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Povzetek

Povprecna stopnja inflacije, merjena s harmoniziranim indeksom cen Zivijenjskih potreb$¢in (HICP), je v letu 2006 ostala nes-
premenjena na ravni 2,5%, z nizkih ravni v letu 2005 pa se je postopoma zacela dvigovati osnovna inflacija. Kljub nespremen-
jeni povprecni ravni je bila medletna stopnja inflacije precej nestanovitna in je v lanskem letu zaradi enkratnih dejavnikov niha-
la med 1,5% in 3,4%. V drugem Cetrtletju je inflacijo prehodno potisnila navzgor visoka rast cen nafte. Dolarske cene nafte
Brent so na svetovnih trgih dosegle najvi§jo vrednost pri 78 USD/sod in so bile tako v prvem polletju 2006 glede na isto obdob-
je predlani v povprecju viSje za tretjino. V drugem polletju se je trend gibanja cen nafte obrnil, dodatno prehodno znizanje
inflacije pa so povzrocili predvsem sezonski premiki znizanja cen obleke in obutve ter bazni ucinki poviSevanja cen energentov
v predhodnem letu. Trend znizevanja osnovne inflacije se je lani prekinil in obrnil. Osnovna inflacija je bila lani v povprecju
vi§ja za 0,5 odstotne tocke in je znaSala 1,2%. PoviSanje je bilo pricakovano Ze v predhodnih projekcijah in je deloma posledi-
ca izredno nizke ravni v letu 2005, deloma pa odraZa tudi relativno visoko gospodarsko aktivnost. Inflacijske pritiske so omeje-
vali ponovno nizka rast nominalnih stroSkov dela glede na rast produktivnosti ter izvajanje programa nadzorovanih cen in dav-
¢nih ukrepov. Uvedba evra je po ocenah SURS vplivala na porast cen v razponu med 0,2 do 0,3 odstotne tocke, ta poviSanja
pa so opazna predvsem pri gibanju cen nekaterih storitev ob koncu lanskega in v zaCetku leto$njega leta.

V mednarodnem okolju naj bi se ugodna gospodarska gibanja v tujini iz leta 2006 letos sicer nekoliko umirila, ponoven pospe-
Sek tujega povpraSevanja pa je pricakovan v letu 2008. Pricakovana konjunktura v tujini je tako ugodnejSa od predpostavk iz
prej$njih projekcij. Censki pritiski iz mednarodnega okolja bodo v obdobju projekcij predvidoma bolj umirjeni, kar velja tako za
cene nafte, ki naj bi v prihodnje znaSale okoli 60 USD/sod, kot tudi za rast cen ostalih primarnih surovin, ki so v letu 2006
dosegale rekordne ravni.

Gospodarska rast v Sloveniji je v letu 2006 znaSala 5,2% in je bila najvi§ja po letu 1999, brezposelnost po definiciji Mednarod-
ne organizacije za delo (ILO) pa se je zniZala na 5,6 %, kar je najniZja raven po zacetku merjenja v letu 1995. Projekcije kaZe-
jo nadaljevanje ugodne gospodarske rasti, ki znaSa v osnovnem scenariju 4,6% za letos, 4,4% za prihodnje leto in 4,0% za
leto 2009. Na relativno visoki ravni, med 3,5% in 4,0%, se bo gibala tudi rast produktivnosti, ugodna konjunktura pa bi lahko
zaposlenost v obdobju projekcij povecala kumulativno za okoli 2,0%. Projekcije gospodarske aktivnosti so ponovno nekoliko
popravijene navzgor, deloma zaradi zateCene ugodne dinamike domacega povpraSevanja, deloma pa zaradi pospeSene kon-
junkture v drZavah, ki so pomembne trgovinske partnerice Slovenije. Na izdatkovni strani BDP bo vecina gospodarske rasti
izvirala iz domacega povpraSevanja, prispevek menjave s tujino pa bo po pricakovanjih pozitiven. Hitreje od rasti BDP bodo
najverjetneje Se naprej rasle bruto investicije. Projekcija rasti slednjih v osnovnem scenariju za prihodnja tri leta znaSa med
5% in 6%. Projekcije rasti zasebne potrosnje kaZejo na rahel pospeSek v letu 2007, ki se sklada z ugodnimi razmerami na trgu
dela in posledicno vecjim optimizmom potro$nikov, deloma pa izhaja iz povecanja razpoloZijivega dohodka po davéni reformi.
Povecanje razpoloZljivega dohodka bo sicer vplivalo predvsem pri vi§jih dohodkovnih razredih, ki imajo praviloma manjso nag-
njenostjo k troSenju.

Primanjkljaj v teko¢em racunu placilne bilance je v letu 2006 znaSal 2,6% BDP, tako kot je kazala oktobrska projekcija BS. Za
prihodnje obdobje projekcije kaZejo na zmanjSanje primanjkljaja na raven okoli 2% BDP. Glede na predhodne projekcije
pomeni to manj$i primanjkljaj od predhodno priakovanega, predvsem zaradi ugodnej$ih gibanj v blagovni menjavi in tokovih z
EU. Tako izvoz kot uvoz blaga naj bi izkazovala mocnejso dinamiko, zaradi povecanega tujega povprasevanja in dodatnega
izvoza avtomobilske industrije pa naj bi se primanjkljaj blagovne menjave $e dodatno zmanjSeval. Projekcija menjave storitev
ostaja podobna, preseZek pa naj bi se z 2,9% BDP postopno §e poveceval. V letu 2006 so bili indikatorji cenovne konkurenc-
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nosti, merjeni preko stroskov dela, zaradi zmerne rasti le-teh ugodni, realni efektivni teCaj pa je pridobil nekaj vrednosti, predv-
sem zaradi apreciacije evra do ameriSkega dolarja. Zaradi akumuliranega neto dolga bo predpostavijeno poviSevanje obrest-
nih mer v tujini povecevalo primanjkljaj racuna dohodkov, ki bo presegal 1,5% BDP.

Na podrocju financiranja so v letu 2006 med odftoki v tujino Se naprej previadovale portfeliske nalozbe, glede na leto poprej pa
S0 se najbolj povecali komercialni krediti in posojila tujini. Zadolzevanje bank v tujini je v letu 2006 znaSalo 8,6% BDP in se je
zmanjSalo za slabe Stiri odstotne tocke, predvsem kot posledica zapadanja blagajniskih zapisov BS. Projekcija zadolzevanja
zasebnega sektorja kaZe na postopno zmanjSevanje ciklicnega dela rasti posojil podjetiem in gospodinjstvom. Skupno naj bi
se rast posojil zato zniZala z vec kot 26% v letu 2006 na blizu 20% v letu 2009, kar kaZe na nadaljevanje finanénega poglablja-
nja, ki je strukturne narave.

Projekcije makroekonomskih dejavnikov so skladne z ohranjanjem cenovne stabilnosti. Ob danih predpostavkah zna$a tocko-
vna napoved inflacije (HICP) 2,7% za leti 2007,in 2008, v letu 2009 pa 2,6%. Projekcija rasti sploSne ravni cen ostaja nespre-
menjena, popravki glede na oktober 2006 se nana$ajo zgolj na prerazporeditve med razlicnimi skupinami cen. Popravki se
nanasajo v pretezni meri na realizacijo gibanj v letu 2006, predvsem na nekoliko vije rasti nekaterih prostih cen v drugi polovi-
¢i 2006 ter na spremenjeno predpostavko o gibanju cen energentov. Se vedno ugodna rast agregatnega povprasevanja naj bi
Zmerno presegala raven ponudbenega potenciala, vendar se to po pricakovanjih ne bo odrazilo na gibanju inflacije, predvsem
zaradi Se naprej zmerne rasti stroskov dela predvidene v osnovni projekciji. Glede na razpoloZljive informacije so za leto 2007
predpostavijeni neposredni ucinki vladnih ukrepov na inflacijo v visini 0,7 odstotne tocke, predvsem zaradi dvigovanja troarin
in porasta cen po liberalizaciji trga elektricne energije.

Tveganja, povezana s projekcijami inflacije, so ocenjena kot zmerna. S strani preseZnega agregatnega povprasevanja je tve-
ganje manjSe kot pri prejsnjih projekcijah, saj indikatorji kaZejo na nekoliko manjSe preseganje ponudbenega potenciala, tudi
zaradi hitrejSe rasti slednjega ob pospeseni rasti investicij v proizvodna sredstva ter porastu zaposlenosti. Tudi denarna politi-
ka je bolj restriktivna od predpostavk iz predhodnih napovedi. Nasprotno pa se povecuje tveganje pospeska pri rasti stroSkov
dela nad raven, predvideno v osnovni projekciji. Presezno povpraSevanje se zaenkrat ni odrazilo v porastu plac oziroma stros-
kov dela, pac pa pretezno v porastu zaposlenosti in zmanjSevanju brezposelnosti. Vendar je brezposelnost Ze dosegla relativ-
no nizko raven in je verjetno Ze blizu ravni strukturne brezposelnosti. MoZnosti za zmanjSevanje brezposelnosti so tako ¢edal-
Jje bolj omejene, kar bi lahko zacelo zviSevati ceno dela. Podobne tendence, ki se pojavijajo tudi v evroobmodju, bi lahko tovrs-
tna odstopanja v Sloveniji Se dodatno pospesile. Modelske simulacije kaZejo, da bi lahko visja rast plac za eno odstotno tocko
v naslednjih treh letih povecala inflacijo v letih 2008 in 2009 za okoli 0,5 odsotne tocke. Dodatna tveganja pri projekcijah Se
naprej predstavijajo gibanja cen nafte, ki utegnejo vplivati tudi na nihanje in ne zgolj na raven inflacije. Na srednji rok pa prisot-
no tveganje stopnjevanja neposrednih ucinkov fiskalne politike na cene, kot so na primer zvianje DDV ali nadomestno povi-
Sevanje troSarin, Ce vlada ne bi bila uspesna pri konsolidiranju proracuna na strani izdatkov.

Pri vodenju ekonomskih politik je Se naprej smiselno ohranjati do sedaj uspesno okvirno podlago Programa vstopa v ERM I in
prevzema evra,! ki sta ga skupno sprejeli Viada RS in Banka Slovenije v novembru 2003 za pogoje, ko se Slovenija pridruzi
evroobmodju. V letu 2006 je bila naravnanost makroekonomskih politik vecinoma skladna z zagotavijanjem vzdrznosti dobrih
makroekonomskih rezultatov. Vlada RS je izvajala Nacrt rasti nadzorovanih cen, ki so brez upoStevanja energentov, celo zao-
Stajale za rastjo prostih cen za okoli odstotno tocko. S postopnim odpravijanjem davka na izplacane place in nizko rastjo pov-
precne place v javnem sektorju pa je prispevala tudi k nizki rasti stroskov dela v zasebnem sektorju. Prav dohodkovna politika
je z omejeno rastjo stroskov dela omogocala ohranjanje stroskovne konkurencnosti gospodarstva in preprecevala, da bi se
gibanja cen mocneje odzvala na pospeSek v gospodarskem ciklu. Pri gibanju stroskov dela je potrebno upoStevati, da se
neposredni ucinki na cene Sokov stroSkovne narave (visje cene nafte ali surovin, inflacijski davéni ucinki, itd), ki zmanjSujejo
produktivnost dela, ne smejo vgrajevati oziroma indeksirati v povecevanje nominalnih stroskov dela. Ob omenjenih Sokih je

" http://www.bsi.si/library/includes/datoteka.asp?Datotekald=161
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zato smiselno vzdrZevati zaostajanje rasti stroSkov dela za rastjo proizvoda na zaposlenega, ker tako izrazen indikator produk-
tivnosti v takem primeru precenjuje dejansko produktivnost dela.

ZniZanje strukturnega primanjkljiaja javnih financ Program stabilnosti iz decembra 2006 predvideva v letu 2009. Evropska
komisija v oceni Programa stabilnosti, ki ga je izdelala Vlada Republike Slovenije, ugotavija, da bi morali biti ukrepi, potrebni
za zmanjSanje primanjkljaja na raven 1% BDP v letu 2009, definirani bolj natan¢no. To po mnenju Komisije velja predvsem za
ukrepe na izdatkovni strani, ki naj bi nadomestili pricakovan izpad prihodkov po davéni reformi v 2007-2008, za ukrepe, ki jih
namerava Vlada uveljaviti za zmanjSanje javnofinancnih izdatkov v visini 2% BDP v letu 2009, in za doseganje srednjerocne-
ga cilja zniZevanja javnofinancnega primanjkljaja po 0,25 odstotka BDP na leto v obdobju 2006-2009. Komisija v oceni Progra-
ma ugotavlja tudi nevzdrznost poloZaja javnih financ na daljsi rok, saj je Slovenija uvrS¢ena med drzave z najvi§jo stopnjo
tveganja na podrocju staranja prebivalstva in s tem povezanih javnofinancnih posledic. Proticiklicna in dolgorocnejSa naravna-
nost fiskalne politike, kakrsna je bila znacilna za izvajanje dohodkovne politike v zadnjih letih, je eden bistvenih dejavnikov, ki
lahko pripomorejo k vzdrZevanju makroekonomskih ravnovesij, konkurencnosti gospodarstva, ter s tem k cenovni stabilnosti
tudi v prihodnje.

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 marec A marec A marec A

Aktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
Realni BDP 35 2,7 44 4,0 5,2 4,6 04 44 0,5 4,0
Zaposlenost 1,5 -0,2 04 0,7 1,2 1,1 0,5 0,6 0,1 0,5
Neto place 2,1 1,8 0,8 3,6 2,6 4,0 0,0 2,8 -0,1 2,7
Bruto place 2,1 1,9 1,0 2,2 2,3 2,7 0,1 2,8 -0,1 2,7
Produktivnost 2,0 2,9 4,0 3,2 4,0 3,6 0,0 3,8 04 35
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 24 4.7 49 2,0 515 45 0,3 39 0,3 3,8
Zasebna potrosnja 1,3 34 2,6 34 83 35 0,1 34 0,3 3,2
Potro$nja drzave 3.2 1,6 34 2.2 338 3,2 04 2,7 0,1 2,7
Bruto investicije 4,0 10,1 114 -1,1 114 6,0 0,2 54 0,3 52
Placilna bilanca realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 6,7 3,1 12,5 10,5 10,0 8,4 0,6 9,7 2,5 78
Uvoz blaga in storitev 48 6,7 13,4 7,0 10,4 8,1 0,6 9,0 2,3 73
Tekodi radun: v mio EUR 247 196 -720 547  -773  -600 250 -700 110 -630

v % BDP 1.1 -0,8 -2,8 2,0 -2,6 2,0 0,7 -2,1 0,3 -1,8
Pogoji menjave* 0,5 1,3 -1,0 2,7 0,1 0,0 0,5 -0,1 0,0 0,0
Cene povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 75 57 3,7 2,5 25 2,7 0,0 2,7 0,0 2,6
Proste cene 7,6 59 3,0 1,1 1,7 31 0,3 29 -0,2 3,0
Nadzorovane cene 6,7 46 6,9 9,1 6,2 0,5 -2,0 1,7 0,8 0,7
Mednarodno okolje letne stopnje rasti v %
Tuje povpraSevanje** 3,2 6,4 7,7 5,2 8,9 6,8 0,3 73 1,3 6,5
Nafta (USD/sodcek) 25,0 28,8 38,3 54,2 64,9 60 -10,0 63 -7,0 63
Primarne surovine 46 11,3 16,0 6,0 21,7 17,0 7,0 50 0,0 50
Inflacija v EMU 2,3 21 2.1 2.2 2,2 1,9 -0,5 1,9 0,1 1,9
PPI Nemdija -0,6 1,7 16 46 55 2,4 -0,3 1,8 0,1 1,8

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih raunov.
**Koli¢inski uvoz kosarice tujih partnerijev.
Vir: ARC, Eurostat, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook.
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Tekoce gibanje cen

Tekoce gibanje cen

Povprecna letna stopnja rasti cen Zivljenjskih potreb-
§¢in, merjena s HICP, je ostala v letu 2006 v primerja-
vi s preteklim letom nespremenjena na ravni 2,5%. Na
razmeroma stabilno povpre¢no letno inflacijo so vplivala
predvsem gibanja treh dejavnikov, katerih ucinki so se v
povpredju leta nevtralizirali. Prvi€, trend zniZzevanja osno-
vne inflacije? se je lani prekinil in obrnil. To kaZejo vsi
indikatorji osnovne inflacije. Povpre¢na letna rast HICP
brez energentov, sezonske hrane in dav¢nih uginkov se
je po izredno nizki ravni v 2005 lani zviSala za 0,5 odstot-
ne tocke, na 1,2%, medletna rast pa je ob koncu leta Ze
dosegla raven 2,2%. Drugic, rast cen hrane se je po
obdobju prilagajanja ravni cen od vstopa v EU zadela lani
ponovno zvidevati, povpreéna letna rast pa se je glede na

Slika 1.1: Skupna in osnovna inflacija

7 - medletne stopnje rastiv %

—HICP
61 — HICP brez energentov, sezonske hrane
5 - in davénih ucinkov

- = = HICP brez energentov in nepredelane

4 Ao hrane

2004 2005 2006 2007
Vir: Eurostat, SURS, preracun ARC.

leto 2005 zviSala za 2,5 odstotni toCki na 2,7%. Tretji¢, v
smeri znizevanja inflacije so delovale cene nafte, ki so se
po dveh letih razmeroma hitre rasti zaCele lani postopo-
ma umirjati. Povprecna rast cen energentov se je lani v
primerjavi z letom poprej v povpre¢ju zniZale za dobre tri
odstotne tocke, in sicer z 11,9% v 2005 na 8,5% v 2006.

Medletna stopnja inflacije je bila lani bistveno bolj
volatilna in je nihala med 1,5% in 3,4%. Volatilnost je
bila v pretezni meri posledica enkratnih dogodkov. Dvig
medletne inflacijie v drugem Cetrtletju je zaznamovala
mocnejSa rast cen nafte in naftnih derivatov. V zaéetku
tretjega Cetrtletja je prislo do dviga inflacije zaradi Casov-
nega premika v belezenju sezonskih razprodaj oblacil in
obutve, ob koncu Cetrtletja pa je moénejsi padec cen naf-
te ponovno povzroCil vedje znizanje medletne stopnje
inflacije. Dvig medletne inflacije v zadnjem Getrtletju je bil
predvsem posledica baznega ucinka zaradi padca cen
nafte iz konca leta 2005.

Kazalniki domacega makroekonomskega okolja kaze-
jo za lansko leto postopno krepitev nekaterih inflacij-
skih pritiskov. Obcutno hitrejSa gospodarska rast od
potencialne je lani po ve€ kot treh letih povzro€ila v pov-
preju zmerno preseganje agregatnega povprasevanja
nad potencialno ponudbo oziroma obrnila proizvodno
vrzel® na pozitivno stran. Zmerno pozitivna proizvodna
vrzel je verjetno prispevala k postopnemu poviSevanju
osnovne inflacije, vendar iz izredno nizkih ravni po prvem

2 Osnovna inflacija je merjena z indeksom HICP, ki ne zajema cen energentov, sezonske hrane in davénih ucinkov.
3 Proizvodna vrzel kaze odstopanje realne rasti BDP od njenega dolgoroénega trenda. Ker je slednjega mogoce oceniti s pomocjo razliénih
metod, ki dajejo obi¢ajno razliCne rezultate, sta tudi ocena in gibanje proizvodne vrzeli lahko razli¢ni. Ocena dolgoroénega trenda BDP ARC

temelji na statistiéni metodi HP filtra.
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polletju 2005. Pri ocenjevanju vpliva agregatnega povpra-
Sevanja je potrebno upoStevati tudi njegovo strukturo.
Vecina rasti namre€ izvira iz investicij v stanovanjske in
poslovne objekte ter proizvodno opremo in stroje in ne iz
povecane konCne potroSnje. Rast konéne potrodnje je
namre¢ v lanskem letu ostala bolj ali manj umirjena, in je
znaSala 3,8% pri drzavi ter 3,3% pri gospodinjstvih.
Dodatno je lahko del porasta investicij neciklicne narave,
kar pomeni Sirjenje proizvodnih zmogljivosti, s tem pa tudi
vi§jo raven ponudbenega potenciala gospodarstva v pri-
hodnje.

Slika 1.2: Indikator gibanja proizvodne vrzeli

Aa MR M A
V™

Proizvodna vrzel - raven v % potencialnega BDP
| — Dolgoroéni trend (HP filter) - Cetrtletne stopnje rasti v %
— Ciklicni trend - Cetrtletne stopnje rasti v %

-3
9% 97 98 99 00 O1
Vir: ocena ARC.
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Zmernost inflacije je na ponudbeni strani omogocala
relativno nizka rast stroSkov dela. Slednja je namre¢
ponovno zaostajala za rastjo produktivnosti, in to kljub
ugodnim razmeram na trgu dela. Rast realnih bruto pla¢
je v letu 2006 zaostajala za rastjo produktivnosti za nekaj
veC kot 1,5 odstotne toCke, ob tem, da se je zaposlenost
zviSala medletno za okrog 1,2%. Zmerno rast stroSkov
dela je lani omogocalo tudi postopno ukinjanje davka na
izplacane place, dodatno pa so bila tveganja njihove hit-
rejSe rasti omejena z dogovorom o usklajevanju pla¢ za
leto 2006, tako v javnem kot zasebnem sektorju.

Dejavniki iz mednarodnega okolja so tudi lani podob-
no kot v letu 2005 povzrocili najve¢ pritiskov na
indeks cen. Po nadaljevanju razmeroma mocne rasti cen
nafte v prvi polovici lanskega leta, se je ta v drugi polovici
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leta vendarle umirila. Povpreéna dolarska cena nafte
Brent se je v prvi polovici leta 2006 v primerjavi z enakim
obdobjem leta 2005 zvisala z 49 USD/sod na 65 USD/
sod. Po okrog 33% povpreéni medletni rasti cen nafte v
prvem polletju se je ta v drugem polletju znizala na slabih
9%. Povpreéna letna rast dolarske cene Brenta je bila
tako lani za polovico manjSa kot leto poprej in je znaSala
le slabih 20%, vpliv na tolarske cene nafte pa je dodatno
zmanjSala Se 1% apreciacija tolarja do ameriSkega dolar-
ja. Povprecna rast tolarske cene nafte Brent je tako zna-
Sala slabih 19%. Delez prenosa cen nafte v rast cen
domacih energentov je v lanskem letu ob 8,6% povpreéni
rasti le-teh zna$al okrog 45%.

Poleg nafte se je lani nadaljevala tudi pospeSena rast
cen nekaterih ostalih surovin, predvsem cinka, bakra
in zlata. PovpreCna rast dolarskih cen kovin je bila tako
lani najvi§ja v zadnjih 15 letih, saj je znaSala rekordnih
62%. Za razliko od rasti cen nafte, ki so neposredno vpli-
vali na cene Zivljenjskih potreb$¢in, je rast cen ostalih
surovin nanje vplivala le posredno preko visje rasti cen
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na domacem in
tujem trgu.

Vendar pa vecjega pritiska na inflacijo s strani cen
proizvajalcev na domacem trgu lani ni bilo opaziti.
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih so se na
domacem trgu v lanskem letu zviSale v povpreju za

Slika 1.3: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

_medletna rastv %

— Proizvodi za vmesno porabo
8 - - - Proizvodi za investicije
— Proizvodi za Siroko porabo

2004 2005 2006 2007
Vir: SURS, preracun ARC.
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Tabela 1.1 Struktura HICP in indikatorji gibanja cen

povprecna letna rast v %

medletna rast v Cetrtletju v %

;(:32 2002 2003 2004 2005 2006 0504 06Q1 06Q2 06Q3 06Q4
HICP 100,0% 7,5 57 3,7 2,5 25 2,6 2,3 3,1 2,5 2,3
Struktura HICP:
Energenti 127% 47 34 7,0 19 85 108 119 124 77 23
Hrana 223% 87 6,1 1,3 0,2 2,7 1,7 0,9 24 36 39
predelana 147% 115 73 2,7 0,6 25 09 1,7 24 23 35
nepredelana 7,6% 38 38 14 08 3,1 34 -0,6 23 6,3 47
Ostalo blago 31,7% 49 48 1,8 03  -09 06 12 07 -14 -04
Storitve 332% 102 7.1 58 33 35 31 3.1 36 35 38
Indikatorji osnovne inflacije
HICP brez energentov, sezonske hrane in davénih uéinkov  83,4% 6,0 3,0 0,7 12 0,7 0,6 14 1,1 1,7
HICP brez energentov in nepredelane hrane 797% 84 6,3 3,7 1,3 1,5 1,2 1,1 1,7 1,3 2,1
HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka 649% 7,6 6,0 39 15 1,3 1,3 1,0 1,5 1,1 1,8
Nadzorovane in proste cene:’
Nadzorovane cene 17,5% 6,7 46 6,9 91 6,2 8,2 9,0 9,2 58 1,3
Proste cene 825% 16 59 3,0 1,1 1,7 14 0,9 1,8 1,8 25
Drugi indikatorji cen:
Cene ind. proizvajalcev 51 25 43 2,7 23 1,8 1,6 2,3 2,7 2,7
BDP deflator 7.9 58 33 1,5 2,3 0,9 1,5 2,3 2,7 2,7
Uvozne cene’ 25 20 41 50 47 38 45 42 52 47
Nekateri makroekonomski kazalniki:
Proizvodna vrzel (HP trend) -0,1 09 04 06 0,5 0,4 04 0,9 0,6 0,1
Stroki dela na enoto proizvoda® 7,7 44 0,7 1,1 0,8 1,2 1,0 1,0 0,2 14
Stroski dela na zaposlenega® 9,8 7,6 4,6 49 48 49 53 438 4,0 5,1
Produktivnost’ 1,9 3,1 3,9 3,7 4,0 36 43 38 4,2 37
Indikator dobicka® 0,2 1,3 2,6 04 1,5 0,3 0,5 1,3 2,9 14

Opombe: " Metodologija ARC, 2 Podatki iz nacionalnih racunov, 3 Kot strosek dela je upoStevana samo bruto placa, 41zracunano kot razlika med

BDP deflatorjem in stroski dela na enoto proizvoda.
Vir: SURS, Eurostat, prerac¢uni ARC.

2,3%, kar je za 0,4 odstotne tocke manj kot leto poprej.
Najhitreje so rasle cene proizvodov za vmesno porabo,
sledila jim je rast cen proizvodov za Siroko porabo, najpo-
Casneje pa so rasle cene proizvodov za investicije. Pono-
vno obcutno hitrejSa rast cen proizvodov za vmesno
porabo je bila v pretezni meri posledica baznih ucinkov v
prvi polovici lanskega leta ter visoke rasti cen surovin.
Rast cen energentov se je lani namre¢ mo¢no znizala in
je decembra znaSala le Se 0,1% medletno. Za razliko od
slednjih je rast cen proizvodov za Siroko porabo ostala
umirjena in je v povpredju leta zna3ala 1,5%. Po izravnavi
baznih ucinkov iz leta 2005 je bila lani dinamika rasti cen
proizvodov za investicije precej bolj umirjena.

Skladno s ciljem uvedbe evra so ekonomske politike

tudi v lanskem letu delovale usklajeno in so omejeva-
le inflacijske pritiske. Banka Slovenije je s politiko pos-
topne konvergence nominalnih obrestnih mer le-te zadr-
Zevala na ravni, ki je bila vi§ja od ravni obrestnih mer
ECB, a Se vedno v skladu z ohranjanjem stabilnega
nominalnega te€aja tolarja do evra. Tako se je raven real-
nih obrestnih mer ohranila na ravni, ki ni dodatno spodbu-
jala domacega povpraSevanja, poslabSevala makroeko-
nomskih ravnovesij oziroma spodbujala rasti cen.

Vlada RS je tudi lani v skladu z svojim naé¢rtom urav-
navanja reguliranih cen dosledno izvajala politiko
nadzorovanih cen. Ministrstvo za gospodarstvo v gradi-
vu Poro€ilo o realizaciji Nacrta uravnavanja reguliranih
cen za leti 2006 in 2007+ ugotavlja, da je v prvih enajstih

4 http://193.2.236.95/dato3.nsf/OC/0701202118509/$file/ 105v1_15.doc
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Slika 1.4: Pritiski posameznih skupin cen na inflacijo
v odstotnih tockah

I Cene energentov

Nadzorovane cene (brez cen energentov)
— Proste cene
— Inflacija

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ARC.

mesecih leta 2006 poviSanje cen, ki so bile pod razli¢nimi
oblikami regulacije, znasalo 1,6% in je k inflaciji prispeva-
lo 0,3 odstotne toCke. Rast teh cen tako ni bistveno
odstopala od nacrtovane 1,2% rasti in nartovanega pris-
pevka k inflaciji v viSini 0,2 odstotnih tock. Visja rast regu-
liranih cen od nacrtovane je po oceni Ministrstva za gos-
podarstvo v pretezni meri posledica viSje rasti cen, ki so
pod posrednimi oblikami regulacije, na eni strani in niZje
od priCakovane rasti cen, ki so pod neposrednim nadzo-
rom Vlade RS na drugi strani. Spremembe cen prvih so
zaradi vi§jih marz ter tro8arin na goriva za prevoz skupaj
k inflaciji v prvih enajstih mesecih prispevale 0,3 odstotne
toCke ve€, spremembe drugih pa zaradi znizanja cen
oskrbe z vodo okrog 0,2 odstotne to¢ke manj. V splos-
nem so bila gibanja reguliranih cen v letu 2006 skladna z
naceli oblikovanja reguliranih cen. V prvih enajstih mese-
cih lanskega leta so se proste cene poviSale za 2,4%,
regulirane pa za 1,6%. Prav tako poviSanja posameznih
cen, ki so pod razli¢nimi oblikami nadzora, niso bistveno
odstopala od poviSanja ravni cen, ki se oblikujejo prosto.
Iziema so bile le cene daljinske energije ter nekaterih
komunalnih storitev, pri éemer so izstopale tako pocenit-
ve kot podraZitve.

Ob upostevanju direktiv EU in Zakona o troSarinah je
Vlada RS tudi lani nadaljevala z dvigom troSarin na
tobacne proizvode. Vpliv teh ukrepov na cene je znasal
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okrog 0,2 odstotne tocke in je bil tako glede na leto pop-
rej man;jSi za 0,1 odstotne tocke. Vpliv na inflacijo pa bi bil
lahko $e man;jSi, Ce se proizvajalci ne bi odlodili, da po
julijskih podrazitvah oktobra $e dodatno povidajo nabav-
ne cene tobacnih proizvodov. Pri slednjem je najverjetne-
je Slo za ukrep zaokroZevanja, povezan z omejitvami pri
tehnicnih resitvah prodaje proizvodov na avtomatih pred
uvedbo evra. Na podro¢ju troSarinske politike je Viada
RS ob koncu lanskega leta ponovno novelirala Zakon o
troSarinah s spremembami nacina obraunavanja trosari-
ne na elektriéno energijo ter s spremembami, povezanimi
z uvedbo evra. Od maja 2004 do januarja 2007 je Slove-
nija uveljavljala pravico prehodnega obdobja glede uskla-
jevanja ravni troSarin na elektriko s tistimi v EU. V tem
obdobju je tako znaSala troSarina 0 evrov, od 1. marca
2007 pa morajo podjetja placevati tro8arino na elektri¢no
energijo v visini 0,5 evra, gospodinjstva pa 1 evro za
megavatno uro. Po ocenah ministrstva za gospodarstvo
naj bi omenjeni dvig troSarine zviSal cene elektrike za
okrog 1,1%, inflacija pa naj bi bila vi§ja za okrog 0,03
odstotne tocke.

Slika 1.5: Gibanje posameznih skupin cen

18 letne stopnje rasti v %
16
14

— Energenti
—— Ostalo blago
Storitve

—Hrana
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Vir: SURS, preracun ARC

Analiza prispevkov posameznih skupin cen k skupni
inflaciji kaze, da je v lanskem letu prislo do opazne
spremembe kljuénih dejavnikov inflacije. Rast cen
energentov, ki je Se pred letom in pol mocno pritiskala na
povecevanje inflacije, je vse od druge polovice lanskega
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leta zniZevala medletno stopnjo inflacije. Obratno pa se
rast prostih cen Ze od drugega Cetrtletja zviSuje, kar je v
pretezni meri nevtraliziralo u¢inke umirjanja cen nafte in
ostalih energentov. Kot re¢eno, rast reguliranih cen lani ni
povzroCala bistvenih pritiskov na inflacijo oziroma je bila
rahlo protiinflacijska.

Rast cen energentov se je po veé kot letu in pol viso-
kih rasti ob koncu lanskega leta ponovno umirila.
Medletna rast je tako decembra znaSala le Se 4,2%, pov-
pre¢na letna rast pa se je zniZala za 3,4 odstotne tocke,
na 8,5%. Umirjanje rasti cen energentov se je nadaljevalo
tudi v letoSnjem letu. Medletna rast se je januarja znizala
na vsega 0,5%, februarja pa je bila Ze negativna, -1,5%.
Umiritev rasti cen energentov je bila v pretezni meri pos-
ledica padca cen nafte in naftnih derivatov na mednarod-
nih trgih, potem ko so se prenehala sezonska tveganja
orkanov in dodatnega povpraSevanja po nafti zaradi pre-
vozov v Casu pocitnic, hkrati pa so se umirile tudi razme-
re glede iranskega jedrskega vpraSanja. Manjsi popravek
je sledil novembra, potem ko so se ¢lanice OPEC na
oktobrskem zasedanju odloCile za zmanj$anje koli¢ine
nacrpane nafte.

Slika 1.6: Gibanje cen hrane

medletna rast v %
14

— hrana
— predelana hrana
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Vir: Eurostat, preracun ARC.

Dinamika rasti cen hrane se je v lanskem letu ponov-
no pospesila. Po enkratni prilagoditvi ravni cen v letu
2004 in obdobju bolj umirjene rasti v letu 2005 se je med-

letna rast lani podvojila in je ob koncu leta zna3ala okrog
4%. Prav tako je bila vi§ja tudi povpreéna rast, ki se je
glede na leto poprej lani zviSala za 2,5 odstotni tocki, na
2,7%. Tako cene nepredelane kot cene predelane hrane
so v letu 2006 pospeSile svojo rast. Lani so izkazovale
nara$¢ajo¢ trend predvsem cene predelane hrane, ki pa
se je februarja letos prekinil, saj se je medletna stopnja
rasti znizala s 4,1% v januarju na 2,7% v februarju. KaZze,
da je hitrej$a rast cen hrane v lanskem letu v vecji meri
povezana z odloZenim prenosom visjih stroskov energen-
tov v maloprodajne cene. Najverjetneje je bil prenos rasti
cen energentov iz let 2004 in 2005 odloZen zaradi prila-
gajanja ravni cen hrane ob Siritvi EU. Gibanja cen hrane
s0 bila namrec v tistem obdobju med drzavami EU prece;
razlicna, ocene ravnovesnih cen hrane pa za trgovce
najverjetneje pomembnejSe od sprememb cen energen-
tov.

Za razliko od cen hrane je hilo gibanje cen storitev
lani precej bolj stabilno, z rahlo tendenco k poviSeva-
nju ob koncu leta. Njihova medletna rast se je vedji del
leta gibala nekoliko pod 4%, povpreéna letna rast pa se
je v primerjavi z letom poprej zviSala za 0,6 odstotne toc-
ke, na 3,9%. VidnejSi sta le dve zviSanji medletne sto-
pnje, in sicer prvo v zacetku in drugo ob koncu leta. Dvig
medletne stopnje ob koncu prvega in zacetku drugega
Cetrtletja je deloma posledica baznih ucinkov iz predlan-
skega leta, metodoloSkih sprememb pri oblikovanju cen
zdravstvenih zavarovanj, deloma pa tudi dviga nekaterih
cen storitev ob zaCetku dvojnega oznacevanja cen.

Vpliv uvedbe evra na cene je bil po prvih ocenah rela-
tivno majhen. Statisticni urad RS je namre€ v mesecu
marcu 2006 zabelezil nekoliko viSjo rast cen nekaterih
storitev, kot jo je bilo opaziti v preteklih letih, in sicer pred-
vsem pri nekaterih storitvah, kot so frizerske ter gostinske
storitve. Prav cene slednjih so po podatkih in analizah
SURS gostinci najbolj povisali Se decembra lani in letos
januarja. Nekateri so svoje cene povisali zato, ker jih Ze
nekaj ¢asa niso spreminjali, pri nekaterih pa je bilo opazi-
ti, da so cene prilagodili zaradi uvedbe evra.5 Nekaj povi-

5Ve€ o tem na http://www.stat.si/evro_spremljanje_analize.asp

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

15



Tekoce gibanje cen

8anj cen na radun prilagajanja cen novi valuti in s tem
zaokrozevanja navzgor je bilo opaziti januarja 2007 tudi
pri storitvah za Sport in rekreacijo, za osebno nego, Cev-
ljarskih storitvah ter pri popravilu gospodinjskih aparatov.
Kljub temu, da so bila ta odstopanja vi§ja od preteklih v

Slika 1.7: Gibanje cen izbranih skupin storitev
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Vir: SURS, preracun ARC

enakem mesecu, vecjega vpliva na januarsko inflacijo
niso imela. Vpliv uvedbe evra na inflacijo naj bi tako po
ocenah SURS znasal med 0,2 in 0,3 odstotnimi to¢kami,
kar je podobno, kot so ocene za nekatere druge drzave
evroobmocja.b Poleg uvedbe evra je na vije cene storitev
ob koncu leta 2006 in v zaCetku letoSnjega leta vplivalo
tudi zviSanje cen v nekaterih monopolnih sektorjih.

Trend znizevanja cen skupine ostalo industrijsko bla-
go se je lani po veé kot dveh letih prekinil. Ceprav je
bila povprecna letna rast teh cen negativna in je znasala -
0,9%, je medletna rast postala ob koncu leta pozitivna.
Decembra je zna$ala 0,2%, januarja 2007 pa se je dvig-
nila 8e za 0,1 odstotne tocke, na 0,3%, in ostala enaka
tudi februarja 2007. Dvig medletne stopnje ob koncu leta
je v pretezni meri posledica baznega ucinka. S tem se je
koncalo obdobje prilagajanja cen dolo€enih proizvodov,
predvsem obleke in obutve, ki so bili v zadnjih letih, Se
posebej pa v letu 2005, pod dodatnim pritiskom konku-
rence s strani Kitajske.

6 |zrauni Eurostata kaZejo, da je zaradi uvedbe evrske gotovine prislo do dviga medletne inflacije evroobmocja za najve¢ 0,2 odstotni tocki.
Podobno ugotavijajo tudi studije, narejene za posamezne drzave: v Nemciji ocenjujejo ucinek na cene na 0,3 odstotne tocke, v Belgiji na 0,2, v
Spaniji na 0,4 ter v ltaliji med 0,1 in 0,6 odstotne tocke. Ve o vplivu uvedbe evra na cene v drugih drzavah evroobmogja glej Okvir 4.1 v Porocilu

o denarni politiki, maj 2006.
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2 ‘ Mednarodno okolje in predpostavke projekcij

Gospodarska rast evroobmocja je bila tudi v drugi
polovici 2006 visja od ocenjene potencialne stopnje
rasti. Gospodarska rast evroobmocja se je po visokih
rasteh v prvih dveh Cetrtletjih v tretiem Cetrtletju 2006
sicer upocasnila, vendar se je v zadnjem Cetrtletju 2006
pospesila na 0,9% medkvartalno. V letu 2006 se je tako
gospodarska rast evroobmocja povzpela na 2,7%, kar je
ve¢ od ocenjene potencialne stopnje rasti, kljub restriktiv-
nejSi denarni politiki, apreciaciji evra in umiritvi gospodar-
ske rasti v ZDA. PospeSitev gospodarske aktivnosti je
tudi v drugi polovici leta 2006 temeljila predvsem na izbo-
liSanem domacem povpradevanju, moc¢na pa je bila tudi
rast izvoza. Stopnja brezposelnosti evroobmodja je
decembra 2006 dosegla najniZjo raven v zadnjem deset-
letju, zgolj 7,5% oziroma 0,9 odstotne tocke manj kot
predhodno leto, hkrati je stopnja rasti zaposlenosti znaSa-
la 1,5%. IzboljSanje razmer na trgu dela je povecalo zau-
panje potroSnikov, kar je pospesilo tudi rast zasebne

potroSnje. Izredno visoko investicijsko troSenje iz prve
polovice leta se je proti koncu 2006 nekoliko umirilo, kljub
temu pa so investicije zaradi visoke stopnje izkoriSCenosti
proizvodnih  zmogljivosti, Se vedno relativno ugodnih
pogojev financiranja, nizke stopnje rasti stroSkov dela ter
izboljSanja zasebnega povpraSevanja ostale na visoki
ravni. Gospodarska aktivnost v ZDA se je v tretiem Cetrt-
letju po dokaj nizki rasti v prvi polovici leta $e dodatno
umirila, v zadnjem Cetrtletju 2006 pa ponovno pospesila,
predvsem zaradi visje rasti zasebne potrosnje, na katero
so vplivali ugodni pogoji na trgu dela ter upad cen nafte.
Rast tujega povprasevanja v lanskem letu je presegla
predpostavke iz predhodnih projekcij predvsem zaradi
izredno visoke rasti gospodarstva v najpomembnejSih
trgovinskih partnericah v zadnjem Cetrtletju lani.

V letoSnjem letu se priCakuje znizanje gospodarske
rasti v najpomembnejSih trgovinskih partnericah, ki
pa bo ostala Se vedno na razmeroma visoki ravni. V

Tabela 2.1 Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 marec A marec A marec A
letne stopnje rastiv %
Tuje povprasevanje* 3,2 6,4 7,7 52 8,9 6,8 0,3 7,3 1,3 6,5
Nafta (USD/sodcek) 25,0 28,8 38,3 54,2 64,9 60 -10 63 -7 63
Primarne surovine 4.6 11,8 16,0 6,0 21,7 17,0 7,0 50 0,0 50
Inflacija v EMU 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 1,9 -0,5 1,9 -0,1 1,9
PPl Nem¢ija -0,6 1,7 1,6 46 515 24 -0,3 1,8 0,1 1,8
* Koli¢inski uvoz kosarice tujih partnerjev.
Vir: ARC, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook, SURS.
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POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

17
EVROSISTEM



Mednarodno okolje in predpostavke projekcij

evroobmoCju se priakuje nekaj umiritve gospodarske
rasti predvsem v prvem Cetrtletju, nato pa naj bi se dina-
mika gospodarske aktivnosti postopoma izboljSevala.
Predvideno poslab3anje v prvem Cetrtletju je pricakovano
predvsem zaradi dviga sploSne stopnje DDV v Nemciji za
tri odstotne toCke v zacetku 2007. Kazalci zaupanja v
evroobmocju so v zacetku 2007 sicer ostali spodbudni,
kljub temu pa je prilo do poslab$anja v nekaterih ¢lani-
cah evro skupine. Poslab3ali so se predvsem kazalci
zaupanja v industriji, do Cesar je verjetno priSlo zaradi
globalnega znizanja rasti industrijske proizvodnje, apreci-
acije evra, odlozenih uginkov visokih cen nafte iz lanske-
ga leta, v Nemdiji pa so se kazalci dodatno ustalili zaradi
pricakovanega ucinka zviSanja DDV. Kljub temu ostajajo
kazalci zaupanja nad njihovim dolgoletnim povpreéjem.
Znotraj strukture bruto domacega proizvoda se priCakuje,
da bo domace povpraSevanje v evroobmocju letos ostalo
glavni dejavnik gospodarske rasti. Na troSenje gospodinj-
stev bodo spodbudno delovali zmerno zniZanje inflacije in
izboljSane razmere na trgu dela, investicije pa bodo rasle
zaradi Se vedno ugodnih pogojev financiranja, vecanja
izkoriSCenosti proizvodnih zmogljivosti in razmeroma ugo-
dnih pri¢akovanj glede povprasevanja iz tujine. ZmanjSa-
nje visoke gospodarske rasti se pri¢akuje v trgovinskih
partnericah iz vzhodne Evrope zaradi predvidenega pos-
labSanja menjave s tujino, ki bo po napovedih sledila umi-
ritvi gospodarske rasti v evroobmodcju, ob e vedno visoki

Slika 2.1: Zaupanije pri podjetjih v tujini in v Sloveniji
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rasti domaCega povpradevanja in uvoza. V drZavah
jugovzhodne Evrope se letos pri¢akuje podobna rast kot
lani, ko se je v povprecju gibala blizu 4,7%. Mozno tvega-
nje za dodatno upocasnjeno rast predstavljajo Se vedno
negotove politicne razmere, ki vnaSajo negotovost v pos-
lovanije s to regijo. V Rusiji se letos pri¢akuje nekaj manj-
S0 gospodarsko rast, po izredno dobri 6,7% rasti v 2006.
Do umiritve rasti bo predvidoma priSlo predvsem zaradi
nizje rasti izvoza, medtem ko bo domace troSenje Se ved-
no razmeroma moc¢no.

V primerjavi s predhodnimi projekcijami so tokratne
predpostavke o rasti tujega povprasevanja popravlje-
ne navzgor. Kljub temu, da se letos pri¢akuje bolj zmer-
na rast gospodarstva in povpraSevanja v najpomembnej-
§ih trgovinskih partnericah so predpostavke glede rasti
povpra$evanja iz tujine v primerjavi z oktobrom lani pop-
ravljene nekoliko navzgor. Vzrok za tak3en popravek so
predvsem spremembe napovedi gospodarske rasti za
omenjene drzave, ki so bile od lanske jeseni bistveno
zviSane. Povpreéna napoved gospodarske rasti v letu
2007 za Nemcijo, kot jo objavlja Consensus, je lani sep-
tembra znaSala $e 1,2%, letos februarja pa kar 1,7%.
Podobno je napovedi gospodarske rasti evroobmocja
zviSala tudi Evropska komisija. Lani novembra so bile
ocene rasti BDP za 2007 $e 2,1%, februarja letos pa jih
je Evropska komisija popravila na 2,4%. IzboljSevanje

Slika 2.2: Gospodarska rast evroobmogja in projekcije
Evropske komisije (EK)
_ Cetrtletna rast v %
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Vir: Intervalna napoved: EK, marec 2007; projekcije za tri Cetrtletja.
Tockovna napoved: EK; februar 2007, projekcije za stiri Cetrtletja.
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napovedi gospodarske rasti za letodnje leto je posledica
dobrih rezultatov gospodarstva, ki so v zadnjem Cetrtletju
lani presegli pricakovanja. V letu 2008 se pri¢akuje pono-
vno povecanje gospodarske rasti Nemcije, izboljSalo naj
bi se tudi povpraSevanije v ltaliji ter ozivila gospodarska
rast v ZDA. Zaradi izbolj$anih napovedi gospodarske
rasti v najpomembnejsih trgovinskih partnericah za leto
2008, se je zvisala tudi predpostavka o povpradevanju iz
tujine v prihodnjem letu.

Slika 2.3: Cene surovin

— Industrijske surovine (brez nafte; letna rast v %)
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Na mednarodnih blagovnih borzah se je v drugi polo-
vici lanskega leta nadaljevala hitra rast cen primarnih
surovin, cene nafte pa so se proti koncu leta umirile.
Se posebej se je skozi celotno leto povedevala rast cen
kovin, ki je v drugi polovici 2006 dosegla medletne sto-
pnje rasti, ki so presegle 70%. Visoka rast cen kovin je
izvirala iz povec€anega povprasevanja, predvsem iz Kitaj-
ske in iz Indije. V zaCetku leta 2007 se je rast cen primar-
nih surovin nekoliko ustalila, razen pri hrani zaradi sezon-
skega ucinka. Rast cen primarnih surovin brez nafte lani
ni bistveno odstopala od predpostavk iz predhodnih pro-
jekcij. Cene nafte so se v prvi polovici lanskega leta
poveCevale ter dosegle najviSjo vrednost poleti zaradi
libanonsko-izraelskega spora, 78 USD za sodcek. Proti
koncu leta so se cene bistveno znizale, proti 53 USD za
sodCek, predvsem zaradi ugodnih vremenskih razmer na
severni polobli. Rast cen nafte je bila lani v povpreju

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

nekoliko nizja od predpostavke, ki je bila uporabljena v
predhodnih projekcijah predvsem zaradi ugodnih vremen-
skih razmer ob koncu leta.

V letoSnjem in prihodnjem letu se pri€akuje umiritev
rasti cen nafte in ostalih surovin, ki pa bodo ostale na
dosezeni visoki ravni. K umiritvi rasti cen surovin brez
nafte bo prispevala nekoliko upogasnjena rast svetovne-
ga gospodarstva, ¢emur bo mnenju nekaterih analitikov
(npr. JP Morgan) verjetno sledil tudi umik Spekulativnih
vlagateljev s surovinskih trgov. Hkrati bo razkorak med
ponudbo in povprasevanjem po surovinah ostal glavni
vzrok vztrajanja njihovih cen na visoki ravni. Tokratna
predpostavka o rasti cen surovin brez nafte je bila popra-
vljena navzgor predvsem zaradi vztrajanja visoke rasti v
zadnjih nekaj mesecih (cene industrijskin surovin so v
zadnjih treh mesecih do januarja v povpre¢ju dosegale
skoraj 40% medletno rast). V primerjavi s koncem lanske-
ga leta so se cene nafte do konca februarja ponovno
zviSale, predvsem zaradi napovedanega zmanjSanega
obsega ¢&rpanja nafte s strani &lanic OPEC. V letoSnjem
letu se priCakuje nekaj vija povpreCna raven cen nafte
(60 USD/sod), kot je bila prisotna v prvih dveh mesecih
leta (56 USD/sod), zaradi sezonskih vplivov, ki obi¢ajno
nastopijo poleti in nato ponovno ob koncu leta. Poleg
tega so mozna Se dodatna kr€enja obsega nacrpane
nafte pri ¢lanicah OPEC, ki se trudijo prepreCevati preve-
liko padanje cen. V letu 2008 je predpostavljena raven
cen nafte 8e nekoliko visja (63 USD/sod) od predpostav-
ke za letos zaradi predvidenega ponovnega izboljSanja
svetovne gospodarske rasti. Predpostavke glede cen
nafte za letoSnje in prihodnje leto so v primerjavi s pred-
hodnimi projekcijami popravljene bistveno navzdol zaradi
znizanja cen nafte ob koncu lanskega in v zagetku letos-
njega leta.

Inflacija v evroobmogju je bila v letu 2006 predvsem
pod vplivom gibanja cen energentov in je ostala na
ravni 2,2% iz leta 2005. Inflacija evroobmocja se je v
prvih osmih mesecih leta 2006 v skladu z visoko ceno
energentov gibala nad povpreCjem leta, zatem pa se je
hkrati z moCnim upadom cen energentov zmanjSala ter
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se ob koncu leta ustalila na 1,9%. ZniZanje cen nafte ob
koncu leta je tudi glavni vzrok, da so bile nade predposta-
vke glede inflacije v evroobmocju iz predhodnih projekcij
malenkostno nad dejansko inflacijo v lanskem letu. Janu-
arja 2007 se je inflacija zaradi nizkih cen nafte Se nekoli-
ko znizala, na 1,8%, navkljub zviSani stopnji DDV v Nem-
Ciji. Osnovna inflacija po definiciji ECB je bila v drugi
polovici 2006 za 0,1 odstotno tocko viSja od povprecja
prve polovice leta in je v povpre¢ju celega leta znaSala
zgolj 1,5%, kar kaze na zaenkrat omejen prenos visokih
cen energentov v ostale cene. Cene industrijskih proizvo-
dov pri proizvajalcih so se po poveCanih cenovnih pritis-
kih iz prve polovice leta nekoliko umirile v drugi polovici
leta, mocna konkurenca pa Se nadalje omejuje prenos
vi§jih cen energentov v cene koncnih proizvodov. Visoka
rast produktivnosti prispeva k vzdrzno nizki ravni stroSkov
dela na enoto proizvoda, ki zaenkrat blazijo inflacijske
pritiske. Inflacija v ZDA je bila v letu 2006 prav tako moc-
no pod vplivom cen nafte in je zna8ala v povprecju prvih
osmih mesecev 3,8%, nato pa je v povprecju do januarja
padla na 2,0%. Se zlasti so se od septembra 2006 umirile
oziroma v posameznih mesecih celo zmanjSale, cene pri
proizvajalcih, medtem ko se je poveCevanje osnovne
inflacije nadaljevalo tudi v drugi polovici 2006. Januarja
2007 je osnovna inflacija v ZDA znaSala 2,7%, toliko pa
je znaSala tudi povpre€na raven osnovne inflacije v drugi
polovici 2006.

V letoSnjem letu je pri€akovana nizja inflacija tako v
evroobmocju kot tudi v ZDA, predvsem zaradi zniza-
nih pricakovanj glede cen nafte. Pri napovedih tujih
institucij glede zniZzanja inflacije v evroobmocju v letos-
njem letu v primerjavi z lanskim letom in tudi v primerjavi
s predpostavkami iz predhodnih projekcij tako prevlada
ucinek niZjih cen nafte nad u¢inkom zvianja DDV v Nem-
Ciji. Po prvih podatkih za leto3nje leto kaze, da bo ucinek
zviSanja DDV v Nemciji nekoliko niZji in porazdeljen Cez
daljSe obdobje, kot je bilo prvotno ocenjeno. NiZje cene
nafte bodo ugodno vplivale tudi na nizjo rast cen pri proi-
zvajalcih v Nemdiji, ki jih bo dodatno potisnilo navzdol
tudi nekoliko manjSe domace povpraSevanje po zvisanju
stopnje DDV. Inflacija se bo letos predvidoma umirila tudi
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v ZDA, kjer bo poleg nizjih cen nafte na umirjanje rasti
cen delovalo tudi zmerno znizanje gospodarske rasti.

V letu 2006 je postala denarna politike ECB restriktiv-
nejSa. ECB je zaCela decembra 2005 zaradi povecanih
inflacijskih pritiskov in izboljSevanja gospodarskega cikla
v evroobmocju postopoma normalizirati nizko raven obre-
stne mere in jo je v letu 2006 povecala petkrat, na 3,50%
v decembru 2006. Po drugi strani je ameriski sistem cen-
tralnih bank (Federal Reserve) nazadnje povecal obrest-
no mero junija 2006 ter jo zatem ohranil nespremenjeno
na ravni 5,25%. Prenehanje zviSevanja obrestnih mer v
ZDA sredi leta je sledilo obratu v gospodarski rasti, ki je
deloma nastopil zaradi preteklega zaostrovanja denarne
politike in ohlajanja na nepremi¢ninskem trgu. V projekci-
jah je uposStevana tehni¢na predpostavka, da se bodo
obrestne mere evroobmocja v prihodnje gibale v skladu s
priCakovaniji financnih trgov, ki so previadovala sredi feb-
ruarja 2007.

Pri¢akovanja finan€nih trgov o gibanju obrestnih mer
ter dejansko gibanje razmika v obrestnih merah ECB
in Federal Reserve je vplivalo tudi na gibanje deviz-
nega tecaja EUR do USD. V drugi polovici 2006 je EUR
do USD pretezno pridobival na vrednosti, predvsem zara-
di poveCevanja obrestnih mer ECB ob nespremenjeni
obrestni meri Federal Reserve ter pospeSitvi gospodar-
ske aktivnosti v evroobmodju in umiritvi gospodarske akti-
vnosti v ZDA. V zadetku leta 2007 se je vrednost EUR do
USD nekoliko zmanjSala, predvsem zaradi ugodneje
slike ameriSkega gospodarstva po prenehanju ohlajanja
nepremiéninskega trga in nizjih cenah nafte. V projekcijah
je upostevana tehni¢na predpostavka, da bo tecaj evra
do ameriSkega dolarja v letoSnjem in naslednjih dveh
letih ostal na ravni povpreéja zadnjih treh mesecev do
vklju€no januarja 2007, ki je znaSalo 1,30 USD/EUR. To
pomeni rahlo apreciacijo evra do dolarja v primerjavi z
lanskim letom in tudi v primerjavi s predhodnimi projekci-
jami.
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Bruto domaci proizvod je v letu 2006 porasel za 5,2%,
projekcije pa nakazujejo na vztrajanje dinamine gos-
podarske aktivnosti v celotnem obdobju projekcij.
Gospodarska rast je bila v letu 2006 visja od priakova-
ne, ocene pa kazejo, da bo BDP z rastjo nekaj nad 4% v
povpregju 2007-2009 rasel podobno, kot je ocenjena rast
dolgoroCnega trenda. Visoka investicijska aktivnost in
rast zaposlenosti bosta v obdobju projekcij prispevali k
razSiritvi ponudbenega potenciala slovenskega gospodar-
stva. Tokratne ocene gospodarske rasti za leti 2007 in
2008 so izboljSane v primerjavi s predhodnimi projekcija-
mi. Popravki navzgor so predvsem posledica prenosa
visoke dinamike posameznih komponent domacega tro-
Senja iz leta 2006 ter predpostavke o izbolj$ani rasti v
drzavah, ki so pomembnejSe gospodarske partnerice
Slovenije, kar bo omogocilo nadaljevanije visokega izvoz-
nega cikla. K vzdrZevanju visoke ravni domacega troSen-
ja bodo poleg spodbud iz zunanjega okolja prispevali tudi
v prihodnje $e vedno dokaj ugodni pogoji financiranja,

Tabela 3.1 Aktivnost, zaposlenost in place

visoka raven zaupanja v industriji in gradbeni$tvu, visoki
dobicki, pricakovan zakljuéek prehodnega obdobja niZje
stopnje DDV za gradnjo in obnovo stanovanj, visoka rast
razpoloZljivega dohodka zaradi spremenjene davcne
zakonodaje v 2007 ter ugodne razmere na trgu dela.
Gospodarska rast nad 4% bo 8e naprej omogocala pro-
ces realne konvergence proti razvitejSim drzavam EU, saj
bo rast BDP v primerjavi z gospodarsko rastjo v EU hitrej-
$a. Hkrati pa bo po priakovanjih rast BDP v povprecju
na ravni dolgoroCnega trenda vzdrzevala zmerno pozitiv-
no proizvodno vrzel oziroma zmerno preseganje agregat-
nega povpraSevanja nad ponudbenim potencialom.

Rast gospodarske aktivnosti se je v drugi polovici
leta 2006 Se nekoliko pospesila, kljub rahli upoéasnit-
vi tekoce dinamike ob koncu leta. Tudi v drugi polovici
2006 je gospodarska rast presegala ocenjeno rast ponu-
dbene zmogljivosti gospodarstva in je na medletni ravni
zna8ala realno 5,5%. Najvelji pospeSek rasti dodane

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 marec A marec A marec A
realne stopnje rasti v %
Realni BDP 3,5 2,7 44 4,0 52 4,6 0,4 44 0,5 4,0
Zaposlenost 1,5 0,2 0,4 0,7 1,2 1,1 0,5 0,6 0,1 0,5
Neto place 21 1,8 0,8 3,6 2,6 4,0 0,0 28 0,1 2,7
Bruto place 21 1,9 1,0 22 23 2,7 0,1 2,8 0,1 2,7
Produktivnost 2,0 29 4,0 3,2 4,0 3,6 0,0 38 0,4 35
Vir: SURS, preracuni ARC.
X BANKA SLOVENIIE
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Slika 3.1: Domace povprasevanje in BDP
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vrednosti je bil v letu 2006 doseZen v finantnem posred-
niStvu, gradbenidtvu, ter v predelovalnih dejavnostih.
Obseg industrijske proizvodnje je v letu 2006 porasel kar
za 7%. Tako visoka rast je precej odstopala od tiste v
evroobmodju, vendar se je ob koncu leta umirjala enako
kot v tujini. Dosezena struktura gospodarske rasti kaze
na ugoden gospodarski cikel doma in v tujini, saj so

Slika 3.2: Projekcije rasti BDP
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Slika 3.3: Industrijska proizvodnja
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mocan pospesek v rasti dodane vrednosti zabeleZila tako
podjetja, ki so vezana predvsem na domace povpraeva-
nje kot podijetja, ki proizvajajo pretezno za tuje trge.

Domace povprasevanje bo predvidoma ostalo pogla-
vitni dejavnik gospodarskega cikla v celotnem obdo-
bju projekcij.” K ohranjanju pomembnega prispevka
domacega povpraSevanja bo tudi v letu 2007 prispevala
relativno hitra rast investicij. Hitra rast investicij bo hkrati s
priGakovano visoko rastjo zaposlovanja prispevala tudi k
povecevanju obsega ponudbenih zmogljivosti gospodars-
tva, kar daje osnovo za vztrajnejSo in vzdrzno gospodar-
sko rast tudi na srednji rok. V letu 2007 bo prispevek
menjave s tujino nekoliko ugodnejsi kot je bil v preteklem
letu. Nekoliko upo&asnjeni rasti izvoza zaradi manjSega
tujega povpraSevanja bo skladno z umirjanjem domace
porabe in skladno z visoko uvozno komponento izvoza
sledila upoCasnjena rast uvoza. V povpreéju 2007-2009
bo domace povpradevanje k oblikovanju agregatnega
povpraSevanja Se naprej prispevalo vecinski delez, pris-
pevek menjave s tujino pa bo pozitiven. Nizjo gospodar-
sko rast v Sloveniji od trenutno priCakovane bi lahko v

7 Projekcije so bile narejene na podlagi podatkov in veljavnih statisti¢nih metodologij, dostopnih do 9. marca 2007. Projekcije makroekonomskih
dejavnikov, predstavijena v tem PoroCilu o cenovni stabilnosti, temelji na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na
nekaterih domacih dejavnikih, ki so pogojeni z odlocitvami ekonomskih politik. Domaci dejavniki, ki so pod vplivom ekonomskih politik in so ekso-
geno vkljugeni v proces izdelave napovedi, so troSenje in investiranje javnega sektorja, place v javnem sektorju, gibanje nadzorovanih cen ter
nekatere druge spremenljivke fiskalne narave. Vrednosti predpostavk, uporabljene v projekcijah, niso enake predpostavkam, ki jih v svojih projek-

cijah uporablja ESCB (glej Prilogo 1).
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obdobju projekcij povzroCila predvsem ob¢utnejSa zaus-
tavitev pospeSevanja gospodarske aktivnosti v najpo-
membnejSih trgovinskih partnericah.

Prispevek domacega povprasevanja k agregatnemu
povprasevanju se bo v obdobju projekcij kljub temu
nekoliko zmanjsal. Zmanj$anje prispevka domace pora-
be bo v najvedji meri posledica delnega ohlajanja investi-
cijskega troSenja po mo¢nem povecanju celotnih investi-
cij v 2006. Med komponentami domacega trodenja so v
letu 2006 najhitreje rasle investicije v opremo, ki so, delo-
ma zaradi nizke osnove iz 2005, predvsem pa zaradi
visoke stopnje izkori¢enosti proizvodnih zmogljivosti, v
povpredju leta medletno porasle za ve¢ kot 12%. Na
mocno investicijsko troSenje v letu 2006 so vplivali predv-
sem Se vedno relativno ugodni pogoji financiranja ob
nominalni konvergenci obrestnih mer, pri¢akovana rast
domacega in tujega povpraSevanja, nekateri enkratni
dogodki ter priCakovan zakljuCek prehodnega obdobja
znizane stopnje DDV za stanovanjsko gradnjo in obnovo
stanovanj ob koncu leta 2007. V strukturi investicij so se
tako v drugi polovici leta 2006 $e dodatno pospesile inve-
sticije v stanovanjske in predvsem v nestanovanjske
zgradbe.

TroSenje gospodinjstev je v letu 2006 poraslo za 3,3%
in bo po pri¢akovanjih ostalo na visoki ravni tudi v
prihodnje. Rast troSenja gospodinjstev je bila v letu 2006
vno visoko rast troSenja gospodinjstev v prihodnje pri¢a-
kujemo predvsem zaradi ugodnih razmer na trgu dela, ki
poveCujejo optimizem potroSnikov. Dodatno utegne na

Tabela 3.2 Komponente domaéega povprasevanja

nja in trg dela

visoko raven troSenja gospodinjstev vplivati tudi pove¢an-
je razpoloZljivega dohodka ob spremenjeni dohodninski
zakonodaiji, in $e naprej, vendar v vedno manjSi meri,
relativno ugodni pogoji kreditiranja. Kljub temu bodo
nekatere priCakovane spremembe na davénem podrocju
ter ustrezno vodena denarna politika v evroobmocju pre-
preCevale presezno troSenje prebivalstva. Prebivalstvo
bodo k dolgoro&nejsim oblikam varéevanja Se naprej spo-
dbujale Ze uvedene institucionalne spremembe na podro-
¢ju pokojninskega zavarovanja ter nove alternativne obli-
ke varCevanja. Prispevek porabe gospodinjstev h gospo-
darski aktivnosti se bo v primerjavi s prispevkom iz 2006
le malenkostno povecal.

TroSenje gospodinjstev bo v prihodnje ostalo na
visoki ravni, a bo z zaostajanjem za rastjo BDP ostalo
vzdrzno in ne bo povecevalo inflacijskih pritiskov.
Med dejavniki, ki najpomembneje vplivajo na troSenje
gospodinjstev, predstavlja najvedje tveganje Se nedefini-
ran sklop ukrepov na davénem podrodju (npr. davek na
nepremicnine, DDV) na eni strani ter rast cen, ki bi spod-
budila dodatna usklajevanja pla¢, ob morebitno zateceni
visoki rasti pla, ki bi jo omogocila ugodna konjunktura.
Ker je rast pokojnin v sredini leta 2005 postala vezana na
bruto plaCe, predstavlja tveganje za realizacijo napovedi
troSenja gospodinjstev tudi razpoloZljivi dohodek iz naslo-
va pokojnin. Kakrsnekoli spremembe na podro¢ju posred-
nega obdavCevanja oziroma predvsem spremembe
obstojecih stopenj davka na dodano vrednost, bi spreme-
nile predpostavke, ki vplivajo na dinamiko tro$enja gos-
podinjstev. V tem primeru bi se verjetno sprozil proces

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

Domace povprasevanje 24 47 49 2,0 515 45 0,3 39 0,3 3,8
Zasebna potrosnja 1,3 34 2,6 34 3.3 3,5 0,1 34 0,3 3,2
Potrosnja drzave 3,2 1,6 34 2,2 3,8 3,2 0,4 2,7 -0,1 2,7
Bruto investicije 4,0 10,1 114 -1,1 114 6,0 -0,2 54 0,3 5,2

Vir: ARC.
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med¢asovne zamenjave troSenja, podobno kot leta 1999,
ter hitro povecanje troSenja gospodinjstev v obdobju pred
spremembo stopenj DDV, v letu spremembe DDV pa bi
se rast porabe gospodinjstev zelo upocasnila. Do taknih
posledic bi priSlo e posebej v primeru, ¢e ukrepi glede
zviSevanja stopenj DDV ne bodo doreéeni pravo¢asno.®

Prispevek troSenja drzave k skupnemu povprasevan-
ju bo v celotnem obdobju projekcij ostal na ravni
povpreéja zadnjih nekaj let. Opazna je poveCana pora-
ba drzave v letu 2006, ki je znaSala 3,8% in je bila predv-
sem posledica visokih izdatkov blago in storitve. Zaradi
relativno visoke dinamike v lanskem letu je bila predpos-
tavka o porabi drzave za letos popravljena navzgor, razli-
ka glede na predpostavko iz predhodnih projekcij pa zna-
$a nekaj manj kot polovico odstotne tocke. Pri tem ostaja
predpostavka o nominalni rasti porabe drzave nespreme-
njena. V letu 2008 je ostala predpostavka realnega trose-
nja drzave glede na predhodne projekcije nespremenjena
in kaze na umirjanje troSenja drzave. Tako naj bi se v
prihodnjih dveh letih rast porabe drzave ustalila na ravni
pod 3%.

Bruto investicije v osnovna sredstva so se v letu
2006 povecale za 11,9%, kar precej presega predhod-
ne projekcije. Dinamika investicijske dejavnosti je bila
mocna v celotnem lanskem letu in se je ob koncu leta
celo pospesila. Pri tem sta bili najhitreje rastoi kompo-
nenti investicij v osnovna sredstva stanovanjska gradnja
ter investicije v transportno opremo. Visoka dinamika
investicij v stanovanjsko gradnjo je bila predvsem posle-
dica medCasovne menjave oziroma poveCane gradnje
stanovanj pred predvidenim prenehanjem prehodnega
obdobja uporabe niZje stopnje DDV, ki se iztee ob kon-
cu 2007. Na drugi strani je bila hitra rast investicij v tran-
sportno opremo v prvi polovici leta 2006 vsaj deloma
pogojena z dejavniki enkratne narave, ob koncu leta
2006 pa se je njena dinamika Se pospeSila. Pri tem je $lo
v prvi polovici leta predvsem za medCasovno menjavo

nakupa doloCenih vrst transportne opreme od 1. 4. 2006
naprej, ko so stopila v veljavo nova pravila glede doloce-
ne opreme transportnih sredstev, ob koncu leta pa se je
dinamika pospeSila zaradi nekaterih enkratnih transakcij.
Nekoliko bolj umirjeno rast investicij v transportno opremo
je ob tem priakovati v prihodnje.

Najhitreje rastoéa komponenta bruto investicij v
osnovna sredstva bodo po pri¢akovanjih investicije v
stanovanjske zgradbe. Kljub nekoliko pove€anim inves-
ticijam v stroje in opremo zaradi ugodne konjunkture ter
visoke ravni izkoriSCenosti proizvodnih zmogljivosti ter
kljub povecani investicijski porabi drzave za izgradnjo
cestne infrastrukture, bodo najvisje stopnje rasti izkazo-
vale investicije v stanovanjske zgradbe. Tudi v prihodnje
bo stanovanjska gradnja pospe$ena zaradi pri¢akovane-
ga zaklju¢ka prehodnega obdobja nizje stopnje DDV. V
prehodnem obdobju je Slovenija po dogovoru z Evropsko
komisijo lahko uporabljala nizjo stopnjo DDV pri gradnji
stanovan;.? Dodatno bodo k vztrajanju visoke aktivnosti v
gradbeniStvu prispevale tudi iziemno ugodne vremenske
razmere iz zaCetka 2007. Poleg tega bo na investicije
zasebnega sektorja v prihodnje ugodno vplivalo postopno
zmanjSevanije stopnje davka na dobicek, ki se bo iz 25%
stopnje v 2006 do leta 2010 postopoma znizala na 20%.
Na drugi strani bodo v 2007 investicijsko porabo omeje-
vali predvsem nekoliko bolj umirjena konjunktura v tujini,
pri¢akovano zaostrovanje pogojev financiranja in odprava
olajSav za investicije pri obracunu davka na dobicek, ki je
stopila v veljavo z zaCetkom letoSnjega leta.

Projekcije kazejo na $e naprej precej ugodne razmere
na trgu dela in na skupno rast zaposlenosti preko 2%
v letih 2007-2009. Ob vztrajanju visoke konjunkture bi se
namre€ lahko ohranila visoka dinamika zaposlovanja iz
leta 2006. Podatki o zaposlenosti iz nacionalnih raCunov
kaZejo, da se je zaposlenost v povprecju leta 2006 pove-
Cala za 1,2%, v zadnjem Cetrtletju pa medletno kar za
1,7%. Po dejavnostih se je zaposlenost najbolj povecala

8 Primer pravoCasnega in ustreznega informiranja in ¢asovnega poteka sprejemanja ukrepov na podro¢ju DDV je Nemcija, kjer ni priSlo do
pomembnejSih pretresov pred in po zviSanju davénih stopenj v zagetku leta 2007.
9 Obnova, popravila in vzdrZevanje stanovanjskih objektov bodo lahko vsaj do leta 2010 $e obdavéena z znizano stopnjo DDV.
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Slika 3.4: Projekcija prispevkov po izdatkovni strukturi BDP
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v gradbenistvu in v dejavnosti neprem i¢nin, zmanjSala pa
se je v kmetijstvu, rudarstvu in v predelovalni dejavnosti.
V predelovalni dejavnosti je tako kot v preteklih letih do
najveCjega zmanjSanja zaposlenosti priSlo v delovno
intenzivnih panogah, predvsem v tekstilni, Zivilski in
usnjarski dejavnosti, v drugi polovici 2006 pa kljub dokaj
visoki izvozni aktivnosti tudi v nekaterih pretezno izvozno
usmerjenih panogah. Relativno visoka dinamika gospo-
darske aktivnosti se je tako v letu 2006 pozitivno odrazila
v dogajanjih na trgu dela, ¢eprav so podatki ob koncu
2005 in v zaCetku 2006 Se kazali na mozen zastoj. Nadal-
jevanje pozitivne dinamike zaposlovanja v obdobju proje-
kcij bo rezultat tako zaposlovanja v javnem kot v zaseb-
nem sektorju. Ugodna konjunktura in priCakovana zmer-
na rast stroSkov dela bosta tudi v obdobju projekcij podla-
ga za solidno rast zaposlenosti v zasebnem sektorju,
Ceprav bo rast zaposlenosti v zasebnem sektorju zaosta-
jala za predpostavljeno rastjo zaposlovanja v javnem
sektorju. HitrejSo rast zaposlovanja v zasebnem sektorju
bo ob strukturnih premikih v gospodarstvu Se naprej ome-
jevalo predvsem kréenje zaposlenosti v delovno intenziv-
nih panogah.

V letu 2006 se je mo¢no zmanjSala brezposelnost.
Stevilo brezposelnih oseb je bilo decembra 2006 glede
na isti mesec 2005 manjSe za okoli 14.270 oseb oziroma
za 154%, stopnja registrirane brezposelnosti pa je

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

decembra znaSala 8,6%, kar je za 1,6 odstotne tocke
manj kot leto prej. Mo¢no je upadla tudi stopnja brezpo-
selnosti, merjena z Anketo o delovni sili (ILO), ki je s
5,6% v zadnjih dveh Cetrtletjih 2006 padla na najnizjo
raven, od kar se izvaja Anketa. V strukturi brezposelnih
oseb je bila v letu 2006 priblizno polovica ljudi dolgoroéno
brezposelnih (nad enim letom), kar je priblizno za 2
odstotni tocki vec kot v letu 2005. Pri tem se je deleZ dol-
gorocne brezposelnosti najbolj povecal v starostni skupini
od 24 do 39 let, najvisji deleZ dolgorocno brezposelnih
oseb pa Se vedno ostaja v starostni skupini med 40 in 64
let. Po Anketi o delovni sili se je v letu 2006 za 0,1 odstot-
no tocko, na 59,3%, povecala stopnja aktivnosti, za 0,4
odstotne tocke, na 55,8, pa stopnja delovne aktivnosti.

Slika 3.5: Gibanje brezposelnosti
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Kljub visoki konjunkturi je ostalo gibanje stro$kov
dela v letu 2006 zmerno. Rast stroSkov dela tudi v letu
2006 ni povzroCala inflacijskih pritiskov. Rast povpreéne
nominalne bruto plaCe je v povprecju leta, ne glede na
pospeSeno gospodarsko aktivnost, ostala domala nes-
premenjena na ravni zadnjih dveh let, in je znaSala 4,8%.
Gibanje rasti povpreéne bruto plaCe ostaja tako $e naprej
odraz ugodnih pogojev poslovanja zasebnega sektorja v
okolju 8e nezasi¢enega trga dela, restriktivne placne poli-
tike v javnem sektorju in statistichega ucinka zmanjSeva-
nja zaposlenih z najnizjimi plaami v nekaterih dejavnos-
tih zasebnega sektorja. Posledi¢no ostajajo stroski dela
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na enoto proizvoda ob poveCevanju ocenjene rasti produ-
ktivnosti dela vzdrzni in zaenkrat ne povzro€ajo inflacij-
skih pritiskov. Enoletno povprecje medletnih stopen; rasti
kaze realno rast povpreéne bruto place v letu 2006 v visi-
ni 2,4%. Ker se je ocenjena produktivnost v enakem
obdobju povecala za 4,0%, je srednjeroéno zaostajanje
realne povpreéne bruto plade za ocenjeno produktivnos-
tjo znaSalo nekaj ve€ kot 1,5 odstotne tocke. K niZji rasti
povpreéne nominalne bruto place je tudi v drugi polovici
2006 prispevala podpovpre¢na medletna rast plac v jav-
nem sektorju, ki so porasle za 3,3%, in so zaostajale za
4,9% rastjo pla¢ v preostalem delu gospodarstva. V letu
2006 se je nadaljevala tudi nizka rast stroskov dela na
opravljeno uro, ki je pa se je v drugi polovici leta 2006
nekoliko pospesila in znaSala 5,4%. Pri tem so se stro$ki
dela na opravljeno uro zmanj3ali v javni upravi, za nekaj
ve¢ kot 10% pa so se povecali v dejavnostih financnega
posredni$tva, kmetijstva in ribistva.

Rast stroSkov dela bo po ocenah v obdobju projekcij
ostala zmerna, razpolozljivi dohodek pa naj ne bi pov-
zrocal prekomernega, inflacijskega, povprasevanja
gospodinjstev. Zaradi davénih sprememb na podro¢ju
dohodnine bo predvidoma v letu 2007 po letu 2005 pono-
vno prislo do bistvene razlike med rastjo bruto in neto
plag. Po ocenah bodo slednje rasle za skoraj 1,5 odstot-
ne tocke hitreje od bruto pla¢. PriGakovati je, da taksno
odstopanje zaradi enkratne narave spremembe davéne
zakonodaje, ki bo najbolj spremenila razpoloZljivi doho-
dek majhnega dela prebivalstva z visokimi prejemki, ne
bo pomembneje vplivalo na ocenjeno troSenje gospodinj-
stev. Ob tem bodo ostale komponente stroSkov dela rasle
podobno kot bruto plage, zaradi postopnega zmanjSevan-
ja davcne stopnje in njegove dokonc¢ne odprave z letom
2009 pa se bo krcil prispevek davka na izplacane place k
celotnim stroSkom dela. Postopno ukinjanje davka na
izplacane place bo tako poleg poveCane konkurence iz
mednarodnega okolja najpomembneje vplivalo na znize-
vanje stroSkov dela v zasebnem sektorju. Medtem, ko
socialni sporazum za obdobje 2006-2009 Se ni sprejet,
pa so se socialni partnerji strinjali z enim od njegovih
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temeljnih izhodiS¢, namre¢, da realna rast pla¢ tudi v pri-
hodnje ne sme prehitevati rasti produktivnosti.

Po nizki rasti povprecnih realnih pla¢ v javnem sek-
torju za 0,9% v letu 2006, lahko na podlagi prorac¢un-
skih dokumentov za naslednja leta pricakujemo vedji
porast realnih pla¢. V letu 2007 naj bi se place v javnem
sektorju realno povecale za 1,5%, v letu 2008 pa za
2,0%. V skladu z Dogovorom o viSini in nacinu sploSne
uskladitve osnovnih pla¢ in visini sredstev za odpravo
placnih nesorazmerij v javnem sektorju za obdobje 2007-
2009 se bodo place v javnem sektorju v teh letih uskladile
z visino inflacije. Dodatno se bodo povecale v letu 2007
za 14%, v letu 2008 za 30% in v letu 2009 za 50% realne
rasti produktivnosti. Dejanska uskladitev pla¢ bo znaSala
62% od 2,56% v letu 2007, 50% od 3,13% v 2008 in 50%
od 3,75% v 2009. Razlika do inflacije in del za povecanje
produktivnosti bo namenjen v poseben sklad za odpravo
placnih nesorazmerij.

Rast pla¢ v zasebnem sektorju bo v naslednjih letih
ob ugodni konjunkturi Se naprej prehitevala rast pla¢
v javnem sektorju za 1,0 - 1,5 odstotne tocke. Pritem
natanéni zneski uskladitve pla¢ za vecino zaposlenih $e
niso bili doreCeni (glej Okvir 7.3). Ob takdnih ocenah bo
gibanje celotnih stroskov dela v prihodnjih letih v skladu s
pri¢akovanim gibanjem produktivnosti in zato ne bo povz-
roCalo inflacijskih pritiskov stroSkovne narave. V nasprot-
nem primeru bi se lahko prehitra rast dejavnika, ki pred-
stavlja najvecji deleZ stroSkov podjetij, odrazila v inflacij-
skih pritiskih, slabSanju konkurencnosti ter v upocasnje-
nem zaposlovanju.
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Zunanje ravnovesje in konkuren¢nost

4 ‘ Zunanje ravnovesje in konkurencnost

Projekcija teko€ega raCuna nakazuje na verjetno zma-
njSanje primanjkljaja, ki naj bi se v prihodnjem obdo-
bju gibal na ravni okoli 2% BDP. Potem ko je primanj-
kljaj tekoCega racuna placilne bilance v letu 2006 dosegel
2,6% BDP, bo do zmanjSanja primanjkljaja v primerjavi s
prejSnjimi projekcijami prislo ob vi§ji ocenjeni rasti tako
izvoza kot uvoza, nadaljevanju negativnih gibanj v ra¢unu
dohodkov ter ugodnih tokovih transferov z EU. Tako naj
bi se primanjkljaj tekocega racuna iz 773 mio EUR v letu
2006 v letu 2007 zmanjSal na 600 mio EUR, v letu 2008
pa se bo povecal na 700 mio EUR. Primanjkljaj tekoCega
ratuna naj bi tako po ocenah znasal 2,0% BDP v 2007
oziroma 2,1% v 2008. V letu 2009 se bo ocenjeni pri-
manjkljaj teko¢ega raCuna zmanjSal na raven okoli 630
mio EUR oziroma 1,8% BDP. ZmanjSevanje primanjkljaja
tekoCega racuna placilne bilanci na raven blizu 2% izhaja
skoraj v celoti iz predpostavljenih ugodnih gibanj v blago-
vni menjavi ter popravka tokov transferov z EU. Dinamika

Tabela 4.1 Tekodi raun placilne bilance

rasti izvoza in uvoza je v letih 2007 in 2008 v primerjavi s
predhodnimi projekcijami popravljena navzgor, pri emer
je popravek v 2008 obcutno vedji od popravka v 2007
zaradi vecjega popravka predpostavke o tujem povprase-
vanju v 2008 ter dodatnega izvoza avtomobilske industri-
je, ki v predhodnih projekcijah $e ni bil upoStevan. Poleg
predpostavke o hitrejSem tujem povpraSevaniju prispeva k
zviSani oceni uvoza tudi projekcija nekoliko hitrejSe rasti
domace porabe v letu 2008. Neto tokovi transferov z EU
so glede na nove informacije in realizacijo v letu 2006
povecani za okoli 100 mio EUR v 2007, v nadaljevanju
obdobja projekcij pa popravki zna$ajo okoli 40 mio EUR.

Primanjkljaj tekocih transakcij placilne bilance s tuji-
no je bil v letu 2006 visji od primanjkljaja, dosezene-
ga v letu 2005, za 0,6 odstotne tocke BDP. Na primanj-
kljaj tekoCih transakcij so v lanskem letu vplivali predv-
sem neto odlivni dohodki od dela in kapitala ter povecan-
je primanjkljaja na racunu transferov. Ob skoraj nespre-

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 marec A marec A marec A
realne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev 6,7 3,1 12,5 10,5 10,0 8,4 0,6 9,7 2,5 78
Uvoz blaga in storitev 4.8 6,7 13,4 7,0 10,4 8,1 0,6 9,0 2,3 7,3
Teko¢i raéun; v mio EUR 247 196 -720 547  -773  -600 250 -700 110 -630
v % BDP 1,1 0,8 2,8 2,0 2,6 2,0 0,7 2,1 0,3 -1,8
Pogoji menjave* 0,5 1,3 -1,0 2,7 0,1 0,0 0,5 -0,1 0,0 0,0
* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.
Vir: ARC.
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menjenem presezku v menjavi storitev so k primanjkljaju
tekoCih transakcij placilne bilance prispevala tudi gibanja
v blagovni menjavi s tujino, Se posebej, ko se je v drugi
polovici leta zaradi nekoliko poveanega domacega tro-
Senja pospesila dinamika uvoza blaga. Pospe$ena dina-
mika uvoza je sovpadla tudi z visokimi uvoznimi cenami.
Potem ko je bil primanjkljaj tekoCih transakcij v prvi polo-
vici 2006 skoraj enak primanjkljaju iz prve polovice 2005,
se je v drugi polovici leta v primerjavi z enakim obdobjem
2005 povecal za okoli 200 mio EUR oziroma za 0,5
odstotne tocke BDP.

Ugodna izvozna dinamika bo tudi v prihodnje omogo-
¢ala gospodarsko rast skladno z ohranjanjem zunan-
jega ravnovesja. Ceprav bo relativno moéno domace
povpraSevanje spodbujalo uvozno dinamiko, pa bo vztra-
janje tuje konjunkture zagotavljalo tudi ohranjanje izvozne
dinamike na ugodni ravni. V letu 2006 sta tako realni
izvoz blaga in storitev kot realni uvoz blaga in storitev
rasla po stopnjah blizu 10%. Pri tem je dinamika blagov-
ne menjave mo¢no presegala rast menjave storitev. Gle-
de na priakovano za€asno zmanj$anje rasti tujega pov-
praSevanja v letu 2007 ter ponovno poviSanje njegove
rasti v letu 2008, je podobna tudi dinamika projekcij real-
nega izvoza blaga in storitev. Dodatno bo k visoki izvozni
dinamiki prispevala pospeSena proizvodnja in izvoz avto-
mobilske industrije,'0 ki pa je — tako kot veCina izvoza —
tesno povezana z uvozom opreme in materiala, in bo
tako prispevala tudi k ohranjanju visoke uvozne dinamike.
Po ocenah znaSa prispevek dodatnega izvoza avtomobil-
ske industrije, ki Se ni bil upostevan v prejsnjih projekci-
jah, k rasti celotnega izvoza blaga in storitev, 0,5 odstot-
ne tocke v letu 2007 ter 0,9 odstotne toCke v letu 2008.
Zaradi predvidenega dodatnega izvoza avtomobilske
industrije bo pove€an uvoz blaga za vmesno potro$njo k
rasti celotnega uvoza blaga in storitev prispeval 0,3
odstotne tocke v 2007 in 0,6 odstotne tocke v 2008.

Pri saldu blagovne menjave je pricakovano zmanjse-
vanje primanjkljaja v primerjavi z letom 2006. Saldo

blagovne menjave se bo ob mocni rasti povpradevanja iz
tujine ter relativno moénem domagem povpraSevanju
znizal pod 1 mrd EUR. Pri tem naj bi v naslednjih letih
rast blagovnega izvoza presegala rast blagovnega uvoza
v viSini med 0,6 in 1,2 odstotne tocke. Visoke rasti blago-
vnega izvoza iz obdobja 2004-2006, povezane z dokonc-
no odpravo carin ob vkljucitvi Slovenije v trgovinski pros-
tor EU, visoko rastjo izvoza avtomobilske industrije in
predvsem v 2006 ugodne konjunkture v pomembnejsih
trgovinskih partnericah, naj bi v prihodnje nihale na ravni
okoli 9%. Glede na predhodne projekcije so rasti blagov-
nega izvoza popravljene navzgor za ve¢ kot 1,5 odstotne
toCke v povprecju 2007-2008, popravek navzgor pa je
skladen z izboljSanjem gospodarske aktivnosti v najpo-
membnejSih slovenskih trgovinskih partnericah in z doda-
tnim izvozom avtomobilske industrije, ki k popravku pris-
peva okoli 0,5 odstotne tocke. Rast blagovnega uvoza je
na eni strani zaradi visoke uvozne komponente troSenja
povezana z rastjo domacdega troSenja, na drugi strani pa
je zaradi visoke vsebnosti blaga za vmesno potrosnjo v
kon¢nih proizvodih povezana tudi z rastjo blagovnega
izvoza. V naslednjih letih se ob predvidenem gibanju
izvozne dinamike, ki je vezana na tuje povpraevanije, in
skladno z umirjanjem domacdega povpradevanja predvi-
deva niZja rast uvoza blaga kot v letu 2006. V primerjavi s

Slika 4.1: Projekcije tekocega racuna
 v%BDP
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10 Revoz bo z junijem 2007 priCel s polno proizvodnjo novega modela avtomobila, katerega dodatna proizvodnja, vecinoma namenjena izvozu, bo

znaSala 400 avtomobilov na dan. (Delo, 7.3.2007)
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predhodnimi projekcijami izhaja poviSana rast blagovne-
ga uvoza predvsem iz povecane predpostavke o doma-
¢em troSenju ter iz izboljSanih obetov glede izvozne aktiv-
nosti. Zato je glede na predhodne projekcije rast blagov-
nega uvoza v povpreCju 2007-2008 vecja za okoli eno
odstotno toc¢ko in znasa v povprecju obeh let nekaj nad
8%.

Saldo storitev bo pozitiven v celotnem obdobju proje-
kcij, presezek pa bi se lahko postopoma poveceval. K
poveCevanju presezka v menjavi storitev naj bi po prica-
kovanijih prispevala zlasti ugodno tuje povpraSevanie ter
v povpreCju nekoliko vi§ja rast izvoznih cen storitev glede
na uvozne cene storitev. Rast menjave storitev s tujino je
bila v letu 2006 poCasnejSa od blagovne menjave. |zvoz
storitev je pri tem za medletno rastjo izvoza blaga zaosta-
jal kar za okoli 4 odstotne tocke, rast uvoza storitev pa je
bila od uvoza blaga poCasnejSa za odstotno tocko. K
pocCasni rasti storitvenega izvoza je najvec prispeval zas-
toj v turizmu, saj so se prihodki od potovanj v 2006 med-
letno povecali le za 3,7%. Saldo menjave storitev je kljub
tak$nim gibanjem v letu 2006 ostal pozitiven in je znaSal
2,9% BDP, ob predvideni rasti storitvenega izvoza, ki bo
bolj skladna s predpostavko 0 mo¢nem povpraSevanju iz
tujine pa je priGakovati, da se bo preseZek v storitveni
menjavi v prihodnje postopoma poveceval. To nakazuje,
da bosta izvoz ter uvoz storitev rasla s podobno dinami-
ko.

Primanjkljaj salda dohodkov naj bi se e poveéeval in
presegal 1,5% BDP. TakSne projekcije so predvsem
posledica zviSevanja obrestnih mer ob zate¢enem in pre-
dvidenem stanju zunanjega dolga. Neto dohodki placilne
bilance so bili v letu 2006 odlivni in so znaSali 347 mio
EUR ter so k primanjkljaju tekocCih transakcij plailne
bilance prispevali nekaj manj kot polovico. Najve¢ je k
negativnemu saldu dohodkov v letu 2006 prispeval pri-
manjkljaj dohodkov od kapitala. Zaradi visoke posojiine
aktivnosti v preteklih letih in rasti obrestnih mer na sveto-
vnih finanénih trgih so se v letu 2006 obc¢utno povecali

dohodki od obresti, poleg tega pa so se lani mo¢no pove-
Cala Se placila dividend in razdeljenega dobicka v tujino.
Placila dividend in razdeljenega dobicka v tujino so v letu
2005 znaSala 134 mio EUR in so se povecala na 366 mio
EUR v letu 2006. K povecevanju primanjkljaja salda
dohodkov bo v prihodnje prispevalo predvsem kopiCenje
primanjkljaja v racunu dohodkov od kapitala, medtem ko
bo saldo dohodkov od dela ostal skoraj nespremenjen. K
povecanju primanjkljaja v raunu dohodkov od kapitala, ki
naj bi v obdobju projekcij znaSal okoli 2% BDP, bosta
najve¢ prispevala nara$¢ajo¢ obseg placanih obresti ter
naraSCajoCi izdatki za dividende in reinvestirane dobi¢-
ke." Porast placila obresti je predviden zaradi vse veCje-
ga akumuliranega dolga najetih posojil ter vlog iz tujine
ter vi§jih predvidenih obrestnih mer. Visoki in narad¢ajodi
izdatki za dividende ter reinvestirane dobicke so na eni
strani po obsegu odraz v preteklosti realiziranih tujih
neposrednih nalozb v Sloveniji , glede dinamike pa odraz
predvidenih narad¢ajoCih tujih neposrednih nalozb v Slo-
veniji v prihodnosti. Na zmanj$anje primanjkljaja salda
dohodkov bodo v prihodnjem obdobju vplivali narad¢ajoci
dohodki nalozb v tuje dolZniske vrednostne papirje, ki naj
bi bistveno presegli izdatke tujih nalozb v domade dolzni-
ke vrednostne papirje.

V prihodnje bosta tako saldo zasebnih transferjev kot
saldo uradnih transferjev negativna. Primanjkljaj teko-
¢ih transferjev v viSini 171 mio EUR se je v letu 2006 gle-
de na leto 2005 ve€ kot podvojil in je pomembno prispe-
val k poslabSanju rezultatov tekocih transakcij placilne
bilance s tujino. Najbolj so se poslabali transferji zaseb-
nega sektorja, medtem ko se je na strani uradnih tran-
sferjev predvsem izboljSala uporaba razpolozljivih sred-
stev prorauna Evropske unije. Nacrtovani tokovi s prora-
¢unom Evropske unije so bili na strani prejemkov realizi-
rani v delezu 78%, v letu 2005 8e 63%, na strani izdatkov
pa v delezu 92%. Rezultat tak$nih tokov je bil neto pritok
transferov s proraéunom EU v viSini 62 mio EUR. V obdo-
bju projekcij se bo mo¢no povecal obseg vseh vrst tran-

1 Pri reinvestiranih dobickih gre za odlivno bilanéno postavko v tekoéem racunu placilne bilance, ki je v finanénem racunu placilne bilance prika-

zana kot priliv iz neposredne nalozbe nerezidentov v Slovenijo.
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sferov in pri tem 8e posebej uradnih, salda tako uradnih
kot zasebnih transferov pa bosta ostala negativna. Pri
tem se bo po priCakovanjih pozitivni saldo prejemkov in
izdatkov, povezanih s proradunom EU v letu 2007 e
povecal in bo po priakovanjih znaSal okoli 140 mio EUR,
nato pa se bo v naslednjih dveh letih presezek tokov z
EU ustalil na okoli 40 mio EUR. Pri projekcijah tokov,
povezanih s proratunom EU, so upoStevani nacrtovani
zneski ministrstva za finance ter delez realizacije nacrto-
vanih tokov iz leta 2006.

Slika 4.2: Pogoji menjave

_stopnje rastiv %
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Vir: Nacionazlr?iegéuni SURS, pzrgre;:rfuniARC 2005 2006

Glede na predpostavljene dejavnike izvoznih in uvoz-
nih cen bi bil v prihodnjih letih prispevek pogojev
menjave k saldu teko¢ega racuna nevtralen. Rast cen
izvoza je v povprecju leta 2006 prehitevala rast uvoznih
cen za 0,1%, pri Cemer so se pogoji menjave ob koncu
leta obCutno izbolj$ali. V povpredju leta so se izvozne
cene povecale za 4,8%, uvozne cene pa za 4,7%. Tak-
Sno gibanje izvoznih in uvoznih cen je bilo precej bol]
ugodno od tistega v letu 2005, ko so se pogoji menjave
poslab3ali kar za 2,1%. Pogoji menjave se bodo zaradi
nizjih cen nafte ter kljub vztrajanju cen surovin na visokih
ravneh glede na predhodne projekcije v letu 2007 izbolj-
$ali za 0,4 odstotne toCke. Del izboljSanih pogojev menja-
ve je v prihodnje priakovati zaradi pove¢anega izvoza
avtomobilske industrije, popravek pa je tudi posledica
izboljSanih pogojev menjave ob koncu leta 2006. Merjeno
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z deflatorjem iz nacionalnih racunov so se uvozne cene v
zadnjem Cetrtletju medletno povecale za 4,7%. Na drugi
strani se je rast enako merjenih izvoznih cen v zadnjem
Cetrtletiju 2006 v primerjavi z enakim obdobjem 2005
povecala za 5,3%. Umirjanje uvoznih cen ob koncu leta
je bilo predvsem posledica nizjih cen nafte na svetovnih
trgih, Cemur je sledilo tudi umirjanje izvoznih cen. V letih
2007 in 2008 naj bi bili rasti izvoznih in uvoznih cen sko-
raj izenacCeni, prispevek pogojev menjave k oblikovanju
salda tekoCega raCuna pa naj bi bil tako nevtralen.

Umirjena domaca rast cen in stroSkov dela sta
pomembna dejavnika za vzdrZzevanje cenovne konku-
renénosti gospodarstva. V povpre¢ju leta 2006 se je
cenovna konkurenCnost, merjena s cenami zivljenjskih
potrebscCin, poslabSala za 0,7%, cenovna konkurencnost,
merjena preko cen proizvajalcev, pa se je izboljSala za
0,7%. Kljub poslab3anju ob koncu lanskega leta se je v
povprecju leta 2006 med vsemi kazalniki cenovne konku-
renCnosti najbolj izboljSal indikator konkurenénosti, mer-
jen preko stroSkov dela na enoto proizvoda v predelovalni
dejavnosti, za 3,8%.

Slika 4.3: Nominalni in realni efektivni tecaj tolarja

_dvanajstmesecna drseca sredina medletnih stopenj
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Raven indikatorjev cenovne konkurenénosti je bila v
letu 2006 izredno blizu njihovim dolgoroénim vredno-
stim. Indikatorji ve€inoma kazejo nevtralno oziroma apre-
cirano vrednost glede na dolgoro¢no povprecje do leta
2000, nato deprecirane vrednosti v obdobju do leta 2003
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ter zmerno aprecirane vrednosti do konca leta 2005.
Indeks stroSkov dela na enoto proizvoda je zaradi zaosta-
janja stroskov dela za produktivnostjo v letu 2006 depre-
ciral. Le realni efektivni te¢aj, merjen s cenami Zivljenjskih
potreb3¢in, je v letu 2006 glede na povprecje 1995-1999
apreciral, za 6 odstotnih tock. TakSna apreciacija odraza
predvsem Balassa-Samuelsonov ucinek oziroma dohite-
vanje ravni cen bolj razvitih gospodarstev ob procesu
realne konvergence. Tovrstna realna apreciacija odraza
realno ekonomsko ravnovesje in ni kodljiva za cenovno
konkurencnost. Zato je na sliki 4.4. prikazan tudi indikator
realnega efektivnega te€aja, kot odstopanje od dolgoro¢-
nega (loglinearnega) trenda, ki pa kaze podobno gibanje
kot indeksa, ki za deflator uporabljata cene proizvajalcev
in enotnih stroskov dela.

Slika 4.4: Indeksi realnih efektivnih tecajev
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Indikator stroskov dela na enoto proizvoda je manj
odvisen od dolgoroénih strukturnih trendov in zato
boljSe predstavlja raven konkurenénosti gospodars-
tva v primerjavi z drugimi drzavami. Stroski dela na
enoto proizvoda, popravlieni z deflatorjem BDP, so se
med opazovanimi drzavami evroobmocja v obdobju od
leta 1995 do vkljutno leta 2005 najbolj izboljSali na
Irskem, in sicer kar za 14 odstotnih tock. Z izboljSanjem
konkurencnosti ji sledita Se Avstrija in Slovenija, medtem
ko se je konkuren¢nost na Portugalskem v celotnem opa-
zovanem obdobju poslabSala za 3%. V veCini opazovanih

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

drzav se je konkuren¢nost izboljSala v obdobju pred uve-
dbo evra (1999, Grcija: 2002 in Slovenija: 2007), z izjemo
Portugalske, kjer se je konkurencnost, merjena s tem
kazalnikom, v obdobju od 1995 od 1999 poslabsala. V
zadniji treh do Stirih letih so gibanja stroSkov dela v prika-
zanih drzavah relativno stabilna, z iziemo Avstrije in Nem-
Cije, kjer se je omenijeni indikator konkurencénosti izboljsal
za okoli pet odstotnih tock.

Slika 4.5 : Stroski dela na enoto proizvoda (celotno

gospodarstvo), deflacionirani z deflatorjem BDP
indeks 1 995=1 00
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V obdobju projekcij ni pricakovati opaznih sprememb
cenovne konkurenénosti gospodarstva. Ob uposteva-
nju predpostavke glede gibanja te¢aja EUR/USD naj bi
realni efektivni teaj zgolj nekoliko apreciral, saj bo rast
domacih cen presegala tisto v drzavah trgovinskih part-
nericah Slovenije. Konkurenénost, merjena s stroski dela
na enoto proizvoda, pa naj bi se ob predpostavljeni umir-
jeni rasti stroSkov dela in relativno visoki gospodarski
rasti izboljSevala.
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5 \ Pogoji financiranja

V letu 2006 so se nadaljevali obsezni finanéni pritoki
iz tujine ter finanéni odtoki v tujino, kar kaze vse ve¢-
jo vpetost Slovenije v mednarodne kapitalske tokove.
Vpetost v mednarodne kapitalske tokove se Se stopnjuje
po zmanjSevanju tveganja na deviznem trgu in ob kon-
vergenci obrestnih mer, ki sta bili posledica priakovanj o
skoraj$nji uvedbi evra. Financni pritoki zasebnega sektor-
ja so znaSali skoraj 15% BDP in so bili enaki finanénim
odtokom zasebnega sektorja. V primerjavi z letom 2005
so se predvsem na racun manjSega tujega zadolzevanja
bank zmanj3ali financni pritoki iz tujine, na racun poveca-
nih portfeljskih nalozb in poveéanega kreditiranja tujine
pa so se povecali finanéni odtoki v tujino. Zaradi poveca-
nih finanCnih pritokov in odtokov iz tujine se priakuje
nadaljevanje postopnega poveCevanja tako bruto zunan-
jega dolga kot terjatev do tujine. Tako naj se neto zunanii
dolg, ki je konec novembra 2006 znasal 1,8 mrd EUR, v
obdobju projekcij ne bi bistveno poveceval.

Z uvedbo evra so se prilagodile ravni in statisticni
prikaz nekaterih najpomembnejsih kategorij finan¢ne-

Tabela 5.1 Finanéni tokovi s tujino

ga racuna placilne bilance, predvsem deviznih rezerv.
Portfeljske nalozbe se bodo zaradi spremenjenega zaob-
jema, po statisti¢ni definiciji, deviznih rezerv povecale za
tisti del portfeljskih nalozb bank v prvovrstne vrednostne
papirje nominirane v evrih, ki so doslej spadale med nji-
hove devizne rezerve. Evrske vloge bank in tudi vloge
Banke Slovenije na racunih v tujini bodo prav tako iz
deviznih rezerv preneSene v "navadne" terjatve v domaci
valuti do nerezidentov.

Manjse tuje zadolzevanje bank je v veliki meri posle-
dica zapadanja blagajniskih zapisov Banke Slovenije.
ZadolZevanje bank v tujini je v letu 2006 znaSalo 8,6%
BDP, kar je za 3,7 odstotne tocke manj kot v letu 2005. V
letu 2006 je zapadlo za 5,9% BDP blagajnidkih zapisov
Banke Slovenije. Spro$¢anje sredstev iz naslova zapada-
nja blagajniskih zapisov Banke Slovenije je deloma nado-
meSc¢alo zmanjSano zadolZevanje bank v tujini in s tem
financiralo relativno visoko posojilno aktivnost bank. Po
drugi strani so se ta sredstva uporabila za nakupe tujih
vrednostnih papirjev. ZadolZzevanje podjetij v tujini je bilo

Projekcije
2007 2008 2009
v % BDP 2002 2003 2004 2005 2006 marec A marec A marec A
Neposredne tuje nalozbe, neto 6,6 -0,6 0,9 -0,2 -1,0 1,4 0,4 0,1 0,1 -0,7
Portfeljske nalozbe, neto -0,5 -0,8 -2,0 -3,9 2,1 -5,5 -0,3 -4.1 -1,0 -5,4
Posojila, neto 25 3,7 5.3 8,1 45 4,4 -3,8 7,6 -0,8 8,2

Bruto zunaniji dolg (st. v mio EUR)
- delez v % BDP 516 535 584

11.524 13.225 15.344 19.614 23.718 27.262 -74

31975 187  36.788

710 805 86,1 -3,5 94,7 28 1025

Vir: Banka Slovenije, ocene ARC.
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v primerjavi z zadolzevanjem bank v tujini manj$e in je
zna$alo 2,4% BDP, vendar se je glede na predhodno leto
povecalo, predvsem v drugi polovici leta.

V letu 2006 so med odtoki v tujino Se naprej prevlado-
vale portfeljske nalozbe, glede na leto 2005 pa so se
najbolj povecali komercialni krediti in posojila tujini.
Potem, ko so se v predhodnih letih portfeljske nalozbe v
tujino hitro povecevale, so v letu 2006 ostale priblizno na
ravni iz leta 2005, in znaSale 4,3% BDP. Financiranje
tujine s komercialnimi krediti in posojili se je v lanskem
letu skoraj podvajilo in preseglo 4% BDP. Tok komercial-
nih kreditov v letu 2006 je presegel za 138% tistega iz
leta 2005, posojila tujini pa za 75%. Pri tem gre deloma
tudi za boljSe zajetje teh tokov v razpolozljivih statisti¢nih
podatkih. Pri posojilih tujini z 78% delezem prevladujejo
posojila drzavam na podroCju nekdanje Jugoslavije. Pri
tem se regionalna struktura posojil razlikuje glede na sek-
tor posojilodajalca: medtem ko pri bankah z 79% dele-
Zem prevladuje podrocje nekdanje Jugoslavije, je pri pod-
jetjih in DFO pomemben delez posojil, 43%, usmerjen v
drzave EU. Podjetja so tudi pri danih komercialnih kredi-
tih v veliki meri usmerjena k podjetiem iz EU, ki v strukturi
komercialnih kreditov dosegajo 52% delez.

Veéina dejavnikov upostevanih pri projekcijah naka-
zuje na nadaljnje povecevanje celotnega obsega
finanénih transakcij s tujino. K visokemu obsegu finan-
¢nih tokov bosta tako kot v preteklih letih najveg prispeva-
la zadolZevanje bank v tujini ter visok obseg izhodnih
portfeljskih nalozb. Pri zadolzevanju bank v tujini je upos-
tevano, da bo podobno kot v letu 2006 tudi v letu 2007
zapadlo za preko 5% BDP blagajniskih zapisov Banke
Slovenije, s ¢imer bodo banke deloma nadomescale kre-
ditiranje iz tujine. Zato zadolZevanje bank v tujini v letu
2007 ostaja priblizno na ravni iz leta 2006, v letih 2008 in
2009 pa se poveca. Izhodne portfeljske nalozbe vkljucu-
jo¢ portfeljske naloZbe bank naj bi tudi v prihodnjih letih
ostale na ravni preko 6% BDP letno. Pri tem je upo$teva-
no, da se podobno kot v letu 2006 del povecane likvidno-
sti iz naslova zapadanja blagajniskih zapisov Banke Slo-
venije tudi v letu 2007 investira v tuje vrednostne papirje.
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Zato je predvideni odtok portfeljskih nalozb v letu 2007
podoben kot v letu 2006, v naslednjih letih pa je nekaj
manjSi. Na strani odtokov portfeljskih nalozb sta uposte-
vana nadaljevanje nakupov drzavnih vrednostnih papir-
jev, ki so v letu 2006 znaSali 1,8% BDP, ter zapadanje
evroobveznic v letu 2009.

V skladu s preteklimi trendi je verjetno na strani odli-
vov postopno povecevanje neposrednih nalozb v
tujino, komercialnih kreditov in danih posojil, na stra-
ni pritokov pa postopno povecevanje tujih posaijil
podjetjem. Tak$na gibanja so bila prisotna Ze ob izdelavi
predhodnih projekcij. Se posebej v letu 2007, pa tudi v
prihodnjih letih, se v primeru realizacije vladnih nacrtov
prodaje drZzavnega premozenja obetajo visoki pritoki od
neposrednih tujih nalozb v viini preko 3,5% ocenjenega
BDP, ki pa se bodo v letih 2008 in 2009 ponovno vrnili na
nizjo raven.

Nalozbe bank tudi v letu 2006 in v zacetku leta 2007
ostajajo na relativno visoki ravni. V letu 2006 so se
nalozbe bank glede na leto 2005 v povpregju povecale za
21,6%, pri tem v zasebni sektor za 26,2% in v drzavo le
za 1,7%. Med letom se je predvsem zadolZevanje podijetij
Se naprej postopoma poveCevalo. Tako se je medletna
stopnja rasti nalozb v podijetja povecala iz 24,2% decem-
bra 2005 na 28,1% v decembru 2006, medletna stopnja
rasti nalozb v gospodinjstva pa je v enakem obdobju
ostala na ravni med 25% in 26%.

Relativno visoko rast zadolzevanja podjetij in gospo-
dinjstev lahko v veliki meri pripiSemo procesu pogla-
bljanja finanénega posrednistva, del pa je ciklicne
narave. Visoke ravni zadolzevanja so skladne s proce-
som realne konvergence dohitevanja najrazvitejSih Clanic
EU. Globina finanénega posrednistva, merjena z delezem
kreditov zasebnemu sektorju glede na BDP, se bo tako v
prihodnjem obdobju povecala z 65% v letu 2006 na preko
90% v letu 2009, pri ¢emer bo tudi dinamika poglabljanja
finanCnega posredni$tva znotraj obdobja napovedi ostala
nespremenjena. Del pospeska pa je tudi ciklicne narave,
in je vezan na relativno nizko raven obrestnih mer predv-

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

33



Pogoji financiranja

sem v zacCetku leta in relativno hitro gospodarsko rast.
Dodatno je k pove¢anemu zadolZevanju podjetij prispe-
valo nadomes$c€anje tujih z domacimi viri financiranja,
predvsem v prvem polletju, pri gospodinjstvih pa vecje
stanovanjsko kreditiranje in poveCana konkurenca na
kreditnem trgu.

Slika 5.1: Finan¢no poglabljanje
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Skladno s procesom finanénega poglabljanja se pos-
topoma povecuje tudi obremenjenost gospodinjstev
in podjetij s posaojili. Razmerje med stanjem posojil gos-
podinjstvom in maso pla¢ se postopoma povecuie in je Se
v letu 2004 znaSalo okoli 5, v letu 2006 pa je Ze preseglo
7.V enakem obdobju se je razmerje med stanjem posojil
in stanjem vlog podijetij povecalo z 2,2 na 2,6.

V valutni strukturi zadolzevanja so tudi v letu 2006
prevladovala posojila v tuji valuti. Njihov delez v priras-
tu posojil je ostal priblizno na ravni iz leta 2005 in je zna-
Sal okoli 90%. Pri tem so se podjetja skoraj v celoti neto
zadolZevala v tuji valuti. Okrepilo se je tudi zadolZevanje
v tuji valuti gospodinjstev, ki je v celotnem letu zna$alo
veC kot tri Cetrtine povedanja zadolzevanja gospodinjstev.
Tu gre predvsem za pri¢akovan ucinek uvedbe evra. Z
uvedbo evra je veCina zadolzevanja v tuji valuti postalo
zadolZevanje v domaci valuti.

Projekcija zadolzevanja zasebnega sektorja nakazuje
na postopno zmanjSevanje medletne stopnje rasti
tako kreditiranja podjetij kot gospodinjstev. Medletna
stopnja rasti kreditiranja podjetij in gospodinjstev naj bi se
tako postopoma zmanjSala s preko 26% ob koncu leta
2006 na nekaj nad 20% v letu 2009. Glede na predhodne
projekcije je predvideno nekaj vecje zadolzevanje gospo-
darstva zaradi priCakovane visje gospodarske in investi-
cijske aktivnosti. Se naprej se pricakuje priblizno enak
deleZ zadolZevanja gospodarstva v tuijini, ki naj ne bi pre-
segel 20% skupnega zadolZevanja gospodarstva doma in
v tujini. Dinamika zadolzevanja gospodinjstev se bo zma-
njSevala pocasneje kot dinamika zadolZzevanja podijetij.
Obseg kreditiranja gospodinjstev bo v prihodnjih letih
zaradi visjih projekcij potroSnje gospodinjstev, visokih
stanovanjskih posojil ter s tem povezane vecje rasti v letu
2006, vecji kot predhodnih projekcijah.

K oblikovanju denarnega agregata M3'2 v letu 2006 so
prispevale izkljuéno nalozbe domacih bank, saj je bil
prispevek tokov s tujino k rasti M3 negativen. Neto
tuja aktiva, ki kaZe prispevek placilnobilanénih tokov s
tujino k rasti denarnega agregata M3, se je tako zmanj$a-
la za 2,5 mrd EUR. ZmanjSevanje neto tuje aktive je
predvsem posledica povecanih portfeljskih nalozb v tujino
in zadolZzevanja bank v tujini ter hkratnega deviznega
kreditiranja domacih nebancnih sektorjev, deloma pa
odraza tudi primanijkljaj v tekoéem racunu placilne bilan-
ce. Tudi za prihodnja leta se priCakuje, da bo tako kot v
predhodnih projekcijah k oblikovanju Sirokega denarja
prispevala predvsem domaca posojilna aktivnost.

K rasti M3 so v letu 2006 enakomerno prispevale
devizne vloge, tolarske vezane vloge in tolarske vpo-
gledne vloge. DeleZ posameznih vrst viog v denarnem
agregatu M3 je tako ob koncu leta 2006 ostal priblizno
enak tistemu ob koncu leta 2005 in je zna3al pri deviznih
vlogah 34%, pri tolarskih vezanih vliogah 36% in pri tolar-
skih vpoglednih vlogah 26%. Na taka gibanja je deloma
vplivalo nadaljevanje konvergence tolarskih obrestnih

12 M3 je izraGunan v skladu s t. i. nacionalno definicijo. Po uvedbi evra Banka Slovenije objavlja in spremlja le t. i. harmonizirane denarne agrega-

te, katerih metodologija je enotna za celotno evroobmodje.
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mer, ob tem da so bile tolarske obrestne mere ves ¢as
nad evrskimi. V zadnjem Cetrtletju je poveCevanje deviz-
nih vlog ob zmanjSevanju tolarskih vezanih viog logi¢na
posledica konverzije tolarjev v evre. Posledica tega pro-
cesa je tudi zmanjSevanje gotovine v obtoku in poveCeva-
nje tolarskih vpoglednih viog ob koncu leta. V zadnjem

Okvir 5.1: Zamenjava gotovine v evro

Svet EU je 11. julija 2006 na osnovi konvergencnih poroCil
ECB in Evropske komisije odlogil, da Slovenija s 1. januarjem
2007 uvede evro in se prikljuéi evroobmodju. Slovenija je
podobno kot Gréija v zagetku leta 2002 uvedla hkrati knjizni
denar in gotovino v evrih.

V pripravah za uvedbo evrogotovine je Evrosistem iz svojih
zalog dobavil Banki Slovenije za 94,5 mio kosov evrobankov-
cev v skupni vrednosti 2.175 mio EUR. Zaradi geografskih in
logisti¢nih razlogov je fizicne dobave v imenu Evrosistema
izvrSila Oesterreichische Nationalbank. Mint of Finland, ki je
bila izbrana na javnem razpisu, je proizvedla za Slovenijo
296,3 mio evrokovancev v vrednosti 104 mio EUR.

Preddobava evrokovancev bankam se je zacela 1. septembra
2006, evrobankovcev pa 11. decembra 2006. Do konca
decembra 2006 je Banka Slovenije v trezorje bank preddoba-
vila za 771,96 mio evrov evrobankovcev in za 83,2 mio evrov
evrokovancev. Banke so zacele evrokovance dobavljati trgov-
cem 1. decembra, evrobankovce pa 11. decembra 2006.
Trgovci so v okviru preddobave dobili vnaprej pripravljene
pakete kovancev z ustrezno strukturo apoenov za zacetno
blagajniSko poslovanje. Vrednost posameznega paketa evro-
kovancev za trgovce je bila 201 EUR. Iz trezorjev bank in
hranilnic je bilo v blagajne razliénih gospodarskih druzb tako
Ze pred uvedbo evra dobavljenih za 10,1 mio evrov evroban-
kovcev, za 8,8 mio EUR kovancev in za 7,24 mio evrov zaget-
nih poslovnih paketov. Prodaja zacetnih paketov evrokovan-
cev prebivalcem se je priéela 15. decembra 2006, vrednost
posameznega paketa evrokovancev pa je znaSala 12,52
EUR. Do konca decembra je bilo od 450.000 dobavljenih
zacetnih paketov za fizi€ne osebe in 46.725 zacetnih paketov,
ki so jih banke izdelale same, prodanih 85%, od 100.000
numizmaticnih zbirk kovancev pa je bilo prodanih 82%.

Na bankomatih je bilo do 31. decembra 2006 do 21. ure
mogoce dvigovati tolarske bankovce, od nekaj minut po pol-

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

Cetrtletju se je tako gotovina v obtoku zmanj$ala za 60,3
mrd SIT, vpogledne tolarske vloge pa so se poveCale za
102,6 mrd SIT. Roénostna struktura vlog se bo v prihod-
nje najverjetneje podaljSevala, saj se je z uvedbo evra
zmanjSala negotovost, prav tako pa se pri¢akuje postop-
no povecevanje obrestnih mer.

noi 1. januarja 2007 naprej pa evrobankovce po 10 EUR
oziroma 20 EUR. Delovanje bankomatov je bilo ustavljeno za
dobre tri ure, in sicer od 21. ure 31. decembra 2006 do nekaj
minut &ez polno¢ 1. januarja 2007. Menjava gotovine in prip-
rava bankomatov na dvig gotovine v evrobankovcih sta pred-
nostno potekali na lokacijah, ki so stalno dostopne. Seznam
bankomatov s Casovno opredeljenim zaporedjem, od kdaj
naprej bodo na razpolago za dvig gotovine v evrih, je bil vna-
prej objavljen in dostopen javnosti na spletni strani ZdruzZenja
bank Slovenije.

Med 1. in 14. januarjem 2007 je bilo v obdobju dvojnega obto-
ka mogoCe placevanje s tolarskimi bankovci in kovanci ter
evrobankovci in evrokovanci. V bankah in hranilnicah je bilo
mogoce tolarske bankovce in kovance po teCaju zamenjave
brezplatno zamenjati v evrobankovce in evrokovance do
vkljuéno 1. marca 2007. Po 2. marcu je Se vedno mogoca
brezplaéna zamenjava tolarskih bankovcev v Banki Slovenije
brez ¢asovne omejitve, kovance pa Se do 31. decembra
2016. Do konca leta 2007 je brez provizije mogoca tudi men-
java v poslovalnicah dveh poslovnih bank, ki sta bili izbrani na

Slika: Prehod na evro
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Tabela: Kljuéni datumi zamenjave

Distribucija zacetnih paketov evrokovancev za podietja
Prodaja zacCetnih paketov evrokovancev za prebivalce
Brezplacna zamenjava v bankah

1.12.2006
15.12.2006
Do 1. 3. 2007

Zadnji dan, ko so tolarski bankovci in kovanci zakonito placilno sredstvo 14.1.2007

Rok zamenjave tolarskih kovancev pri Banki Slovenije
Rok zamenjave tolarskih bankovcev pri Banki Slovenije

31.12.2016
Brez Casovne omejitve

razpisu Banke Slovenije, da to storitev opravljata v imenu in
za racun Banke Slovenije.!

V okviru procesa prehoda je bila posebna pozornost posvece-
na dogajanjem pri oblikovanju cen v evrih, pri ¢emer so bile
upostevane izkusnje in priporocila iz prve uvedbe evra. Ob ze
prej uveljavljenih ukrepih oznaCevanja cen in cenovnega opa-
zovanja Zveze potroSnikov Slovenije so bili uveljavljeni e
dodatni ukrepi. Vec kot 400 podietij je na pobudo Gospodar-
ske zbornice in Trgovinske zbornice podpisalo t. i. cenovno
zavezo, s katero so se zavezala, da prehoda na evro ne bodo
izkoriS¢ala za neupraviCena zviSevanja evrskih cen. Vlada RS
je zavezala javno upravo pri ponudbi njenih storitev na enako
ravnanje. Zveza potrosnikov Slovenije je v decembru v okviru
svojega projekta opazovanja cen, ki sta ga sofinancirala Vla-
da RS in Banka Slovenije pri¢ela z javnimi objavami tistih
ponudnikov blaga in storitev na trgu, ki so ob priblizevanju
prevzemu evra izrazito povecali svoje cene. Tudi zaradi vseh
omenjenih ukrepov, je bil po prvih ocenah vpliv uvedbe evra
na inflacijo majhen.

Uvedbo evra je spremljala obSirna komunikacijska kampanija,
katere cilj je bil seznanjanje javnosti z izgledom in zaScitnimi
elementi evrobankovcev in evrokovancev ter s postopki
zamenjave. Sredi novembra je bila razdeljena skupna publi-
kacija Banke Slovenije in ECB z opisom za&¢itnih elementov
evrobankovcev in glavnimi informacijami o postopku zamen-
jave, k tej publikaciji pa so bili prilozeni tudi evrokalkulatorji. V
decembru so gospodinjstva dobila zadnje informacije pred
prevzemom evra v skupni publikaciji Viade RS in Banke Slo-
venije tudi v jezikih manj$in in romskem jeziku in prilagojeni
tudi za slepe in slabovidne. 29. decembra je bila organizirana
Se skupna tiskovna konferenca Viade RS in Banke Slovenije,
na kateri sta guverner Banke Slovenije in minister za finance
javnosti posredovala zakljuéno oceno priprav na prevzem
evra. Guverner Banke Slovenije in minister za finance sta
takoj ob polnoCi dala izjavo za javnost ob prevzemu evra. 1.
januarja sta bili organizirani tiskovni konferenci Banke Slove-
nije in Ministrstva za finance, na kateri sta guverner Banke
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Slovenije in minister za finance javnost seznanila s prvimi
rezultati prehoda na evro in s Se zadnjimi informacijami o
prehodu na evro.

Ob zakljucku dvojnega obtoka sta Vlada RS in Banka Slove-
nije 15. januarja organizirali proslavo "Tolar odhaja, evro pri-
haja" v Cankarjevem domu, zdruzeno z razstavo "Od brona
do evra. Kratka denarna zgodovina na Slovenskem". Na pros-
lavo so bili vabljeni vsi predsedniki viad in ministri za finance
drzav Evroskupine ter guvernerji EU27 in drugi vidni gostje.
Istega dne je Banka Slovenije skupaj z ECB v Unionski dvo-
rani organizirala mednarodno Evro konferenco Slovenija 2007
z udelezbo predsednika ECB g. Tricheta, komisarja g. Almu-
nie, predsednika Evroskupine g. Junckerja in guvernerjev
nacionalnih bank ESCB.

Dva tedna po uvedbi evrobankovcev in evrokovancev, 15.
januarja 2007, se je zamenjava gotovine v Sloveniji skladno z
nacrti uspesno koncala in evro od takrat v celoti nadome$¢a
tolar kot edino zakonito pladilno sredstvo. Zamenjavo gotovi-
ne v evro v Sloveniji lahko ocenimo kot zelo uspesno, kar
potrjujeta tudi ECB in Evropska komisija.2 Vse aktivnosti so
se odvijale po nacrtih in brez vegjih tezav. Na posamezne
zaznane motnje, ki vsebinsko niso vplivale na zamenjavo, so
se tam, kjer je do njih prislo, odzvali hitro in jih nemudoma
odpravili. Priprave so bile skupaj z dobavo evrobankovcev in
evrokovancev opravijene dovolj zgodaj, zato ni priSlo do
pomanjkanja evrogotovine.

"http://www.bsi.si/ekonomska-in-monetarna-unija.asp?
Mapald=259

2 http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070116.en.html
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?
reference=1P/07/38&format=HTML&aged=0&language
=EN&guiLanguage=en
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/slovenia/main_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/slovenia/docs/
ebfl20070116en.pdf
http://www.ecb.de/press/key/date/2007/html/sp070115_2.en.html
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?
reference=1P/06/1903&format=HTML&aged=0&language=EN&gui
Language=en
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Ob upostevanju zunanjih predpostavk in pri¢akova-
nih makroekonomskih gibanjih naj bi bila inflacija
letos in prihodnje leto le nekoliko viSja od povpreéne
inflacije iz preteklih dveh let. Projekcije kaZejo, da bo
povprecna letna inflacija, merjena s harmoniziranim inde-
ksom cen Zivljenjskih potreb3¢in (HICP), letos visja od
lanske za 0,2 odstotni tocki in naj bi znaSala 2,7%. Na tej
ravni naj bi se zadrzala $e prihodnje leto, v letu 2009 pa
naj bi bila ponovno nekoliko niZja in naj bi znasala 2,6%.
Na vi§jo rast cen naj bi letos vplivala predvsem hitrejSa
rast cen storitev in cen hrane, medtem ko se cene ener-
gentov v povprecju leta bistveno naj ne bi spremenile. Po
veC kot dveh letih negativne rasti se letos pri¢akuje pono-
vno rahlo pozitivna rast cen ostalega blaga, ki naj bi v
povprecju leta znaSala 0,5%.

Primerjava z oktobrskimi projekcijami ne kaze vecjih
popravkov ocen prihodnjih gibanj cen Zivljenjskih
potrebs¢in, saj ostajajo makroekonomski dejavniki upos-

Tabela 6.1 Inflacija

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

[ prispevek nadzorovanih cen
Il prispevek prostih cen
—&— projekcije HICP okt. 2006
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Vir: ARC.
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tevani v projekcijah precej podobni. HitrejSa rast prostih
cen za letos je tako v pretezni meri posledica popravka
za realizacijo, medtem ko je poCasnej$a rast v letu 2008
posledica baznega u€inka. Popravki nadzorovanih cen so

Projekcije
2007 2008 2009
2002 2003 2004 2005 2006 marec A marec A marec A
povprecne letne stopnje rasti v %
Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 75 57 37 2,5 2,5 2,7 0,0 2,7 0,0 2,6
hrana 8,7 6,1 13 0,2 2,7 39
energenti 47 34 7,0 11,9 8,5 0,1
ostalo blago 49 48 18 0,3 -0,9 0,5
storitve 10,2 71 58 8K 815 47
Proste cene 7,6 59 3,0 1,1 1,7 31 0,3 29 -0,2 3,0
Nadzorovane cene 6,7 46 6,9 9,1 6,2 0,5 -2,0 1,7 0,8 0,7
Vir: ARC.
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deloma posledica realizacije, deloma pa drugacnih pred-
postavk glede gibanja cen energentov.

Projekcije strukture inflacije kazejo na priblizevanje
inflacije prostih cen k dolgoroénemu trendu, skladne-
mu s procesom realne konvergence. Njihova povpreé-
na letna rast se bo zato po razmeroma nizki rasti v zad-
njih dveh letih letos ustalila na ravni okrog 3%. Postopen
dvig povprecne letne rasti prostih cen naj bi bil v letu
2007 v pretezni meri posledica Ze realiziranega dviga
rasti teh cen in dejavnikov ki so Ze bili prisotni ob koncu
lanskega leta, ko se je inflacija prostih cen decembra
2006 zvidala na 2,9%. Tako naj bi bilo gibanje tekoce
rasti prostih cen letos preteZzno pod vplivom nadaljevanja
mocne gospodarske aktivnosti in zmerne pozitivne proiz-
vodne vrzeli iz lanskega leta. Kljub temu bodo po pri¢ako-
vanijih pritiski na rast cen s strani agregatnega povprase-
vanja manj$i zaradi nadaljnjega umirjenega koncnega
troSenja in postopnega poviSevanja obratnih mer, Se ved-
no moéno investicijsko trodenje pa naj bi povecevalo proi-
zvodni potencial.

Glavni dejavnik stabilnosti inflacije naj bi Se naprej
predstavljala zmerna rast stroskov dela. Projekcije
kaZejo na zaostajanje rasti stroSkov dela za rastjo produ-
ktivnosti v celotnem obdobju napovedi. Slednje dodatno

podkrepljuje pricakovano spoStovanje dogovora o uskla-
jevanju pla¢ v javnem sektorju, sprejetie podobnega
dogovora se priCakuje tudi v zasebnem sektorju, in posto-
pna ukinitev davka na izplacane place.

Tudi pricakovana gibanja v mednarodnem okolju ne
nakazujejo na stopnjevanje inflacijskih pritiskov v
prihodnje. Cene nafte naj bi se stabilizirale na ravni med
60% in 65$. Postopno naj bi se priéele umirjati rasti cen
ostalih primarnih surovin, prav tako pa naj bi bila po¢as-
nejSa Se rast tujega povpraSevanja. Inflacija v evroobmo-
¢ju naj bi se letos glede na uporabliene predpostavke
znizala na raven 1,9%, in ostala na tej ravni do konca
obdobja projekcij. Po razmeroma visoki rasti v zadnjih
dveh letih naj bi se rast cen industrijskin proizvodov v
Nemciji letos in naslednje leto postopoma upocasnjevala.

Za razliko od visje rasti prostih cen naj bi se nadalje-
valo znizevanje medletne stopnje rasti nadzorovanih
cen. To je v pretezni meri posledica priCakovanega giba-
nja cen energentov, ki naj bi po predpostavki letos in v
prihodnjih dveh letih v povpre¢ju leta ostale bolj ali manj
nespremenjene. Za gibanje ostalih nadzorovanih cen se
predpostavlja, da bo raslo z dinamiko prostih cen, kot
predvideva Nacrt uravnavanja reguliranih cen za leti 2006
in 2007, ki ga je Vlada RS sprejela februarja lani. Enaka

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

- ucinek na
Ukrep priakovana sprememba HICP (v o.t)

Spremembe pri nadzorovanih cenah:

- Nacrtovan dvig marz naftnim trgovcem 1,2% poviSanje cen goriv 0,098

- Sprememba metodologije dolo¢anja cen komunalnih storitev nevtralen vpliv 0,000

- Sprememba cen vozovnic zelezniskega potniSkega prometa dvig cen za 2,3% 0,004

- Sprememba cen nekaterih uébenikov dvig cen za 2% 0,005
Spremembe tro3arin:

- na tobacne izdelke dvig cen cigaret za 9,8% 0,324

- na alkohol za 21,5% dvig cen alkoholnih pija¢ za okrog 2,7% 0,049

- na elektricno energijo dvig cen elektrike za 1,1% 0,025
Ostali ukrepi:

- Liberalizacija trga elektricne energije porast cen elekirike do 10% 0,229
Skupni ucinek na inflacijo 0,735

Vir: Nacrt uravnavanja reguliranih cen za leti 2006 in 2007; Zakon o troSarinah (Ztro-UPB3); Proracunski memorandum za leti 2007 in 2008.
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dinamika rasti ostalih nadzorovanih cen in prostih cen se
predpostavlja tudi za leti 2008 in 2009, saj se ne pri¢aku-
je vecjih odstopanj od temeljnih smernic omenjenega
nacrta.

Vsi pri¢akovani ukrepi Vlade RS naj bi skupaj letos
prispevali k inflaciji okrog 0,7 odstotne tocke. Vecina
prispevka je posledica sprememb tro3arin in liberalizacije
trga elektricne energije. Poleg u¢inkov sprememb nadzo-
rovanih cen se letos priakuje ponoven dvig trosarin na
tobacne izdelke, ki pa bo vi§ji od prvotnih naértov zaradi
odlogitve Vlade RS o predCasni harmonizaciji le-teh s
tistimi v EU. Po prehodnem obdobju, od maja 2004 do
januarja 2007, je morala Slovenija skladno z evropsko
zakonodajo uvesti Se troSarine na elektriko, dodatno pa
se priCakuje Se liberalizacija trga elektriCne energije. Gle-

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI

de na Proracunski memorandum za leti 2007 in 2008
Vlada RS v letu 2007 nacrtuje tudi dvig troSarin na alko-
hol za 21,5%.

Stabilnost in zmernost inflacije lahko moéno prispeva
k ohranjanju inflacijskih pri¢akovanj na nizki ravni. K
oblikovanju inflacijskih pri¢akovanj na nizki ravni kljuéno
pripomore tudi ohranjanje makroekonomskih ravnovesij,
ki nakazujejo na to, da premiki v cenah niso potrebni.
Nizka inflacijska priakovanja odrazajo kredibilnost
makroekonomskih politik pri ohranjanju cenovne stabilno-
sti in zmanjSujejo odzivnost inflacije na pritiske na cene.
Stabilna in nizka stopnja inflacije je v pogojih brez moz-
nosti prilagajanja nominalnega te€aja bistvenega pomena
za ohranjanje konkuren¢nosti in zunanjega ravnovesja
gospodarstva.
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Nekatere moznosti za odstopanja od projekcij

Projekcije o gospodarskih gibanjih so izdelane na
podlagi predpostavk, katerih realizacija je pogosto
negotova. Ovrednotenje ucinkov odstopanj od predpos-
tavk na gospodarska gibanja sta bistvena za ustrezno

ukrepanje ekonomskih politik. Projekcije Banke Slovenije
zato spremljajo simulacije moznih odstopanj predpostavk
in njihov vpliv na gibanje glavnih makroekonomskih indi-
katorjev glede na njihove vrednosti iz osnovnega scenari-

Tabela 7.1 Modelske simulacije nekaterih makroekonomskih Sokov

Simulacija Sok - sprememba Vrednostna ocena verjetnosti

a) Tuje okolje

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

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

n . BDP Inflacija
Simulacija
2007 2008 2009 2007 2008 2009

Projekcije - osnovni scenarij 4.6 4.4 4,0 2,7 2,7 2,6

Odzivnost projekcij na Soke:
a) Tuje okolje

1. Nafta 45 4,3
2. Primarne surovine 45 44
3. Tuje povprasevanje 45 4,2
b) Domace okolje
4. Plade 47 4,6
5. TroSenje gospodinjstev 48 47
6. TroSenje drzave 4,7 45
7. Nadzorovane cene 45 4,3

3.9 3,2 29 2,7
4,0 2,8 29 2,7
3.9 2,7 2,6 2,6
41 2,8 3,1 3,1
4.4 2,8 3,0 3,0
4.2 2,7 28 2,7
4,0 2,8 29 29

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

Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni ARC.
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ja v obravnavanem obdobju. V tabeli 7.1 so zajeti makro-
ekonomski scenariji ob uresniCenju predpostavk, ki se
razlikujejo od tistih, uporabljenih v osnovnem scenariju.
Gre poudariti, da so tveganja tu obravnavana posamicno,
kar pomeni, da ni zajete morebitne korelacije med odsto-
pan;ji pri razlicnih predpostavkah.

Glavna tveganja za projekcije zadevajo predpostavko
o ceni nafte, v nekoliko v manjsi meri pa tudi predpo-

stavke o cenah primarnih surovin, rasti pla¢ in rasti
nadzorovanih cen. Ti Soki utegnejo moc¢no vplivati na
povecanje stroskov in s tem neposredno izvajati inflacij-
ske pritiske. S strani agregatnega povprasevanja so tve-
ganja o mocnih odstopanijih, ki bi ogrozila projekcije o
inflaciji, trenutno manj8a. Inflacijski pritiski zaradi soraz-
merno visoke ravni agregatnega povprasevanja pa so ze
upoStevani v projekcijah.

Okvir 7.1: Primerjava natanénosti napovedi Banke Slovenije z drugimi institucijami

BS izdeluje in objavlja projekcije oziroma napovedi glavnih
makroekonomskih dejavnikov Sele od jeseni 2001, za leta od
2001 naprej. V tem okviru so projekciie BS primerjane z
napovedmi drugih institucij za enako obdobje, od 2002 do
2006. V slikah so prikazane primerjave spomladanskih napo-
vedi razli¢nih institucij za tekoCe leto, v tabelah pa indikatorji
toCnosti za tri razlicne Casovne horizonte. Zaradi kratkega
obdobja indikatorji seveda nimajo statisticne teZe za dolocan-
je natannej$ih ali manj natan¢nih napovedi, analiza pa vsee-
no izpostavi nekaj zanimivih rezultatov.

Pri napovedih gospodarske rasti razli¢nih institucij izstopata
dve znacilnosti. Prvi¢, razlike med njihovimi napovedmi v
opazovanem obdobju so relativno majhne in ne presegajo
razpona 0,7 odstotne tocke, v letu 2005 pa samo 0,3 odstotne
tocke. Drugi¢, napake napovedi imajo ve¢inoma enake predz-
nake. Znacilno je visoko precenjevanje gospodarske rasti v
napovedih za leto 2003 ter visoko podcenjevanie rasti za leto

Slika 1: Napovedi realne rasti BDP
_ spomladanske napovedi za tekoce leto, v %
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2004 pri vseh institucijah. Najvedja natan¢nost napovedi je
bila dosezena pri napovedih za leto 2005, ko je najvecja
napaka znaSala 0,2 odstotni tocki. Tudi med institucijami se
indikatorji natanénosti ne razlikujejo bistveno. V obravnava-
nem obdobju je BDP na najkrajSi horizont najbolj natanéno
napovedoval UMAR, hkrati pa najslabSe na najdaljsi horizont,
kier so bile najbolj natanéne napovedi IMF. Navadna povprec-
na napaka (ME) s preteZno negativnim predznakom kaze na
tendenco podcenjevanija rasti BDP pri ve€ini napovedi v vseh
analiziranih asovnih horizontih, kar je odraz mocnejSega
obrata v ciklu od priakovan;j v letu 2004 ter mocnejSega sto-
pnjevanja rasti od pricakovanega v letu 2006. Indikatorji
natanénosti napovedi BS za BDP zavzemajo povpreéne vred-
nosti med opazovanimi institucijami.

Pri napovedi inflacije se v posameznih letih pojavljajo precej-
Snje razlike med institucijami. V spomladanskih napovedih za
tekoce leto dosegajo razlike med institucijami raven do 1,1

Slika 2: Napovedi inflacije
_ spomladanske napovedi za tekoce leto, v %
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odstotne tocke za leto 2004, precej blizje pa so bile napovedi
za leto 2006, v razponu do 0,3 odstotne tocke. Pri napovedih
povprecne rasti cen v tekoCem letu je v opazovanem obdobju
v preteklih Stirih letih najveéjo natanénost na najkrajSem hori- d

zontu dosegla Evropska komisija, na najdaljsem pa UMAR. Esr”:p‘;”kzuﬁomisija
BS napoveduje (objavlja) stopnjo povpreéne inflaciie $ele od ——IMF

leta 2004, zato so prikazane medletne stopnije inflacije v zad-

njem Getrtletju leta. Za primerjavo so prikazane tudi medletne 0
napovedi za december, ki jih je objavljal UMAR. Obé&utno
manj8i RMSE pri BS je normalen, saj je Cetrtletna inflacija -1
praviloma manj volatilna od mese¢ne. Obe napovedi sta pri
krajSem horizontu pristranski v smeri podcenjevanja inflacije,
pri daljSem horizontu pa je napoved UMAR v povprecju pre-
segla realizirano vrednost za okoli pol tocke, napoved BS pa
je bila prakti¢no nepristranska.

Slika 3: Napovedi tekocega racuna
__spomladanske napovedi za tekoce leto, v % BDP

[ 1 Realizacija
—e—BS

2002 2003 2004 2005 2006

velikih sprememb preteklih podatkov, ki izhajajo predvsem iz
pogostih statisticnih revizij. Vse institucije se na nove podatke
odzivajo s pogosto precejdnjimi popravki predhodnih napove-
di. Najbolj natanéne napovedi za kratek ¢asovni horizont sta
izdelala Evropska komisija in UMAR, za srednji ¢asovni hori-
zont BS, za najdaljSi pa IMF. V sliki 3 pa je opazno, da je BS
najbolj zgresila spomladansko napoved za tekoCe leto v letu
2003, vendar je bila v povprecju najbolj natanéna v letih

Najvecje napake napovedi in najvecje razlike med institucija-
mi se pojavljajo pri napovedi teko€ega racuna. Spomladan-
ske napovedi za tekoCe leto se med institucijami v posamez-
nih letih razlikujejo tudi do 2 odstotni tocki BDP. Pri daljih
horizontih napovedi (ni prikazano v sliki) se napovedi v¢asih
ne ujemajo niti v predznaku salda tekogega racuna. TekoCi
ratun spada med teZje napovedljive spremenljivke, delno
zaradi same variabilnosti pojava, v veliki meri pa tudi zaradi

zatem.
Tabela: Ocene natanénosti napovedi
realna rast BDP tekoci racun inflacija
Institucija povpre&na medletna
ME RMSE ME RMSE ME RMSE ME RMSE
BS -0,38 0,87 -0,14 1,73 -0,20 0,34
. Consensus -0,22 0,97 -0,04 1,84 0,14 0,52
Pomladanske napovedi g,y 2 komisija 030 090 016 147 008 019
PHEEERED 038 088 040 162 022 046
UMAR -0,24 0,73 0,26 1,18 -0,28 0,35 -0,20 0,62
BS -0,40 1,04 0,00 1,54 -0,22 0,63
. Consensus 0,18 1,15 -0,36 2,24 0,10 0,76
Jese"?:e d“?p‘:"ted'za Evropska komisija 030 104 012 477 048 1,02
prinodnieteto 002 092 042 215 040 132
UMAR -0,10 0,96 0,26 1,74 0,12 0,79 0,08 0,98
BS -0,15 1,07 0,55 2,22 -0,05 0,39
Pomladanske napovedi Consensus -0,05 1,05 0,55 1,64 0,63 0,87
. . Evropska komisija -0,18 1,14 1,05 1,45 0,95 1,15
za prihodnje leto
IMF -0,13 0,98 0,65 1,34 0,43 0,87
UMAR 0,00 1,20 1,40 1,82 0,13 0,51 0,45 0,74

" ME: povprecna napaka napovedi kaze povprecno razliko med napovedano in realizirano vrednostjo pojava, RMSE: kvadratni koren povprecne
kvadratne napake kaze povprecno velikost napake napovedi, ne glede na njen predznak. RMSE daje vecjo teZzo posameznim vecjim odstopan-
jem pri napovedih. Primerjave natanénosti napovedi za EIPF ni mogoce narediti zaradi prekratkega vzorca napovedi. Analiza bo podrobnejSe
predstavljena v prihodnji izdaji publikacije Prikazi in analize.
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Ponudbeni Soki

Med tveganja na ponudbeni strani spadajo gibanja
cen proizvodov in dela, ki vplivajo na stroske proizva-
jalcev oziroma na gibanje cen proizvodov, ki zaradi
neelasti¢nosti povprasevanja neposredno ucinkujejo
na rast konénih cen. V obdobju projekcij niso neposred-
no upostevani dolo&eni ucinki, ki bi vplivali na trajnostno
strukturno spremembo v ekonomiji. Nageloma velja, da
delujejo ponudbeni ucinki, ki spreminjajo gospodarski
potencial — denimo prilagoditve ponudbe dela posamez-
nikov poslediéno na spremembe, kot so davéne reforme
ali povecanje spodbud za vlaganje v znanje in razvoj ali
za podjetnistvo — obCutneje le na dolgi rok.

Cene nafte in primarnih surovin, ki bi bile visje od
predpostavk iz osnovnega scenarija, bi upocasnile
gospodarsko aktivnost in istoéasno neposredno zvi-
Sale inflacijo. Cene nafte so v zadnjem obdobju podvr-
Zene velikim nihanjem, zlasti zaradi geopolitinih trenj na
Bliznjem Vzhodu, nepredvidljivosti ruske energetske in
zunanje politike, in vse vegjih klimatskih negotovosti.
Predpostavke o ceni nafte so v veliki meri odvisne tudi od
dinamike svetovnega gospodarstva ob danih ponudbenih
zmogljivosti naftnih proizvajalcev. Visja gospodarska rast,
zZlasti v Aziji, bi predstavljala ob&uten pritisk na povisanje
cen nafte. Isti dejavnik pa bi ravno tako deloval na upoca-
snitev pri¢akovanega znizanja cen primarnih surovin. Se
posebej cene kovin, ki so v zadnjih letih krepko prispeva-
le k visokim cenam primarnih surovin, bi se v primeru
nadaljevanja trenutne svetovne gospodarske aktivnosti
lahko ohranjale na sorazmerno visoki ravni. Modelske
ocene ARC kazejo, da bi cene nafte, ki bi bile trajno za 5
USD/sodcek visje od uporabljenih predpostavk, znizale
gospodarsko rast vsako leto v obdobju 2007-2009 za 0,1
odstotno tocko. Ravno tako bi porast cen surovin za 10%
v primerjavi z oshovnim scenarijem v prvem letu Soka
znizal rast za 0,1 odstotne toCke, v nadaljevanju pa bi bilo

znizanje manjSe. Kar je pri tem tipu Soku Se posebej nep-
rijetno, je sovpadanje visje inflacije z nizjo gospodarsko
rastjo. Omenjen naftni Sok bi namre¢ utegnil v prvem letu
simuliranega Soka zviSati inflacijo za 0,5 odstotne tocke
ter e dodatno za 0,2 odstotne tocke leto in za 0,1 odstot-
ne toCke dve leti kasneje. Podobno bi viSje cene surovin
utegnile zviSati povpre¢no inflacijo v vsakem posamez-
nem letu za 0,1 do 0,2 odstotne toCke.

Dodatno tveganje, ki se lahko pojavi zlasti ob visjih
cenah nafte, je njihov prenos v oblikovanje pla¢. Izra-
¢uni Banke Slovenije temeljijo na predpostavki, da cene
nafte ne preidejo v visje plage, temve€ na stroSke proiz-
vajalcev vplivajo zgolj neposredno. Ce bi se zaradi naft-
nih Sokov pojavile zahteve po sorazmernem povisanju
plag, bi najverjetneje proizvajalci te dodatne stroske vsaj
delno ponovno prenesli na potronike prek visjih cen, kar
lahko vodi v plaéno-inflacijsko spiralo. V tem primeru bi bil
ucinek cen nafte na inflacijo Se vedji in bolj vztrajne nara-
ve.

Konsolidacija javnofinanénega primanjkljaja prek
troSarin bi povzrodila viSjo rast nadzorovanih cen od
tiste v projekcijah. Dodatni inflacijski Sok bi se pojavil pri
poviSanju troSarin na naftne derivate ob nespremenjeni
cene nafte na svetovnih trgih. TakSen ukrep bi sicer
pomenil tudi prekinitev dosedanje politike glajenja cen
naftnih derivatov.

Poleg cen naftnih derivatov utegnejo tudi ostale nad-
zorovane cene rasti hitreje kot v osnovnem scenariju
in neposredno prispevati k dodatnim pritiskom na
cene. Med energenti velja $e posebej omeniti negotovos-
ti glede cen elektricne energije, za katere je v drugi polo-
vici leta 2007 nacrtovana liberalizacija. Ministrstvo za
gospodarstvo zaradi tega pri¢akuje dvig cen elektriche
energije za 10%,'3ki je vklju¢en v projekcije Banke Slove-
nije, vendar nejasnosti glede dejanskega odziva na vzpo-
stavitev liberaliziranega trga elekiriCne energije v Sloveni-
ji vsekakor otezujejo natan¢ne projekcije inflacije. Dodat-
ne negotovosti bi se utegnile pojaviti tudi na podrocju

13 ObrazlozZitev Nacrta uravnavanja reguliranih cen za leti 2006 in 2007, Ljubljana, 23.2.2006.

http://193.2.236.95/dato3.nsf/OC/060226164959C/$file/62v6.doc
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Okvir 7.2: Ciklicna naravnanost javnofinan¢nega primanjkljaja in odlaganje konsolidacije

Zagotavljanje srednjeroénega cilja ciklicno prilagojenega sal-
da drZave je ena od zavez v Paktu o stabilnost in rasti (gle]
okvir 7.6) in je ekonomsko utemeljeno. V obdobju ugodnega
gospodarskega okolja mora biti ustrezna fiskalna politika
naravnana proticiklicno, kar se praviloma meri z zniZzevanjem
strukturnega primanjkljaja javnih financ (primanjkljaja pri kate-
rem niso upoStevani ucinki gospodarskega cikla). To je
pomembno iz dveh razlogov: da gladi makroekonomski cikel
in da ustvari zadosten manevrski prostor, ki v obdobju pregre-
vanja prepreéuje potrebo po zviSanju davkov in s tem poveza-
nim ustvarjanjem dodatnih inflacijskih pritiskov.

Cilj Vlade RS na podrogju fiskalne politike v obdobju projekcij
je zmanjSanje strukturnega javnofinanénega primanjkljaja v
letu 2009, ko naj bi se cikli¢no prilagojen primanjkljaj znizal na
-1% BDP. Takrat naj bi bil po vecini projekcij gospodarskih
gibanj gospodarski cikel bolj upoasnjen glede na leto 2006.

Znizanje strukturnega primanjkljaja javnih financ Program
stabilnosti iz decembra 2006 predvideva v letu 2009. Evrop-
ska komisija v oceni Programa stabilnosti,! ki ga je izdelala
Vlada Republike Slovenije, ugotavlja, da bi morali biti ukrepi,
potrebni za zmanjSanje primanjkljaja na raven 1% BDP v letu
2009 definirani bolj natanéno. To po mnenju Komisije velja
predvsem za ukrepe na izdatkovni strani, ki naj bi nadomestili
priakovan izpad prihodkov po davéni reformi v 2007-2008,
za ukrepe, ki jih namerava Vlada uveljaviti za zmanjSanje
javnofinancnih izdatkov v viSini 2% BDP v letu 2009, in za
doseganje srednjeroénega cilia zniZzevanja javnofinanénega
primanjkljaja po 0,25 odstotka BDP na leto v obdobju 2006-
2009. Komisija v oceni Programa ugotavlja tudi nevzdrznost
poloZaja javnih financ na daljSi rok, saj je Slovenija uvr3¢ena
med drZave z najviSjo stopnjo tveganja na podrogju staranja
prebivalstva in s tem povezanih javnofinanénih posledic. Pro-
ticiklicna in dolgorocnej$a naravnanost fiskalne politike, kakr-
Sna je bila znacilna za izvajanje dohodkovne politike v zadnjih
letih, je eden bistvenih dejavnikov, ki lahko pripomorejo k
vzdrzevanju makroekonomskih ravnovesij, konkurenénosti
gospodarstva, ter s tem k cenovni stabilnosti tudi v prihodnje.
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V' programskem obdobju se na odhodkovni strani javnih
financ kopici Stevilo negotovosti. Program stabilnosti pri napo-
vedih o troSenju drzave v obravnavanem obdobju temelji na
politiki zniZzevanja zaposlenosti v javnem sektorju za 1% let-
no. Hkrati je osnovna postavka projekcij zmerna rast pla¢ v
javnem sektorju, s Cemer naj bi se masa pla¢ v programskem
obdobju znizala za 0,8% BDP. Pri oceni tezav glede relativne-
ga zmanjSevanja platnega bremena v javnem sektorju je
morda potrebno upostevati tudi izkudnjo dejanskega poveca-
nja zaposlenosti za 1,2% v letu 2006, kljub nacrtovanem zma-
njSanju le-tega.?

Dodatna tveganja se pojavijo $e pri nekaterih drugih specific-
nih postavkah. To so npr. obveznosti zaradi Siritve Schengen-
ske meje, modernizacije vojske v okviru obveznosti do NATO,
predsedovanje EU ter potreba po sofinanciranju nekaterih
projektov, vezanih na ¢rpanje sredstev EU. V zvezi s ¢rpan-
jem sredstev EU se pojavlja tudi negotovost glede dejanske
realizacije napovedanega obsega Crpanja, ki lahko vpliva na
znizanje ali povecanje javnofinan¢nih odhodkov.

Slika: Ciklicno prilagojen saldo drzave
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1Glej Economic Assessment of the Stability Programme of Slove-
nia, European Commission, Brussels, 27/02/2007.
http://ec.europa.eu/economy_finance/about/activities/sgp/country/
commwd)/si/com_si20062007.pdf

2 Nacionalni racuni, 9. marec 2007, SURS
http://www.stat.si/doc/vsebina/03/BDP_cetrt_ SLO_2006Q4.xIs
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ucinkov dejanskega nacrtovanega poviSanja nekaterih
trosarin, kot npr. na alkohol in cigarete oziroma na elektri-
¢no energijo. Izracuni projekcij kazejo na to, da bi za dve
odstotni tocki vi§ja rast skupnih nadzorovanih cen od rasti
prostih cen v osnovnem scenariju v letih 2007-2009 vsa-
ko leto znizala gospodarsko rast za priblizno 0,1 odstotno
to¢ko. K inflaciji bi eno leto po Soku tovrstni porast nadzo-
rovanih cen prispeval 0,2 odstotne toCke, dve leti kasneje
pa 0,3 odstotne tocke.

Potreba po konsolidaciji javnofinanénega primanj-
kljaja nakazuje tudi na tveganje povisanja nekaterih
davkov. Glede na izpad javnofinanénih prihodkov v visini
2 odstotnih to¢k BDP v obdobju do 2009 v zvezi z nedav-
no davéno reformo in s postopno ukinitvijo davka na
izplacane plaCe, je mozno tudi poviSanje stopenj DDV v
obdobju projekcij."* Spremembe stopenj DDV v osnov-
nem scenariju projekcij Banke Slovenije niso upoStevane.
Moznost poviSanja obeh stopenj DDV v letu 2008 je maj-
hna, saj Vlada RS - kot je navedeno v Programu
stabilnosti'® — ne pricakuje, da bo do njega prislo. V koli-
kor bi se poviSanje kljub temu uresnicilo, Program stabil-
nosti ocenjuje, da bi dvig stopenj DDV, z 20% na 21% in
z 8,5% na 9%, povisal rast cen za 0,2 do 0,6 odstotne
toCke. UCinek podoben zgornji meji te ocene kaze tudi
simulacija Banke Slovenije."® Enako kot pri poviSanju
nadzorovanih cen je u¢inek samega povisanja DDV neu-
goden, saj poleg inflacijskega pritiska ucinkuje negativno
tudi na gospodarsko aktivnost, vsaj v letu uveljavitve vis-
jih stopenj DDV. Nadaljnje tveganje projekcij — v man;jsi
meri — predstavlja tudi ocena ucinkov predvidene ukinitve
prehodnega obdobja veljavnosti znizane stopnje DDV pri
nakupu novih nepremiénin v letu 2008 oziroma moznost
podaljSanja prehodnega obdobja zniZzane stopnje DDV,
ter moznost uvedbe davka na nepremicnine. Pri obeh
tveganjih ni pricakovati neposrednega ucinka na inflacijo.

Poglavitno ponudbeno tveganje v obdobju projekcij
predstavljajo stroski dela. V obdobju pozitivne proizvo-
dne vrzeli so zmogljivosti gospodarstva in trga dela vse
bolj zasedene in tveganja glede rasti pla¢ se povecujejo.
Prekomerna rast pla&, predvsem kadar zajame velik del
gospodarstva, utegne zaradi omejene razpolozljive delov-
ne sile hitro preiti v vi§je cene, znotraj denarne unije pa
se tovrstni pojavi odrazijo v zmanj$ani konkurenénosti.
Projekcije Banke Slovenije kazejo v letih 2008 in 2009
nekoliko manj$o rast zaposlenosti kot projekcije Progra-
ma stabilnosti. Simulacije ARC kazejo, da bi rast plac,
vija od tiste v osnovnem scenariju za eno odstotno tocko
v vsakem letu trajanja Soka, zaradi odloga v transmisiji,
predvsem v drugem in v tretiem letu, predstavljala inflacij-
ske pritiske v visini 0,4 oziroma 0,5 odstotne tocke (niso
upostevani ucinki na kategorije, ki so vezane na rast plac,
kot so pokojnine in drugi transferi). Tovrsten Sok bi sicer
prehodno zaradi pove¢anega domacega troSenja pozitiv-
no deloval na gospodarsko aktivnost, vendar bi so¢asno
povecal primanjkljaj v tekoCem raCunu zaradi zmanjSane
konkurenénosti in postopoma zmanj$al zaposlenost.

Negotovosti o rasti pla¢ izvirajo med ostalim iz insti-
tucionalnih sprememb na trgu dela, zlasti zaradi spre-
menjenega nacina pogajanj med socialnimi partnerji.
Delna decentralizacija pogajanj (glej okvir 7.3) pomeni,
da lahko rast stroSkov dela v posamiénih sektorjih bolj
neposredno odraZa produktivnost sektorjev, istoasno pa
v primeru asimetri¢nosti v pogajalski moci delodajalcev
oziroma delojemalcev v nekaterih sektorjih tudi povecuje
nevarnost rasti stroskov dela, ki v agregatu ne bi ustrezali
dejanskim gospodarskim razmeram. Vlada RS po novem
ne sodeluje ve€ pri pogajanjih o Kolektivni pogodbi, ven-
dar ji preostanejo Se nekateri drugi vzvodi za vodenje
dohodkovne politike — t.j. predvsem dolo€anje plac v jav-
nem sektorju, doloanje minimalne plae in sodelovanje
pri socialnem sporazumu. Socialni sporazum za obdobje

14 European Economy, Economic Forecasts Autumn 2006, European Commission, No 5, 2006.
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2006/ee506en.pdf
15 Program stabilnosti, Republika Slovenija, Ljubljana, december 2006, str. 9.

http:/www.gov.si/mf/slov/tekgib/program_stabilnosti_2006.pdf
16 Porocilo o denarni politiki, Banka Slovenije, oktober 2006, str. 55.
http:/www.bsi.sillibrary/includes/datoteka.asp?Datotekald=2185
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Okvir 7.3: Institucionalne spremembe na trgu dela

Z letom 2006 je priSlo v Sloveniji do nekaterih vegjih instituci-
onalnih sprememb na trgu dela, ki se nanasajo predvsem na
zasebni sektor. Spremembe so del premika k vecji avtonomiji
delodajalcev in delojemalcev, v katerega se zapisuje tudi
ukinitev obveznega €lanstva v Gospodarski Zbornici Slovenije
(GZS) za delodajalce.

V letu 2006 Se ni bil sklenjen Socialni sporazum za obdobje
2006-2009. Socialni sporazum, ki ga sklenejo delodajalci,
delojemalci in predstavniki vlade predstavlja okvirno referen-
co za pogajanja o dohodkovni politiki.

Glavno spremembo za okvir pogajanj med socialnimi partnerii
je predstavljala odpoved Splosne kolektivne pogodbe za gos-
podarske dejavnosti (SKPgd), katere uporaba je prenehala
30. junija 2006. Socasno se je iztekel tudi Dogovor o politiki
pla¢ za zasebni sektor za obdobje 2004-2005.

Namesto tega je bila v letu 2006 prvi¢ podpisana Kolektivna
pogodba o nainu usklajevanja plag, povradilu stroSkov v
zvezi z delom in regresom za letni dopust (KP). Njena novost
je, da so pogajanja prvi¢ potekala na bilateralni ravni, brez

2006-2009 Se vedno ni bil sprejet, za nadaljevanje umir-
jene rasti pa bo pomembno upo$tevanje nekaterih pos-
tavk, ki jin je vlada predstavila v svojih izhodis¢ih za spo-
razum. Po teh izhodi$¢ih naj bi zaradi tveganj, povezanih
z uvedbo evra, v obdobju do uvedbe evra rast pla¢ Se
zaostajala za rastjo produktivnosti, in to v obsegu vsaj
ene odstotne toCke, nato pa naj bi se zaostajanje posto-
poma prekinilo."

Soki na strani povprasevanja

Med tveganja agregatnega povprasevanja se uvrsca-
jo vsi Soki, ki utegnejo ogrozati stabilnost cen in sta-
bilnost gospodarske aktivnosti okoli ponudbenega
potenciala. Glede na ocenjeno pozitivno gospodarsko
vrzel in na priCakovano pozitivno gibanje poslovnega
cikla v obdobju projekcij so trenutna tveganja, povezana

predstavnikov vlade. Druga novost je, da KP ni naslednica
SKPgd, temvec je kolektivna pogodba dejavnosti, in da velja
za tiste delodajalce v zasebnem sektorju, za katere ni sklenje-
na ustrezna kolektivna pogodba dejavnosti. Za delodajalce, ki
so pokriti s kolektivno pogodbo dejavnosti, veljajo le tiste
postavke KP, ki se nanasajo na delovnopravne institute, ki jih
kolektivna pogodba dejavnosti samostojno ne ureja. Med
glavne ureditve KP sodijo postopek vkljucitve uskladitvenega
dodatka za leti 2004 in 2005 v sistem pla¢, uskladitev izhodis-
¢nih oz. najnizjih osnovnih plac za leti 2006 in 2007, regres za
letni dopust, minimalni standardi povracil stroskov v zvezi z
delom ter dodatki za delo v manj ugodnih pogojih.

V letu 2006 se je spremenil tudi nadin uskladitve minimalne
place, ki jo je do takrat in nazadnje za obdobje 2004 in 2005,
dolocil Dogovor o politiki pla¢ v zasebnem sektorju. Namesto
njega Vlada RS po novem v skladu z Zakonom o dolocitvi
minimalne plae neposredno dolo¢a znesek minimalne place.

1 Glej na primer Konjunkturna gibanja, $t. 3, SKEP GZZ, november
2006, SKEP GZS, str.19. http://www.gzs.si/slo/storitve/
poslovne_informacije/ekonomski_kazalci/31021

z domacim povpraSevanjem, bolj na strani pregrevanja
gospodarstva in nastajanja inflacijskih pritiskov. Zaradi
negotovosti v mednarodnem okolju in glede na negotovo-
sti v ekonomskem okolju pa ni mogoce popolnoma izklju-
Citi hitrejSega obrata cikla in tveganj na strani kréenja
povpraSevanja proti koncu obdobja projekcij.

Zaradi nejasnosti glede gibanja gospodarske aktivno-
sti v svetovnem gospodarstvu, je predpostavka o
rasti tujega povprasevanja neposredno izpostavljena
negotovostim. Negotovosti o dejanski realizaciji upo¢as-
nitve gospodarske aktivnosti v evroobmogju in v ZDA in
nadaljevanja visoke aktivnosti v drzavah v razvoju, tudi v
vzhodnoevropskih drzavah, utegne sproZiti odstopanja od
projekcij slovenskega izvoza in poslediéno od projekcij
aktivnosti slovenskega gospodarstva. Pomembno spre-
membo od projekcij izvoza v osnovnem scenariju pred-
stavlja tudi morebitno odstopanje od predpostavljenega

17 Socialni sporazum 2006-2009, izhodi$ca Viade, Ljubljana, 7.12.2005.

http://www.mddsz.gov.si/fileadmin/mddsz.gov.si/pageuploads/dokumenti__pdf/soc_sporazum_7_12_05.pdf
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Okvir 7.4: Konkurenénost v denarni uniji — primeri nekaterih drugih ¢lanic evroobmocja

Konkurenénost gospodarstva se nanaSa na sposobnost
domacih proizvajalcev, da cenovno konkurirajo s tujimi proiz-
vajalci, in to ob danih pogojih poslovanja. Na dalj$i rok se ti
pogoji, zlasti cene domacih dejavnikov proizvodnje, prilagodi-
jo strukturi gospodarstva, ki je odvisna od njegove produktiv-
nosti. V tej luci konkurenénost sama po sebi ni povezana z
razvitostjo gospodarstva.

Za zagotavljanje konkurencnosti gospodarstva je bistvenega
pomena proznost makroekonomskega okolja. Nekonkurenc-
no gospodarstvo, v katerem je proizvodnja glede na njegove
strukturne sposobnosti predraga, se pretezno prilagaja prek
zmanjSanja nominalnih cen. V denarni uniji, ki ukinja neodvis-
no te¢ajno denarno politiko, je prilagajanje cen zlasti poveza-
no s prilagajanjem nominalne rasti stroskov dela. Bolj kot je
trg proizvodov, Se posebej pa trg dela nefleksibilen, bolj se
nekonkurencénost odraza na vi§ji ravni brezposelnosti ter upo-
Casnitvi gospodarske rasti.

Za ugotavljanje konkurencnosti gospodarstva v primerjavi z
glavnimi trgovinskimi partnericami je pogosto uporabljena
mera realni efektivni menjalni tecaj, ki zajema rast cen v
domacem in tujem gospodarstvu. Za ta namen se obicajno
primerja sploS$na rast cen, merjena npr. z indeksom cen ziv-
lienjskih potrebS¢in oziroma z BDP deflatorjem, ali pa rast cen
izkljuéno v menjalnem sektorju. Za upostevanie rasti produkti-
vnosti pa je bolj informativno opazovati razvoj realnih stroSkov
dela na enoto proizvoda (RULC), ki merijo razmerje spre-
memb med rastjo stroSkov dela in rastjo BDP, ali relativne
stroSke dela, ki RULC v domagem gospodarstvu primerjajo s
tistimi v trgovinskih partnericah.

Evropska komisija je objavila obseZno raziskavo o gospodar-
ski prilagoditvi drzav ¢lanic evroobmocja na bivanje v denarni
uniji.! Glede konkurenénosti so pri tem za Slovenijo zanimive
predvsem izkusnje drzav, ki so pred uvedbo enotne valute
tradicionalno izkazovale visjo inflacijo.

Italija je imela v prvih letih po uvedbi evra precej nizko rast
nominalnih stroSkov dela. Vendar so se relativni stroki dela
na enoto proizvoda v primerjavi s povpregjem evroobmodja,
ob sovpadanju s Se nizjo strukturno rastjo produktivnosti
nekoliko povecali in s tem prispevali k relativni moéni rasti
cen, tako v menjalnem kot v nemenjalnem sektorju. ltalijanski
izvozniki so izgubljali trzne deleze v tuijini, kot posledico zma-
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Slika 1: Stroski dela na enoto proizvoda
(celotno gospodarstvo)
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njSanja konkurenénosti. To pa se je zaradi so¢asne nizke
rasti domagega povpraSevanja in s tem uvoza le v manjsi
meri odrazilo v primanjkljaju tekoCega racuna.

Mogan porast uvoza je tipicen za Spanijo, kjer je bila ravno
tako od leta 1999 relativna rast stroSkov dela na enoto proiz-
voda pozitivna. Inflacija se je obdrZzala na sorazmerno visoki
ravni, a predvsem zaradi prilagoditev nemenjalnih cen. Te gre
prepisati dohajanju cen v bolj razvitih drzavah (t.i.m. Balassa-
Samuelson ucinek — glej sliko 2) in rigidnosti na trgu proizvo-
dov, je pa tudi posledica visoke aktivnosti v nemenjalnem
sektorju, predvsem v gradbenistvu, ki je delno odraz struktur-
ne prilagoditve zaradi demografskih sprememb in nizjih obre-
stnih mer. Tveganja glede razpleta teh neravnovesij so velika,
vendar je potrebno poudariti, da je bila vsaj fiskalna politika v
celotnem obdobju dokaj restriktivna. Zato ima moznost, da ob
zmanj$anju domace potro$nje sprosti nakopicene rezerve.

V Gr¢iji je bila fiskalna politika od vstopa v evroobmocje veliko
manj restriktivna. Stro3ki dela so v primerjavi s povprecjem
evroobmogja rasli hitreje in povzroCili padec konkurencnosti.
Kljub temu je Grcija v zadnjih letih izkazala visoko rast produ-
ktivnosti in BDP, ki je nenazadnje posledica dolgoletnega
gospodarskega zastoja v desetletju pred vstopom v evroob-
mocje.

T Commission of the European Communities, The EU Economy
2006 Review, Adustment Dynamics in the Euro Area, Experiences
and Challenges, Brussels, 22nd November 2006.
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2006/ee606_en.pdf
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Slika 2: Dohajanje BDP per capita implicira dohajanje ravni cen
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Nasprotno od Gréije sta bili gospodarska rast in rast kreditira-
nja na Portugalskem pred vstopom v evroobmocje visoki.
DrZava je vodila ekspanzivno fiskalno politiko in je predvsem
z neustrezno dohodkovno politiko v javnem sektorju spodbu-
jala visoko rast stroSkov dela. Izguba konkurenénosti ob obra-

dodatnega izvoza avtomobilske industrije v obdobju pro-
jekcij. Pricetek dodatne proizvodnje avtomobilske indus-
trije v sredini letoSnjega leta namre¢ poveca rast izvoza
za 0,5 oziroma 0,9 odstotne tocke v letih 2007 oziroma
2008. Za strukturo slovenskega izvoza sta poleg tega
bistvena zlasti prilagoditev domacega povprasevanja v
Nemdiji na leto$nji dvig DDV ter te¢aj evra do ameriSkega
dolarja. Simulacije ARC kaZejo na to, da bi za eno odstot-
no tocko trajno niZja rast povpradevanja iz tujine od pred-
postavke iz osnovnega scenarija, gospodarsko aktivnost
v letih 2007-2009 znizala za 0,1 do 0,2 odstotne tocke.
Inflacija bi se v tem primeru nekoliko zmanj3ala.

Soki v mednarodnem okolju vplivajo na agregatno
povprasevanje v slovenskem gospodarstvu tudi pos-
redno prek finanénih trgov. To velja Se toliko bolj, odkar
je Slovenija postala ¢lanica evroobmocja, v katerem bi se
lahko pojavili dodatni inflacijski pritiski. Mednje spadajo
Zlasti morebitni ponovni naftni Soki, ucinki mo¢nega pora-
sta denarnih agregatov ter nadaljevanje visoke rasti cen
finan¢ne aktive in nepremi¢nin iz zadnjih let. Neposredno
se bi lahko pojavila tudi nevarnost mocnejSe rasti cen
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tu cikla je sproZila upoCasnitev izvoza, ob hkratnem kréenju
domacega povprasevanja, pri cemer fiskalna politika ni imela
rezerv za izogibanje recesiji.

Razliéne izkuSnje omenjenih drzav kazejo na to, da je za
merjenje konkurenénosti potrebno opazovati Sirok nabor indi-
katorjev. Razvojno dohitevanje k razvitejSim ¢lanom evroob-
mocja se odraza v porastu razmerja med cenami nemanjalnih
in menjalnih dobrin in s tem v nekoliko visji inflaciji. Povecanje
primanjkljaja tekoCega raCuna, kot posledica poviSanega
uvoza, ni nujno kljuéni indikator konkurenénosti. Makroeko-
nomska nevarnost se pojavi zlasti takrat, kadar rast stroSkov
dela prizadene konkurenénost izvoznikov in spodbuja ciklicno
pogojen premik aktivnosti v prid nemenjalnih dejavnosti. Eko-
nomske politike lahko prek spodbujanja proznosti na trgu
proizvodov in na trgu dela, kakor tudi z dohodkovno politiko,
brzdajo cenovne in stroSkovne pritiske. Ustrezna naravnanost
fiskalne politike pa je kljuéna predvsem, ko gospodarska akti-
vnost, ob mo¢nem porastu agregatne zadolZenosti, preide
nad dolgoro¢ni potencial.

industrijskih proizvodov in nenazadnje tudi pritiski k povi-
Sanju pla¢ po nekajletnem upadanju deleza sredstev
zaposlenih v BDP, $e posebej v Nemciji. Obrestne mere
v Sloveniji so sedaj neposredno odvisne od odziva ECB
na take pojave. Glede na precejsno usklajenost gospo-
darskega cikla je sicer priCakovati, da se bodo obrestne
mere ob Sokih v evroobmodju gibale skladno s potrebami
slovenskega gospodarstva, njihov dejanski ucinek pa bo
odvisen predvsem od odzivnosti domacega povpraSevan-
ja.

Skladnost rasti agregatnega povprasevanja z gospo-
darskim potencialom je kljuéna za cenovno stabil-
nost. To tveganje se v bodoCe zmanjSuje, v kolikor se
bodo realne obrestne mere poviSevale hitreje od predpo-
stavljenih vrednosti. Simulacije ARC kaZejo, da bi za
odstotno tocko visja rast troSenja gospodinjstev od tiste v
osnovhem scenariju prispevala 0,2 odstotne tocke h gos-
podarski rasti v prvem letu ter se postopno povecala na
0,4 odstotne tocke v tretiem letu. V podobnem obsegu pa
bi tak Sok vplival tudi na poviSanje inflacije. Zlasti pa so
negotovostim podvrzene projekcije investicij v nepremic-
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Okvir 7.5: Primerjava napovedi za leti 2007 in 2008 z napovedmi drugih institucij

Napovedi za Slovenijo izdelujejo tako domace kot tuje,
uradne in zasebne institucije. Primerjave napovedi so koris-
tne, ker prikazejo razlike v razmisljanju glede bodogih gospo-
darskih gibanj, kljub temu pa napovedi niso neposredno pri-
merljive, ker so izdelane v razliénih obdobjih in zato ne upos-
tevajo enakih informacij. Poleg tega napovedi temeljijo na
razliénih predpostavkah, tako glede gibanja eksogenih spre-
menljivk iz mednarodnega okolja, kot glede delovanja eko-
nomskih politik. To je Se posebej o€itno v tokratni primerjavi,
saj so zaradi zgodnejSega termina izdelave Porocila o cenov-
ni stabilnosti na voljo napovedi drugih institucij, ki po terminu
objave odstopajo precej bolj, kot je bilo obiajno v primerja-
vah iz preteklih Poro€il o denarni politiki.

Napovedi gospodarske aktivnosti za leto 2007 so v pri-
merjavi s predhodnim krogom napovedi praviloma popra-
vljene nekoliko navzgor. Kljub temu obstaja soglasje, da bo
v letoSnjem letu doseZena nekoliko niZja rast realnega BDP

kot v letu 2008, pri cemer se napovedi rasti gibljejo med 4,2%
in 4,6%. Tudi za leto 2008 velja mnenje, da bo rast BDP
presegala 4%. Pri saldu tekoCega raduna je za leto 2007
napovedan primanjkljaj med 2,2% in 1,6% BDP, kar pomeni
manj$anje razlik v napovedih v primerjavi s prejSnjimi krogi in
je v veliki meri posledica popravkov napovedi nekaterih tujih
institucij v smeri veCjega primanjkljaja. Med institucijami pre-
vladuje mnenje, da bo primanjkljaj tekoCega raduna leta 2008
nekoliko manjsi v primerjavi z leto$njim.

Pri napovedih inflacije so tudi v tokratni primerjavi odsto-
panja majhna, saj so ocene povprecne inflacije za leto
2007 pri vseh institucijah v razponu med 2,4% in 2,7%. Za
vecino institucij so, v primerjavi s prejSnjim krogom napovedi,
znacilni manjSi popravki ocen povprecne inflacije navzgor. Za
leto 2008 je razpon napovedi povprecne letne inflacije nekoli-
ko vedji, med 2,3% in 3,2%.

Tabela: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi

) BDP Inflacija Tekodi racun
Objav.a' . letna rast v % povprecje leta v % delez vBDP v %
nove/prejsnje
napovedi 2007 2008 2007 2008 2007 2008
nova ‘ A |nova ‘ A |nova ‘ A |nova ‘ A |nova ‘ A |nova ‘ A

Banka Slovenije mar 07 / okt 06 46 04 44 05 27 00 27 00 19 08 -20 04
EIPF jan 07 / sep 06 44 03 25 03
UMAR sep 06 / jan 06 43 03 .. 27 06 .. 16 -03 ..
Consensus Forecasts jan 07 / sep 06 43 02 441 24 01 23 18 -08 -14
WIw feb 07 / jul 06 45 05 44 26 02 23 22 12 15
Evropska komisija nov 06 / maj 06 42 01 45 25 00 26 .. 18 00 14 ..
Standard & Poor's mar 07 / maj 06 43 03 42 04 27 06 25 04 18 -16 16 -17
Raiffeisen Research jan 07 / maj 06 43 08 43 27 07 32 21 13 -22

Vir: Banka Slovenije, EIPF, UMAR, Consensus Economic Forecasts, Evropska Komisija, Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche

(wiiw), Standard & Poor's, Raiffeisen Research; preracuni ARC.

nine. Predvideno poviSanje DDV pri nakupu novih nepre-
micnin v letu 2008 je po vsej verjetnosti sproZilo pred¢as-
no povecano gradnjo nepremic¢nin, vendar je teZzko oceni-
ti natanCen ucinek te medCasovne zamenjave. Dinamika
gospodarske aktivnosti bi se pri nepricakovanem delova-
nju investicij gibala drugace od projekcij, pri ¢emer zaradi
tega ni priCakovati bistvenih odstopanj glede inflacije.
Zasebne investicije so poleg tega odvisne Se od drugih
davcnih sprememb. Vendar je tezko napovedati uinek
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sprejete davéne reforme v letu 2006, ki je znizala davéne
stopnje na dohodek pravnih oseb ob ukinitvi nekaterih
olajSav. Za uravnotezenost med agregatnim povpraSeva-
njem in ponudbenim potencialom mora skrbeti tudi fiskal-
na politika z uravnavanjem tro8enja drzave.
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Okvir 7.6: Pakt o stabilnosti in rasti

Slovenija je tako kot ostale ¢lanice evroobmogja pogodbeno
zavezana Paktu o stabilnosti in rasti. Bistven cilj Pakta o sta-
bilnosti in rasti je drzave ¢lanice EU tudi po vstopu v denarno
unijo, torej po izpolnjevanju Maastrichtskih konvergencnih
kriterijev, spodbujati k izpolnjevanju dogovorjenih pogojev na
javnofinanénem podrocju. Prek Pakta na ta nacin clanice
evroobmocja, Evropska komisija in Evropski svet nadzorujejo
javnofinanéno disciplino v posameznih drzavah in tako prep-
reujejo, da bi neodgovorna fiskalna politika posameznih
drZav ogrozala stabilnost skupne valute, evra. !

Kljuéna doloCila Pakta se nanasajo na izogibanje ¢ezmerne-
mu javnofinanénemu primanijkljaju, ki je dolocen ob presegan-
ju 3% BDP, in ¢ezmernemu dolgu sektorja drzave, dolo¢en
kot 60% BDP, ter na doseganje srednjeroénega cilja javnofi-
nancne konsolidacije, ki zahteva znizevanje cikliéno prilagoje-
nega javnofinancnega primanjkljaja v obdobju ugodnih eko-
nomskih razmer.

Za delovanje Pakta v praksi je potrebno tesno in kriti€no
sodelovanje vseh udelezenih strani (Evropska komisija, drza-
ve Clanice EU, Evropski svet), zaradi esar je Pakt formalno
sestavljen iz treh delov:!

° politicne obveze vseh udelezenih strank Pakta,
pravoéasno izpolnjevati postopek nadzora javno-
financnega proracuna.

° preventivnih elementov, ki prek pogostega nad-
zora posku3ajo prepre€iti nastanek prekomerne-
ga primanjkljaja, oziroma primanjkljaja nad refe-
rencno vrednostjo 3% BDP.

o odvracalnih elementov, ki od drzav Clanic v pri-
meru prekomernega primanjkljagja  zahtevajo
takojSnja dejanja in, po potrebi, dopus¢ajo nala-
ganje sankcij.

V letu 2005 je bil Pakt kot posledica odloCitve Evropskega
sveta 22. in 23. marca 2005 v omejenem obsegu reformiran.
Podlago za reformo je predstavijalo PoroCilo Sveta z naslo-
vom »lzboljSanje izvedbe Pakta o stabilnosti in rasti.2 Glede
na heterogenost drzav EU in zaradi Zelje po ekonomsko bolj
smiselnem ter bolj u€inkovitem izvrSevanju Pakta se spre-
membe nana$ajo predvsem na pet podroCij:
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° povecati ekonomsko smiselnost proracunskih
pravil in izboljSati njihovo kredibilnost in odgovor-
nost nosilcev politik,

o izboljSati »odgovornost« nacionalnih nosilcev
politik,
° ucinkovitejSa uporaba obdobij, v katerih gospo-

darstva rastejo nad trendom za proracunsko
konsolidacijo z namenom preprecevanja cikliénih

politik,

° v Priporocilih Sveta bolj upoStevati obdobja, v
katerih je gospodarska rast upocasnjena glede
na trend,

° pri nadzoru proracunskega poloZaja namenjati

zadostno pozornost dolgu in vzdrznosti javnofi-
nancnih giban;.

Spremembe Pakta se odrazajo zlasti v krepitvi vioge preventi-
vnih elementov in v vedji jasnosti o zahtevah po varovalnih
ukrepih proti prekoragenju referennih javnofinanénih vredno-
sti. Tako je v Paktu tocno definiran obseg srednjerocnega
javnofinanénega cilia za drzave, ki se nahajajo v ERM ali v
evroobmogju: javnofinanéni saldo med -1% BDP in ravnoves-
jem za drzave z nizkim dolgom sektorja drzave in visokim
potencialom rasti, oziroma saldo med ravnovesjem in presez-
kom za drzave z visokim dolgom sektorja drzave in nizkim
potencialom rasti. Hkrati nova ureditev bolj natanéno dolo¢a
referenéno vrednost letnega obsega zniZanja cikli¢no prilago-
jenega salda drZzave v ugodnem ekonomskem obdobju, brez
upostevanja enkratnih ucinkov, k srednjeroénemu cilju, in
sicer za 0,5% BDP. Kot ugodno je definirano obdobje, v kate-
rem gospodarska aktivnost presega potencialno raven. Pred-
postavljeno je, da so nepriGakovani dodatni javnofinancni
prihodki namenjeni zmanjSanju primanjkljaja in dolga.

1 Glavne postavke Pakta so navedene v Uredbah Sveta 1466/97
in 1467/97 ter spremembe v Uredbah Sveta 1055/2005 in
1056/2005.Glej na primer http://ec.europa.eu/economy_finance/
about/activities/sgp/sgp_en.htm

2 Presidency conclusions, European Council Brussels 22 and 23
March 2005, Annex II, »Improving the Implementation of the
Stability and Growth Pact, str.21. http://ue.eu.int/ueDocs/
cms_Data/docs/pressdata/en/ec/84335.pdf
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Reformirani Pakt javnim financam obenem tudi omogoca
nekoliko vedji manevrski prostor za prehodno odstopanje od
srednjeroCnega cilja v primeru uvedbe temeljnih strukturnih
reform. Med omenjenimi strukturnimi reformami se uposteva-
jo predvsem tiste, ki olajSajo doseganje dolgorocne vzdrznosti
javnih financ.3

Evropska komisija ima tako ob pregledu predloZenih Progra-
mov stabilnosti ve¢jo moznost pravocasno opozoriti na neza-
dostno konsolidacijo k srednjerocnemu cilju, in izdati nasvet
za njeno pospesitev ter za ustvarjanje ustreznega varnostne-
ga razmika med dejanskim saldom in primanjkljajem na ravni
3% BDP. Evropski Svet na podlagi predlogov Evropske komi-
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sije letno izda svoje mnenje o Programu stabilnosti. Svet je v
svojih sklepih glede reformiranega Pakta vladam drzav €lanic
predlagal tudi, da nacionalnim parlamentom predloZijo Pro-
grame stabilnosti ter mnenja Sveta v zvezi z njimi v morebitno
parlamentarno razpravo.

3 Glej npr. Economic Assessment of the Stability Programme of
Slovenia, European Commission, Brussels, 27/02/2007, str. 39.
http://ec.europa.eu/economy_finance/about/activities/sgp/country/
commwad/si/com_si20062007.pdf
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Priloga

Priloga: Projekcije Banke Slovenije in projekcije Evrosistema

Banka Slovenije sodeluje od jeseni 2006 tudi pri makroeko-
nomskih projekcijah Evrosistema.! Projekcije za Slovenijo so
bile v projekcije agregatov evro obmocja prvi€ vkljucene v
Mesecnem biltenu ECB decembra 2006 za leto 2007 in napre;j.

Projekcije, ki se izdelujejo v okviru Evrosistema, temeljijo na
tesnem sodelovanju ekspertov ECB in ekspertov NCB.2 Za
izdelavo projekcij je odgovoren Odbor za denarno politiko® ob
podpori Delovne skupine za napovedovanje4, ki deluje v njego-
vem okviru. Prvi korak pri izdelavi projekcij Evrosistema pred-
stavlja dogovor o predpostavkah, ki vsebuje podmene o obrest-
nih merah, gibanju teCaja, mednarodnem okolju ter o fiskalnih
spremenljivkah. V drugem koraku ECB in NCB z uporabo istih
predpostavk pripravijo lastne projekcije za posamezne drzave,
ECB pa ob tem pripravi $e agregacijo za evro obmocje na pod-
lagi lastnih projekcij in na podlagi projekcij NCB. Po veckratnih
iteracijah se dolocijo dokoncne vrednosti projekcij za posamez-
ne drzave in s tem za evro obmocje, ki jim sledi Se priprava
poroCila za Svet guvernerjev ECB. Izvleek tega porodila je
objavljen v biltenu ECB.

Banka Slovenije v projekcijah, ki so prikazane v Poro€ilu o
cenovni stabilnosti, uporablja lastne predpostavke. Te po pravi-

lih, ki veljajo pri izdelavi projekcij Evrosistema, niso identicne
tistim, ki se uporabljajo v projekcijah Evrosistema, in morajo biti
privzete iz drugih institucij, razen ¢e so projekcije NCB objavlje-
ne v obdobju do enega meseca po objavi projekcij Evrosiste-
ma.

Javno objavljene projekcije Banke SlovenijeS ter projekcije
Evrosistema niso identi¢ne in se ne izdelujejo isto¢asno. Posa-
mezne nacionalne centralne banke, Clanice evro obmocja
(NCB), lahko objavljajo lastne projekcije izven rednih projekcij
Evrosistema, njihova objava pa je pogojena s ¢asovno omejitvi-
jo. Casovni odmik objav projekcij NCB je vezan na javno obja-
vo projekcij Evrosistema, ki so praviloma objavljene dvakrat
letno, v zagetku junija ter v zaéetku decembra.b Ce so projekci-
je NCB objavliene pred projekcijami Evrosistema, mora biti
objava NCB najmanj dva meseca pred objavo projekcij Evrosi-
stema. V primeru, da so projekcije NCB objavljene v obdobju
enega meseca po objavi projekcij Evrosistema, morajo projek-
cije NCB vsebovati enake predpostavke mednarodnega okolja
kot projekcije Evrosistema.

T Pomembno je poudariti, da projekcije ekspertov Evrosistema (ECB in nacionalnih centralnih bank, ¢lanic evro obmocja - NCB) ne odrazajo
mnenj posameznih centralnih bank oziroma Sveta guvernerjev ECB. Projekcije sicer predstavljajo podporno gradivo za ocene Sveta guver-
nerjev ECB glede gospodarskih dogajanj in tveganj, povezanih s stabilnostjo cen.

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

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

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

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

ki).

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

poleg septembra objavljene $e marca.
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