka gibanja ostajajo ugodna tudi v letu 2006, saj se inflacija, merjena s
HICP, Ze od sredine 2005 giba na ravni okoli 2,5%, v povprecju devetih mesecev
letos pa je dosegla 2,6%. To kaZe, da je bila cenovna stabilnost v postopnem
procesu dezinflacije, ki se je pricel v letu 2001, dosezena na vzdrzen nacin, in bo
tako tudi v prihodnje omogoceno vztrajanje inflacije na dosezeni dolgoroc¢no
ravnotezni ravni.

Vzdrzna raven inflacije je tudi v letoSnjem letu posledica ustreznega nabora
ekonomskih politik ob razmeroma ugodnih razmerah v domacem in deloma
neugodnih gibanjih v mednarodnem ekonomskem okolju. Denarna politika je
kljub postopni nominalni konvergenci obrestnih mer Se naprej zagotavljala ustre-
zno raven obrestnih mer, ki je bila skladna z doseganjem stabilnosti deviznega
teCaja, hkrati pa je preprecevala presezno koncno troSenje. Tudi fiskalna politika
je uspela v ugodnih makroekonomskih razmerah znizati javnofinan¢ni primanj-
kljaj in tako ni spodbujala agregatnega povprasevanja, hkrati pa prav zaradi
njene naravnanosti ukrepi, ki bi zvisevali stroske gospodarstva niso bili potrebni.
To je bilo Se posebej ocitno ob zmerni inflaciji nadzorovanih cen brez uposte-
vanja energentov. Kljub nekoliko izboljSanim razmeram na trgu dela so stroski
dela rasli relativno umirjeno, kar je omogocilo ohranjanje konkurenénosti v raz-
merah stabilnega deviznega tecaja.

Censki dejavniki iz mednarodnega okolja, predvsem cene nafte in ostalih pri-
marnih surovin, so tudi letos neugodno vplivali na inflacijska gibanja, hkrati pa
so letos v manjsi meri kot lani dezinflacijsko delovali razlicni domaci mikroeko-
nomski dejavniki. Po ocenah predstavlja slednje zgolj konec obdobja izredno
nizkih stopenj rasti cen nekaterih proizvodov iz zadnjih let, do katerih je prislo
zaradi prilagajanja relativnih cen znotraj EU po njeni Siritvi 2004 in povecani
konkurenci s Kitajske.

Slika 2.1: Doseganje cenovne stabilnosti

8 ; ;
Inflacija (tekoca)
7 -~ """"""""""""--- Inflacija (12-m povprecje) -
p Referencéna vrednost kriterija
5 l
: |

(medletne stopnje rasti v %)

2003 2004 2005 2006

Vir: SURS, Eurostat, preracun ARC.
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Na mednarodnih trgih se
nadaljuje hitra rast cen
primarnih surovin, zlasti
kovin

Mednarodno okolje

Dinamika gospodarske rasti evroobmoc¢ja se je v prvem in drugem cetrtletju
2006 pospesila, po prvi oceni Eurostata je znasala 0,8% oziroma 0,9%." Poveca-
nje gospodarske rasti, ki je vi§je od potencialne stopnje rasti evroobmodja, je
navkljub mo¢nemu porastu cen nafte najvecje po letu 2000. Posebnost tokratne-
ga okrevanja gospodarstva je, da temelji predvsem na izboljSanem domacem
povpraSevanju in ne le zgolj na ugodnih izvoznih tokovih. Predvsem se je zaradi
ugodnih pogojev financiranja, visokih dobickov podjetij, pricakovane rasti
domacega zasebnega povpraSevanja ter rasti tujega povprasevanja mocno pove-
¢alo investicijsko troSenje. Zaradi izboljSanja razmer na trgu dela (stopnja brez-
poselnosti evroobmogja je julija 2006 znaSala 7,8% oziroma 0,8 odstotne tocke
manj kot leto poprej) se je izboljSalo tudi zaupanje potrosnikov, vendar rast
zasebne potroS$nje zaenkrat ostaja relativno nizka. Na podlagi gospodarskega
zagona iz prve polovice 2006 so Evropska komisija, ECB in MDS popravili
napovedi gospodarske rasti za evroobmocje v letu 2006 za 0,4 odstotne tocke
navzgor, na 2,4% oziroma 2,5%. Za drugo polovico leta 2006 nekateri kratkoro-
¢ni indikatorji, ki so poleti dosegli najvisje vrednosti, ze napovedujejo oslabitev
gospodarske rasti. Verjetni razlogi za pricakovano ohlajanje gospodarstva so
odlozeni ucinki visokih cen nafte ter apreciacija evra do dolarja, pozitivno pa bo
na gospodarsko rast vplivalo vecje troSenje v Nemciji pred zviSanjem stopnje
DDV v 2007. V ZDA se je Se mo¢na gospodarska aktivnost iz prvega Cetrtletja,
ki je znaSala 1,4%, po pricakovanjih v drugem cetrtletju umirila na 0,7%. Na
gospodarski dinamiki v ZDA so se v drugem cetrtletju 2006 zaceli odrazati vpli-
vi visokih cen nafte ter zviSanih obrestnih mer preko ohlajanja nepremi¢ninskega
trga in oslabljenega domacega, tako zasebnega, kakor tudi investicijskega troSen-
ja.

Na mednarodnih blagovnih borzah se je v letoSnjem letu nadaljevala hitra rast
cen energentov in ostalih primarnih surovin. Naras¢anje cen nafte je bilo v letos-
njem letu predvsem pod vplivom politi¢nih napetosti v Nigeriji in Iranu, nihanj
zalog nafte v ZDA, Spekulativnih nakupov nafte, sredi poletja pa so se cene nafte
zaCasno mo¢no dvignile, in sicer na 78 USD za sod¢ek oziroma na najvisjo raven
letos, zaradi zaostrovanja med Izraelom in Libanonom ter motenj v dobavi nafte
z Aljaske. Hitro naras¢ajo tudi cene primarnih surovin, med katerimi najbolj
izstopa rast cen kovin, ki je v povpre¢ju sedmih mesecev znasala kar 57%.

Slika 2.2: Gospodarska rast evroobmocja in tekoce projekcije
Evropske komisije

1,0 1,0
medcetrtletna rast v %
0,7 0,7
0,5 0,4 0,4 0,5
0,3 0,3
0,2
0,0 0,0
intervalna
napoved*
-0,5 -0,5
2004 2005 2006 2007

Vir: Evropska komisija, avgust 2006; projekcije Evropske komisije za prihodnja tri Cetrtletja.

'http://epp.eurostat.ec.europa.eu/pls/portal/docs/PAGE/PGP_PRD_CAT PREREL/PGE CAT PRE
REL_YEAR_2006/PGE_CAT PREREL_YEAR_2006_MONTH_09/2-01092006-EN-AP.PDF
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Tabela 2.1: Teko¢a in medletna dinamika BDP in njegovih komponent po izdatkovni

strukturi
Gospodinjstva Drzavna potro$nja
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2
medcetrtletna rast v%
0,6 0,3 0,8 0,9 0,7 0,1 0,7 0,3 0,7 0,2 0,8 0.4
0,6 0,5 0,8 0,9 0,6 0,2 0,7 0,5 0,7 0,2 0,6 0,5
1,0 0,4 1,4 0,7 1,0 0,2 1,2 0,6 1,0 -0,5 1,1 -0,1
medletna rast v %
1,7 1,8 2,1 2,6 1,8 1,1 1,8 1,7 1,5 1,7 23 2,0
1,9 2,0 2.4 2,8 1,8 1,3 1,9 2,0 1,9 1,8 2,2 2,0
3.4 3,1 3,7 3,6 3,8 2,9 3.4 3,0 1,1 0,9 1,6 1,5

Bruto investicije v osnovna sredstva

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

medZetrtletna rast v%

Evroobmogje 1,2 0,4 0,9 2,1 2,6 0,9 3,9 1,3 2,5 1,6 2,9 1,2
EU25 1,6 0,7 1,1 1,9 2,6 1,4 4,0 1,9 2,5 1,9 3.4 1,9
Us 1,3 0,8 2,0 0,1 0,8 2,3 3,3 1,2 0,6 3,1 2,2 0,1
medletna rast v %
Evroobmocgje 34 33 3,7 4,6 5,4 5,0 9,6 9,0 5,8 5,6 9,9 8,3
EU25 3.8 4,2 4,6 5.4 6,2 6,3 10,8 10,2 6,1 6,3 11,0 10,0
Us 6,3 6,2 6,5 4,1 6,8 6,7 9,0 79 4,9 5,2 6,4 6,2

Vir: Eurostat

Visok porast cen nafte in primarnih surovin tudi v prvih osmih mesecih leta 2006  Postopno povecanje
ostaja glavni vir ohranjanja inflacije na relativno visoki ravni v ZDA ter nad  osnovne inflacije v
srednjero¢nim inflacijskim ciljem ECB v evroobmocju. Inflacija se je v evroob-  evroobmocju ter
mocju v prvih osmih mesecih 2006 gibala na ravni okoli 2,4%, osnovna inflacija  nara$¢anje osnovne
pa na ravni 1,5%. Ohranjanje vrzeli med inflacijo in osnovno inflacijo kaze, daje inflacije v ZDA

za zdaj prenos visokih cen energentov v ostale cene v evroobmocju omejen.

Kljub temu se je v prvih osmih mesecih 2006 postopno zvisevala osnovna infla-

cija, tudi zaradi mo¢nega domacega povprasSevanja. Nekoliko so se pospesila

inflacijska pri¢akovanja, vendar ostajajo vzdrzna. V zadnjih mesecih so se pove-

¢ali cenovni pritiski na strani cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih,

vendar mocna konkurenca proizvajalcem trenutno Se prepreCuje vecji prenos

vi§jih cen nafte ter primarnih surovin v cene konénih proizvodov. Sekundarni

prenosi povecanja rasti cen nafte na place so bili do sedaj omejeni, poleg tega pa

stabilna rast produktivnosti prispeva k vzdrzno nizki ravni stroSkov

Slika 2.3: Cene nafte, primarnih surovin ter gibanje te¢aja EUR/USD
100 250

nafta Brent (levo)
surovine skupaj (desno)
surovine industrijske (desno)
80 | surovine hrana (desmo) /| 200
EUR/USD*100 (desno)
60| b - — 150
— = ;
40 | | 100
20 | | 50
3 ceneinafte v USD/sod, dolarske
0 ; cene primarnih surovin 0
2003 2004 2005 2006

Vir: Reuters, The Economist; prera¢un ARC.
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Razmik obrestnih mer je
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EUR/USD

Gospodarska dinamika se

je

v prvi polovici 2006
pospesila...

...ob povecanju prispevka
domacega troSenja h

10

gospodarski rasti...

dela na enoto proizvoda, ki tako ne povzrocajo inflacijskih pritiskov. V ZDA je
osnovna inflacija v prvih osmih mesecih 2006 zacela hitro narascati, zaradi Cesar
se je vrzel med inflacijo in osnovno inflacijo zacela hitro zmanjsevati. Poveceva-
ti so se zacela tudi inflacijska pricakovanja. V povprecju prvih osmih mesecev
2006 se je inflacija ZDA gibala na ravni 3,9%, osnovna inflacija pa na ravni
2,4%. Medtem ko je inflacijska vrzel $e januarja znasala 1,9 odstotne tocke, se je
do avgusta, predvsem zaradi pove€anja osnovne inflacije, zmanj$ala na 1 odstot-
no tocko. Zaradi umirjanja domacega povprasevanja v ZDA, ki se v prvi polovici
2006 ze odraza na trgu nepremicnin, se pricakuje, da se bodo pritiski na osnovno
inflacijo med letom umirili.

Visoke cene nafte in primarnih surovin pomembno vplivajo na odlocitve o vode-
nju monetarne politike z namenom zajezitve inflacijskih pritiskov. ECB je
decembra 2005, prvi¢ po oktobru 2000, ob inflacijskih tendencah nekoliko nad
svojim ciljem ter visoki razpolozljivosti likvidnih sredstev v evroobmocju zacela
normalizirati nizko raven obrestne mere ter obrestno mero refinanciranja do
avgusta 2006 postopoma povecala za eno odstotno to¢ko, na 3%. Po drugi strani
ameriSki sistem centralnih bank (Federal Reserve) avgusta in septembra 2006
prvi¢ po juniju 2004 ni zvisal obrestne mere ter jo je ohranil na ravni 5,25%.
Povecanje obrestne mere Federal Reserve od junija 2004 za kar 4,25 odstotnih
tock se je namre¢ v drugem cetrtletju 2006 Ze zacelo odrazati na umiritvi gospo-
darske rasti.

Pricakovanja financ¢nih trgov o gibanju obrestnih mer ter dejansko gibanje raz-
mika v obrestnih merah ECB in Federal Reserve je vplivalo na gibanje devizne-
ga tecaja evra do ameriSskega dolarja. Medtem ko je vrednost evra do dolarja v
lanskem letu zaradi nepretrganega povecevanja obrestnih mer Federal Reserve
ter ob nespremenjenih obrestnih merah ECB trendno upadala, se je v letu 2006
gibanje tecaja obrnilo v korist evra. Vrednost evra do dolarja se je od decembra
2005 do avgusta 2006 povecala za 8,4% kot posledica pri¢akovanj o prenchanju
zviSevanja obrestnih mer v ZDA ter zaostrovanja denarne politike v evroobmoc-
ju.

Gospodarska aktivnost

Gospodarska dinamika v Sloveniji se je v prvi polovici leta 2006 bistveno
pospesila, medletno na raven 5%. BDP se je v prvem in drugem cetrtletju 2006
povecal realno za 5,1% oziroma za 4,9%, pri ¢emer se je v drugem Cetrtletju
BDP, desezoniran in prilagojen za Stevilo delovnih dni, povecal za kar 5,6%.
Realizirane stopnje rasti nekoliko presegajo ocenjene rasti ponudbenih
zmogljivosti gospodarstva. Za razliko od lanskega leta se tezisce gospodarske
aktivnosti premika v korist domacega povprasevanja, neto prispevek menjave s

tujino pa se je zmanjsal.

Z vidika analize agregatnega povprasevanja je prispevek domacega troSenja h
gospodarski rasti v prvem cCetrtletju 2006 znasal 4,1 odstotne tocke oziroma
priblizno 80% celotne rasti, v drugem Ccetrtletju pa se je Se povecal na 4,5
odstotne toCke oziroma na priblizno 90% celotne rasti. V najvecji meri so ta
prispevek ustvarile bruto investicije, zlasti investicije v osnovna sredstva, ki so
se v zadnjem Cetrtletju 2005 pospesile ter se v prvi polovici 2006 povecale za
8,9% medletno. Nekoliko se je zmanjSal tudi negativni prispevek zalog h
gospodarski rasti, in sicer iz 0,6 odstotne tocke, dosezene v povprecju leta 2005,
na 0,5 odstotne tocke v prvi polovici 2006. Medletna rast kon¢ne potroSnje je
ostala v prvi polovici 2006 razmeroma visoka, na ravni okoli 3,5%, medtem ko
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se je za kar 1,5 odstotne tocke glede na povpre¢je 2005, na 3,7%, povecala rast
drzavne potrosnje.’

Slika 2.4: Rast BDP po cetrtletjih

medletna rast v %

[ 1BDP industrijska proizvodnja

-2

2003 2004 2005 2006
Vir: SURS; preracun ARC.

Gonilo povecanja bruto investicij v osnovna sredstva ter gospodarske rasti sta od  ...zlasti zaradi povecanja
zadnjega Cetrtletja 2005 gradnja zgradb in objektov ter nalozbe v opremo in  bruto investicij v osnovna
stroje. Najbolj, in sicer v povprecju za 16,8%, so se v prvih dveh Cetrtletjih 2006  sredstva...

povecale investicije v transportno opremo, predvsem zaradi predvidenih

poslabsanih censkih pogojev za doloCene vrste transportne opreme od 2007 ter

nizke lanskoletne osnove. V prvem cetrtletju so se za kar 16% povecale tudi

investicije v drugo opremo, njihova rast se je zatem v drugem cetrtletju umirila

na 9,6%. Dolgotrajne;jsi investicijski zagon je najbolj ocCiten pri stanovanjskih

zgradbah, saj te investicije dosegajo nadpovpreéne medletne stopnje rasti ze od

sredine 2004, nad 10% pa Ze sedmo cetrtletje zapored.

Slika 2.5: Komponente troSenja BDP po Cetrtletjih

15
(medletna rast v %)

Bruto investicije v osnovna sredstva
Gospodinjstva
Drzava

2003 2004 2005 2006

Vir: SURS; preracun ARC.

2V sredini septembra objavljeni revidirani letni podatki za BDP in njegove komponente po
izdatkovni strukturi za obdobje 2001-2005 $e niso skladni z razpolozljivimi Cetrtletnimi podatki. Za
leto 2005 v nasih izraCunih upostevamo za BDP in njegove komponente po izdatkovni strukturi letne
podatke.
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nihale

Ugodna gibanja na trgu
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stopnje brezposelnosti
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Prispevek salda menjave s tujino je bil pomemben generator gospodarske rasti v
povprecju lanskega leta, njegov pomen pa je od zadnjega Cetrtletja 2005 man;si.
Saldo menjave s tujino je k rasti BDP v povprecju 2005 prispeval 2,3 odstotne
tocke, v zadnjem Cetrtletju 2005 se je znizal na raven 0,9 odstotne tocke, ostal na
ravni 1 odstotne tocke v prvem Eetrtletju 2006 ter se zatem v drugem cCetrtletju
2006 zmanjsal na zgolj 0,4 odstotne toCke. Premik v smeri zmanjSanega
prispevka tujine je skladen z umirjanjem rasti izvozne industrije, Se zlasti
avtomobilske in kemicne, ter investicijskim okrevanjem in povecanim
optimizmom potrosnikov.

V prvi polovici 2006 so stopnje rasti uvoza in izvoza blaga in storitev precej
nihale. Stopnje rasti uvoza in izvoza blaga ter uvoza storitev so se po enkratnem
povecanju v prvem cetrtletju 2006, ko so dosegle vrednosti med 13% in 16%, v
drugem cetrtletju vrnile na ravni med 7% in 9% oziroma priblizno na ravni iz
lanskega leta. Dinamika povecanja uvoza in izvoza se ujema s teko¢o dinamiko
izvozno orientiranih panog, Se zlasti v predelovalni dejavnosti, kjer se je 8%
medletna stopnja rasti industrijske proizvodnje, realizirane v prvem Cetrtletju,
spustila na 4,8% v drugem cetrtletju. Visoke stopnje rasti dodane vrednosti so v
prvem Cetrtletju zabelezili tudi promet, gostinstvo in trgovina, vendar je bilo
njihovo zmanjSanje v drugem Ccetrtletju bistveno manjse. Ker se je v drugem
Cetrtletju mo¢no zmanjsal izvoz storitev in ker je bilo zmanjSanje rasti vecje na
strani izvoza kot na strani uvoza blaga se je v tem obdobju zmanjsal tudi
prispevek salda menjave s tujino h gospodarski rasti.

Trg dela

Gibanja na trgu dela so bila v prvih sedmih mesecih 2006 glede na konec
lanskega leta 2005 ugodna. Stevilo aktivnega prebivalstva se je v tem obdobju
povecalo za 0,5%, delovno aktivnega prebivalstva za kar 1,4%, Stevilo
registriranih brezposelnih pa se je zmanjsalo za 7,5%. Zaposlovanje se je
povecevalo tako v drobnem sektorju, ki vkljucuje samozaposlene osebe in
zaposlene osebe pri samozaposlenih, kot v podjetjih. V drobnem sektorju sta se
mocno okrepili tako tekoca kakor tudi medletna dinamika, medtem ko je v
podjetjih umirjena dinamika iz zacetka leta zaCela od marca narascati. V
povpre¢ju Sestih mesecev se je zaposlenost v podjetjih najbolj povecala v
gradbenistvu ter v nekaterih dejavnosti trznih storitev, najbolj pa se je zmanjsala
v delovno intenzivnih panogah. Ugodna gibanja na trgu dela potrjujejo tudi
Cetrtletni podatki o zaposlenosti po nacionalnih racunih, zaposlenost se je v
prvem Cetrtletju medletno povecala za 0,8%, v drugem cetrtletju pa za kar 1,0%.

Slika 2.6: Gibanje brezposelnosti

115.000 T T T 12
"1 Stopnja brezposelnosti ILO v % (desno)
Stevilo brezposelnih, desezonirano (levo) 10
6.9 :7 0 : :6 7’2:6 9 8
2 6,5 6,6 6,6 6,768 63 63 !
TISO6ONG [ | e T e T []59
100.000 — =\ L) s8 112 s
| \ | | |
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| ™ | | 4
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| NN -
85.000 0
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Vir: SURS, preracun ARC.
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Kljub temu pa podatki kazejo (glej okvir 2.1), da je odliv registriranih
brezposelnih oseb iz evidenc Zavoda RS za zaposlovanje v prvih osmih
mesecih2006 glede na enako obdobje lani deloma posledica zaposlitve teh oseb
na ra¢un ugodne gospodarske dinamike v prvi polovici 2006, predvsem pa
strozjih evidenc obravnave registriranih brezposelnih oseb. Vsekakor pa je
ugodna gospodarska dinamika letos vplivala na anketno stopnjo brezposelnosti,
ki se je zmanjsala iz 7,2% v zadnjem Cetrtletju 2005 na kar 5,9% v drugem

Cetrtletju 2006.

Okvir 2.1: Evidenca brezposelnih in trg dela

Glede na precejsnje povecanje Stevila odjavljenih
oseb iz evidenc Zavoda RS za zaposlovanje v
prvih osmih mesecih 2006 je zanimivo podati
okvirno oceno, v kolikSni meri je to zmanjSanje
Stevila registriranih brezposelnih oseb posledica
strozjih evidenc, uvedenih konec 2005. Se posebej
zato, ker sta bila v prvih osmih mesecih 2006 gle-
de na enako obdobje lani struktura in obseg na
novo prijavljenih oseb prakti¢no enaka, hkrati pa
je bilo v prvih osmih mesecih 2006 $tevilo odjav-
ljenih oseb iz evidenc Zavoda RS za zaposlovanje
za kar 9596 vec, kot v enakem obdobju lani.

Struktura vseh odjavljenih oseb iz evidenc Zavoda
RS za zaposlovanje se je tudi zaradi strozjih evi-
denc spremenila. Grafi kazejo, da se je v prvih
osmih mesecih 2006 glede na enako obdobje lani
delez brezposelnih oseb, ki se je zaposlil, zmanjsal
za 6,8 odstotnih tock, medtem ko se je za 3,4
odstotne tocke povecal delez tistih odjavljenih
brezposelnih oseb, ki niso bile na razpolago za
zaposlitev oziroma so zaposlitev odklonile'. Ta
primerjava kaze, da bi lahko bilo zmanjSanje regis-
triranih brezposelnih oseb letos deloma posledica
institucionalnih sprememb pri obravnavi brezpo-
selnih.

Se bolj nazorno medletno razliko kaZze struktura
neto odliva oseb (razlika med celotnim prilivom in
odlivom registriranih brezposelnih oseb) iz evi-
denc Zavoda RS za zaposlovanje. Letos je bilo v

prvih osmih mesecih glede na enako obdobje lani
kar 39% dodatno odjavljenih tistih oseb, ki niso
bile na razpolago za zaposlitev oziroma so zaposli-
tev odklonile, kar verjetno kaze na strozja pravila
pri evidentiranju brezposelnih v evidencah, ter
17% dodatno odjavljenih oseb, ki so se zaposlile,
kar je najverjetneje posledica ugodnejse gospodar-
ske klime. Preostalih 45% dodatno odjavljenih
brezposelnih oseb je bilo prenesenih v druge evi-
dence, predstavlja prehod v neaktivno prebivalstvo
(izobraZevanje in upokojitev) oziroma odjavo po
lastni volji ali iz drugih vzrokov.’

Iz te analize, ob upostevanju omejitev, izhaja, da
gre okoli 40% znizanja Stevila registriranih brez-
poselnih v prvi polovici 2006 pripisati institucio-
nalnim spremembam oziroma spremenjeni zako-
nodaji na podrocju trga dela ob koncu 2005. To pa
Se ne pomeni nujno, da se tako odjavljene brezpo-
selne osebe dejansko tudi niso zaposlile.

' V natanénej$i definiciji Zavoda RS za zaposlovanje so to
odjavljene brezposelne osebe zaradi nerazpolozljivosti za
zaposlitev, odklonitve zaposlitve, neaktivnosti pri iskanju
zaposlitve, odklonitve vkljuéitve v ukrepe zaposlovanja, krSitve
obveznosti iz teh ukrepov, dela na ¢rno ali neresni¢nih
podatkov.

? Tak$na analiza primerjave med obdobjema je mozna zaradi
praktino enake strukture in obsega na novo prijavljenih
brezposelnih oseb v prvih osmih mesecih lani in letos ter ob
predpostavki, da se dodatno odjavljene osebe ustvarjajo iz
povecanega neto odliva brezposelnih oseb letos.

Slika 1: Struktura odjavljenih brezposelnih oseb iz evidenc Zavoda RS za zaposlovanje

2005 2006

3,5%

4,3%

6,8%
10,3%

94%
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64,1% 18,7%

Vir: Zavod RS za zaposlovanje
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blagovni menjavi...

V prvi polovici 2006 se je nadaljevala zmerna rast stroskov dela glede na lansko
leto. V sredini septembra 2006 objavljeni podatki o stroskovni strukturi kazejo,
da se je masa sredstev za zaposlene v letu 2005 povecala za 6%, realno na
zaposlenega v povprecju pa za 3,2%. Najbolj se je povecala masa sredstev za
zaposlene v dejavnosti oskrbe z elektriko, plinom, paro in vodo (nominalno za
10,1%, realno na zaposlenega v povpre¢ju za 6,7%) ter dejavnosti prometa,
skladi$¢enja in zvez (nominalno za 8,9%, realno na zaposlenega v povprecju za
5%). V predelovalni dejavnosti je bilo povecanje mase prejemkov pod
povprecjem in je znaSalo 4,4% oziroma realno na zaposlenega 3,8%. V letu 2006
je v povprecju prvih Sestih mesecev medletna rast povprecne bruto place znasala
5,1% oziroma realno 2,4%. Pri tem je povprecna medletna rast pla¢ v javnem
sektorju v visini 3,6% zaostajala za povprecno rastjo pla¢ v zasebnem sektorju,
ki je znasala 5,6%, kar je odraz ugodnih pogojev poslovanja v zasebnem
sektorju, restriktivne plac¢ne politike v javnem sektorju kakor tudi statisticnega
realni rasti BDP v vi$ini 5% in rasti zaposlenosti v viSini 0,9% je ocenjena rast
produktivnosti dela v prvi polovici 2006 znaSala 4%. Posledi¢no rast realne bruto
place zaostajala za produktivnostjo za 1,6 odstotne to¢ke. Dolgoroénejse gibanje
rasti realne bruto place in produktivnosti pa kaze na zaostanek rasti realne bruto
place za srednjerocno produktivnostjo v visini 0,9 odstotne to¢ke. Na odsotnost
inflacijskih pritiskov stroskovne narave kazejo tudi Cetrtletni podatki o stroskih
dela na opravljeno uro, ki so se medletno v povprecju prvih Sestih mesecev,
predvsem zaradi nizke rasti stroskov dela na opravljeno uro v javnem sektorju,
povecali za zgolj 3,4% oziroma 2,2 odstotni tocki manj kot v povpreju
preteklega leta. Razlogi za znizanje stroskov dela so razli¢ni, je pa k znizanju
stroSkov dela med drugim prispevalo tudi postopno ukinjanje davka na izplacane
place.

Placilna bilanca

Po trenutnih ocenah se je placilno bilancni primanjkljaj v prvih sedmih mesecih
glede na enako obdobje lani podvojil na 279,8 mio EUR. Razlogi za poslabsanje
placilno bilancnega primanjkljaja so predvsem v povecanju negativnega salda
neto dohodkov in transferov navkljub povecanju presezka v menjavi storitev.

V prvih sedmih mesecih se je upocasnila tekoc¢a dinamika rasti menjave blaga, in
sicer na strani uvoza hitreje kot na strani izvoza, kljub temu pa medletne stopnje
rasti ostajajo razmeroma visoke. Uvoz blaga je bil v prvih sedmih mesecih 2006
predvsem pod vplivom censkih uéinkov, to je vi§jih cen nafte in kovin, medtem
ko je na izvoz blaga vplivalo povecano tuje povprasevanje, ki mo¢neje vpliva na
hitrejSo dinamiko rasti slovenske industrije Ze od drugega Cetrtletja lani.
Pricakovanja o ve¢jem tujem povpraSevanju so povzroCila vecja vlaganja
podjetij v osnovna sredstva ter vecji uvoz investicijskih proizvodov, hkrati pa se
je za kar 20% medletno povecal izvoz repromaterialov, medtem ko se je izvoz
investicijskega blaga povecal za 16%. Desezonirani podatki kaZejo, da so se v
drugem Ccetrtletju povecala tudi izvozna narocila, in sicer za 6 odstotnih tock,
glede na enako obdobje lani pa za kar 19 odstotnih tock. Zaostajanje rasti uvoza
za izvozom, kljub visoki uvozni komponenti slovenskega izvoza, gre v najvedji
meri pripisati zmanjSevanju zalog kon¢nih izdelkov v predelovalni dejavnosti. Iz
geografskega vidika se je blagovna menjava z drzavami neclanicami EU
povecevala hitreje od blagovne menjave z drzavami ¢lanicami EU, pri ¢emer je
bil saldo blagovne menjave z drzavami ne€lanicami EU, kljub mocnemu
povecanju rasti uvoza, pozitiven, z drzavami ¢lanicami EU pa negativen.
Presezek salda storitev se je v prvih sedmih mesecih 2006 glede na enako
obdobje lani Se povecal, navkljub pocasnejsi rasti izvoza od uvoza storitev. K
prihodku storitev so najbolj prispevale storitve, povezane z blagovno menjavo,
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kot so prihodki od transportnih storitev, povecali pa so se tudi prihodki od
turizma ter ostalih poslovno tehni¢nih storitev.

Primankljaja v racunih dohodkov od kapitala ter tekocih transferjev sta se glede
na enako obdobje lani povecala, nekoliko se je zmanjsal tudi presezek dohodkov
od dela. K poveCanemu negativnemu saldu dohodkov od kapitala so poleg
povecanih odhodkov od nalozb nerezidentov v domace vrednostne papirje ter
vi§jih placanih obresti na odobrena posojila iz tujine, predvsem bank, ki so
mocno povecale neto zadolzevanje v tujini v zadnjih letih, prispevali tudi
nekateri enkratni uc¢inki. Na strani tekocih transferjev so k ve¢jemu primanjkljaju
prispevali neto odlivni uradni transferji, kot posledica povecanih neto vplacil v
proracun ter nizjih nacrpanih sredstev iz proracuna EU, in neto odlivni zasebni
transferji.

Relativno moc¢na gospodarska aktivnost ter povecane finan¢ne nalozbe zasebne-
ga sektorja v tujino so med letodnjim letom vplivali na finanéne tokove. Se v
lanskem letu je bil v prvih sedmih mesecih 2005 realiziran visok neto finanéni
pritok v viSini 557 mio EUR, ki je v primerljivem obdobju letos postal neto
finanéni odtok v viSini 273 mio EUR. Finan¢ne odtoke je s svojimi nalozbami v
tujino ustvarjal zasebni sektor, medtem ko je sektor drzava iz tujine na racun
portfeljskih nalozb nerezidentov sprejemal neto pritoke.

V strukturni nalozb zasebnega sektorja so izstopale po obsegu portfeljske in
neposredne nalozbe, nadaljeval pa se je tudi porast kreditiranja izvoza s posojili
in komercialnimi krediti. Med portfeljskimi naloZzbami bank so prevladovale
nalozbe v prvovrstne vrednostne papirje, vzajemni skladi pa so v zacetku leta
nadaljevali s prestrukturiranjem svojih nalozb, tako da se je delez tujih nalozb v
njihovih portfeljih ustalil na ravni okoli 50%. Pri neposrednih nalozbah v tujino
so v preteklih letih prevladovala vlaganja v lastniski kapital podjetij, letos pa je
bila dobra polovica nalozb realiziranih v obliki posojil in komercialnih kreditov.
Od leta 2004 narasca tudi obseg financnih posojil tujini s strani bank, in sicer
zlasti tujim podjetjem na obmocju bivse Jugoslavije. Narascajoc¢i komercialni
krediti pa so letos predvsem odraz ugodne izvozne dinamike.

Na strani finan¢nih pritokov so v zacetku leta prevladovale vloge nerezidentov,
glede na lansko leto pa letos izstopajo portfeljske nalozbe tujcev. Sektor drzave,
za razliko od prejsnjih let, ko se je neto razdolZeval, letos belezi neto pritoke,
deloma tudi zaradi reinvestiranja nerezidentov po lanskem izplacilu evroobvez-
nic. Zadolzevanje bank v tujini je v sedmih mesecih priblizno na ravni primerlji-
vega obdobja lani, se je pa nizek obseg zadolzevanja v prvih Stirih mesecih moc-
no povecal maja. Maja in junija so se mocneje povecale tudi tuje neposredne
nalozbe v Slovenijo, vendar le v obliki zadolZzevanja med povezanimi podjetji.

2.2 Dejavniki inflacije

Inflacijska gibanja ostajajo tudi letos ugodna, kljub visokim mese¢nim nihanjem
medletnih stopenj. Povprecna letna rast cen, merjena s harmoniziranim indeksom
zivljenjskih potrebscin, se je letos do tretjega Cetrtletja umirila na ravni 2,6% in
je tako le za 0,1 odstotne tocke vi§ja od lanskoletne. Malo vi§ja letna rast cen je
predvsem posledica hitrejSe rasti cen v drugem Cetrtletju, medtem ko ostaja pov-
precna Cetrtletna rast na ravni okoli 0,6%. Hitrejsa rast cen v drugem Cetrtletju je
bila v pretezni meri posledica dviga osnovne inflacije’ na eni strani ter nadaljnje

* Osnovna inflacija predstavlja rast cen Zivljenjskih potrebs¢in brez upoStevanja rasti cen energentov,
sezonskih proizvodov ter vplivov davénih sprememb.
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Vpliv domacih dejavnikov
na inflacijo razmeroma
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negotov

rasti cen energentov na drugi strani. Osnovna inflacija se je tako po letu dni izre-
dno nizkih stopenj v drugem cetrtletju letos dvignila na raven okrog 1,5%.

Slika 2.7: Skupna in osnovna inflacija
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Kazalniki domaéega makroekonomskega okolja kazejo letos, v nasprotju s pre-
teklimi leti, bolj meSano sliko glede inflacijskih pritiskov. Obcutno hitrej$a gos-
podarska rast od potencialne je v prvi polovici leta prekinila vecletno negativno
proizvodno vrzel, ki je tako v drugem Cetrtletju ze postala pozitivna. Ker vecina
pospeska gospodarske rasti izvira pretezno iz bruto investicij v stanovanjske in
poslovne zgradbe ter proizvodno opremo in stroje, pozitivna proizvodna vrzel Se
ne predstavlja vecje nevarnosti za obcutnejSe inflacijske pritiske, ki bi lahko
nastali, ¢e bi bila gospodarska rast pretezno posledica povecane drzavne ali
zasebne kon¢ne potrosnje. Hitrej$o rast bruto investicij predstavlja tudi Sirjenje
proizvodnih kapacitet, s tem pa tudi vi§jo rast potencialnega domacega proizvoda
v prihodnje. Ob ugodni gospodarski rasti se je povecala tudi zaposlenost, kar
kaZe, da se razmere na trgu dela postopoma izboljsujejo. Kljub temu ostaja rast
stroskov dela Se naprej zmerna in zaostaja za rastjo produktivnosti. Medletna rast
povprecne bruto place je namre¢ do junija znaSala le 2,4% realno, lani v enakem
obdobju pa 3,5%. Ob ocenjeni 4% rasti produktivnosti dela pomeni to 1,6 odsto-
tne tocke zaostanka realne rasti pla¢ za rastjo proizvoda na zaposlenega. Stroske
dela je letos znizevalo tudi postopno ukinjanje davka na izplacane place, dodatno

Slika 2.8: Kazalnik gibanja proizvodne vrzeli med leti 1995 in 2006

indikator proizvodne vrzeli v % BDP
trendna stopnja rasti (ocenjeni loglinearni trend)
tekoca stopnja rasti (cikli¢ni trend x12)
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pa so tveganja njihove hitrejSe rasti omejena s sprejetjem dogovora o usklajevan-
ju pla¢ tako v javnem kot zasebnem sektorju. Vpliv domacih dejavnikov na
inflacijo je zato Se razmeroma negotov, nedvomno pa bi v primeru nadaljevanja
mocne gospodarske aktivnosti lahko pri¢akovali stopnjevanje inflacijskih pritis-
kov tudi s strani domacega okolja.

Najvec¢ pritiskov na cene $e naprej povzrocajo dejavniki mednarodnega okolja. Dejavniki iz
Mocna rast cen nafte iz zadnjih dveh let se je nadaljevala tudi v prvi polovici mednarodnega okolja
leta. Dolarska cena nafte Brent se je v tem obdobju zvisala za okrog 30%, prav  letos ponovno pritiskajo
toliko pa znasa tudi povprecna letna rast tega obdobja. Slednja se sicer v zad- na cene
njem letu postopoma znizuje, a je Se vedno visoka. Do vecjega padca cen nafte je

prislo Sele v zadnjih dveh mesecih, avgusta in septembra, ko se je umiril spor

glede iranskega jedrskega vprasanja, prav tako sezona orkanov letos ni povzroci-

la vecje Skode naftni industriji, dodatno pa se je ob koncu turistine sezone v

ZDA umirilo tudi povpraSevanje po nafti. Poleg rasti cen slednje se je letos nada-

ljevalo povisevanje rasti cen tudi nekaterih ostalih surovin, predvsem cinka,

bakra in zlata. Rast dolarskih cen kovin je bila tako po letu 2004 ponovno najhit-

rejSa med surovinami in je znasala julija medletno okrog 82%, v povprecju prvih

sedmih mesecev pa okrog 57%. Med razloge za ponovno hitro rast cen surovin

analitiki navajajo ugodna pricakovanja glede gospodarske aktivnosti v svetu, Se

vedno mocno povprasevanje Kitajske ter Spekulativno obnasanje posameznih

akterjev na trgu. Prav slednje naj bi po nekaterih ocenah prispevalo celo do 50%

k rasti v prvih §tirih mesecih letos®. Vpliv visoke rasti cen surovin na domace

cene je letos deloma nadomestila apreciacija evra in s tem tudi tolarja do ameris-

kega dolarja, kot posledica zacetka postopnega zmanj$evanja obrestnega razmika

med evroobmocjem in ZDA. Rast uvoznih cen je bila zato za okrog 7,5 odstotnih

tock manjsa.

V skladu z zastavljenim ciljem uvedbe evra so domace ekonomske politike delo-  Usklajenost ekonomskih
vale usklajeno v smeri omejevanja inflacijskih pritiskov. Banka Slovenije s poli-  politik

tiko postopne konvergence nominalnih obrestnih mer zadrzuje raven obrestnih

mer vi§je od obrestnih mer ECB, a $e vedno v skladu z ohranjanjem stabilnega

nominalnega tecaja tolarja do evra. Stabilna inflacijska pri¢akovanja sta letos Se

podkrepili pozitivni oceni Evropske komisije in ECB glede stabilnosti sloven-

skega gospodarstva in vzdrznosti makroekonomskih ravnovesij, ki sta ju podali v

spomladanskih Konvergenénih porocilih.

Skladno z na¢rtom uravnavanja reguliranih cen je Vlada RS letos bolj dosledno  Rast cen energentov je
izvajala politiko nadzorovanih cen. Medletna rast slednjih, brez upoStevanja  povzrocala hitrejSo rast
energentov, se je v prvi polovici leta priblizala rasti prostih cen in je avgusta nadzorovanih cen glede
znasala 1,8%. Kljub temu pa skupna rast nadzorovanih cen ostaja Se naprej hit- na proste cene

rejSa od rasti prostih cen, saj je bila rast cen energentov ponovno visoka. Medlet-

na rast slednjih je znasala v prvi polovici leta v povprecju 12,2%, Vlada RS pa ze

od julija lani ni imela moZnosti prilagajanja trosarin, saj so bile te na minimumu

dovoljenih. Sele ob koncu avgusta letos, ko so se cene nafte ob&utneje znizale, je

lahko Vlada RS ponovno dvignila trosarine in si tako ustvarila doloCeno rezervo

pri morebitnih kasnejsih ponovnih porastih naftnih cen. To pomeni nadaljevanje

politike proticikli¢nega uravnavanja trosarin, s katero je vlada ze v letih 2004 in

2005 zmanj$evala nihanja domacih maloprodajnih cen naftnih derivatov.

V skladu z direktivami EU in Zakonom o troSarinah je Vlada RS tudi letos  Politika troSarin je tudi
nadaljevala z dvigom troSarin na tobacne proizvode. Vpliv troSarin na tobak na  letos pod vplivom direktiv
inflacijo bo letos najverjetneje 0,1 odstotne tocke manjsi kot je bil lani, saj janu- EU

arska uskladitev letos ni bila potrebna zaradi stabilnega tecaja tolarja do evra v

lanskem letu. Vpliv na inflacijo bi bil lahko Se manjsi, ¢e se proizvajalci ne bi

odlo¢ili, da z oktobrom Se dodatno poviSajo nabavne cene. Velikost poviSanja

lahko razumemo kot enega izmed primerov zaokrozevanja cen pred dokoncno

* http://www.unctad.org/templates/Page.asp?intltemID=3824&lang=1

POROCILO O DENARNI POLITIKI 17



BANKA SLOVENIJE

Okvir 2.2: Pogoji denarne politike in dezinflacijski trend

Denarna politika lahko vpliva na inflacijo preko
transmisije obrestnih mer, tecaja ali kombinacije
obeh instrumentov. Srednjerocno denarna politika
vpliva na inflacijo preko transmisijskega mehani-
zma obrestnih mer z ucinkovanjem na agregatno
povprasevanje oziroma proizvodno vrzel, na dolgi
rok pa z nadzorom koli¢ine denarja v obtoku.
Tecajna transmisija na inflacijo poteka na kratek
rok preko vplivanja na uvozne cene ali cene men-
jalnega sektorja, srednjero¢no pa preko uéinkovan-
ja le-teh na ostale cene ali tudi preko neposrednega
vpliva na agregatno aktivnost. V tem okvirju je
prikazana naravnanost obeh glavnih instrumentov
denarne politike Banke Slovenije in njun vpliv na
dezinflacijski trend v zadnjem srednjerocnem
obdobju.

Po inflacijskih Sokih v letu 1999 je Banka Sloveni-
je mocno zaostrovala denarno politiko. Postopno, a
obsezno povecevanje obrestnih mer do sredine
2001 je tezilo k zajezitvi mo¢no preseznega agre-
gatnega povprasevanja (pozitivne proizvodne vrze-
li) v tistem obdobju. ViSje nominalne obrestne
mere so se odrazile v viSjih realnih obrestnih
merah, ki so se iz negativnih vrednosti v pretez-
nem delu obdobja 1999 — 2000 povisale na raven
okoli 4% v sredini leta 2001 ter v naslednjih letih
ostale na ravni okoli 2%. Z zmerno restriktivno
denarno politiko je Banka Slovenije od leta 2001
vzdrzevala dezinflacijski trend. Zaradi razmeroma
mocnih inflacijskih pritiskov na strani ponudbe v
tem obdobju, med drugim tudi zaradi fiskalnih
ucinkov, je smiselno realne obrestne mere izraziti
glede na stopnjo osnovne inflacije, ki teh uc¢inkov
ne uposteva. Po tem indikatorju je bila denarna
politika Banke Slovenije dejansko Se bolj zaostre-
na.

Na sliki 2 nizje ravni realnega efektivnega tecaja
(depreciiran tecaj) predstavljajo pritiske na povise-
vanje inflacije, vi§je ravni pa na njihovo znizevan-
je oziroma znizevanje inflacije (apreciiran tecaj).
Gibanje realnega efektivnega teCaja glede na pov-
pre¢je zadnjih deset let in glede na (loglinearni)
trend od leta 1990 nakazujeta, da je obdobju prete-
Zno apreciiranega realnega efektivnega deviznega
teCaja do leta 2000 sledilo obdobje pretezno pod-
cenjenega realnega efektivnega tecaja do zadetka
leta 2003. Cetudi je bil instrument teaja v tem
obdobju verjetno v polju pritiskanja na povecevan-
je inflacije, pa ni preprecil ponovne vzpostavitve
dezinflacijskega trenda po letu 2000. Pri ponovni
vzpostavitvi dezinflacijskega trenda po letu 2000
so tako prevladali dejavniki z moc¢nejSim vplivom
na inflacijo, pod posrednim ali neposrednim vpli-
vom denarne politike. Ceprav raven realnega te¢a-
ja po letu 2000 ni prispevala k znizevanju inflacije,
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kar je verjetno znizevanje inflacije nekoliko upo-
Casnilo, je gibanje tecaja omogocCilo vzdrzevanje
zunanjega ravnovesja in enakomernejSo obremeni-
tev menjalnega in nemenjalnega sektorja v procesu
dezinflacije.

Slika 1: Obrestne mere Banke Slovenije

25

T T T T T T T T 25

[—JRealne obrestne mere (osnovna inflacija)
Tekoca stopnja inflacije — 20

===Nominalne obrestne mere

«===Realne obrestne mere (CPI)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Slika 2: Realni efektivni tecaj
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Slika 3: Inflacija in tecajna dinamika
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Znizevanje inflacije ob ohranjanju zunanjega in
notranjega ravnovesja je odraz okvirja vodenja
denarne politike Banke Slovenije'. Da je Banka
Slovenije lahko vodila denarno politiko naravnano
na domace makroekonomsko okolje, je morala
te¢ajno dinamiko usmerjati v obmoc¢ju skladnim z
nekrito obrestno pariteto; domace obrestne mere so
morale biti enake tujim, s pribitkom pri¢akovane
nominalne depreciacije tecaja in razlicnih premij
(za tveganje, likvidnost, premija zacasne prodaje
deviz pri BS, itd.). Tako delovanje je s prep-
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recevanjem obrestno-elasticnih pritokov tuje likvi-
dnosti omogocalo neodvisno delovanje obrestne
transmisije. Banka Slovenje je izkoriscala manevr-
ski prostor pri uravnavanju nominalnega tecaja
tako, da je bilo to uravnavanje srednjero¢no infla-
cijsko nevtralno in skladno z doseganjem zunanje-
ga ravnovesja. Ker je depreciacijski trend nacelo-

BANKA SLOVENIJE

gajala obrestne mere in depreciacijo tolarja do evra
skladno z zmanjSevanjem inflacije in inflacijskih
pricakovanj. Ob vstopu v ERM II, ko je Banka
Slovenije stabilizirala nominalni tecaj do evra je
bil proces dezinflacije prakti¢no zakljucen, projek-
cije inflacije pa skladne z doseganjem Maastricht-
skega kriterija cenovne stabilnosti.

ma sovpadal z deziflacijskim trendom, je tudi
dinamika tistih cen, ki so vezane na tuje valute,
srednjerocno sledila trendu ostalih cen. Posledi¢no
pricakovana dinamika depreciacije naceloma ni
sistemati¢no vplivala na zmanjSevanje ali viSanje
inflacijskih pri¢akovanj’. Banka Slovenije je prila-

! Usmeritve denarne politike Banke Slovenije (2001)

? Telajna dinamika je z akomodiranjem inercije inflacije pos-
nemala oziroma ustvarjala pogoje delovanja denarne politike v
"zaprti ekonomiji" in omogocala uc¢inkovitost transmisije preko
obrestnih mer

zamenjavo valute, saj znasajo maloprodajne cene najbolje prodajanih cigaret po
novem natan¢no 2,00 EUR in ne ve¢ 1,98 EUR v tolarski protivrednosti. Najver-
jetneje pa gre v tem primeru predvsem za omejitve pri tehni¢nih resitvah prodaje
proizvodov na avtomatih, kot tudi dejstvo, da so proizvajalci svoje cene ze dvig-
nili hkrati z dvigom trosarin julija letos. Vse bolj omejevalna je tudi politika
drzav EU do tobacne industrije, kar veca razliko med presezno ponudbo in manj-
§im povpraSevanjem po cigaretah, kar bi moralo teoreti¢no nabavne cene cigaret
omejevati navzgor.

Slika 2.9: Pritiski posameznih skupin cen na inflacijo
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Po vec kot treh letih dezinflacijskega trenda se proste cene letos v skladu s prica-
kovanji postopno povisujejo. Slednje je povezano deloma s postopnim prenosom
vi§jih stroskov transportnih storitev ter ostalih stroskov vhodnih proizvodov v
maloprodajne cene, deloma pa z izjemno nizko rastjo nekaterih cen proizvodov v
lanskem letu, ki se letos normalizira. Omenjena gibanja pa niso specifi¢na samo
za Slovenijo, saj se je rast cen energentov zacela postopoma prenasati v cene
zivljenjskih potrebs¢in tudi v drugih drzavah EU, inflacijski pritiski pa se krepijo
tudi v evroobmocju. Kljub temu pa analiza neposrednih uc¢inkov rasti cen ener-
gentov na slovensko inflacijo kaze, da ti letos niso bistveno vplivali na spre-
membe v inflacijskih stopnjah, saj so v povpre¢ju prvih osmih mesecev zvisevali
medletno stopnjo inflacije glede na lanski december le za slabe 0,04 odstotne
tocke. Se manjsi, oziroma celo negativni pa so bili prispevki s strani nadzorova-
nih cen brez energentov, ki so v enakem obdobju v povprecju znizevali inflacijo
za slabe 0,08 odstotne tocke.

Proste cene stopnjujejo
inflacijske pritiske
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Konec obdobja
relativnega prilagajanja
cen po Siritvi EU in
povecani konkurenci s
Kitajske

Rast cen storitev
ostaja stabilna

Slika 2.10: Gibanje posameznih skupin cen
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Da prihaja do dolocenih inflacijskih pritiskov s strani prostih cen, kaze tudi pod-
robnejsa analiza gibanja cen posameznih podskupin. Ob nadaljnji visoki rasti cen
energentov, ki se giblje med 8% - 15% medletno, so se zacele vztrajno povece-
vati medletne rasti cen tudi ostalih proizvodov, ki so imele v preteklih letih trend
znizevanja. Ve kot leto dni trajajo¢e obdobje negativnih medletnih stopenj rasti
cen ostalega blaga’ se tako postopoma koncuje. S tem se zaklju¢uje tudi obdobje
prilagajanja cen dolocenih proizvodov (predvsem obleke in obutve), ki so bili v
zadnjih letih pod moénejsim pritiskom konkurence in relativnega prilagajanja
cen znotraj Evropske unije.

Rast cen storitev se po lanski upoc€asnitvi letos umirja na ravni lanskoletnega
povprecja okrog 3.3% in tako bistveno ne povecuje prispevka k agregatu inflaci-
je. Postopno dvigovanje medletnih stopenj rasti cen storitev, ki ga je opaziti od
sredine lanskega leta, je namre¢ le korekcija medletnih stopenj zaradi lanskolet-
nih enkratnih sprememb pri cenah pocitnic v paketu in bolniskih storitev.

Slika 2.11: Gibanje cen hrane v zadnjih petih letih
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Vir: ARC.

Cene hrane pod pritiski
vis§jih stroskov transporta
in pridelave
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Cene hrane so se letos zacele postopoma zviSevati, predvsem zaradi postopnega
prenosa vi§jih stroskov transporta ter umetnih gnojil, kjer je cena nafte velik del
vhodnih stroskov. Najprej so se zacele povecevati cene predelane hrane, sledila
pa jim je Se rast cen nepredelane hrane. Medletne stopnje rasti cen predelane
hrane se tako zviSujejo Zze od polovice lanskega leta in so se Sele ob koncu dru-

* Med ostalo blago 3tejemo vso blago, ki ne sodi v skupine energentov, hrane in pija¢ ter tobaénih
izdelkov.
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gega Cetrtletja letos zacele postopoma umirjati na raven okrog 2%. Podoben
trend naras¢anja imajo tudi cene nepredelane hrane, ki za razliko od cen predela-
ne hrane neprimerno bolj nihajo, njihova medletna rast pa je avgusta dosegla
raven 8%. Slednja je v pretezni meri posledica neugodnih vremenskih razmer v
drugem in tretjem Cetrtletju letos, seveda poleg visjih stroskov pridelave.

Po obdobju bolj umirjene rasti cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih ob
koncu lanskega leta se je njihova medletna rast letos pospesila. Hitrejsa rast je
izkljuéno posledica hitrejSe rasti cen proizvodov za vmesno porabo, ki se je v
prvi polovici leta zvisala za dobri dve odstotni tocki, na okrog 4% medletno.
Najbolj je izstopala hitrejSa rast cen energentov, ki je bila posledica enkratnega
dviga cen v zaCetku leta, ki ni bil kompenziran z zniZzanjem cen v kasnejSih
mesecih, kot se je zgodilo lani. Kljub temu pa mese¢na dinamika rasti cen ener-
gentov ostaja nizka, v zadnjih mesecih celo negativna in kaZze na postopno umir-
janje rasti teh cen. Za razliko od cen energentov pa ostaja mesecna dinamika rasti
cen ostalih surovin tako v drugem kot v tretjem Cetrtletju relativno mo¢na in
znasa v povprecju od zacetka leta na letni ravni okrog 5%. Kljub hitrej$i rasti cen
proizvodov za vmesno porabo, pa ostaja rast cen proizvodov za §iroko potro$njo
in rast cen proizvodov za investicije bolj umirjena. Medletna rast cen prvih se v
zadnjem letu giblje med 1% - 2%, medtem ko je medletna rast cen drugih v prvi
polovici leta moc¢neje zanihala navzdol in je bila celo negativna. Postopen dvig
medletne rasti cen proizvodov za investicije v zadnjih mesecih je tako le izrav-
nava nivojskih u€inkov, pri ¢emer ostaja mesecna dinamika relativno umirjena in
je v povpre¢ju zadnjih osmih mesecev na letni ravni 0,3%. Dosedanja gibanja
cen domacih proizvajalcev, z izjemo nekoliko hitrejSe rasti cen surovin, predv-
sem kovin, tako ne kazejo posebnih pritiskov na cene Zivljenjskih potrebscin.

Slika 2.12: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

10

== Proizvodi za vmesno porabo
Proizvodi za investicije
Proizvodi za Siroko porabo
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Vir: SURS, prera¢un ARC.

Tekoca gibanja cen proizvajalcev, ki kazejo na odsotnost ob¢utnejsih inflacijskih
pritiskov, je potrebno obravnavati v lu¢i nekaterih tveganj. V prihodnje je lahko
pri¢akujemo postopen prenos vi§jih cen energentov in ostalih primarnih surovin
tudi v ostale cene proizvajalcev ter preko njih v inflacijo. Po navedbah tujih
institucij® naj bi se v tujini Ze kazali postopni pritiski na cene proizvajalcev tudi
potros$nih dobrin, predvsem zaradi narasc¢ajocih stroskov vhodnih proizvodov, v
razmerah visokih cen surovin, ter mo¢nejSega domacega troSenja. Hkrati primer-
java rasti cen proizvajalcev s povprecjem drzav EU kaZe, da je rast cen proizvo-
dov brez energentov v Sloveniji letos podpovprecna, kar lahko pomeni, da bo do
pritiskov Sele prislo in da se bodo odrazili z manjsim zamikom. Da do tega ne bi

¢ ECB — Monthly Bulletin, September 2006.
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Prenos visjih cen
energentov v cene ostalih
proizvodov domacih
proizvajalcev
najverjetneje z zamikom

21



BANKA SLOVENIJE

prislo je zelo malo verjetno, saj je bila rast teh cen v preteklosti neprimerno skla-
dna, hkrati pa je konvergenca ravni cen na tem delu trga najverjetneje Se posebej
mocna.

Slika 2.13: Primerjava cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
(brez cen energentov)
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3 DENARNA POLITIKA

Temeljni cilj Banke Slovenije je stabilnost cen. Banka Slovenije vodi denarno
politiko v skladu z Zakonom o Banki Slovenije, Usmeritvami denarne politike
Banke Slovenije, sprejetimi novembra 2001, ter Programom vstopa v ERM 11 in
prevzema evra. Slednjega sta Banka Slovenije in Vlada RS sprejeli novembra
2003 ter se v njem skupno zavzeli za vstop v ERM 1I do konca leta 2004 in za
ustvarjanje pogojev, ki bodo omogocali prevzem evra v zacetku leta 2007.

V skladu s Programom vstopa v ERM II in prevzema evra je Slovenija 28. junija
2004 vstopila v mehanizem deviznih tecajev ERM 11, kar je eden od pogojev za
uvedbo evra. Ker je Slovenija v sredini leta 2006 izpolnila vse pogoje za uvedbo
evra, je Svet EU odlocil, da se s 1. januarjem 2007 Slovenija vklju¢i v evroob-
mocje in uvede evro kot domace placilno sredstvo (glej Okvir 3.1).

1. januarja 2007 bo
Slovenija uvedla evro

3.1 Denarna politika in makroekonomska gibanja

Banka Slovenije je v okviru omejitev, ki jih prinasata bivanje v ERM II in sko-
raj$nja uvedba evra, svoje obrestne mere prilagajala glede na potrebe vezane na
domaco gospodarsko aktivnost in postopno nominalno konvergenco. Zato je
zadrzevala obrestne mere na ravni, vi§ji od ECB. Obrestna mera 60 dnevnih
tolarskih blagajniskih zapisov je od vstopa v ERM II do februarja 2006 znasala
4,0%, nato pa se je postopoma znizevala do ravni 3,25% julija. Avgusta je Banka
Slovenija omenjeno obrestno mero povisala na 3,5%. Realna obrestna mera 60
dnevnih tolarskih blagajnisSkih zapisov, izracunana kot razlika med nominalno
obrestno mero in teko¢o osnovno inflacijo, je od sredine leta 2005 do zacetka

ZadrZevanje ustreznih
realnih obrestnih mer
Banke Slovenije

Okvir 3.1: Pozitivna ocena za Slovenijo v Konvergenénih porocilih ECB in

Evropske Komisije

ECB in Evropska komisija sta 16. maja 2006 izdali
Konvergencéni porocili za Slovenijo. V omenjenih
porocilih obe instituciji potrjujeta, da je Slovenija
izpolnila pogoje za uvedbo evra. V skladu s tem je
11. julija 2006 Svet EU odlocil, da Slovenija s 1.
januarjem 2007 uvede evro in se priklju¢i evroob-
mocju.

Svet EU je potrdil teCaj zamenjave tolarjev v evre,
ki je enak centralnemu tecaju ob vstopu Slovenije
v ERM 1I 28. junija 2006 Slovenija v ¢asu bivanja
v ERM II ni devalvirala centralnega tecaja, prav
tako pa trzni tec¢aji med tolarjem in evrom niso bis-
tveno odstopali od centralnega tecaja. Tako znasa
teCaj zamenjave tolarjev v evre 239,640 SIT za
EUR. ECB in Banka Slovenije bosta v skladu s
sporazumom o mehanizmu deviznih tecajev ERM
II Se naprej spremljali gibanje trznega tecaja tolarja
do evra.

Odlocitev o Siritvi evroobmocja predstavlja mejnik
tako za evroobmocje kot za Slovenijo. Slovenija
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bo prva izmed novih ¢lanic EU, ki se bo vkljucila
v evroobmocje. Prednosti vkljucitve v evroobmoc-
je so: zmanj$anje tecajnih tveganj, cenovna in stro-
Skovna preglednost, zmanjSanje transakcijskih in
informacijskih stroSkov ter ve¢ja odpornost proti
ekonomskim in finanénim Sokom. Evroobmocje za
Slovenijo torej predstavlja bolj stabilno okolje, s
kredibilno denarno politiko, cenovno stabilnostjo
in nizkimi dolgoro¢nimi obrestnimi merami. Ob
tem Svet EU poziva Slovenijo k nadaljevanju
vodenja ustreznih ekonomskih politik, predvsem
na podrocju fiskalne politike, strukturnih reform in
vzdrzevanja konkuren¢nosti. Slovenija bo lahko
izkoristila vse prednosti velikega valutnega obmo-
¢ja, Ce se bo v to obmocje popolno integrirala, kar
pomeni odpravo Se obstojecih omejitev predvsem
na podro¢ju mobilnosti delovne sile. Odprti, kon-
kurencni in fleksibilni trgi so Se posebej pomembni
za delovanje evroobmocja in u¢inkovito vodenje
enotne denarne politike.

Vir: Monthly Bulletin (ECB, August 2006).
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Zvisanje obrestnih mer
signalizira konec obdobja
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Povecani finan¢ni pritoki
in odtoki s tujino
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leta 2006 v povprecju znasa nekaj nad 3%. V zadnjih mesecih le-ta znaSa okoli
2% in je deloma posledica nekaj visje osnovne inflacije ter postopne konvergen-
ce nominalnih obrestnih mer Banke Slovenije proti obrestnih meram ECB.

Slika 3.1: Obrestne mere Banke Slovenije

10% T T
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* 60 dnevni tolarski blagajniski zapis
Vir: Banka Slovenije, preracun ARC.

Banka Slovenije je v zacetku leta 2006 obrestne mere na instrumente denarne
politike prilagajala v smeri nominalne konvergence. Tako je od konca leta 2005
do marca zmanjSala obrestno mero na 60 dnevne tolarske blagajniske zapise za
0,5 odstotne tocke, na 3,5%. S tem se je ob postopnem povecevanju obrestnih
mer ECB za skupno 0,5 odstotne tocke razlika med obrestno mero na 60 dnevne
tolarske blagajniske zapise in obrestno mero refinanciranja pri ECB zmanjsala z
dveh na eno odstotno tocko.

Pri znizanju obrestne na 60 dnevne tolarske blagajniske zapise in na dolgoroc¢ni
depozit v zacCetku junija gre predvsem za strukturno prilagoditev. Od junija do
avgusta je tako obrestna mera na 60 dnevne blagajniSke zapise znaSala 3,25%, na
dolgoro¢ni depozit pa 3,45%, kar je nekaj manj kot obrestna mera refinanciranja
pri Banki Slovenije (seStevek cene zacasnega odkupa deviz od bank in obrestne
mere refinanciranja pri ECB). Le-ta se je namre¢ s poveCanjem obrestne mere
refinanciranja pri ECB za 0,25 odstotne tocke povecala na 3,5%.

V zadetku avgusta je Banka Slovenije povecala obrestne mere za 0,25 odstotne
tocke in s tem signalizirala, da je obdobje znizevanja obrestnih mer kon¢ano. Od
takrat znaSajo obrestne mere na 60 dnevni tolarski blagajniski zapis 3,5%, na
dolgoro¢ni depozit 3,7%, na depozit ez no¢ 2,5%, na lombardno posojilo 4,75%
in za refinanciranje pri Banki Slovenije 3,75%. Ob hkratnem povecanju obrest-
nih mer ECB za 0,25 odstotne tocke ostaja razlika med obrestno mero 60 dnev-
nega tolarskega blagajniSkega zapisa in obrestno mero refinanciranja pri ECB
0,5 odstotne tocke.

Neto finanéni pritok zasebnega sektorja, ki je predstavljal glavni vir presezne
ponudbe deviz na trgih tujega denarja v letu 2005, se je v letu 2006 zmanjsal.
Neto financ¢ni pritok zasebnega sektorja je v letu 2005 znasal veé¢ kot 6% BDP, v
prvi polovici leta 2006 pa je ta tok celo nekoliko odliven. Razlog za zmanjsanje
neto pritoka je predvsem povecanje neto odliva in sicer predvsem portfeljskih
nalozb v tujino ob sicer nespremenjenih dokaj visokih pritokih iz tujine, ki zna-
$ajo skoraj 10% BDP. Moc¢ni finanéni tokovi v in iz tujine potrjujejo vse vecjo
vpetost Slovenije v mednarodne financ¢ne tokove. Z dokon¢no odlocitvijo Sveta
EU, da Slovenija lahko s 1. januarjem 2007 uvede evro, pa sta se $e dodatno
zmanj$ali valutno in dezelno tveganje Slovenije.
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Z zmanjSanjem neto financnega pritoka, ki v veliki meri dolo¢a ponudbo in pov- ZmanjSana preseZna
praSevanje na trgih tujega denarja, se je v letu 2006 zmanjSala tudi presezna  ponudba deviz na trgih
ponudba deviz in s tem pritiski na devizni tecaj. V letu 2006 je presezna ponudba  tujega denarja

deviz znasala 1,2 mrd EUR, v prvem Ccetrtletju 2006 pa le Se 91 mio EUR. V

drugem cetrtletju 2006 je bilo povprasevanje po devizah celo vecje kot ponudba

deviz (41 mio EUR).

Slika 3.2: Devizni trgi in placilnobilancni tokovi
1000
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Neto finan¢ni tok
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Vir: Banka Slovenije

Gibanje denarnega agregata M1 odraza predvsem relativno pospeseno gospodar-  Rast denarnega agregata
sko aktivnost. Dodatno je k rasti M1 ob koncu leta 2004 in v zacetku leta 2005 M1 skladna z

prispevala dinamika prejemkov prebivalstva, ki je bila posledica spremenjene  gospodarsko aktivnostjo
obdavcitve nekaterih prejemkov, predvsem avtorskih honorarjev. Rast M1 se je v

drugem polletju 2005 umirjala, a se pod vplivom hitre gospodarske rasti v prvem

polletju 2006 zopet pospeSuje. Medletna stopnja rasti omenjenega denarnega

agregata je znaSala v povprecju leta 2005 21,9%, v povprecju prvega polletja

2006 pa 16,3%. Nekaj visjo rast M1 v zadnjih dveh letih lahko pripiSemo tudi

postopnemu zmanjSevanju obrestnih mer ter poveCanim transakcijam zaradi

nalozb v alternativne oblike, t. j. predvsem v vzajemne sklade in v tujino.

Rast Sirokih denarnih agregatov ostaja Se naprej nizka, kar je posledica Sirjenja  Rast Sirokih denarnih
alternativnih nacinov varcevanja. Medletna rast M2 in M3 je v letu 2005 v pov-  agregatov ostaja nizka,
precju znasala 7,3% oziroma 8,0%, v letu 2006 do julija pa v povprecju 7,2% kot posledica Sirjenja
oziroma 7,0%. Nizko rast teh agregatov povzroca deloma tudi povecanje port-  alternativnih naloZb
feljskih nalozb v tujino. Le-te se vse pogosteje selijo v tujino, kot posledica tako

konvergence obrestnih mer kot spremenjene zakonodaje, ki investicijskim skla-

dom omogoca povecane nalozbe v tujino. Neto odliv portfeljskih nalozb je leta

2004 znasal 0,7 mrd EUR, leta 2005 1,7 mrd EUR, v letu 2006 do julija pa 1,0

mrd EUR. Sirjenje v alternativne oblike varéevanja je zelo opazno tudi pri gos-

podinjstvih, kjer so se v letu 2005 najbolj povecale nalozbe v vzajemne sklade

(504 mio EUR), sklade zivljenjskega zavarovanja (208 mio EUR) in sklade

dodatnega pokojninskega zavarovanja (192 mio EUR). Vloge gospodinjstev pri

bankah so se v tem obdobju povecale za priblizno toliko kot vloge v vzajemne

sklade.

V zacetku leta 2006 se je nadaljeval trend povecevanja tolarskih vezanih vlog in  Rast deviznih vlog se
zmanj$evanje deviznih vlog, od drugega Cetrtletja naprej pa se povecujejo deviz-  poveluje, tolarskih pa
ne vloge, medtem ko se tolarske vezane vloge zmanjSujejo. Medletna stopnja  zmanjSuje

rasti tolarskih vezanih vlog je ostala v prvem cetrtletju okoli 10%, deviznih vlog

pa okoli 5%, trenutno pa je rast tako deviznih kot tolarskih vezanih vlog okoli

8%. Povecevanje deviznih vlog in zmanjSevanje tolarskih vezanih vlog je v veli-

ki meri posledica postopnega povecevanja obrestnih mer na vloge v evrih in

POROCILO O DENARNI POLITIKI 25



BANKA SLOVENIJE

Visoka kreditna aktivnost
posledica finan¢nega
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Omejeni inflacijski
pritiski s strani
agregatnega
povprasevanja

zmanjSevanja obrestnih mer na tolarske vezane vloge. Obrestne mere na tolarske
vloge z rocnostjo od enega do treh mesecev so se zmanjSale z 2,9% marca na
2,7% julija, medtem ko so se obrestne mere na vloge v evrih v enakem obdobju
povecale z 1,8% na 2,1%.

Slika 3.3: Denar in krediti
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Vir: Banka Slovenije.

Relativno visoka kreditna aktivnost bank pospesuje financno poglabljanje in
preusmerjanje gospodarstva od tujih na domace vire financiranja. Globina
finan¢nega posrednistva, merjena z razmerjem med krediti privatnemu sektorju
in BDP, je v Sloveniji relativno nizka in je znaSala ob koncu leta 2004 okoli
45%, ob koncu leta 2005 60%, julija 2006 pa ze skoraj 65%. Ker je globina
finanénega posrednistva v veliki meri povezana z ekonomsko razvitostjo, je-le ta
v starih ¢lanicah EU precej vecja kot v Sloveniji in pri vecini presega 100%, pri
nekaterih pa celo 150%. Proces finan¢nega poglabljanja je torej v veliki meri
posledica dohitevanja razvitejSih ¢lanic EU. V Sloveniji bi se ob 4% rasti realne-
ga BDP in 20% nominalni rasti kreditov privatnemu sektorju razmerje med kre-
diti privatnemu sektorju in nominalnim BDP povecevalo za priblizno 10 odstot-
nih toc¢k na leto. Pomembno je k povecanju kreditiranja prispevala preusmeritev
gospodarstva od tujih k domacim virom financiranja zaradi zmanjSevanja razlik
med domacimi in tujimi obrestnimi merami. V celotnem financiranju gospodars-
tva v letu 2004 je delez financiranja v tujini znasal skoraj tretjino, medtem ko od
leta 2005 naprej znaSa le okoli 15%. Dodatno so k povecanemu kreditiranju
privatnega sektorja, predvsem gospodinjstev, prispevali tudi povecano stano-
vanjsko kreditiranje, povecana konkurenca na trgu kreditov in zmanjSani stroski
najema kreditov. Poleg tega imajo banke v pogojih prostega pretoka kapitala in
procesu pribliZzevanja evroobmocju vse lazji in cenej$i dostop do virov financira-
nja v tujini, ki jim omogocajo kreditiranje domacih sektorjev.

Zmerno pozitivne realne obrestne mere Banke Slovenije preprecujejo, da bi
denarna politika delovala ekspanzivno na gospodarsko aktivnost. Gospodarska
aktivnost je sicer relativno mocna, vendar Se vedno zmerno domace troSenje
nakazuje, da so inflacijski pritiski s strani agregatnega povprasevanja omejeni.
Realni BDP se je v prvem polletju povecal kar za 5,0% medletno, kar je najvec
po letu 1999, in presega rast potencialnega BDP. Najpomembnejse je k rasti
BDP prispevala rast bruto investicij, ki so porasle 5,7% medletno. Realna rast
trosenja gospodinjstev je v omenjenem obdobju znasala 3,4% in je za 1,6 odstot-
ne toCke zaostajala za rastjo realnega BDP. Inflacija je predvsem pod vplivom
cen nafte na svetovnih trgih ter premikov sezone dokaj volatilna. Kljub temu
osnovna inflacija ostaja dokaj nizka in se v zadnjih mesecih giblje na nekaj vec¢
kot 1%.
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Ostali makroekonomski indikatorji — tekoci racun placilne bilance, javnofinan¢ni
primanjkljaj in stroski dela so bili v skladu s pri¢akovanji. Primanjkljaj tekocega
racuna placilne bilance se je v letu 2005 glede na predhodno leto izboljsal za
0,7% BDP in je znasal 2,0% BDP, v letu 2006 do julija pa znasa 1,7% ocenjene-
ga BDP. Javnofinan¢ni primanjkljaj se je v letu 2006 zmanjsal za 0,9% BDP, na
1,4% BDP, podatki do julija pa kazZejo, da bo ostal na podobni ravni tudi v letos-
njem letu. Povpreéne bruto place se v zadnjem letu povecujejo za priblizno 5%
medletno oziroma realno okoli 2,5% in zaostajajo za rastjo produktivnosti.

3.2 Instrumenti denarne politike v ERM II

Od vstopa v ERM 1I je denarna politika Banka Slovenije vodena v skladu z
vzdrzevanjem stabilnosti nominalnega deviznega tecaja tolarja do evra. V dose-
danjem obdobju bivanja v ERM II so odstopanja trznih deviznih tecajev od cen-
tralnega tecaja zanemarljiva. Tako je od vstopa v ERM II 28. junija 2004 do
zacetka septembra 2006 znaSalo povpre¢no odstopanje tecaja na promptnem
deviznem trgu’ od centralnega tecaja 0,04%, menjalniskega teGaja pa 0,05%. Pri
tem se je te€aj na propmtnem deviznem trgu od vstopa v ERM II do sredine leta
2005 gibal na depreacijski strani, od takrat naprej pa na apreciacijski strani cen-
tralnega teCaja. Menjalniski tecaj se pod vplivom preseznega povprasevanja
vseskozi giblje na depreciacijski strani centralnega tecaja.

Slika 3.4: Trzni devizni tecaji in odstopanja od centralnega tecaja
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Vir: Banka Slovenije.

V letu 2006 se tecaj na promptnem deviznem trgu v glavnem giblje na aprecia-
cijski strani centralnega tecaja. V prvem cetrtletju je znasalo povprecno odstopa-
nje omenjenega tecaja od centralnega 0,04%, od aprila do zacetka septembra pa
le 0,02%. Menjalniski tecaj je v letu 2006 v povprecju odstopal od centralnega za
0,04% na depreciacijski strani centralnega tecaja.

Po vstopu v ERM II na vseh trgih tujega denarja skupaj ni bilo vecje presezne
ponudbe ali povprasevanja po tujem denarju, kar kaze na to, da je centralni tecaj
na ravni dolgoro¢no vzdrznega deviznega tecaja. V letu 2006 do avgusta je kljub
kratkoro¢nej$im nihanjem v ponudbi in povprasevanju po tujem denarju skupna

7 Promptni trg je namenjen sklepanju poslov, ki se poravnajo najkasneje v dveh delovnih dneh od
sklenitve pogodbe. Pri izraCunu tecaja se uporablja vse evro transakcije bank s podjetji, gospodinjstvi
in nerezidenti ter vse evro transakcije med bankami.
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Ostali makroekonomski
indikatorji v skladu s
pricakovanji

Odstopanja trznih
deviznih tecajev od
centralnega tecaja so tudi
v letu 2006 zanemarljiva

Dolgoro¢no so trgi tujega
denarja v ravnovesju
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Zaradi majhnih odstopanj
trznih deviznih tec¢ajev od
centralnega tec¢aja ni bilo
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potrebe po tec¢ajnih
intervencijah

presezna ponudba deviz na trgih tujega denarja znaSala le 7,1 mrd SIT, kar znaSa
v povprecju 0,1% BDP. Nekoliko vecja neravnotezja so bila le januarja s presez-
no ponudbo 92,8 mrd SIT in marca s preseznim povprasevanjem 84,2 mrd SIT.

Na promptnem deviznem trgu je do aprila ponudba deviz presegala povprasevan-
je po devizah, od maja naprej pa povprasevanje po devizah presega ponudbo
deviz, medtem ko je bil na terminskem deviznem trgu poloZaj obrnjen, t. j. do
aprila presezno povprasevanje po devizah, od maja naprej pa presezna ponudba
deviz. Od januarja do aprila je tako presezna ponudba deviz na promptnem devi-
znem trgu znasala 299,6 mrd SIT, presezno povpraSevanje po devizah na termin-
skem trgu pa 240,0 mrd SIT, od maja do avgusta pa je presezno povprasevanje
na promptnem deviznem trgu znaSalo 72,8 mrd SIT, presezna ponudba na ter-
minskem deviznem trgu 87,9 mrd SIT. Prehod iz presezne ponudbe v presezno
povprasevanje na promptnem deviznem trgu je predvsem posledica zmanj$anja
tolarskih nalozb tujcev ob zviSevanju tujih obrestnih mer in ustalitvi domacih
obrestnih mer. Presezna ponudba na terminskem deviznem trgu od maja napre;j
je v veliki meri posledica izvrsitve terminskih prodaj deviz nekaterih domacih
podjetij, ki so se sklepali ob koncu leta 2005 in v zacetku leta 2006.

Manjsa, kratkotrajna odstopanja med povprasevanjem in ponudbo na trgih tujega
denarja, so se sicer odrazila v gibanju trznega tecaja tolarja, ker so bila odstopan-
ja od centralnega tecaja zelo majhna, ni bilo potrebe po tecCajnih intervencijah
Banke Slovenije. Banka Slovenije je tako zadnji¢ aktivno vplivala na oblikovan-
je deviznega tecaja v prvem mesecu po vstopu v ERM I, ko je trgu zelela posre-
dovati svojo namero o vzdrzevanju stabilnega tecaja tolarja do evra.

Slika 3.5: PreseZna ponudba/povprasevanje na trgih tujega denarja
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Vir: Banka Slovenije.

3.3 Izvajanje strukturnih prilagoditev za lazji
prehod v evrosistem

Zaradi nacrtovane uvedbe evra je Banka Slovenije nadaljevala z izvajanjem
nekaterih strukturnih prilagoditev pri instrumentih denarne politike, katerih
namen je omogociti lazji prehod v pogoje poslovanja v evrosistemu. Te prilago-
ditve se nanaSajo na zamenjavo ponudbe 270 dnevnih tolarskih blagajniskih
zapisov z dolgoro¢nim depozitom, postopne sprostitve minimalno predpisane
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devizne likvidnosti, omejitve iz likvidnostne lestvice, obseg zacasno odkupljenih
deviz in sistem obveznih rezerv.

Banka Slovenija je tudi v letu 2005 do julija ponujala dolgoro¢ni tolarski depozit ~ Dolgoro¢ni depozit kot
z namenom sterilizacije presezne likvidnosti iz zapadanja 270 dnevnih tolarskih  instrument sterilizacije
blagajniskih zapisov, izdanih ob prevzemu Leka ob koncu leta 2002. Ponujena

obrestna mera dolgoro¢nega tolarskega depozita je bila za 0,2 odstotni tocki visja

od obrestne mere 60 dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov, zapadlost depozita

pa sega v ¢as po nacrtovani uvedbi evra. Banka Slovenije je od julija 2004, ko je

bila dana prva ponudba, do julija 2005 prek omenjenega instrumenta umaknila

za 203,5 mrd SIT primarnega denarja. V enakem obdobju se je stanje 270 dnev-

nih tolarskih blagajniskih zapisov zmanjsalo za 199,7 mrd SIT, kar pomeni, da

operacija zamenjave 270 dnevnih blagajniskih zapisov z dolgoro¢nim depozitom

ni bistveno vplivala na obseg primarnega denarja v obtoku.

Za povecanje prilagodljivosti bank pri poslovanju na trgih tujega denarja je Ban- Dokonéna ukinitev
ka Slovenije postopno sproscala minimalno predpisano devizno likvidnost in ~ minimalno zahtevane
ponujala zamenjavo zacasnih nakupov deviz z dokon¢nimi odkupi. V letu 2004  devizne likvidnosti in
je Banka Slovenije znizala najmanjsi obseg likvidnega premozenja v tujem nadome$canje zacasnih z
denarju, ki ga morajo zagotavljati banke, z 80% na 70%. V aprilu 2006 je bilata  dokonénimi odkupi deviz
obveznost dodatno znizana na 50% kratkoroc¢nih obveznosti v tuji valuti. Z dolo-

¢itvijo nepreklicnega teaja zamenjave tolarjev v evre julija je bil ta obveznost

znizana na 30%, v celoti pa se je odpravila s 1. oktobrom. Odstotek obveznega

vpisa blagajniskih zapisov v tujem denarju je bil ze v letu 2004 znizan s 45% na

35% in nadalje v letu 2005 na 25% likvidnega premozenja v tuji valuti. Julija

2005 je bil obvezen vpis blagajniskih zapisov v tujem denarju dokonéno ukinjen.

Junija oziroma avgusta 2006 je Banka Slovenije ukinila blagajniske zapise v

tujem denarju v USD in vse 120 dnevne blagajniske zapise v tujem denarju.

Stanje blagajniskih zapisov v tujem denarju se zato postopono zmanjSuje. Aprila

2004 je bilo stanje blagajniskih zapisov v tujem denarju najvecje in je znasalo

584,5 mrd SIT, konec avgusta 2006 pa je znaSalo le Se 151,7 mrd SIT. Banka

Slovenije je tudi v letu 2005 in 2006 ponujala bankam moznost dokon¢ne proda-

je deviz iz kumuliranih zacasno prodanih deviz Banki Slovenije. Prek omenjene

ponudbe je v letu 2004 dokon¢no odkupila od bank za 331,8 mrd SIT, v letu

2005 za 414,9 mrd SIT in v letu 2006 do konca avgusta za 149,9 mrd SIT deviz.

Posledi¢no se je zmanjSevalo stanje zacasno odkupljenih deviz pri Banki Slove-

nije, konec leta 2004 je znasalo 225,7 mrd SIT, konec leta 2005 164,8 mrd SIT,

konec septembra pa je bilo to stanje zanemarljivo.

Banka Slovenije je nadaljevala s prilagajanjem instrumenta obveznih rezerv  Prilagajanje instrumenta
standardom ECB. Marca 2005 je znizala stopnjo obveznih rezerv za tolarske  obveznih rezerv ureditvi v
obveznosti do 90 dni s 4,5% na 2%. Tako znaSa stopnja obveznih rezerv za vse  evroobmodju

obveznosti z ro¢nostjo do dveh let 2%, v skladu z ureditvijo v evrosistemu. Sto-

pnja za obveznosti nad dve leti ostaja 0%. Banka Slovenije je Zelela likvidnostni

ucinek spremembe premakniti v obdobje po uvedbi evra. Zato so morale banke

in hranilnice presezno likvidnost iz naslova znizanja obveznih rezerv, v visini 37

mrd SIT, obvezno naloziti v dolgoro¢ni depozit pri Banki Slovenije, ki ima rok

dospelosti konec marca 2007. Od konca septembra 2006 se obvezne rezerve

racunajo iz stanja na zadnji dan v mesecu in ne ve¢ kot povprecje, obdobje

izpolnjevanja obveznih rezerv je prilagojeno koledarju izpolnjevanja obveznih

rezerv evrosistema, prav tako je ureditvi v evrosistemu prilagojena obravnava

odpovednega roka pri vezanih depozitih s pogodbeno dolo¢eno moznostjo pred-

casne odpovedi in obravnava obroc¢nega varcevanja. Do konca leta bo instrument

obveznih rezerv popolnoma prilagojen standardom ECB.

Omenjene strukturne spremembe instrumentov Banke Slovenije je pomembno  Povecevanje tolarskih
upoStevati pri analizi gibanja stanja tolarskih blagajniskih zapisov. Sprememba  blagajniSkih zapisov kot
stanja tolarskih blagajniSkih zapisov in dolgoro¢nega depozita ne kaze le koli¢i-  posledica strukturnih
ne sterilizirane devizne intervencije, ampak tudi del sproScene likvidnosti iz  prilagoditev
zmanj$evanja blagajniskih zapisov v tujem denarju in zmanjSanja obveznosti iz
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Prilagajanje bonitetnega
instrumenta likvidnostne
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lestvice

naslova obveznih rezerv. Kot je razvidno iz slike 3.7, je stanje blagajniskih zapi-
sov v tujem denarju in tolarskih blagajniskih zapisov v zadnjih treh letih med
900 mrd SIT in 1.100 mrd SIT. Bistveno se spreminja razmerje med tolarskimi
in deviznimi blagajniskimi zapisi, delez tolarskih blagajniskih zapisov se od leta
2004, ko je znasal okoli 45%, postopno povecuje in je avgusta 2006 ze skoraj
dosegel 80%.

Slika 3.6: Povecevanje tolarskih BZ kot posledica zmanjSevanja BZ v
tujem denarju
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Banka Slovenije tudi instrument likvidnostne lestvice postopno prilagaja ureditvi
v evrosistemu. Tako je ukinjena moznost upostevanja tolarskih kreditov bonitete
A z ro¢nostjo nad 180 dni pri izpolnjevanju koli¢nikov likvidnosti v prvem raz-
redu (preostala zapadlost do 30 dni) in vzpostavljeno je tehtanje vpoglednih vliog
gospodinjstev in gospodarstva, ki znasa v prvem razredu 85% in v drugem razre-
du (preostala zapadlost do 180 dni) 60%. Banke so imele mozZnost poslovati po
novem sistemu od julija 2005, obvezno pa so morale preiti na nov sistem s 1.
januarjem 2006. Od septembra je dovoljeno vklju¢evanje kreditov neposrednim
uporabnikom drzavnega proracuna oziroma kreditov s poroStvom Republike
Slovenije v oba razreda likvidnostne lestvice. Omenjeni krediti bodo po 1. janu-
arju 2007 morali za vkljucitev v likvidnostno lestvico izpolnjevati kriterije pri-
mernosti.

Banka Slovenije bo ob koncu leta 2006 z namenom zavarovanja evrogotovine

izdala kratkoro¢ni depozit. Depozit se bo izdajal ob zapadanjih 60 dnevnih tolar-
skih blagajniskih zapisov, zapadal pa bo februarja in marca 2007.
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BANKA SLOVENIJE

Okvir 3.2: Kronoloski pregled ukrepov Banke Slovenije od vstopa v ERM II

28.junij 2004
. Banka Slovenije vstopi v ERM II. Cen-

tralni tecaj znasa 239,640 SIT/EUR, spodnja toc-
ka interveniranja 203,694, zgornja 275,586
SIT/EUR (+/- 15% od centralnega tecaja).

. Banka Slovenije zniza ceno deviznega
swapa z 1,5% na 1,0%.
. Banka Slovenije posredno poseze na trg

tujega denarja z doloCanjem izhodiscnega tecaja.
Signaliziran devizni tecaj znasa 239,64
SIT/EUR. Interveniranje traja do 1. julija 2004.

2. julij 2004
Banka Slovenije povisa ceno obratnega devizne-

ga swapa z 0,25% na 1,0% in s tem bankam
omogo¢i cenejsi dostop do devizne likvidnosti. S
tem umirja depreciacijske pritiske na tolar.

20. julij 2004
Banka Slovenije zniza obrestno mero za 270-

dnevne tolarske blagajniske zapise s 4,25% na
4,20%.

27. julij 2004
Banka Slovenije s prodajo deviz neposredno

intervenira na medbanénem deviznem trgu.

30. julij 2004
Banka Slovenije prvi¢ ponudi bankam vpis dol-

gorocnega tolarskega depozita, kot zamenjavo za
270 dnevne tolarske blagajniske zapise. Obrestna
mera je za 0,2 odstotni tocki viSja od obrestne
mere 60 dnevnih tolarskih BZ. Do julija 2005
banke vpisejo za 203,5 mrd SIT dolgorocnega
tolarskega depozita.

27. oktober 2004

Banka Slovenije nadaljuje s prilagoditvijo ins-
trumenta obveznih rezerv standardom ECB.
Tako je:

. med obveznike za obvezne rezerve vklju-
¢ila gospodarske druzbe, ki izdajajo elektronski
denar,

. ukinila obvezno 50% dnevno izpolnjevan-
je obveznih rezerv,

. uredila obveznost izpolnjevanja obveznih
rezerv v primeru stecaja in

. dolocila 0% stopnjo obveznih rezerv za
repo posle.

24 - 25. november 2004

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

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

23. december 2004

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

1. februar 2005

Banka Slovenije odpravi doloc¢bo, po kateri so
morale kreditne institucije, ki do zakljucka pla-
¢ilnega prometa niso vrnile likvidnostnega poso-
jila ¢ez dan, ¢rpati lombardno posojilo po obrest-
ni meri lombardnega posojila povecani za 4
odstotne tocke. Po novi dolocbi lahko c¢rpajo
posojilo po lombardni obrestni meri brez pribit-
ka.

11. februar 2005

Banka Slovenije zniza odstotek obveznega vpisa
blagajniskih zapisov v tujem denarju s 35% na
30% likvidnega premozenja v tuji valuti.

27. marec 2005

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

8. april 2005
Banka Slovenije zviSa ceno zacasnega odkupa

deviz za 7 dni z 1,25% na 1,5%. Zniza odstotek
obveznega vpisa blagajniskih zapisov v tujem
denarju s 30% na 25% likvidnega premozenja v
tuji valuti.

13 - 19. april 2005

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

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

swapa z dokonénim odkupom odkupi od bank za
46,9 mrd SIT deviz.

14. julij 2005
Banka Slovenije odpravi obvezen vpis blagajnis-

kih zapisov v tujem denarju.
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20 - 26. julij 2005

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega
swapa z dokonénim odkupom odkupi od bank za
83,9 mrd SIT deviz.

19 - 23. september 2005

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega
swapa z dokonénim odkupom odkupi od bank za
117,7 mrd SIT deviz.

5 - 12. december 2005

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega
swapa z dokonénim odkupom od bank odkupi za
95,7 mrd SIT deviz.

6. december 2005

Zaradi zviSanja obrestne mere refinanciranja
ECB z 2,0% na 2,25% se zviSa obrestna mera
refinanciranja pri Banki Slovenije s 3,5% na
3,75%.

10. februar 2006

Banka Slovenije zniza obrestne mere za:

. refinanciranje pri Banki Slovenije s
3,75% na 3,5%,

. lombardno posojilo s 5,0% na 4,75%,

. 60 dnevne tolarske blagajniske zapise s
4,0% na 3,75%,

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

. ceno zaCasne prodaje deviz za 7 dni z
1,0% na 0,75%.

14 - 20 februar 2006
Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega
swapa z dokonénim odkupom od bank odkupi za
118,7 mrd SIT deviz.

3. marec 2006

Banka Slovenije zniza obrestne mere za:

. refinanciranje pri Banki Slovenije s 3,5%
na 3,25% (upostevano tudi zviSanje obrestne
mere refinanciranja ECB z 2,25% na 2,5% 8.
marca),

. lombardno posojilo s 4,75% na 4,5%,

. 60 dnevne tolarske blagajniske zapise s
3,75% na 3,5%,

. ceno zacasnega odkupa deviz za 7 dni z
1,25% na 0,75%,

. ceno zacasne prodaje deviz za 7 dni z
0,75% na 0,25%.

1. april 2006
Banka Slovenije zniza najmanjsi obseg likvidne-

ga premozenja v tujem denarju s 70% na 50%
kratkoroénih obveznosti v tuji valuti.

1. junij 2006

Banka Slovenije ukine moznost vpisa blagajnis-
kih zapisov v tujem denarju, nominiranih v USD.
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9. junij 2006
Banka Slovenije zniza obrestne mere za:

. 60 dnevne tolarske blagajniske zapise s
3,5% na 3,25%,

. dolgoroc¢ni depozit s 3,7% na 3,45%.
Zaradi povecanja obrestne mere ECB z 2,5% na
2,75% se poveca obrestna mera refinanciranja pri
Banki Slovenije s 3,25% na 3,5%.

26 — 29 junij 2006

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega
swapa z dokonénim odkupom od bank odkupi za
31,2 mrd SIT deviz.

11. julij 2006
Banka Slovenije zniza najman;jsi obseg likvidne-

ga premozenja v tujem denarju s 50% na 30%
kratkoro¢nih obveznosti v tuji valuti.

19. julij 2006
Banka Slovenije je nadaljevala s prilagoditvijo

instrumenta obveznih rezerv standardom ECB.
Tako se od septembra:

. obvezne rezerve racunajo iz stanja na
zadnji dan v mesecu in ne ve¢ kot povprecje,
. spremeni vir podatkov za izracun,

. obdobje izpolnjevanja prilagodi koledarju
izpolnjevanja obveznih rezerv evrosistema,

. prilagodi obravnava odpovednega roka pri
vezanih depozitih s pogodbeno dolo¢eno mozno-
stjo pred¢asne odpovedi in obravnava obrocnega
var¢evanja.

4. avgust 2006
Banka Slovenije zviSa obrestne mere za:

. 60 dnevne tolarske blagajniske zapise s
3,25% na 3,5%,

. dolgoroc¢ni depozit s 3,45% na 3,7%,

. depozit ¢ez no¢ z 2,25% na 2,5%,

. lombardno posojilo s 4,5% na 4,75%.
Zaradi povecanja obrestne mere ECB z 2,75% na
3,0% se poveca obrestna mera refinanciranja pri
Banki Slovenije s 3,5% na 3,75%.

29. avgust 2006
Banka Slovenije ukine moznost vpisa blagajnis-

kih zapisov v tujem denarju z rokom dospelosti
120 dni.

13. september 2006

Banka Slovenije dovoljuje vkljucevanje kreditov
neposrednim uporabnikom drzavnega proracuna
oziroma kreditov s porostvom Republike Slove-
nije v oba razreda likvidnostne lestvice.

1. oktober 2006

Banka Slovenije dokonc¢no odpravi zahtevan
najmanjsi obseg likvidnega premozenja v tujem
denarju.
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4 PROJEKCIJA GOSPODARSKIH GIBANJ®

Ob ugodni svetovni konjunkturi ter pove¢anju domacega povpraSevanja bo rast
BDP do leta 2008 ostala relativno visoka, na ravni nekaj nad 4%. Napovedi
kazejo, da bo stopnja rasti cen ob koncu letosnjega leta znasala okoli 2,6% ter se
nato ob predpostavljeni odsotnosti novih naftnih Sokov v prihodnjih dveh letih
ustalila blizu te ravni. Ob postopnem umirjanju visokih stopen;j rasti izvoza in
uvoza se bo tekoci racun placilne bilance zaradi neugodnih pogojev menjave ter
negativnih gibanj v ra¢unu odhodkov poslabsal na okoli 2,5% BDP.

V prvem delu tega poglavja so predstavljena predvidena gibanja izbranih dejav-
nikov iz mednarodnega okolja. Sledi opis projekcij gospodarske aktivnosti,
zaposlenosti in pla¢. Tretji del prikazuje gibanje domacega povprasevanja po
posameznih elementih troSenja. Zunanje ravnovesje in pogoji financiranja so
analizirani v Cetrtem in petem delu. V zadnjem delu predstavljamo napovedi
gibanja cen. Povzetek napovedi in primerjava z ocenami iz maja 2006 sta prika-
zana v Tabeli 4.9 ob koncu tega poglavja.

4.1 Mednarodno okolje

Gospodarska rast v najpomembnejsih trgovinskih partnericah Slovenije bo letos
vi§ja kot lani. K temu poleg Se naprej ugodnega prispevka menjave s tujino pris-
peva tudi okrevanje domacega povprasevanja v drzavah evroobmocja. Le-to je
bilo v zadnjih nekaj letih precej skromno tako zaradi upocasnjene investicijske
aktivnosti, kot zaradi Sibkega troSenja gospodinjstev, v prihodnje — in Se posebej
letos — pa naj bi se ob povecani investicijski porabi pricelo tudi vecanje trosenja
gospodinjstev. Zaradi mocnejSega domacega povpraSevanja in s tem povezanih

Krepitev domacega
povprasevanja v tujini bo
prispevala k solidni rasti v

ese

Sloveniji, poleg

ponudbenih pa se

povelujejo tudi dejavniki

tveganja na strani

inflacijskih pritiskov se pricakuje nadaljevanje zaostrovanja denarne politike v povpraSevanja
evroobmocju. Vsaj v letoSnjem letu bodo zaradi hitre rasti cen surovin relativno
mocni tudi censki pritiski s ponudbene strani v tujini. Ponudbeni dejavniki bodo
tako v prihodnje ostali najpomembne;jsi dejavnik tveganja, ki bi lahko povzrodil
obcutnejse inflacijske pritiske iz tujine, hkrati pa se bo povecala vloga dejavni-
kov tveganja na strani povprasevanja.
Tabela 4.1: Predpostavke mednarodnega okolja
2006 2007 2008
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 2005 NG A okt A okt A
letne stopnje rasti v %
Tuje povprasevanje* 1,9 3,7 5,3 4,7 1,0 0,5 0,0
USD/EUR 0,94 1,13 1,24 1,25 0,0 0,1 0,1
Nafta (USD/sodcek) 25 29 38 54 2,0 5,0 5,0
Primarne s ne 4,6 11,3 16,0 6,0 10,0 7,0 2,0
Inflacija v EMU 2,2 2,1 2,1 2,2 0,1 0,2 0,0
PPI Nemcija -0,6 1,7 1,6 4,6 2,5 1,0 0,0
EURIBOR 3m (%) 3,3 2,3 2,3 2,3 0,5 0,8 1,0

* Koli¢inski uvoz kosarice tujih partnerjev.
Vir: Eurostat, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook

¥ Napovedi so bile narejene na podlagi podatkov in veljavnih statisti¢nih metodologij, dostopnih do
15. septembra 2006. Projekcija makroekonomskih dejavnikov, predstavljena v tem poglavju,
temelji na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na nekaterih domacih
dejavnikih, ki so pogojeni z odlo¢itvami ekonomskih politik. Domaci dejavniki, ki so pod vplivom
ekonomskih politik in so eksogeno vkljuceni v proces izdelave napovedi, so gibanje tecaja tolarja,
troSenje in investiranje javnega sektorja, place v javnem sektorju, gibanje nadzorovanih cen ter
nekatere druge spremenljivke fiskalne narave.
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Povprasevanje v tujini

poganjata tako

investicijsko kot kon¢no

troSenje

Vrednost evra v letu 2006

do dolarja v vzponu

Cene nafte ostajajo na
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visokih ravneh...

Povprasevanje iz tujine se je po zaCasnemu zastoju ob koncu lanskega leta zacelo
povecevati Ze v prvi, $e bolj obCutno pa naj bi se povecalo v drugi polovici leto-
Snjega leta. Napovedi Consensusa o gospodarski rasti v Nemciji v 2006 so se
tako v zadnjih Sestih mesecih zviSale kar za 0,5 odstotne tocke, nekoliko manj
obcutno pa je tudi povecanje napovedi glede rasti v 2007. Na povecano gospo-
darsko aktivnost v tujini kazejo poleg visoke rasti BDP tudi kazalci zaupanja v
pomembnejsih zunanjetrgovinskih partnericah ter podatki o rasti industrijske
proizvodnje, investicijski dejavnosti in prodaji v trgovini na drobno. Slednjo
letos podpira predvsem predvideno povecanje stopnje DDV v Nemciji v zacetku
naslednjega leta. Se bolj obéutno se je povetala investicijska dejavnost v evro-
obmocju, do Cesar je prislo zaradi mo¢no povecanih dobi¢kov podjetij ter vztra-
janja ugodnih konjunkturnih signalov iz tujine. K visokim dobi¢kom so pomem-
bno prispevale zaostrene razmere na trgu dela v zadnjih nekaj letih, ki so hkrati
omejevale okrevanje troSenja gospodinjstev. Dokaj omejena rast pla¢ v preteklo-
sti je predvsem v Nemciji obCutno izboljsala konkurencnost in bo Se naprej
pomembno prispevala k visoki rasti izvoza. Ugodno izvozno dinamiko evroob-
mocja naj bi vsaj Se letos vzdrzevala dokaj solidna aktivnost svetovnega gospo-
darstva. Kljub trenutno ugodnim kazalcem pa bo tako v letu 2007 kot v 2008
zaradi vztrajanja visokih cen nafte, zaostrovanja pogojev financiranja, zviSanja
davkov ter pocasnejSe rasti v ZDA prislo do postopnega ohlajanja trenutno viso-
ke konjunkture v evroobmocju. Medtem bo povprasevanje iz drzav vzhodne in
jugovzhodne Evrope tudi v prihodnje ostalo na relativno visoki ravni, ceprav rast
ne bo tako visoka kot letos, predvsem zaradi umiritve trenutno visokega investi-
cijskega troSenja na Hrvaskem. Z visokimi rastmi povpraSevanja bo izstopala
Rusija, kjer bosta tako investicijsko povprasevanje kot poraba gospodinjstev ob
vztrajanju visokih cen nafte ostala precej moc¢na.

Slika 4.1: Poslovne tendence v tujini in v Sloveniji

| Slovenija
1 EU
! Nemdija

-30 :
2002 2003 2004 2005 2006
Vir: SURS, Eurostat, preracun ARC.

Narascanje vrednosti evra do dolarja zaradi izboljSevanja razmer v evropskem
gospodarstvu, pri¢akovanj o zaklju¢ku zviSevanja obrestnih mer v ZDA ter o
postopnem povecevanju obrestnih mer v evroobmod¢ju in poslediénemu zmanj-
Sevanju razlike med obrestnimi merami v ZDA in v evroobmocju je postalo
posebej ocitno od drugega Cetrtletja 2006 naprej. Na podlagi pri¢akovanj o
spreminjanju obrestnih mer v ZDA in evroobmocju se bo trend zmerne aprecia-
cije evra verjetno Se nadaljeval. V nasih napovedih smo za celotno obdobje pro-
jekcij uporabili tehni¢no predpostavko konstantnega razmerja v visini 1,27
USD/EUR, kar ustreza dejanskemu tecaju v povprecju zadnjih treh mesecev, in
je zelo blizu napovedim tujih institucij.

Rast cen nafte naj bi se v prihodnje umirila, a naj bi ostale na visoki ravni. Po

kratkem premoru ob koncu lanskega leta so cene nafte v letoSnjem letu pretezno
naras¢ale, obCutneje so se umirjale le septembra. Visoko raven cen nafte na eni
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strani spodbuja visoka poraba, ki naj bi se po 1,2% rasti v 2005 predvsem zaradi
vztrajanja povpraSevanja iz Kitajske in ostalih hitro rastocih azijskih gospodar-
stev v 2006 povecala za 1,4%, v letu 2007 pa za 1,5%. Na ponudbeni strani so
poglavitni dejavniki, ki $e naprej vplivajo na vztrajanje visokih cen nafte nizka
raven preseznih proizvodnih zmogljivosti in zmogljivosti za predelavo nafte ter
zaostrene politicne in geopoliticne razmere v nekaterih najvecjih proizvajalkah
nafte oziroma v njihovi sose$¢ini. Vecina analitikov tako pric¢akuje ohranjanje
cen nafte na visokih ravneh, sklenjene terminske pogodbe pa kazejo na gibanje
cen nafte na ravneh okoli 70 USD/sod. Taksna predpostavka pomeni zviSanje
predpostavke o ceni nafte iz predhodnih napovedi.

Cene primarnih surovin tudi letos rastejo izredno hitro, k ¢emur so prispevale vse  ...enako kot cene ostalih
komponente, $e posebej pa izstopa hitra rast cen kovin. Hitra rast na eni strani  primarnih surovin, ...
odraza nadaljevanje visokega povprasevanja iz Kitajske in drzav JV Azije, kot

tudi povecevanja povprasevanja iz razvitih drzav, na drugi strani pa izkazuje

prilagajanja pogodbenih cen nekaterih surovin, npr. jekla, s katerimi se ne trguje

neposredno na trgu. DoseZena raven cen v letu 2006 je tako moc¢no presegla

rekordne ravni iz konca osemdesetih let prejSnjega stoletja. Pri tem tekoce sto-

pnje rasti dolarskih cen vseh komponent kosarice cen primarnih surovin presega-

jo 0.7% na mesec, najhitreje pa rastejo cene kovin, ve¢ kot 5.5% na mesec, in

najpocasneje cene hrane, 0,7% na mesec. Prav zaradi izredno visoke tekoce

dinamike, ki Se ne kaze znakov umirjanja, je predpostavka o gibanju cen primar-

nih surovin glede na predhodne napovedi ze drugi¢ zapored obc¢utno popravljena

navzgor.

Predpostavka o gibanju inflacije v evroobmocju, ki v letih 2006 in 2007 presega  ...ter tako bistveno pris-
ciljno vrednost ECB, je predvsem posledica visoke rasti cen energentov, zvise-  pevajo Kk vi§jim cenam v
vanja posrednih davkov ter tudi okrevanja domacega povprasevanja. Potem, ko  tujini, pojavljati pa so se
se je osnovna inflacija v evroobmocju ob koncu leta 2005 spustila pod 1,5%, se  priceli tudi prvi znaki
je inflacija brez upoStevanja cen energentov in nepredelane hrane v 2006 ustalila  prenosa cen energentov v
na ravni 1,5% Rahlo zviSanje predpostavke o inflaciji v evroobmocju glede na  druge cene

predhodne projekcije je predvsem posledica visjih cen nafte. Tudi na rast cen

industrijskih proizvodov pri proizvajalcih v Nem¢iji v zadnjem casu mocno

vpliva hitra rast cen energentov ter ostalih primarnih surovin. Cene v ostalih

sektorjih sicer rastejo precej pocasneje, Ceprav se ze pojavljajo znaki, da prihaja

ob mocnejSem domacem povprasevanju do delnega prenosa visokih cen energije

v cene ostalih industrijskih proizvodov. Kljub temu se predvsem zaradi pri¢ako-

vanega umirjanja cen energentov ter zaradi umirjanja svetovne gopsodarske rasti

pricakuje postopno umirjanje skupnih cen proizvajalcev.

Slika 4.2: HICP v evroobmoc¢ju in PPI v Nem¢iji
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Vir: Eurostat.
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Zaostrovanje denarne
politike v evroobmocju

Vztrajanje gospodarske
rasti na ravni nad 4%

ECB od decembra 2005 postopno zviSuje obrestne mere na svoje glavne instru-
mente. Uporabljena predpostavka o gibanju obrestnih mer temelji na trznih pri-
cakovanjih o nadaljevanju postopnega zvisevanja obrestnih mer v evroobmodju.
V obdobju projekcij se tako pricakuje nadaljevanje postopnega visanja obrestnih
mer, kar je v skladu z inflacijskimi pritiski, ki izhajajo iz ponovne rasti domace-
ga povpraSevanja, dokaj visoke rasti posojil ter ostalih tveganj, ki so povezana
zlasti z moznim prenosom visokih cen energentov v ostale cene.

4.2 Aktivnost, zaposlenost in place

Napoved gospodarske rasti za letos je popravljena navzgor na 4,5%, medtem ko
ostaja za leti 2007 in 2008 nespremenjena oziroma na ravni okoli 4%. Rast BDP
bo tako v celotnem obdobju projekceij visja od ocenjene rasti dolgoro¢nega tren-
da, ki znaSa nekaj manj kot 4%. Taksna rast bo Se naprej omogocala proces real-
ne konvergence k razvitejSim drzavam EU, saj bo gospodarska rast v primerjavi
s povprecno gospodarsko rastjo v EU hitrejsa, hkrati pa bo visja rast od ocenjene
potencialne rasti dodatno odprla pozitivno proizvodno vrzel.

Tabela 4.2: Aktivnost, zaposlenost in place

Realni BDP
Zaposlenost

Neto place

Bruto place
Produktivnost

Ugodna gibanja
zaposlenosti se bodo
nadaljevala

36

2002

2003

2004

2006
Napovedi

2005 A

2007
Napovedi

A

2008
Napovedi

A

realne stopnje rasti v %

3.5 2.7 44 4.0 4.5 0.3 0.0 0.0
1.5 -0.4 0.5 0.3 0.9 0.5 0.3 0.2
2.1 1.8 0.8 3.6 2.5 -0.4 1.1 0.3
2.1 1.9 1.0 22 2.5 -0.4 -0.3 0.3
2.0 3.1 39 3.7 3.5 -0.4 -0.3 -0.2

Vir: ARC.

Ob dokaj ugodni konjunkturi bi se ohranila visoka dinamika zaposlovanja iz prve
polovice 2006. Nadaljevanje pozitivne dinamike zaposlovanja bo predvsem
rezultat zaposlovanja v javnem sektorju, medtem ko naj bi bila gibanja v zaseb-
nem sektorju nekoliko manj ugodna. Relativno visoka dinamika gospodarske

Slika 4.3: Projekcije BDP
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aktivnosti se v letu 2006 bolj pozitivno odraza v dogajanjih na trgu dela, Ceprav
so podatki ob koncu lanskega leta in v zadetku letoSnjega leta kazali na zastoj,
zaposlenost pa se je v povprecju lanskega leta povecala le za 0,3%. Tako se je ob
ugodni konjunkturi povecevala brezposelnost, kar bi lahko nakazovalo na pove-
Cevanje strukturne brezposelnosti, zaradi tezav z neustrezno usposobljenostjo
iskalcev dela. Kljub temu je ob ugodni konjunkturi in zmerni rasti stroskov dela
mo¢ pricakovati rast zaposlenosti tudi v zasebnem sektorju. Pri tem bo hitrejSo
rast zaposlovanja v zasebnem sektorju ob strukturnih premikih v gospodarstvu
preprecevalo predvsem krcéenje zaposlenosti v tradicionalno industrijskih delov-
no intenzivnih panogah.

Pri¢akovana vzdrZna rast
plac...

Po hitri rasti neto plac v letu 2005 je letos njihova dinamika bolj umirjena in
izenacena z rastjo bruto pla¢. Najverjetneje bo zaradi davénih sprememb na
podrocju dohodnine v letu 2007 ponovno prislo do bistvenega odstopanja med
rastjo bruto in neto pla¢, pri ¢emer bodo slednje rasle za skoraj 1,5 odstotne
tocke hitreje od bruto plac. Ob tem bodo ostale komponente stroskov dela rasle
podobno kot bruto place, pri cemer se bo zaradi njegovega postopnega zmanjse-
vanja in dokon¢ne odprave z letom 2009 krcil prispevek davka na izplacane
place. Medtem, ko socialni sporazum za obdobje 2006-2009 Se ni sprejet, pa so
se socialni partnerji strinjali z enim od njegovih temeljnih izhodis¢, namre¢, da
mora realna rast plac tudi v prihodnje zaostajati za rastjo produktivnosti. Na
podlagi tega sta bili junija doloceni uskladitvi pla¢ v javnem in v zasebnem sek-
torju za naslednja leta.

Okvir 4.1: Nov dogovor o usklajevanju pla¢

Delodajalci in sindikati so ob izteku dogovora o
usklajevanju plac, ki je veljal za obdobje 2003-
2005 oziroma do 30.6. 2006, konec junija podpisa-
li nova dogovora o usklajevanju pla¢ v zasebnem
sektorju za obdobje 2006-2007 in v javnem sektor-
ju za obdobje 2006-2009. V obeh primerih je mak-
simalna rast pla¢ dolocena z izhodis¢em socialnega
sporazuma, po katerem morajo place zaostajati za
rastjo produktivnosti.

Dogovor o uskladitvi pla¢ v zasebnem sektorju
doloca, da se bodo place letos in v naslednjem letu
uskladile za 2,0%, pri ¢emer je mogoce dodatno
usklajevanje ¢e bo inflacija v katerem od obeh let
presegla 2,3%. V tem primeru se bodo place doda-

tno uskladile za razliko med dejansko inflacijo in
2,3%.

V javnem sektorju znasa predvidena skupna uskla-
ditev pla¢ v letu 2007 2,56 odstotka, v letu 2008
3,13 odstotka in v letu 2009 3,75 odstotka. Tudi tu
je v dogovor vkljucena tudi varovalka, da se v
primeru, ko bo dejanska inflacija na letni ravni vis-
ja od napovedane, place s 1. januarjem dodatno
uskladijo za razliko. Dosezen je bil tudi dogovor,
da se rast v visini inflacije razporedi tako, da bo v
prihodnjem letu 62 odstotkov namenjenih za splo-
$no rast pla¢ in 38 odstotkov za odpravo nesoraz-
merij pla¢ v javnem sektorju, v naslednjih dveh
letih pa za vsakega od omenjenih namenov 50
odstotkov.

Po nizki rasti povprecnih realnih pla¢ v javnem sektorju za 0,9% v letu 2005,
lahko na podlagi proracunskih dokumentov za naslednja leta pri¢akujemo porast
realnih plac. V letu 2006 naj bi se place v javnem sektorju realno povecale za
1,2%, v letu 2007 pa za 2,0%. Rast pla¢ v zasebnem sektorju bo v naslednjih
letih ob ugodni konjunkturi prehitevala rast pla¢ v javnem sektorju za 1,0 - 1,5
odstotne tocke. Ob taksnih ocenah bo gibanje celotnih stroskov dela v prihodnjih
letih v skladu s pricakovanim gibanjem produktivnosti in zato ne bo povzrocalo
inflacijskih pritiskov stroSkovne narave. V nasprotnem primeru bi se lahko prehi-
tra rast elementa, ki predstavlja vecino stroSkov v podjetjih, odrazila v inflacij-
skih pritiskih, slabsanju konkuren¢nosti ter v upo¢asnjenem zaposlovanju.

... je povezana z nekaj
tveganji

POROCILO O DENARNI POLITIKI 37



BANKA SLOVENIJE

Prevladujo¢ prispevek
domacega povprasevanja
ob pozitivnem prispevku
menjave s tujino

4.3 Komponente tro$enja

Prispevek domacega povprasevanja h gospodarski rasti se bo v obdobju projekcij
povecal, medtem ko se bo prispevek menjave s tujino k rasti BDP glede na pris-
pevek iz leta 2005 zmanjsal, a bo ostal pozitiven. Povecanje prispevka domace
porabe je v najvecji meri posledica povecanega investicijskega troSenja po zma-
njSanju obsega celotnih investicij v 2005.

Tabela 4.3: Komponente troSenja

Domace povprasevanje

Zasebna potros$nja

PotroSnja drzave
Bruto investicije

Vir: ARC.

Tveganje za napoved
gospodarske rasti
predvsem na strani izvoza

TroSenje gospodinjstev na
visoki, a vzdrZni ravni,
ter povezano s precej
tveganji
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2006 2007 2008
Napovedi Napovedi Napovedi

2002 2003 2004 2005 A A I 2

realne stopnje rasti v %

2.4 4.7 4.9 2.0 0.3 0.1
1.4 3.5 2.6 3.5 0.3 0.0
32 1.6 34 2.2 0.0 0.1
4.0 10.1 114 -1.1 0.2 0.2

Domace povprasevanje bo poglavitni dejavnik gospodarskega cikla v celotnem
obdobju projekcij. K povecani vlogi domacega povprasevanja bo v letu 2006
glede na leto 2005 najvec, nekaj nad 70%, prispevala hitra rast investicij, k preo-
stanku povecanega prispevka domacega troSenja h gospodarski rasti glede na
pretekla leta pa bosta enakomerno prispevala troSenje gospodinjstev in poraba
drzave. Pri tem se bo v letu 2006 prispevek menjave s tujino zmanjsal tako zara-
di nekoliko upocasnjene rasti izvoza, kot zaradi povecane rasti uvoznega povpra-
Sevanja, ki je skladno s pove¢anjem domace porabe. Ohlajanje izvozne dinamike
je ob pricakovanem povecanju tujega povprasevanja v najvecji meri posledica
pri¢akovanj o ustaljeni rasti izvoza avtomobilske industrije, ki je bila glavna
gonilna sila visoke rasti izvoza blaga v letu 2005. V povprecju let 2007-2008 bo
domace povprasevanje h gospodarski rasti Se naprej prispevalo vecinski, po
ocenah okoli 90% delez, prispevek menjave s tujino pa bo ostal pozitiven. Nizjo
gospodarsko rast v Sloveniji od trenutno pricakovane bi lahko v obdobju projek-
cij povzrocil predvsem dodaten odlog v pospeSevanju gospodarske aktivnosti v
najpomembne;jsih trgovinskih partnericah ter mocnejsi upad izvozne aktivnosti
avtomobilske industrije.

Trosenje gospodinjstev bo v prihodnje ostalo na visoki ravni, a bo z zaostajanjem
za rastjo BDP ostalo vzdrzno in ne bo povecevalo inflacijskih pritiskov. Prispe-
vek porabe gospodinjstev h gospodarski aktivnosti se bo v primerjavi s prispev-
kom iz 2005 le malenkostno povecal. K vztrajanju dokaj visoke in hkrati vzdrzne
porabe gospodinjstev bodo prispevali predvsem relativno visok razpolozljivi
dohodek, ki ga bodo po pricakovanjih omejevali sporazum o politiki pla¢ ter
relativno ugodni pogoji financiranja, ki pa se bodo od leta 2007 naprej po prica-
kovanjih nekoliko zaostrili. Predvsem v letu 2007 bosta k vztrajanju porabe
gospodinjstev na visoki ravni vplivala predvidena odprava prehodnega obdobja,
v katerem je bila dovoljena uporaba nizje stopnje DDV za stanovanja, ter dav¢éna
reforma na podrocju dohodnine, ki bo zvisala neto place in s tem razpolozljivi
dohodek. Na drugi strani bodo nekatere pri¢akovane spremembe na davénem
podrocju ter zaostrovanje denarne politike v evroobmocju in posledi¢no zviSeva-
nje obrestnih mer preprecevale presezno troSenje prebivalstva. Prebivalstvo bodo
k dolgoro¢nejSim oblikam varcevanja Se naprej spodbujale ze uvedene instituci-
onalne spremembe na podro¢ju pokojninskega zavarovanja. Med dejavniki, ki
najpomembneje vplivajo na troSenje gospodinjstev, predstavlja najvecje tveganje
Se nedefiniran sklop reform na davénem podrocju na eni strani ter rast cen, ki bi
spodbudila dodatna usklajevanja pla¢, ob morebitno zateceni visoki rasti plac, ki
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bi jo omogocila ugodna konjunktura. Ker je rast pokojnin od sredine leta 2005
postala vezana na bruto place, je tveganje za realizacijo napovedi troSenja gos-
podinjstev tudi razpolozljivi dohodek iz naslova pokojnin. Kakr$nekoli spre-
membe na podroCju posrednega obdavéevanja oziroma predvsem spremembe
obstojecih stopenj davka na dodano vrednost bi spremenila predpostavke, na
podlagi katerih smo dolo¢ili dinamiko tro$enja gospodinjstev. V tem primeru bi
se verjetno sprozil proces medfasovne zamenjave trosenja, podobno kot leta
1999, ter hitro povecanje troSenja gospodinjstev v letu pred spremembo stopenj
DDV, v letu spremembe DDV pa bi se rast porabe gospodinjstev zelo upocasni-
la.

Slika 4.4: Projekcija prispevkov komponent troSenja
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Dinamika investicijske dejavnosti se je pospeSila Ze ob koncu lanskega in Se
obcutneje v zacetku letoSnjega leta. Pri tem sta najhitreje rastoci komponenti
investicij v osnovna sredstva stanovanjska gradnja in investicije v transportno
opremo. Vztrajanje visoke dinamike investicij v stanovanjsko gradnjo v letu
2006, ki se bo predvidoma nadaljevalo tudi v 2007, je posledica povecane grad-
nje stanovanj pred predvidenim prenehanjem prehodnega obdobja uporabe nizje
stopnje DDV, ki se iztece ob koncu 2007. V prehodnem obdobju je Slovenija
lahko uporabljala nizjo stopnjo DDV pri gradnji in popravilih stanovanj ter dru-
gih objektov, namenjenih za trajno bivanje. Na drugi strani je bila hitra rast inve-
sticij v transportno opremo v prvi polovici leta vsaj deloma pogojena z dejavniki
enkratne narave oziroma medCasovno menjavo zaradi manj ugodnih censkih
pogojev nakupa doloéenih vrst transportne opreme od 1.1.2007 naprej. Tako
bodo v prihodnje, ob nekoliko pove€anih investicijah v stroje in opremo zaradi
ugodne konjunkture ter povecani investicijski porabi drzave za izgradnjo cestne
infrastrukture, visoke rasti izkazovale predvsem investicije v stanovanjske zgra-
dbe. Pomemben prispevek k visokim investicijam letos in v naslednjem letu bo
imela tudi predvidena investicija v avtomobilsko industrijo, ki hkrati predstavlja
pomemben dejavnik tveganja glede gibanja celotnih investicij. Na drugi strani
bodo investicijsko porabo omejevali pricakovano zaostrovanje pogojev financi-
ranja, umirjanje konjunkture v tujini ter odprava olajsav za investicije pri obra-
¢unu davka na dobicek, ki bo predvidoma stopila v veljavo z zaetkom prihod-
njega leta.

Prispevek trosenja drzave h gospodarski rasti bo v celotnem obdobju projekcij z
izjemo leta 2006, ostal na zelo podobni ravni kot v nekaj predhodnih letih. Pri
tem velja opozoriti na povecano porabo drzave v letoSnjem letu, ki je posledica
visokih izdatkov za kolektivno porabo — ti so v prvi polovici leta realno porasli
za 4,2%. Ocenjujemo, da bodo letos najhitreje rasli izdatki drzave za blago in
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...investicijska aktivnost
bo mocnas;...

...poraba drzave se bo po
visoki rasti v 2006 umirila
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Dokaj velika odstopanja
tokratnih projekcij glede
na predhodne

storitve, njihova rast pa naj bi se v prihodnjih dveh letih umirila. Zato smo pred-
postavko o porabi drzave za letos obcutno popravili navzgor, razlika glede na
predpostavko iz predhodnih napovedi pa znaSa kar eno odstotno to¢ko, v nasled-
njih dveh letih pa je predpostavka glede na predhodne napovedi nespremenjena.
Tako pri¢akujemo, da se bo v prihodnjih dveh letih rast porabe drzave ustalila na
ravni nekaj pod 3,0%.

4.4 Placilna bilanca

Ocenjeni primanjkljaj tekoCega racuna se bo v prihodnjem obdobju povecal za
nekaj ve¢ kot pol odstotne tocke iz ravni 2% BDP v letu 2005. Do povecanja
primanjkljaja v primerjavi s prej$njimi napovedmi pride kljub vis§ji ocenjeni rasti
izvoza zaradi hkrati zviSane ocene o rasti uvoza, predvsem pa spremenjene
metodologije in negativnih gibanj v racunu dohodkov. Dinamika rasti izvoza in
uvoza je tako v letu 2006 kot v letu 2007 popravljena navzgor, pri ¢emer znasa
popravek v 2007 priblizno polovico popravka v letosnjem letu. Vzroka za odsto-
panje v napovedih sta na strani povecane rasti izvoza hitrejSe tujega povpraseva-
nja ter na strani uvoza tudi hitrejSa rast domace porabe v letih 2006 in 2007.

Tabela 4.4: Tekoci racun placilne bilance

Izvoz blaga in storitev
Uvoz blaga in storitev
Tekoci racun: v

v

Pogoji menjave

2006 2007 2008
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 2005 [JERE A A A

realne stopnje rasti v %

6.7 3.1 12.5 105 1.5 0.7 0.0
4.8 6.7 13.4 7.0 1.8 0.9 0.0
24721 -195.7 -719.7 -547.5 -190.0 -150 -250.0
1.0417 -0.785 -2.746 -2.001 -0.6 -0.4 -0.7
0.5 1.3 -1.0 27 0.6 -0.4 -0.5

Opomba: Upostevani so podatki na podlagi revizije nekaterih postavk placilne bilance iz septembra 2006.

Vir: ARC.

Primanjkljaj tekocega
racuna okoli 2,5% BDP
zaradi metodoloskih
sprememb...

...neugodnih gibanj
pogojev menjave...
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Ocenjeni primanjkljaj v teko¢em rac¢unu placilne bilance se bo iz 547 mio EUR v
letu 2005 poslabsal v letih 2006 in 2007 na 770 mio EUR oziroma na 850 mio
EUR. To poslabsanje skoraj v celoti izhaja iz sprememb v metodologiji sprem-
ljanja nekaterih postavk placilne bilance ter neugodnih gibanj v ra¢unu dohod-
kov od kapitala.

Manjsi delez k povecanju ocenjenega primanjkljaja bo prispevalo tudi zvisanje
domace porabe in s tem povezanega veéjega uvoza. V letu 2008 se bo ocenjeni
primanjkljaj tekocega racuna, kljub dodatnemu poslabsanju salda dohodkov od
kapitala, ob izboljsanju salda blaga in storitev, izbolj$al na raven okoli 800 mio
EUR.

V letu 2006 se zaradi hitre rasti cen primarnih surovin predvideva nadaljevanje
neugodnega gibanja pogojev menjave, v nadaljnjih dveh letih pa se z umiritvijo
cen primarnih surovin pricakuje bolj nevtralen prispevek pogojev menjave k
saldu tekocega racuna. Pri tem se bodo pogoji menjave kljub neugodnim cenam
surovin glede na predhodne projekcije izboljsali za 0,6 odstotne tocke. TaksSen
popravek je posledica izboljSanih pogojev menjave v prvi polovici 2006, ko so se
merjeno z deflatorjem iz nacionalnih raCunov uvozne cene povecale za 4,9%, v
povprecju lanskega leta pa za 5,7%. Na drugi strani se je rast enako merjenih
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Okvir 4.2: Revizija placilne bilance

Septembra je bila izvedena obsezna revizija placil-
ne bilance za obdobje 2002-2005. Ob reviziji se je
saldo tekocega racuna obcutno poslabsal, najbolj v
letu 2005, ko se je primanjkljaj povecal skoraj za
250 mio EUR.

Revizija placilne bilance se je izvedla v skladu s
priporo¢ili Evropske centralne banke. Podatki se
lahko praviloma spremenijo za najve¢ dve leti pred
revidiranim letom, v primeru vecjih metodoloskih
sprememb pa je lahko obdobje revidiranja tudi
daljse. Zaradi porocevalskih zahtev ECB in posto-
pnega vkljucevanja direktnega porocanja (EC
2506/2001) je bilo predmet zadnje revizije obdobje
od leta 2002.

Podatki placilne bilance se ob revidiranju preteklih
izkazovanj praviloma spremenijo zaradi metodolo-
skih sprememb oziroma dopolnitev metodologije
ter zaradi obiCajnega osvezevanja virov.

Metodoloske spremembe, ki so prispevale k najve-
¢jim spremembam salda tekocega racuna, se nana-
Sajo na zasebne transfere (pokojnine), kjer je za
pokojnine, ki jih Republika Slovenija nakazuje
nerezidentom, zamenjan vir podatkov (prejsnji vir
je te pokojnine podcenjeval). Tudi pri dohodkih od
dela je prislo do zamenjave vira podatkov, hkrati
pa so se dohodki priceli prikazovati v bruto znes-
kih, davki in prispevki od teh dohodkov pa se po
novem prikazujejo v postavki transferi kot vracilo
tega dela dohodkov. Po novem viru se bruto
dohodki od dela ne razlikujejo bistveno od prejs-
njih neto dohodkov (oziroma so bili prej precenje-
ni), vendar sedaj transferi davkov in prispevkov od
teh dohodkov bremenijo odhodkovno stran transfe-
rov, oziroma posledi¢no celotni teko¢i racun.

BANKA SLOVENIJE

V finan¢nem racunu placilne bilance je dopolnjena
metodologija pri postavki prebivalstvo, ki po
novem vkljucuje tudi spremembe na racunih pre-
bivalstva v tujih bankah (upoStevane drzave clani-
ce BIS-a). Zaradi te spremembe, in ob na novo
ocenjenih dohodkih od dela v gotovini, se je ta
postavka spremenila v vseh letih, Se posebej opaz-
no v letu 2005.

Racuni prebivalstva pri bankah v tujini so priklju-
Ceni (z obratnim znakom kot pri prebivalstvu) tudi
postavki "racuni v tujini", kjer so bili doslej zajeti
le pravni subjekti.

Portfeljske nalozbe se od leta 2004 dalje zajemajo
iz novega vira, kar je ob boljsSem pokritju teh tran-
sakcij dvignilo portfeljske nalozbe na bistveno vis-
jo raven.

Tabela 1: Spremenjene vrednosti posameznih
postavk tekocega racuna

2002 2003 2004 2005
mio EUR

Teko¢i racun -97 -115 -176 -246
Dohodki -14 -46 =72 -58
Transferi -82 -68 -105 -155
Finan¢ni racun 148 57 51 -314
Portfeljske nalozbe -62 -400
Prebivalstvo 5 91 126 330
Racuni v tujini 84 13 -23 -205

Vir: Financna statistika BS.

Opomba: Prikazane so razlike med novimi ter zadnjimi veljav-
nimi podatki posameznih postavk tekoCega racuna placilne
bilance.

izvoznih cen v primerjavi s povprecjem lanskega leta povecala s 3,5% na 4,4%,
razloge pa gre verjetno iskati predvsem v postopnem prenosu visokih cen suro-
vin v cene neenergentov v tujini. Tako bo v letu 2006 rast uvoznih cen prehiteva-
la rast izvoznih cen za odstotno tocko in bo prispevala k povecanju primanjkljaja
tekoCega racuna v tem letu ter ohranjanju primanjkljaja na razmeroma visoki
ravni v prihodnjih letih. Izkljuéitev neugodnega gibanja pogojev menjave bi
znatno izboljSala saldo tekocega racuna. Saldo tekocega racuna, ocis¢en neugod-
nega gibanja pogojev menjave, bi se tako v letu 2006 zmanjsal na okoli 600 mio
EUR, v letu 2007 na okoli 560 mio EUR in v letu 2008 na okoli 480 mio EUR.
Skupni negativni prispevek pogojev menjave bo tako v prihodnjih letih prispeval
k primanjkljaju tekoc¢ega racuna v razponu med 0,6% BDP in 1,0% BDP.
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...Ki se bodo odrazila v
vi§jem primanjkljaju

blagovne menjave

Najvedja tveganja so pri

uresnicitvi pogojev
menjave

Stabilno nara$éanje

pozitivnega salda storitev
ter negativnega salda
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dohodkov

Slika 4.5: Projekcije tekocega ra¢una
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V naslednjih letih naj bi rast blagovnega izvoza presegala rast blagovnega uvoza
v viSini med 0,2 in 0,5 odstotne toc¢ke. Visoke rasti blagovnega izvoza v letih
2004 in 2005, povezane z dokon¢no odpravo carin ob vkljucitvi Slovenije v
trgovinski prostor EU, ter visoko rastjo izvoza avtomobilske industrije, naj bi se
v prihodnje ustalile na ravni nekoliko nad 7%. Te projekcije so podobne predho-
dnim in so skladne z izboljSanjem gospodarske aktivnosti v najpomembnejSih
trgovinskih partnericah Slovenije. Rast blagovnega uvoza je povezana tako z
rastjo blagovnega izvoza, kakor tudi z rastjo domacega trosenja. V naslednjih
letih se ob umirjanju izvozne dinamike in skladno s povecevanjem domacega
povprasevanja predvideva visja rast uvoza blaga kot v letu 2005. Glede na pred-
hodne napovedi je rast blagovnega uvoza za 0,7 odstotne tocke veéja v letu 2006
ter skoraj enaka v letu 2007.

Projekcije salda tekoCega racuna so odraz trenutnih predpostavk, tveganja pa
predstavljajo zlasti spremembe v predpostavkah, na podlagi katerih ocenjujemo
rasti izvoza in uvoza blaga in storitev ter pogojev menjave. Pri napovedovanju
rasti izvoza in uvoza blaga in storitev se tveganja v najvecji meri nanasajo na
obseg gospodarske aktivnosti v trgovinskih partnericah Slovenije ter na dinami-
ko rasti domacega povpraSevanja. Predpostavljeni pogoji menjave prispevajo
precejSen delez k poslabsanju salda tekoCega racuna v prihodnjem obdobju.
Glede na to, da je Slovenija majhna drzava, sprememba v domacem povpraseva-
nju ne more povzro€iti pritiska na cene tujih dobrin, zaradi mo¢ne konkurence na
domacem trgu pa tudi sprememba v tujem povprasevanju po domacih dobrinah
ne more obcutneje spremeniti cen domacih dobrin. Zato slovenske pogoje men-
jave oziroma cene izvoznih in uvoznih dobrin dolo¢ajo ponudba in povprasevan-
je ter Soki na svetovnih trgih, pri cemer bodo slednji, kot npr. cene nafte in pri-
marnih surovin, tudi v prihodnje bistveno vplivali na realizacijo projekcij trgo-
vinske bilance ter s tem tudi salda tekoCega racuna.

Saldo storitev bo v vseh naslednjih letih pozitiven. K tak$nemu gibanju bodo
prispevali zlasti ugodno tuje povprasevanje ter nekoliko visja rast izvoznih cen
storitev glede na uvozne cene storitev v letih 2006 in 2007. Saldo dohodkov se
bo obcutno, za okoli 200 mio EUR, poslabsal v letu 2006, v letih 2007 in 2008
pa bo nato ostal skoraj nespremenjen. K poslabsanju bo poleg naras¢ajocega
obsega placanih obresti ter naras¢ajocih izdatkov za dividende in reinvestirane
dobicke najvec prispevalo enkratno izplacilo zadrzanega dobicka tujemu investi-
torju za pretekla tri leta v sredini leta 2006. Porast placila obresti je predvidena
zaradi vse vecjega akumuliranega dolga najetih posojil ter vlog iz tujine, pa tudi
vi§jih predvidenih obrestnih mer. Visoki in naras¢ajoci izdatki za dividende ter
reinvestirane dobicke so na eni strani po obsegu odraz realiziranih tujih neposre-
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dnih nalozb v Sloveniji v preteklosti, glede dinamike pa odraz predvidenih nara-
S¢ajocih tujih neposrednih nalozb v Sloveniji v prihodnosti. K zmanjSanju pri-
manjkljaja salda dohodkov bodo v prihodnjem obdobju vplivali naras¢ajoci
dohodki od nalozb v tuje dolzniske vrednostne papirje, ki naj bi bistveno presegli
izdatke od tujih nalozb v domace dolzniske vrednostne papirje. Saldo dohodkov
od dela bo zaradi vi§jih stopenj rasti prejemkov v primerjavi z izdatki za delo v
prihodnjem obdobju ostal pozitiven in se bo celo rahlo izboljsal.

Saldo transferjev bo v prihodnjih letih negativen, ob pozitivnem saldu zasebnih
transferjev ter negativnem saldu uradnih transferjev. Po vstopu Slovenije v EU
so se povecali tako prejemki iz EU proracuna, kakor tudi izdatki v EU proracun.
Saldo teh prejemkov in izdatkov bo v prihodnjem obdobju rahlo pozitiven ter bo
nekoliko zmanjseval negativni saldo uradnih transferjev.

4.5 Pogoji financiranja

Predpostavke iz projekcij nakazujejo na nadaljnje povecevanje celotnega obsega
finan¢nih transakcij s tujino. K visokem obsegu finan¢nih tokov bosta tako kot v
preteklih letih najve¢ prispevala zadolZzevanje bank v tujini ter visok obseg
izhodnih portfeljskih nalozb. Ob tem se bodo z uvedbo evra v letu 2007
spremenile tudi ravni nekaterih najpomembnejsih finan¢nih odtokov oziroma
terjatev do tujine. Portfeljske nalozbe se bodo zaradi spremenjenega zaobjema
deviznih rezerv povecale za tisti del portfeljskih nalozb bank v prvovrstne
vrednostne papirje nominirane v evrih, ki so doslej spadale med njihove devizne
rezerve. Evrske vloge bank in tudi Banke Slovenije na racunih v tujini bodo prav
tako iz deviznih rezerv pretvorjene v "navadne" terjatve do tujine. Omenjene
spremembe, ki Se niso dokon¢no metodolosko dorecene, zaenkrat onemogocajo
opredelitev agregata neto financnih tokov iz tujine.

V letu 2006 bodo neto finan¢ni tokovi iz tujine dosegli 2,7% bruto domacega
proizvoda. Visoki leto$nji pritoki iz tujine bodo v najvecji meri izhajali iz
zadolzevanja zasebnega sektorja. Drzava se ne bo neposredno zadolzevala v
tujini, preko njenih vrednostnih papirjev, izdanih v Sloveniji, bo neto priteklo
okrog pol milijarde evrov portfeljskih nalozb tujcev, ki bodo v veliki meri
pomenile reinvestiranje maja lani izplacanih evroobveznic, zaradi razlik v
donosnosti tovrstnih papirjev pa tudi nove nalozbe.

Tabela 4.5: Finan¢ni tokovi s tujino

Pric¢akovan je negativen
saldo transferjev

K vecanju obsega financ-
nih transakcij s tujino...

...bo na strani pritokov
najvecji delez prispevalo
zadolZevanje zasebnega
sektorja,...

2006
Napovedi

2007 2008
Napovedi Napovedi

v % BDP 2002 2003 2004 2005 A A A

Neposredne tuje nalozbe, neto 6,6 -0,6 0,9 -0,2 -0,7
Portfeljske nalozbe, neto -0,5 -0,8 -2,0 -3,8 -2,2
Posojila, neto 2,5 3,7 5,3 8,2 1,8
Zunanji dolg (st. v mio EUR) 11.483 13.259 15271 19.565 557

- delez v % BDP 48,5 53,3 58,4 71,5 1,6

-0,1 -1,4
42 4,3
2.1 2.4
YRR 1.091 IRCLE 1.763
4,6 6,5

Vir: Banka Slovenije, ocene ARC

Podjetja se bodo tudi v prihodnje financirala predvsem pri domacih bankah, ki
bodo vire za domaca posojila pretezno zagotavljale v tujini. Pogoji financiranja
podjetij pri domacih bankah so od letosnjega leta za devizna posojila prakticno
enaki kot v tujini, ob raznovrstni in konkurenc¢ni ponudbi nacinov obrestovanja.
Zato ocenjujemo, da bodo podjetja le v manjsi meri neposredno posegala po tujih
posojilih. Skupni obseg posojil iz tujine bo, ob nadaljnji hitri leto$nji rasti kredi-
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krediti

tov ter nekoliko pocasnejsi v prihodnjih dveh letih, dosegal med 2,6 mrd EUR v
2006 in 3,5 mrd EUR v letu 2008.

V prihodnjih letih, posebej v letu 2007, se v primeru realizacije vladnih nacrtov
prodaje drzavnega premozenja obetajo visoki pritoki od neposrednih tujih nalozb
v visini 1,2 mrd EUR, ki pa se bodo v naslednjem letu ponovno vrnili na nizjo
raven. Bolj stabilno rast bodo imele izhodne neposredne nalozbe, ki bodo dose-
gle do leta 2008 700 mio EUR in se tako ponovno izenacile z neposrednimi
nalozbami tujcev v Slovenijo.

Med finan¢nimi odtoki bodo prevladovale portfeljske nalozbe v tujino, ki bodo
na letni ravni dosegle med 1,5 in 2,2 mrd EUR. V naslednjih letih sicer napove-
dujemo upocasnjevanje njihove rasti, ki je Ze nakazano v leto$nji dinamiki, ven-
dar bo zaradi prej omenjenega SirSega zajetja portfeljskih nalozb v letu 2007
prislo do metodolosko pogojenega preskoka celotnega agregata na visjo raven.
Ob novih pritokih svezega denarja v vzajemne sklade pricakujemo $e naprej rast
nalozb v tujino, delno tudi zaradi nadaljevanja prestrukturiranja njihovih portfel-
jev. Med ostalimi udelezenci na tem trgu omenimo Se zavarovalnice in pokojnin-
ske sklade, ki bodo ob narascajocem obsegu vplacanih sredstev, iskali dodatne
moznosti plemenitenja v tujini.

Slovenski izvozniki neposredno ali s posredovanjem domacih bank iz leta v leto
vedji del izvoza podpirajo s posojili in komercialnimi krediti. Ocenjujemo, da se
bo financiranje tujine v tej obliki povecevalo tudi v prihodnjih letih. Ob realni
rasti blagovne in storitvene menjave s tujino lahko obseg komercialnih in financ¢-
nih kreditov tujini v letu 2008 preseze milijardo evrov.

Domace kreditiranje bo prihodnjem obdobju nekaj vecje kot v predhodnih napo-
vedih, $e naprej pa velja predpostavka o postopnem umirjanju dinamike. Tak$na
gibanja so skladna z nekaj vi§jo ocenjeno gospodarsko aktivnostjo, predvsem v
letu 2006. Globina finan¢nega posrednistva, merjena z delezem kreditov privat-
nemu sektorju glede na BDP, se bo tako v prihodnjem obdobju povecala iz 65%
v sredini leta 2006 na okoli 90% konec leta 2008, pri ¢emer se bo tudi dinamika
poglabljanja finan¢nega posrednistva znotraj obdobja napovedi zacela nekoliko
zmanjSevati.

V okviru kreditiranja privatnega sektorja se tudi v teh napovedih predvideva
zmanj$anje medletne stopnje rasti, tako kreditiranja gospodarstva kot tudi gos-
podinjstev. Medletna stopnja rasti kreditiranja gospodarstva in gospodinjstev naj
bi se tako zmanjsala iz okoli 25% v sredini leta 2006 na pod 20% v letu 2008.
Taksen obseg povecanja kreditov je skladen z zgoraj omenjenim povecevanjem
globine finan¢nega posrednistva. Glede na predhodne napovedi je predvideno
nekaj vecje zadolzevanje gospodarstva zaradi ve¢je gospodarske in investicijske
aktivnosti. Se naprej predvidevamo relativno nizek delez zadolZevanja gospodar-
stva v tujini, ki naj ne bi bistveno presegel 10% skupnega zadolzevanja gospo-
darstva doma in v tujini. Obseg kreditiranja gospodinjstev bo prihodnjih letih
zaradi rahlo vi§je napovedi potros$nje gospodinjstev le nekaj vecji kot v prej$njih
napovedi. Zadolzitev drzave v prihodnjem obdobju odraza potrebo po pokritju
predvidenega javnofinancnega primanjkljaja ter je v skladu s predvidenim pre-
strukturiranjem dolga. Tako se bo tudi v prihodnje povecevalo zadolzevanje
drzave na domacem trgu na rac¢un razdolZevanja v tujini.

Zaradi kreditiranja bank iz tujine in blizajoce se uvedbe evra, bodo med doma-
¢imi krediti v letu 2006 Se naprej prevladovali devizni krediti, kar je skladno z
valutnim usklajevanjem aktivne in pasivne strani bilanc bank. Zaradi relativno
mocne investicijske dejavnosti in relativno obseznih stanovanjskih kreditov tudi
v prihodnje napovedujemo vecje zadolzevanje preko dolgorocnih kot kratkoroc-
nih kreditov.
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V prihodnjih letih bo k oblikovanju Sirokega denarja prispevala predvsem doma-
¢a kreditna aktivnost. Negativen prispevek placilnobilan¢nih tokov k rasti §iro-
kega denarja se bo v obdobju projekcij postopoma zmanjseval. Glede na predho-
dne napovedi pa bo zaradi nekaj vecjih odlivov v tujino negativen prispevek
tokov s tujino k rasti Sirokega denarja vecji, zato bo tudi rast tega denarnega
agregata manjSa. Zaradi uvedbe evra se bo z vkljucitvijo dela deviznih vlog v
vpogledne vloge v domaci valuti raven oZjega denarja bistveno povecala.

Rocnostna struktura tolarskih vlog se bo v prihodnje najverjetneje podaljSevala,
saj so se z dokoncno dolocitvijo tecaja konverzije med tolarjem in evrom ter
datuma uvedbe evra zmanjsala tveganja glede gibanja tecaja tolarja. Spreminjan-
je ro¢nosti strukture tolarskih vlog v korist povecanja deleza kratkoro¢nih vlog v
prvem polletju 2006 je v veliki meri povezano z zmanjSevanjem nagiba krivulje
obrestnih mer.

4.6 Inflacija

Po zaklju¢enem obdobju trendnega znizevanja inflacije, merjene s harmonizira-
nim indeksom cen zivljenjskih potrebscin, se dosezena raven, 2,6% v povprecju
devetih mesecev letos, nahaja v obmocju dolgoronega ravnotezja, ki ga lahko
pricakujemo v gospodarstvu, ki se Se nahaja v procesu realne konvergence. Ob
upostevanju eksogenih spremenljivk in predpostavk o ekonomski politiki bo
inflacija letos in prihodnje leto ostala na podobni ravni kot v letu 2005, torej
blizu 2,5%, medtem ko lahko v letu 2008 pri¢akujemo rahlo zviSanje povpreéne
inflacije, na raven okoli 2,7%.

Tabela 4.6: Inflacija

K rasti Sirokega denarja
bo Se naprej prispevala
predvsem domaca
kreditna aktivnost

Postopno podaljSevanje
roc¢nosti vlog

Inflacija ostaja na ravni
ocenjenega dolgoro¢nega
ravnotezZja

2006

Napovedi
2002 2003 2004 2005 A

2007 2008
Napovedi Napovedi

EE » Kl .

letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 6,9 5,0 3,5 2,6 2,6 0,7

Proste cene 6,7 5,3 23 1,4 2,0 0,2

Nadzorovane cene 7,9 3,6 9,5 8,2 7,6 5.1
povprecne letne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebscin (HICP) 7,5 5,7 3,7 2,5 0,4

Proste cene 7,6 5,9 3,0 1,1 0,2

Nadzorovane cene 6,7 4.6 6,9 9,1 39

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

Vir: ARC.

V primerjavi z majskimi napovedmi je popravek ocen o gibanju skupne inflacije
navzgor za leto 2006 narejen skoraj izkljucno na podlagi hitre rasti nadzorovanih
cen, ki je bila predvsem posledica visoke rasti cen nafte na svetovnih trgih. Pop-
ravek navzgor v letu 2007 deloma odraza prenos cen energentov v proste cene
ter prehod prostih cen na dolgorocno bolj ravnotezne ravni po obdobju izredno
nizkih rasti prostih cen, ki jih je spodbudil predvsem vstop v EU.

Projekcije dejavnikov domacega makroekonomskega okolja nakazujejo na pos-
topno povecevanje inflacije prostih cen proti pricakovanemu dolgorocnemu
ravnovesju. Rast prostih cen se bo zato po lanskoletni izredno nizki rasti v priho-
dnje postopoma zviSevala. Po nasSih ocenah bo v povpredju zadnjega Cetrtletja
2006 medletna rast prostih cen znasala 2,0%, v letu 2007 in 2008 pa bo rast pros-
tih cen vi§ja in bi lahko v zadnjem cetrtletju 2007 dosegla 3,0% oziroma 3,1% ob
koncu 2008. Ugodna gospodarska aktivnost je v nasprotju s pri¢akovanji ze v
prvi polovici leta zaprla negativno proizvodno vrzel, zaradi ¢esar pritiskov na
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znizevanje inflacije, ki so bili prisotni v zadnjih letih, ne moremo ve¢ pricakova-
ti. Ob pricakovani zmerni rasti bruto pla¢ v celotnem obdobju projekcij ter nji-
hovem zaostajanjem za rastjo produktivnosti se ne bodo pojavljali inflacijski
pritiski s strani stro§kov dela. Tak$na predpostavka o gibanju stroskov dela je Se
skladna s predpostavko o gibanjih na trgu dela, ki v zadnjem obdobju izkazujejo
dokaj ugodno sliko, hkrati pa jo zagotavlja upostevanje dogovora o usklajevanju
pla¢ v zasebnem in v javnem sektorju. Predvsem v letu 2007 bo rast neto pla¢ in
s tem razpolozljivega dohodka, zaradi predvidenih sprememb na podrocju dave-
ne zakonodaje, visja od predhodno pricakovane, zaradi Cesar bi se lahko ob ze
sicer visoki ravni domacega trosenja ter dodatni rasti neto plac pojavili pritiski
na strani povprasevanja. Glede na projekcije domacih in tujih cenovnih gibanj bo
realni efektivni tecaj Se naprej uravnotezen in ne bo pomembneje vplival na cene
in konkurencnost. Nekoliko vecje kot v predhodnih projekcijah je tudi tveganje
glede postopnega prenosa visokih rasti cen energentov v proste cene v okolju
relativno mo¢nega domacega povprasevanja.

Slika 4.6: Projekcije inflacije

12,6 povprecne letne stopnje
o rasti HICP v %

5,7

3,7
g 2.6 2,7 2,7

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Vir: ARC.

Eksogene predpostavke iz mednarodnega okolja pa ne kazejo na umirjanje cen-
skih pritiskov iz tujine. Ravno nasprotno, rast cen zivljenjskih potrebs¢in v evro-
obmocju naj bi se letos in prihodnje leto Se pospesila ter se Sele ob koncu tokrat-
nega obdobja projekcij upocasnila na raven 2,0%. Prav tako naj bi se letos nadal-
jevala tudi hitra rast cen proizvajalcev v Nemciji, ki je najvecja trgovinska part-
nerica Slovenije, pri ¢emer naj bi poleg cen energentov hitreje rasle tudi druge
komponente indeksa cen industrijskih proizvajalcev. Kljub predpostavkam o
restriktivnejsi denarni politiki v tujini, bi lahko mocnejsa gospodarska aktivnost
v tujini na podlagi domacega povpraSevanja, predstavljala pritisk na cene v Slo-
veniji.

Napovedana dinamika nadzorovanih cen, ki predpostavlja nespremenjene cene
energentov, zaostaja za dinamiko prostih cen. Pri gibanju nadzorovanih cen je
predvidena cena nafte na svetovnih trgih nespremenjena, posledi¢no pa tudi cene
naftnih derivatov na domacem trgu. Hkrati naj bi se v skladu s sprejetim makro-
ekonomskim okvirjem cene vseh ostalih nadzorovanih cen gibale skladno z
gibanjem prostih cen. Tako bo letos rast skupnih nadzorovanih cen Se prehitevala
rast prostih cen, v letih 2007 in 2008 pa bodo nadzorovane cene zaradi nicelne
rasti cen naftnih derivatov v povprecju leta zaostajale za rastjo prostih cen. Bis-
tveno tveganje pri tem tudi v tokratnih projekcijah predstavlja gibanje cen nafte,
ki bi lahko ob obc¢utnem odstopanju od nasih predpostavk onemogocilo predvi-
deno znizevanje rasti nadzorovanih cen.
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Fiskalna politika in politika nadzorovanih cen bosta v prihodnjih letih prevzeli
odlocilno vlogo pri ohranjanju cenovne stabilnosti. Prva bo morala z ohranjan-
jem stabilnih javnih financ zagotavljati vzdrznost tudi ostalih makroekonomskih
ravnovesij, ki omogocajo dolgoro¢no stabilnost inflacijskih pricakovanj. Politika
nadzorovanih cen pa bo morala Se bolj dosledno uresnicevati svoje cilje in prep-
reCevati stroSkovno neupravi¢eno povisevanje cen, ki so pod nadzorom. V pri-
meru nespremenjenih cen nafte na svetovnih trgih, kot sledi iz nasih predpos-
tavk, so ocene narejene pod podmeno, da bodo cene naftnih derivatov ostale
nespremenjene oziroma, da bo vlada troSarine ohranila nespremenjene. V proje-
kcijah smo upostevali tudi, da Vlada RS z diskrecijskim spreminjanjem posred-
nega obdavcéevanja, poleg ze napovedanega usklajevanja troSarin na tobak, ne bo
bistveno prispevala k viSanju cen.

Zadnje razpoloZzljive informacije nakazujejo na moznost odstopanja od projekcij
pri posameznih komponentah inflacije. Prvic, precej nizje cene nafte v septem-
bru utegnejo znizati dinamiko nadzorovanih cen glede na napoved. Vlada v tem
primeru ni delovala proticikli¢no, in je trosarine ob obcutnem padcu cen nafte na
svetovnih trgih le rahlo zviSala. Ob vztrajanju trenutno nizkih cen nafte na sveto-
vnih trgih lahko prispevek nizjih cen naftnih derivatov pomeni znizanje povpre-
¢ne inflacije v letu 2007 za 0,5 odstotne tocke. Nekaj negotovosti je povezano
tudi s spremenjenim obdobjem izra¢una cen naftnih derivatov, ki se bo v zacetku
oktobra z 28 dni skrajSalo na 14 dni. Po prvih ocenah bi to lahko povprecno
inflacijo v 2007 znizalo Se za dodatne 0,1 odstotne tocke. Drugo vecje tveganje
pa je povezano z politiko troSarin, druga¢no od predpostavljene. K visji inflaciji
v letu 2007 bo po ocenah okoli 0,1 odstotne tocke prispevala pospesitev uskladi-
tve troSarin na tobak in tobacne izdelke k stopnjam, ki jih zahtevajo direktive
EU, okoli 0,3 odstotne to¢ke pa naj bi po prvih ocenah znasal tudi prispevek
predvidenega visanja troSarin na alkohol in naftne derivate ter uvedbe tro$arin na
elektriko. Oba tipa tveganj se sicer po trenutnih ocenah iznicujeta in tako ne
spreminjata napovedi skupne rasti cen.

4.7 Primerjava z napovedmi drugih institucij

Napovedi za Slovenijo izdelujejo tako domace institucije kot mednarodne in
zasebne organizacije. Primerjave napovedi so koristne, ker prikazejo razlike v
razmi$ljanju glede bodocih gospodarskih gibanj. Kljub temu pa napovedi niso
neposredno primerljive, ker so izdelane v razli¢nih obdobjih in zato ne uposteva-
jo enakih informacij. To je Se posebej ocitno v tokratni primerjavi, kjer pri napo-
vedih vecine institucij $e niso upoStevani podatki o nacionalnih ra¢unih za drugo

Fiskalna politika in
politika nadzorovanih cen
odlo¢ilni pri ohranjanju
cenovne stabilnosti

Mozna so odstopanja
posameznih komponent
inflacije navzgor in
navzdol

Primerjava napovedi
razli¢nih institucij...

Tabela 4.7: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike glede na predhodne napovedi

BDP Inflacija Tekoc¢i racun
Objava - .
. letna rast v % povprecje leta v % delez v BDP v %
nove/prej$nje
napovedi 2006 2007 2006 2007 2006 2007
noval A noval A noval A noval A noval A noval A

Banka Slovenije okt 06 / maj 06 -0,6 -0,4
EIPF sep 06 / jan 06 -0,6
UMAR sep 06/ mar 06 -0,7 -0,3
Mednarodni denarni sklad sep 06 / apr 06 -1,7 -2,4
WIIW jul 06 / feb 06 -0,5 -0,7
Consensus Forecasts sep 06 / mar 06 0,0 -0,2
Viri: Banka Slovenije, EIPF, IMF World Economic Outlook, Consensus Economic Forecasts, Wiener Institut fiir
Internationale Wirtschaftsvergleiche (wiiw), UMAR .
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inflacije

Cetrtletje 2006 ter o reviziji placilne bilance za obdobje 2002-2005. Poleg tega
napovedi temeljijo na razlicnih predpostavkah, tako glede gibanja eksogenih
spremenljivk iz mednarodnega okolja kot glede delovanja ekonomskih politik

Glede gospodarske aktivnosti prevladuje mnenje, da se bo rast BDP v letih 2006
in 2007 glede na rast iz leta 2005 ohranila oziroma Se nekoliko povecala, pri
¢emer so bile praviloma napovedi za leto$nje leto nekoliko popravljene navzgor.
Razpon napovedi salda tekoCega racuna ostaja podoben kot v prejsnjih krogih
napovedi, ko so bile znacilne nekoliko vecje razlike v napovedih med domacimi
in tujimi institucijami. Tokrat je Mednarodni denarni sklad, ki je pri svojih zad-
njih napovedih za leto 2007 napovedoval minimalen presezek, precej popravil
svoje napovedi za obe leti v smeri vecjega primanjkljaja, manjSe popravke v
enaki smeri pa je naredila tudi ve¢ina ostalih institucij.

Pri napovedih inflacije so tudi v tokratni primerjavi odstopanja majhna, saj ocene
povprecne letne inflacije za leto 2006 znasajo med 2,5% in 2,7%, za leto 2007 pa
med 2,2% in 2,7%, pri ¢emer so, v primerjavi s prej$njim krogom napovedi,
znacilni popravki navzgor.
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Tabela 4.8: Izbor glavnih kazalnikov

2006 2007 2008
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 2005 A A A

AKktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
Realni BDP 3,5 2,7 4,4 4,0 0,3 0,0 0,0
Zaposlenost 1,5 -0,2 0,4 0,7 0,5 0,3 0,2
Neto place 2,1 1,8 0,8 3,6 -0,4 1,1 0,3
Bruto place 2,1 1,9 1,0 2,2 -0,4 -0,3 0,3
Produktivnost 2,0 2,9 4,0 3,2 -0,4 -0,3 -0,2
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 2,4 4,7 49 2,0 0,3 0,1
Zasebna potroSnja 1,3 3,4 2,6 3,4 0,3 0,0
Potrosnja drzave 3,2 1,6 3,4 2,2 0,0 0,1
Bruto investicije 4,0 10,1 11,4 -1,1 0,2 0,2
Placilna bilanca realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 6,7 3,1 12,5 10,5 0,7 0,0
Uvoz blaga in storitev 4.8 6,7 13,4 7,0 0,9 0,0
Tekoci racun: v mio EUR 247 -196  -720  -547 -150 -250

7 % BDP 1,0 -0,8 -2,7 -2,0 -0,4 -0,7
Pogoji menjave* 0,5 1,3 -1,0 -2,7 -0,4 -0,5
Cene letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 6,9 5,0 3,5 2,6 2,6 0,7 0,3 0,1
Proste cene 6,7 5,3 2,3 1,4 2,0 0,2 0,5 0,2
Nadzorovane cene 7,9 3,6 9,5 8,2 7,6 5,1 -0,6 -0,7

povprecne letne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 7,5 5,7 3,7 2,5 2,6 0,4 0,5 0,1
Proste cene 7,6 5,9 3,0 1,1 1,6 0,2 0,5 0,3
Nadzorovane cene 6,7 4,6 6,9 9,1 8.8 3,9 1,0 -0,7
Mednarodno okolje letne stopnje rasti v %
Tuje povprasevanje** 1,9 3,7 5,3 4,7 1,0 0,5 0,0
USD/EUR 0,94 1,13 1,24 1,25 0,04 0,06 0,06
Nafta (USD/sodcek) 25 29 38 54 2,0 5,0 5,0
Primarne surovine 4,6 11,3 16,0 6,0 10,0 7,0 2,0
Inflacija v EMU 2,2 2,1 2,1 2,2 0,1 0,2 0,0
PPI Nemcija -0,6 1,7 1,6 4.6 2,5 1,0 0,0
EURIBOR 3m (%) 33 2,3 2,3 2,3 0,5 0,8 1,0

Opomba: Upostevani so podatki na podlagi revizije nekaterih postavk placilne bilance iz septembra 2006.
* Na podlagi deflatorjev nacionalnih ra¢unov.

** Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.
Vir: ARC. Eurostat, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook

POROCILO O DENARNI POLITIKI 49



BANKA SLOVENIJE

Slovenija ob visoki stopnji
vzdrZzne konvergence
vstopa v evroobmogdje ...

... in dokazuje sposobnost
uvesti denarno politiko
ECB ...

... potem ko je v ERM II
ohranila vsa ravnovesja v
razmerah stabilnega
deviznega tecaja

DoseZeno je trajno
zniZanje inflacije ...

.. s ¢emer lahko Slovenija
v evroobmocju deluje
brez izgube cenovne
konkurencnosti ...

50

5 EKONOMSKE POLITIKE V LUCI UVEDBE EVRA

Po sklepu Sveta ekonomskih in finan¢nih ministrov dne 11. julija 2006 bo Slo-
venija s 1. januarjem postala ¢lanica evroobmocja in uvedla skupno evropsko
valuto. S tem se bo tudi dokon¢no spremenilo makroekonomsko okolje Sloveni-
je, ki od vstopa v evroobmocje naprej ne bo veé vodila lastne denarne politike,
temve¢ bo sodelovala pri oblikovanju in izvrSevanju skupne denarne politike
evroobmocja. Odlocitev Sveta je sledila priporocilu Evropske komisije z dne 16.
maja 2006, ki na podlagi svojega Konvergencnega porocila ter lo¢enega Kon-
vergencnega porocila Evropske centralne banke ugotavlja, da Slovenija izpolnju-
je visoko stopnjo vzdrzne konvergence in s tem vse pogoje za vstop v evroob-
mocje.

5.1 Pomen doseganja nominalne konvergence

Slovenija je v okviru uspe$nega delovanja znotraj mehanizma ERM II dokazala,
da je sposobna uvesti denarno politiko ECB. Doseganje nominalne konvergence
namre¢ pogojuje moznost, da bo denarna politika ECB ustrezna glede na makro-
ekonomska gibanja v Sloveniji.

V zadnjih dveh letih so gospodarska gibanja v Sloveniji zdruzevala ugodno gos-
podarsko rast in ohranjanje poglavitnih makroekonomskih ravnovesij. Delovanje
makroekonomskih politik je bilo uspesno, kljub temu, da je bilo oteZeno zaradi
nekaterih neugodnih okoli§¢in, kot npr. precej$nji naftni Sok. Sodelovanje v
ERM II pa seveda ne predstavlja le enkratnega preizkusa, temve¢ v veliki meri
ponazarja bodo¢i manevrski prostor ekonomskih politik Slovenije znotraj denar-
ne unije.

V letu 2005 je medletna stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen zivljenjskih
potrebscin (HICP) znaSala 2,5%, s ¢emer se je uspeSno zakljucil od leta 2000
trajajo¢i dezinflacijski proces. Ta je bil posledica prilagoditev v vodenju eko-
nomskih politik, med drugim uvedbe novega okvirja denarne politike,'" katerega
cilj je bil zagotoviti postopno, a trajno zniZanje inflacije. Poudarek na trajnosti in
vzdrznosti nizke inflacije predpostavlja, da v domacem gospodarstvu ne prihaja
do inflacijskih sunkov, z namenom popravkov notranjih ali zunanjih neravnove-
sij.

Izpolnjevanje inflacijskega kriterija pomeni, da je slovensko gospodarstvo spo-
sobno delovati znotraj evroobmocja in pod pogoji skupne denarne politike, brez
izgubljanja zunanje cenovne konkuren¢nosti. Ravnotezna stopnja inflacije bo v
Sloveniji sicer vse do realne konvergence k povprecni gospodarski razvitosti
evroobmodja zaradi u¢inkov tipa Balassa-Samuelson nekoliko vi§ja od povprec-
ne inflacije v evroobmocju. Vendar to odraza le postopno dohitevanje ravni cen
nemenjalnih dobrin, ki je v Sloveniji nizja od povprecja v denarni uniji, kar ne
vpliva na zunanjo konkurencnost gospodarstva.

® Report From the Commission Convergence Report 2006 on Slovenia, Brussels, 16 May 2006;
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/convergence/2006/report_slovenia.pdf#search=
%22report%20from%20the%20commission%20convergence%20report%202006%200n%20slov
enia%22 in
Konvergencno porocilo, Evropska centralna banka, Maj 2006.
http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr2006sl.pdf

' http://www.bsi.si/html/publikacije/usm_d_p/usm_den_pol.pdf
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Slika 5.1: Inflacijske stopnje pred vstopom v evroobmocje
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Opomba: Leta. HICP za Slovenijo, CPI za ostale drzave do leta 1996, nato HICP; "Evro" predstavlja
leto 2001 za Gr¢ijo, leto 2007 za Slovenijo in leto 1999 za ostale drzave.

* Za Slovenijo je za leto 2006 predstavljena povpre¢na medletna inflacija do avgusta.

Vir: Eurostat

Vzdrzna nominalna konvergenca stopnje inflacije pomeni, da se bo inflacija v ... e rast stro§kov in
prihodnje predvidoma gibala na dosezeni ravni, ¢e bo rast stroskov ostala sklad-  agregatno povprasevanje
na z rastjo produktivnosti oziroma pod pogojem, da agregatno povprasevanje v Se naprej ustrezata
domacem gospodarstvu ne bo prehitevalo njegovih ponudbenih zmogljivosti.  ponudbenemu potencialu
Klju¢na naloga makroekonomskih politik bo — kot je to bilo uspesno storjeno v

ERM II — po potrebi uravnavati rast stroskov in agregatno povprasevanje v skla-

du s ponudbenim potencialom.

Slika 5.2: Teko¢i racun pred vstopom v evroobmocje
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Opomba: Leta; "Evro" predstavlja leto 2001 za Gréijo, leto 2007 za Slovenijo in leto 1999 za ostale
drzave.
Vir: Eurostat

Ob odlocitvi Sveta ekonomskih in finan¢nih ministrov o sposobnosti Slovenije = Centralna pariteta je

za uvedbo evra je bil na predlog Evropske komisije tudi dolocen kon¢ni devizni  nevtralno naravnana, kar
tecaj tolarja do evra, ki ostaja enak dosedanjemu centralnemu tecaju v razmerju  je med drugim razvidno iz
239,640 SIT za 1 EUR. Odlocitev Sveta, da Slovenija vstopi v evroobmocje po  tekofega racuna

sedanji centralni pariteti, potrjuje ustreznost centralnega tecaja v luc¢i doseganja

notranjega in zunanjega ravnovesja. Stabilnost cen kaze na odsotnost inflacijskih

pritiskov, ki bi izhajali iz podcenjene domace valute, medtem ko tekoci racun v
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Z ustreznim
proracunskim stanjem je
izkazana odgovorna
fiskalna politika ...

... ki jo odrazajo nizke
dolgorocne obrestne mere
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blizini ravnovesja odraza dejstvo, da domaca valuta ni precenjena. Stanje teko-
¢ega racuna sicer ni eden od osnovnih kriterijev nominalne konvergence, vendar
bi mocan porast primanjkljaja teko¢ega racuna znotraj ERM II po vsej verjetnos-
ti sprozil dvome o ustrezni naravnanosti teaja. Z ustrezno ravnijo menjalnega
teCaja je zagotovljeno, da se slovenskemu gospodarstvu ob uvedbi evra ne bo
treba cenovno prilagajati, kar bi se lahko odrazalo v pretirani inflaciji ali dodatni
dezinflaciji.

Slika 5.3: Javnofinan¢ni primanjkljaj pred vstopom v evroobmocje
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Opomba: Leta. ESA95 za Slovenijo, ESA79 za ostale drzave do leta 1996, nato ESA95; "Evro"
predstavlja leto 2001 za Gréijo, leto 2007 za Slovenijo in leto 1999 za ostale drzave.
Vir: Eurostat, SURS

Slovenija izpolnjuje tudi ustrezno proracunsko stanje drzave, s ¢emer izkazuje,
da je bila — in da je — njena fiskalna politika vzdrzna in previdna. Sorazmerno
nizka raven dolga sektorja drzave pomeni srednjero¢no vzdrznost javnega zadol-
zevanja. Zmanj$anje javnofinan¢nega primanjkljaja v obdobju od vstopa v ERM
I pa je navsezadnje tudi signal zrelosti fiskalne politike, ki je dokazala sposob-
nost varéevanja v ugodnem makroekonomskem obdobju. Ker se skupna denarna
politika v evroobmocju ne more odzivati na asimetri¢ne Soke v posameznih gos-
podarstvih, je za brezhibno makroekonomsko delovanje v evroobmocju klju¢na
proticikli¢na fiskalna politika, tako na ravni evroobmogja, kot tudi Se posebej na
ravni posameznih drzav.

Pomemben pomen imajo tudi nizke dolgorocne obrestne mere, ker so pokazatelj
zaupanja zasebnih investitorjev v nominalno konvergenco slovenskega gospo-
darstva. Konvergen¢no porocilo ECB ocenjuje, da so se "gledano v celoti, [...]
dolgoro¢ne obrestne mere v Sloveniji vztrajno priblizevale obrestnim meram v
evroobmodju, kar kaze predvsem na zaupanje trgov v splosna gospodarska in
fiskalna gibanja v Sloveniji [...].""" Na dolgi rok je to velika pridobitev za slo-
vensko gospodarstvo, saj zagotavlja sorazmerno nizke realne obrestne mere ob
nizki inflaciji." Pod pogojem, da bo fiskalna politika tudi v prihodnje delovala
odgovorno, bodo dolgoro¢ne obrestne mere ostale nizke, kar znizuje stroske pri
zadolZevanju drzave, podjetij in gospodinjstev.

! Konvergencno porocilo, Evropska centralna banka, Maj 2006.
http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr2006sl.pdf
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5.2 Moznost odstopanj od napovedi

Ekonomske politike morajo biti pravocasno pripravljene na ustrezno odzivanje
na mozna odstopanja od napovedanih makroekonomskih gibanj. V skladu s tem
je smiselno vnaprej simulirati scenarije gospodarske dinamike ob pojavu nekate-
rih makroekonomskih Sokov in si ustvariti predstavo o moznem obsegu njihovih

BANKA SLOVENIJE

Ekonomske politike
morajo biti vnaprej
pripravljene na

nepri¢akovane Soke

ucinkov. V nadaljevanju zato prikazujemo nekatere mozne scenarije, na katere bi
morala biti ekonomska politika v prihodnje pripravljena s pravo¢asnim ukrepan-
jem. Namen takih izraCunov ni le pripravljenost na nepricakovane Soke, temvec
tudi spodbujanje k vnaprej$njem preprecevanju dolocenih pojavov. Ker se $oki
delijo na Soke ponudbene in povprasevalne narave, jih je potrebno ustrezno lo¢i-
ti, kajti njihovi u€inki ne terjajo razli¢nih pristopov ekonomske politike glede na

to opredelitev.

Tabela 5.1: Odzivnost makroekonomskih spremenljivk na simulacije Sokov

Simulacija Sok - sprememba Vrsta Soka Obdobje Soka
a) Tuje okolje
Cena nafte vi§ja od cene v napovedih za 5 USD/sod Ponudbeni Q306-Q207
TGS s Bl viSja od ravni cen v napovedih za 10% Ponudbeni Q306-Q207
IO RNAERT S VAT I visje od ravni v napovedih za 1% Povprasevalni Q306-Q207
b) Domace okolje
a vi§ja od rasti pla¢ v napovedih za 1 o.t. Ponudbeni Q306-Q207
visje od rasti troSenja v napovedih za 1 o.t. Povprasevalni Q306-Q207
Y a vi§je od rasti troSenja v napovedih za 1 o.t. Povprasevalni Q306-Q207
IRERIRIEL P20 () Z:Viv 1 RS Il visja od rasti prostih cen iz napovedi za 2 o.t. Ponudbeni Q306-Q207
Simulacija BDP Inflacija Teko¢i rac¢un
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Napovedi - osnovni scenarij 4,5 42 3,9 2,6 2,7 2,7 -2,7 -2,8 -2,5
a) Tuje okolje
Nafta 4,4 4,0 3.8 2,8 32 3,0 -2,8 -3,1 -2,9
Primarne surovine 4.5 4,1 3,9 2,7 29 2,8 -2,8 -2,9 -2,6
Tuje povprasevanje 4,6 4.4 4,0 2,6 2,8 2,7 -2,6 -2,5 2,3
b) Domace okolje
¢ 4,6 4.4 4,0 2,6 3,1 2,9 -2,8 -3,1 -2,7
je g injstev 4,6 4,6 43 2,7 3,1 32 -2,8 =32 -2,9
TroSenje d / 4,6 43 4,1 2,6 2,9 29 -2,7 -2,9 -2,6
Nadzorovane cen 4.4 4,1 3,9 2,6 2,9 3,0 -2,7 -2,9 -2,5

Opombe: Medletna rast v %. Simulacije so bile opravljene s pomo¢jo modela, ki ga Banka Slovenije uporablja pri napovedih. Pri
posameznih simulacijah (1,2,3,6) smo spremenili eksogene spremenljivke, pri ostalih simulacijah (4,5,7) pa smo vrednostim spre-
menljivk iz osnovnega scenarija dodali spremembo, ki definira samo simulacijo. Vse ostale predpostavke v izvedenih simulacijah so

enake tistim iz osnovnega scenarija.
Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni ARC.

Soki na strani ponudbe

Med popolnoma eksogene spremenljivke znotraj ponudbenih Sokov spada povi-
Sanje cen nafte in primarnih surovin v primerjavi s predpostavkami, saj je njiho-
va cena povsem neodvisna od dogajanj v domacem gospodarstvu. Iz izracunov je

Med ponudbene Soke
Stejemo Sok v cenah nafte
in primarnih surovinah,

razvidno, da bi utegnil trajni dvig cen soda nafte za 5 USD inflacijo v tretjem ...
Cetrtletju do konca leta 2006 zvisati za 0,2 odstotne tocke, v letu 2007 za 0,5
odstotne tocke, nato pa za 0,3 odstotne tocke v letu 2008. Pri tem utegne biti
gospodarska rast za 0,1%-0,2% nizja od pricakovane. Za 10% visje kot napove-
dane cene primarnih surovin imajo podoben uéinek, vendar le v manjsi razsezno-

sti.
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... prehitro narascanje
nadzorovanih cen ...

... in tudi presezno rast

pla¢

Dodatno inflacijsko

tveganje predstavlja
presezno povprasevanje

Pri nizkem tujem

povprasevanju se je bolje

izogniti davkom, ki
dvigujejo inflacijo

Dodatni ponudbeni Sok predstavlja tudi rast nadzorovanih cen, s katerimi ima
politika neposreden ucinek tako na inflacijo, kakor tudi na gospodarsko aktiv-
nost. Ucinek visje rasti reguliranih cen od prostih za dve odstotni tocki bi bil
mocan zlasti v letih 2007 in 2008, saj bi zvisal skupno inflacijo za 0,2 oziroma
0,3 odstotne toc¢ke. Hkrati je razvidno, da rast nadzorovanih cen ne visa le infla-
cije, temve¢ se tudi negativno odraza v gospodarski rasti. Ker hitra rast nadzoro-
vanih cen vpliva negativno tako na splosno inflacijo kot tudi na gospodarsko
aktivnost, jo je zazeleno omejiti v okviru vzdrzne rasti teh cen. Za ekonomsko
politiko to pomeni zlasti omejevanje rasti stroskov v reguliranih panogah z
monopolno strukturo trga.

Zaradi hitrejSe od napovedane rasti pla¢ bi gospodarstvo dozivelo ponudbeni
Sok, saj bi se stroski dela povisali, hkrati pa Se Sok povprasevanja, ko bi se visje
place zacele odrazati v potroSnji. V tem primeru bi se gospodarska rast zaradi
vecje potros$nje kratkoro¢no pospesila, ravno tako pa se utegne zaradi naras¢anja
stroskov mocno zvisati inflacija. Kot lahko razberemo iz navedenih simulacij, bi
visja rast plac od tiste v osnovnem scenariju za eno odstotno tocko zlasti v zacet-
nem obdobju mocno vplivala na inflacijo.

Soki agregatnega povprasevanja

Na strani Sokov povprasevanja gre zlasti omeniti presezno rast zasebne potros-
nje. Pri vi§jem troSenju od napovedanega za eno odstotno tocko bi se gospodar-
ska rast znatno pospesila — za 0,4 odstotne tocke v letih 2007 in 2008. Taka rast
bi bila manj vzdrzna glede na ponudbene zmogljivosti slovenskega gospodars-
tva. To se odraza v visoki inflaciji in/ali mo¢nem poslab$anju tekocega racuna.
Iz simulacij je razvidno, da bi moralo trosenje drzave v okviru ustrezne fiskalne
politike v takem primeru mocno zaostajati za napovedmi, da bi preprecilo hitro
pregrevanje gospodarstva.

Nenapovedani Soki se utegnejo kopiciti, kar terja dodatno pripravljenost za odzi-
vanje ekonomskih politik. Med temi velja Se zlasti omeniti nevarnost Sokov, ki
povzrocajo t.im. stagflacijo, se pravi nizko gospodarsko rast ob mocni stopnji
inflacije. Taka kombinacija utegne izvirati iz nizjega povprasevanja od napovedi,
npr. zaradi niZjega tujega povprasevanje, katerega odstopanje za eno odstotno
tocko od napovedi po tukaj$njih simulacijah zniza gospodarsko rast za 0,1-0,2
odstotne tocke. Nizja gospodarska rast posledicno negativno vpliva na javnofi-
nanc¢ne prihodke. V takem primeru bi se bilo bolje izogibati dviganju davkov, ki
neposredno dvigujejo inflacijo, kot je npr. DDV, in tako prepreciti stagflacijo.

Okvir 5.1: MoZni prehodni uéinki dviga davka na dodano vrednost (DDV)

Davek na dodano vrednost je v ekonomski stroki
obravnavan kot ucinkovit davek. Tezko se mu je
izogibati ter manj kot drugi davki ustvarja distorzi-
je med varCevanjem in potroS$njo, med delom in
prostim ¢asom, in med cenami razli¢nih proizvo-
dov (razen, ko je to zazeleno s strani ekonomske
politike in je prisotnih ve¢ stopenj DDV). V tem
smislu je DDV naceloma davek, ki manj obremen-
juje gospodarsko aktivnost kot progresivni davki
na delo (dohodnina) ali na kapital.

Kljub dolgoro¢ni ucinkovitosti DDV pa samo

povisevanje tega davka utegne sproziti nekatere
neugodne tranzicijske ucinke. Neposredno se tak
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dvig praviloma odrazi na ravni cen, ¢e pa slednje
spodbudi $e prilagajanje pla¢, lahko pride do infla-
cijsko-placne spirale. Taka spirala pogosto povz-
roCi na srednji rok sobivanje visje inflacije in nizje
gospodarske rasti. Podobni uéinki so se v Sloveni-
ji zgodili ob uvedbi DDV in zvi$anju njegovih sto-
penj v letih 1999 (kjer so inflacijo povisali tudi
drugi dejavniki) oziroma le v manj§i meri v 2002."

* % %

Simulacije s standardnim  makroekonomskim
modelom, ocenjenim na podatkih za Slovenijo,
prikazujejo dinamicni ucinek dviga DDV. Ker
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DDV predstavlja neposredni stroSkovni ucinek za
vsa podjetja, se praviloma predpostavlja polna
transmisija teh stroskov v cene za potrosnika.
Neposredni ucinek tega davka je zato zmanjsSanje
zasebne na racun javnofinan¢ne kupne moci. Gle-
de na delez dobrin, obdav¢enih z DDV v BDP tako
lahko predpostavimo, da povecanje stopnje DDV
za eno odstotno tocko sprozi povisanje cen v obse-
gu priblizno 0,7 odstotne tocke.” Model nam omo-
goca, da ocenimo, kako bi takSen neposreden uci-
nek na cene in na znizZanje razpolozljivega dogod-
ka lahko vplival na inflacijsko dinamiko in gospo-
darsko aktivnost skozi Cas.

Razvidno je, da lahko tovrsten dvig stopnje DDV
srednjero¢no dvigne inflacijo trajneje kot zgolj v
obsegu neposrednega ucinka 0,7 odstotne tocke.
Inflacija bi bila vi$ja od napovedane za 0,8 odstot-
ne tocke v letu 2007, pa tudi v letu 2008 za okoli
0,3 odstotne tocke in 0,2 odstotne tocke v letu
2009. Dvig inflacije bi poslabsal relativne cene
domacega gospodarstva in zato zmanjsal njegovo
konkurenc¢nost in rast izvoza za 0,4 odstotne tocke.
Zmanjsana kupna moc¢ bi znizala potros$njo. Obe
postavki bi sicer znizali tudi gospodarsko aktiv-
nost, deloma pa bi se znizala rast uvoza iz naslova
manjSe potrosnje in potreb izvoza. Kumulativni
ucinek na gospodarsko rast je tako ocenjen na oko-
1i 0,2 odstotne tocke.

Prikazana simulacija je seveda podvrzena mnogim
omejitvam. Pri simulaciji se uposteva, da se vsi
makroekonomski agregati na ekonomske Soke
odzivajo enako kot v obdobju ocene modela. Ce bi
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dohodkovna politika v veéji meri zajezila dinami-
ko pla¢, bi bili inflacijski ucinki manjsi. Model
poleg tega ne zajema dodatnih tipi¢nih negativnih
ucinkov dviga DDV na agregatno povprasevanje,
kot so neposredna izguba konkurencnosti v
obmejnih regijah, ali pa negativni psiholoski ucin-
ki na zaupanje potro$nikov. Prav tako ni upostevan
mozen ucinek na potrosnjo pred dvigom DDV, ki
povisa povprasevanje pred dvigom in ga zmanjsa
po dvigu. (Taksen ucinek je verjetno mocan predv-
sem takrat, kadar dvig DDV prestopi dolocen prag,
in potrosnike s tem motivira k vnaprejsSnji potros-
nji, kot npr. v obdobju konec leta 1998 v Sloveni-
ji)

Izvedena simulacija prikazuje le delno sliko, saj se
v resnici z dvigom DDV povecajo javnofinancni
prihodki, ali se omogo€i znizanje drugih, manj
ucinkovitih davkov. Vendar tudi v primeru znize-
vanja drugih davkov prehoden dvig ravni cen in
inflacije ni odpravljen, ¢e primerljiva sprememba
znizanja davka ne ucinkuje na cene enako hitro ali
enako intenzivno, kot DDV deluje inflacijsko.
Zato bi inflacijske uc¢inke najbolj omejilo postopno
in predvidljivo dvigovanje stopenj DDV, ¢e bi se
zelelo nadomestiti izpad drugih davkov.

! Glej Konvergenéno poroéilo Evropske Komisije

% Glej npr. Jonker, Nicole & Carsten Folkertsma & Harry
Blijenberg, 2004. An Empirical Analysis of Price Setting
Behaviour in the Netherlands in the Period 1998-2003 Using
Micro Data, Working Paper Series 413, European Central Bank.

Tabela 1: Odzivnost makroekonomskih spremenljivk na dvig DDV

Obdobje

Simulacija

2007 2008 2009

razlika glede na napoved v o. t.

Inflacija HICP 0,76 0,26 0,22
BDP -0,12 -0,04 -0,04
TroSenje gospodinjstev -0,68 0,13 -0,02
Izvoz -0,40 0,03 0,10
Uvoz -0,68 0,27 0,12
Realni stroski dela na enoto proizvodnje 0,56 0,42 0,25
Neto place 0,45 0,36 0,24

Opomba: Povprecna stopnja DDV se dvigne za priblizno eno odstotno tocko.
Vir: Banka Slovenije, izracuni ARC.

5.3 Koordinacija makroekonomskih politik

Domace ekonomske
politike nosijo breme
stabilizacije
povprasevanja in inflacije

Po uvedbi evra bo novi okvir vodenja makroekonomskih politik, ki je z vstopom
v ERM 1I dozivel prvo prelomnico, presel v svojo kon¢no obliko. To pomeni, da
za namen stabilizacije agregatnega povprasevanja in inflacije ne bo ve¢ na razpo-
lago domaca denarna politika, celotno breme glajenja cikli¢nih nihanj pa bodo
morale prevzeti preostale domace ekonomske politike. Pri tem je bistveno lociti
ucinke politike stabilizacije agregatnega povprasevanja od politike prepre¢evanja
stroSkovnih nihanj, ki bi neposredno vplivala na poviSanje cen. Pogosto sta ta
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nejasna ...

dva namena namre¢ nasprotna, vsaj kratkoro¢no, kot v primeru dviga davkov, ki
po eni strani zmanjSuje povprasevanje in tako inflacijske pritiske, po drugi strani
pa povecuje stroskovno breme in s tem neposredno visa raven cen. Ustrezna
makroekonomska politika se izkazuje v tem, da z razli¢nimi instrumenti najde
taksno kombinacijo ukrepov, ki ¢im bolj preprecuje nastanek razlogov, ki prive-
dejo do inflacijskih razmer.

Slovenija bo v evroobmocje vstopila v obdobju dvigovanja obrestnih mer ECB.
Glede na to, da ocenjena proizvodna vrzel v Sloveniji prehaja na pozitivno stran
in bi se tako lahko ob njenem dodatnem odpiranju priceli ustvarjati dodatni
inflacijski pritiski s strani povpraSevanja, je viSanje obrestnih mer v evroobmocju
za Slovenijo ugodno in tudi kaze na usklajenost slovenskega poslovnega cikla s
poslovnim ciklom evroobmodja. Pri¢akovati je, da bodo vi§je obrestne mere na
srednji rok lahko stabilizirale gospodarski cikel in preprecile, da bi prislo do
pregrevanja gospodarstva.

Fiskalna politika

Vloga stabilizacije agregatnega povprasevanja in inflacije pripada v novonastalih
razmerah predvsem fiskalni politiki. Optimalno naravnana fiskalna politika v
Casu ugodnega poslovnega cikla blazi domace povpraSevanje ter ga podpira v
¢asu neugodnega cikla. Ta mehanizem deluje delno samodejno, saj se pri ugod-
nih ekonomskih gibanjih obicajno davéna osnova in s tem pobran davek poveca-
ta, potreba po transferih pa zmanjsa, kar pozitivno vpliva na cikli¢ni primanj-
kljaj. Poleg tega je zazeleno, da fiskalna politika to delovanje Se dodatno podpira
z znizevanjem javnofinanénega primanjkljaja v casu ugodnih ekonomskih
gibanj, in obratno, ko se poslovni cikel obrne na slabse. Taksno prilagajanje
lahko zahteva ustvarjanje strukturnega presezka javnofinancnega salda in ne
samo njegove nevtralne pozicije v casih ugodne gospodarske konjunkture.

Fiskalna politika se mora z vstopom v evroobmocje iz tega naslova ravnati po
nacelih Pakta o stabilnosti in rasti. Ta med drugim predvideva, da se strukturni
primanjkljaj v obdobju ugodnih gospodarskih gibanj zmanjsuje za vsaj 0,5 odsto-
tne tocke, in to brez upostevanja enkratnih uc¢inkov. Ravno tako naj bi se srednje-
ro¢no po pravilih Pakta strukturni javnofinancni saldo gibal med -1% BDP in
ravnovesjem oziroma presezkom. Fiskalna politika bo v primeru obrata v poslo-
vnem ciklu potrebovala moznost sprostitve zadostnih rezerv prek primanjkljaja z
namenom prepreCevanja morebitnega trdnega pristanka in glajenja agregatnega
povprasevanja. To je, izrazeno v obliki danih zavez v Paktu stabilnosti in rasti,
osnovni razlog za potrebno fiskalno konsolidacijo v ¢asih ugodnih makroeko-
nomskih gibanj."

Za leto 2006 se predvideva manjsi javnofinancni primanjkljaj, kot je bil pri¢ako-
van, za leti 2007 in 2008 pa zaradi negotovosti glede davénih reform obseg jav-
nofinan¢nega primanjkljaja ostaja nejasen. V zadnji dopolnitvi Konvergencnega
programa decembra 2005 je Vlada RS za leto 2006 ob neupostevanju najnovejsih
predlogov davénih reform napovedala javnofinan¢ni primanjkljaj v visini 1,7%
BDP oziroma strukturni primanjkljaj v vi§ini 1,6% BDP." V letih 2007 in 2008
naj bi celoten, kakor tudi cikli¢no prilagojen, javnofinanéni saldo znasal -1,4%
oziroma -1,0% BDP. Svet Evropske Unije je v svojem Mnenju kot realisti¢ne
ocenil napore zmanjSevanja javnofinancnega primanjkljaja, vendar socasno ugo-

2 Primer Portugalske, ki je v evroobmogje vstopila tik pred zadetkom dvigovanja obrestnih mer
ECB, opozarja na nevarnost obrata cikla s posledico trdega pristanka. Ko se je v letih 2000 in 2001
poslovni cikel na Portugalskem obrnil, je bil javnofinanéni primanjkljaj namrec¢ ze tako obsezen, da
fiskalna politika ni imela zadostnega manevrskega prostora za podporo agregatnemu povprasevanju.
Prav obratno, ob nizki gospodarski rasti so javne finance zacCele delovati restriktivno, kar je Se
dodatno kréilo agregatno povprasevanje, posledice pa je bili recesija, vecletna nizka gospodarska rast
in dolgotrajno naras¢anje brezposelnosti. Glej recimo The Portuguese Economy After The Boom,
European Commission, 2004; in Porocilo o denarni politiki, Banka Slovenije, April, 2005, str. 50.

'3 Konvergencni program, dopolnitev, december 2005;
http://www.gov.si/mf/slov/tekgib/konvergencni_program_2005.pdf
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tavlja, da je zmanjSevanje strukturnega primanjkljaja pocasnejse od obsega 0,5%
BDP, ki ga predvideva Pakt o stabilnosti in rasti.'

Poleg znizevanja davkov predstavljajo negotovosti glede gospodarske rasti doda-
tno tveganje za javnofinan¢ni primanjkljaj. Ocene kazejo, da razlika v cikli¢ni
gospodarski rasti v vi§ini ene odstotne tocke od napovedane na saldo javnofinan-
&nega proraduna vpliva v obsegu priblizno 0,5 odstotne tocke.'® Tveganje glede
napovedi o gospodarski rasti je sicer stalno prisotno pri vodenju fiskalne politike,
vendar utegne biti ob uvedbi nove valute in verjetnem vrhu gospodarskega cikla
Se toliko bolj izrazito.

... mora pa biti
pripravljena tudi na
tveganje, Ki izhaja iz nizje
gospodarske rasti ...

Tabela 5.2: MoZna razlika javnofinancnega salda zaradi odstopanja gospodarske rasti od

napovedane

Javnofinancni saldo v letu
2007 (v % BDP)*

Konvergen¢ni program (dopolnitev; dec 05)

-1,4
-napoved rasti BDP v 2007: 4.0% ’

Izracun Razlika

Predpostavljena rast BDP v 2007 (v %)

* Izratun ARC, Banka Slovenije, na podlagi odstopanja gospodarske rasti od napovedi v dopolnitvi Konvergen¢nega programa.

Viri: Konvergenéni program — dopolnitev. Ministrstvo za finance, december 2005.

Fiskalna politika se ob konsolidaciji strukturnega primanjkljaja ne sme zanasati
na enkratne proracunske popravke zaradi nepricakovanih izboljSanj na odhodko-
vni ali prihodkovni strani. V letu 2005 se je tako npr. po najnovejSih podatkih
SURS-a javnofinan¢ni primanjkljaj v primerjavi z napovedmi zmanjsal za 0,4
odstotne tocke,'® kar gre pretezno pripisati zakonski spremembi davka od pri-
hodkov pravnih oseb in s tem povezanim nacinom obracunavanja tega davka.
Vendar je pri tem potrebno upostevati, da je le del tega ucinka trajen, ostali delez
pa je po metodologiji ESA95 samo zacasne narave.

Dohodkovna politika

Skladno s fiskalno politiko ima dohodkovna politika osrednjo vlogo pri prepre-
¢evanju inflacijskih pritiskov povprasevalne, zlasti pa stroskovne, narave. Zavi-
ranje prehitre rast plac je trenutno smiselno izhodis¢e dohodkovne politike, saj je
obvladovanje stroskov dela poglavitno pri zagotavljanju konkurencnosti in ceno-
vne stabilnosti v okviru denarne unije. Realna rast stroskov dela na enoto proiz-
voda je bila v Sloveniji v obdobju 2001-2005 v povprecju sicer rahlo negativ-
na.'” To samo po sebi — kljub dejstvu, da bi morala biti trendna nevtralna realna
rast stroskov ni¢elna na dolgi rok — ne dopusca pretirane rasti plac, ¢e se realni
stroski hkrati manj$ajo tudi v glavnih trgovinskih partnericah. Ker je bilo v zad-
njih letih upadanje realnih stroskov dela prisotno tudi v evroobmocju, in $e neko-
liko bolj v novih ¢lanicah EU (glej sliko 5.4), bi hitrejSa oz. pozitivna rast stros-

' Mnenje Sveta z dne 14. februarja 2006 o dopolnitvi konvergencnega programa Slovenije, 2005-
2008; http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/sl/0j/2006/c_055/c_05520060307s100450048.pdf

'3 Cajner, Tomaz, 2005, Cyclically Adjusted Budget Balances in Slovenia, Prikazi in analize XII/2,
Banka Slovenije.

' SURS, 31. avgust 2006, Prva objava; http://www.stat.si/novica_prikazi.aspx?id=403

17 Glej Porocilo o denarni politiki, Banka Slovenije, Maj, 2006, str. 12-13.
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kov lahko zacela ogrozati mednarodno konkurenc¢nost slovenskih podjetij. Ome-
jevanje rasti pla¢ v javnem sektorju ima lahko demonstrativen ucinek na rast pla¢
v celotnem gospodarstvu, pa tudi sama placilna lista javnega sektorja predstavlja
priblizno Cetrtino celotne placilne liste. Medletna rast pla¢ v javnem sektorju je
do julija 2006 znasala 3,6%, kar je zmerno in skladno s pricakovanji. Srednjero-
¢no nadaljevanje tega trenda bi bilo dobrodoslo, saj bi pripomoglo tako k nepos-
rednemu ohranjevanju konkurenénosti kakor tudi k zmanj$evanju javnofinanc-
nega primanjkljaja.

Slika 5.4: Realna rast stro$kov na enoto proizvoda

Ceska Evroobmocje =——MadZarska

Slovaska

Poljska Slovenija

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vir: Eurostat
Politika nadzorovanih cen

Politika nadzorovanih cen ima bistveno vlogo pri omejevanju rasti stroskov in
ohranjanju cenovne stabilnosti, ob hkratnih strukturnih prilagoditvah v regulira-
nih sektorjih. Nadzorovane cene naj ne bi prehitevale rasti prostih cen, ne smejo
pa zaostajati za rastjo stroskov, skladno z rastjo produktivnosti, in tako povzro¢i-
ti izgube javnih in drugih podjetij, katerih cene so delno ali popolnoma predpisa-
ne. Ta podjetja morajo zato stremeti k obvladovanju stroskov, na katera lahko
vplivajo sama. Iz tega razloga je optimalna politika nadzorovanih cen tesno
povezana z dohodkovno politiko, saj prehitra rast stroSkov pogosto izhaja iz
neupravi¢eno hitre rasti plag.'® Navedeno velja $e zlasti za panoge, katerih cena
proizvodov se oblikuje ob upostevanju vnaprej dolocene marze podjetij, kot npr.

pri naftnih derivatih.

5.4 Strukturne reforme za prozno delovanje
makroekonomskih politik

Ekonomske politike se bodo v prihodnje soocale s Stevilnimi izzivi, hkrati pa bo
Slovenija morala, tudi za zagotavljanje bolj ucinkovitega delovanja makroeko-
nomskih politik, nadaljevati z dolo¢enimi strukturnimi reformami.

Z ozirom na to, da Slovenija z uvedbo evra ne bo ve¢ imela na razpolago lastne
denarne politike, je smotrno razmisljati o nacinih, kako pospesiti ucinkovitost
delovanja drugih makroekonomskih politik. V tem smislu je za fiskalno politiko
potreben ustrezen obseg avtomatskih stabilizatorjev, kot so npr. transferi za

18 Glej Porocilo o denarni politiki, Banka Slovenije, Maj, 2006; str. 58-59, okvir 5.2.
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brezposelne, ki samodejno rastejo v neugodnih makroekonomskih obdobjih in
obratno v ugodnih ¢asih. V kolikor uporaba avtomatskih stabilizatorjev ni mogo-
¢a v zadostni meri, pa je potrebno povecanje deleza fleksibilnih proracunskih
izdatkov, kar bi tudi olaj$alo odzivnost fiskalne politike. Za tako delovanje pa je
kljuénega pomena nacrtno in sistemati¢no ustvarjanje rezerv v ugodnih pogojih
gospodarskega cikla.

Delovanje makroekonomskih politik lahko olajsajo tudi prilagoditve gospodar-
skih struktur na tak nacin, da transmisijski kanali makroekonomskih politik delu-
jejo ¢im hitreje. Vecja proznost gospodarstva pripomore k prepreéevanju poglob-
ljenih in trajnih negativnih uc¢inkov zaradi asimetri¢nih Sokov, dodatno pa dopu-
S¢a bolj neposredno delovanje makroekonomskih politik za glajenje cikli¢nih
gibanj agregatnega povprasevanja. Ekonomska politika ima Ze iz tega razloga
interes, da podpira prosto konkurenco ter deregulacijo posameznih panog, torej
celo ne glede na pozitivne ucinke, ki jih je zaradi teh ukrepov pricakovati za rast
obsega gospodarske aktivnosti. Evropska komisija v svojem leto$njem Konver-
gen¢nem porocilu ugotavlja, da glede ustvarjanja pogojev za tekoCe delovanje
skupnega evropskega trga Slovenija zaostaja pri prevzemanju evropske zakono-
daje. Presoja pa tudi, da so se v zadnjih letih ustavile strukturne reforme za izbo-
lisanje poslovnega okolja in za podpiranje domace konkurence. Se posebej so
omenjeni sektorji telekomunikacij, oskrbe z elektriko reguliranih poklicnih deja-
vnosti, ki v Sloveniji ostajajo zas¢iteni. Omeniti velja, da je v dolocenih zascite-
nih sektorjih potrebno pospesiti privatizacijo, vendar ne preden se zagotovi
ustrezna konkurenca na teh trgih.

Poleg proznosti trgov proizvodov lahko tudi vecja proznost trga dela pripomore
k omejevanju trajanja asimetri¢nih Sokov, saj so place v takem okolju bolj odzi-
vne na dogajanja v gospodarstvu, Soki pa se manj amortizirajo prek koli¢in in v
vedji meri preko cen. Taks$na proznost trga dela zagotavlja tudi lazje delovanje
dohodkovne politike. Pri ustvarjanju optimalnih pogojev na trgu dela se lahko
ekonomska politika opira tudi na raziskave, kot jo je pred kratkim izvedla ECB v
okviru skupine Inflation Persistence Network.'® Pri analizi gibanj cen v evroob-
mocju je ena od ugotovitev, da so cene v panogah dejavnosti, kjer je delez stros-
kov dela vecji, bolj toge kot v panogah proizvodov. Iz omenjenega je mogoce
sklepati, da se nominalna togost pla¢ odraza na vztrajnosti ravni cen oziroma
inflacije.

Da bo lahko javnofinanéni proracun ostal vzdrzen tudi na daljsi rok se bodo
morale javne finance v prihodnje prilagoditi demografskim gibanjem, kar pred-
postavlja nadaljnje pokojninske reforme. Lanskoletna sprememba k indeksaciji
pokojnin na place je namre¢ dodatno poslabsala dolgorocno vzdrznost javnih
financ. To ugotavljajo razliéne ustanove, npr. Mednarodni denarni sklad,” ki
ocenjuje, da vsako leto odlaganja reforme povecuje razmik med trenutnim in
vzdrznim stanjem za 0,125 odstotne tocke BDP, ali pa raziskava Evropske komi-
sije na to temo, ki vzdrznost javnofinan¢nega proracuna Slovenije uvrs¢a med
najbolj ogrozene v EU.*' Na podro&ju pokojninskega sistema bodo tako na sred-
nji rok potrebne strukturne prilagoditve, ki bodo ponovno vzpostavile dolgoroc-
no vzdrznost javnih financ.

' Glej Altissimo, Filippo & Michael Ehrmann & Frank Smets, 2006. Inflation persistence and price-
setting behaviour in the euro area, a summary of the IPN evidence, Occasional Paper Series 46,
European Central Bank.

2 Article IV Consultation with Slovenia, Preliminary Conclusions of the IMF Mission,
http://www.imf.org/external/np/ms/2006/032806.htm

2! The sustainability of public finances based on the 2005/06 updates of stability and convergence
programmes
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