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1.POVZETEK IN STALISCA SVETA BANKE
SLOVENIJE

V letu 2004 se je proces dezinflacije po pric¢akovanjih nadaljeval z nekoliko
upocasnjeno dinamiko. Znizanje inflacije je bilo dosezeno na vzdrzen nacin, na
kar kaZejo ohranjena temeljna makroekonomska ravnovesja. Ceprav so
predvsem visoke cene primarnih surovin na svetovnih trgih delovale inflacijsko,
pa so restriktivnost ekonomskih politik ter njihovo usklajeno delovanje hkrati z
nekaterimi strukturnimi dejavniki v ugodnem makroekonomskem okolju delovali
v smeri zniZevanja inflacije.

Projekcije kazejo, da se bo inflacija v prihodnjih letih ob odsotnosti Sokov iz
tujega in domacega okolja ustalila na ravni blizu 2,5%, s Cimer bi bilo
omogoceno izpolnjevanje maastrichtskega inflacijskega kriterija. K temu bo
prispevala odsotnost vecjih Sokov, tako na strani ponudbe kot na strani
povprasevanja. Ceprav iz tujine ne priakujemo $okov, ki bi lahko bistveno
preprecili vztrajanje inflacije na doseZeni nizki ravni, ostajajo osnovni vir
negotovosti cene nafte. Gospodarska rast bo v prihodnje sicer nekoliko presegala
ocenjeno potencialno rast, kljub temu pa bodo v veliki meri ohranjena temeljna
makroekonomska  ravnovesja. Poleg relativno mocnega domacega
povprasevanja, ki po ocenah ne bo predstavljalo inflacijskih pritiskov, bo k
ohranjanju  visoke gospodarske rasti prispevalo tudi okrevanje Vv
najpomembne;jsih trgovinskih partnericah. S tem bo prispevek menjave s tujino h
gospodarski rasti v naslednjih letih postal nevtralen.

Svet Banke Slovenije je mnenja, da Program vstopa v ERM II in prevzema evra,
ki sta ga skupaj sprejeli Vlada RS in Banka Slovenije, ter Izjava ERM II odbora
ob vstopu Slovenije v ERM II predstavljata okvir za vodenje ekonomskih politik,
ki bo omogocilo uspesno bivanje v ERM II in ¢imprejs$nji prevzem evra.

Skupni program opredeljuje tveganja, ki lahko nastanejo na poti do prevzema
evra, in daje pregled moznosti za ustrezno odzivanje nanje z vidika koordinacije
makroekonomskih politik. V tem kontekstu omenjeni Skupni program
ekonomsko logi¢no in ucinkovito daje potrebne usmeritve za denarno politiko
Banke Slovenije in za ekonomske politike, ki so pod nadzorom Vlade RS. Z
ovrednotenjem tveganj je skupni program tudi podlaga za ustrezno preventivno
delovanje ekonomskih politik. U¢inkovito odzivanje na tveganja in ustrezno
preventivno preprecevanje nastajanja inflacijskih Sokov je klju¢nega pomena za
uspesSen prevzem evra. To pomeni izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev brez
nastanka makroekonomskih neravnovesij v gospodarstvu, ki bi se lahko kasneje
ponovno odrazila v povecani inflaciji ali upocasnjeni gospodarski rasti. V skladu
s svojo zavezo bo Banka Slovenije skrbela za teCajno stabilnost, za stabilnost
finan¢nega sistema in za kredibilnost ter vzdrznost centralnega tecaja.

Svet Banke Slovenije pri¢akuje, da bo dosledno spoStovanje skupnega programa
ter izjave ERM II odbora omogocilo prevzem evra v zacetku leta 2007. V
gradivu so predstavljena pricakovana gospodarska gibanja in njihov vpliv na
izpolnjevanje kriterijev za prevzem evra. Tudi tveganja, povezana z
izpolnjevanjem kriterijev, so iz tega vidika ocenjena kot obvladljiva. Pod
pogojem, da bodo vse ekonomske politike delovale v skladu z usmeritvami
zapisanimi v skupnem programu ter z zavezami iz skupne izjave, je predvideno
pravocasno izpolnjevanje vseh kriterijev, ki bo omogoc€ilo prevzem evra v
zacetku leta 2007.
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Znizanje inflacije in
prevzem evra osnovna
cilja denarne politike

2. INFLACIJSKA GIBANJA IN DEJAVNIKI
INFLACIJE

V letu 2004 se je proces dezinflacije upo&asnil v skladu s pri¢akovanji. Ce se je
medletna inflacija Se v letu 2003 znizala za 2,6 odstotne tocke, je v letu 2004
znizanje znasalo 1,4 odstotne tocke, v letoSnjem letu pa naj bi bilo Se nekoliko
manjse.

Slika 2.1: Skupna in osnovna inflacija

9
8
6
5
4
3 == Skupna inflacija
2 Osnovna inflacija - brez vpliva davkov, energentov in
sezonske hrane (osnovna inflacija)
(medletne stopnje rasti v %)
1
2002 2003 2004 2005
Vir: SURS, preracun ARC.

S priblizevanjem maastrichtskemu kriteriju stabilnosti cen pa se priblizujemo
tudi obmocdju, v katerem se bo zaradi procesa realne konvergence dosezena
stopnja rasti cen ohranjala v daljSem obdobju. Spodnja meja tega obmocja je na
ravni okoli 2,5% letno. Restriktivnost ekonomskih politik ter trenutno Se ugodno
makroekonomsko okolje sta omogocala znizevanje inflacije v letu 2004 v skladu
s pri¢akovanji. Cene primarnih surovin in strukturni dejavniki pa so v letu 2004
na inflacijo vplivali razli¢no.

2.1 Od vzdrZnega dezinflacijskega trenda do stabilizacije
teCaja

Novembra 2001 je Svet Banke Slovenije sprejel za svoj cilj prevzem evra v
najkrajSem moznem c¢asu in zniZanje inflacije na raven konvergen¢nega kriterija
cenovne stabilnosti.' Hkrati je zaértal jasno strategijo denarne politike, ki naj bi
doseganje tega cilja omogo¢ila kar se da uginkovito.? Svet je o vodenju denarne
politike javnost obvescal v svojih polletnih porocilih. Denarna politika je
temeljila na dolgorocnem vplivu na inflacijo preko nadzora denarnih agregatov,
z usmerjanjem realnih obrestnih mer pa na agregatno aktivnost in na
srednjero¢no dinamiko inflacije. Realne obrestne mere so vzdrzevale
dezinflacijski trend, ki je nase vezal inflacijska pricakovanja in tako omogocal
doseganje postopne dezinflacije brez vecjih stroskov za gospodarstvo, ki bi se
jim po oceni Banke Slovenije lahko izognili. Vloga tecCaja je bila podrejena

Usmeritve denarne politike Banke Slovenije
(http://www.bsi.si/html/publikacije/usm_d_p/usm_den_pol.pdf).

Strategija delovanja denarne politike je predstavljena tudi v publikaciji "Kratkorocne usmeritve
denarne politike", na primer, maj 2003.
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denarni politiki. Z usmerjanjem dinamike nominalnega tecaja je BS zapirala
razliko med domacdimi in tujimi obrestnimi merami, kar je preprecevalo
obrestnoelasti¢ne kapitalske pritoke in omogocalo oblikovanje denarne politike
glede na domace potrebe. Hkrati pa je bila nominalna dinamika tecaja skladna z
ohranjanjem realnega zunanjega ravnovesja oziroma srednjero¢no nevtralna
glede inflacije in realne dinamike.

Z danasnjega vidika se je tako osnovana denarna politika, ki je bila mozna do
vstopa v EU in v ERM 1, izkazala za zelo uspesno pri doseganju zastavljenih
ciljev. Z ustreznim usmerjanjem realnih obrestnih mer je Banka Slovenija
omejevala domace troSenje, zmanjSevala preseZzno agregatno povprasevanje in
proizvodno vrzel, kar je postopoma umirjalo rast nominalnih stroskov dela in
ostalih domacih stroskovnih dejavnikov. S takim delovanjem se je po letu 2000
obnovil dezinflacijski trend izpred leta 1999, ko je serija inflacijskih Sokov
inflacijo prakti¢no podvojila na skoraj desetodstotno raven. Kot je prikazano v
predhodnih porocilih Banke Slovenije, je bilo znizevanje inflacije otezeno zaradi
inflacijskih Sokov predvsem fiskalne narave in deloma zaradi indeksacijskih
procesov v placnem sistemu. Uspeh dezinflacijskega procesa se potrjuje v
vzdrznosti doseZene nizke stopnje inflacije. Ohranjeno je zunanje ravnovesje, kar
iznicuje morebitne potrebe po prilagajanju tecaja tolarja. Vseskozi so bili za
podjetja zagotovljeni pogoji makroekonomske in financne stabilnosti. Visoke
obrestne mere so deloma preprecevale tudi zadolZevanje javnega sektorja in
prispevale k ohranjanju javnofinan¢nega ravnovesja. Ob ustreznem vodenju
fiskalne politike zato ni potrebe po dodatnih davénih pritiskih, ki se praviloma
hitro odrazijo tudi v dvigovanju cen.

Vzdrzno znizanje inflacije ob ohranjenem zunanjem in fiskalnem ravnovesju je
omogocilo zgodnji vstop v ERM II. Napovedi Banke Slovenije iz aprila 2004 so
kazale, da bi bil kriterij cenovne stabilnosti lahko izpolnjen v letu 2006, ob
ustreznem vodenju ekonomskih politik. Pogoj za prevzem evra pa je tudi
dvoletno bivanje v tecajnem rezimu ERM II, kjer je potrebno zagotoviti zadostno
stabilnost domace valute v razmerju do evra. Zagotavljanje ekonomskega okolja,
skladnega s teCajno stabilnostjo predvideva, da Banka Slovenije temu podredi
svojo politiko obrestnih mer, kar onemogoca hkratno skrb za usmerjanje
srednjerocnih inflacijskih gibanj. Zato je bil vstop v ERM II pogojen s sprejetjem
ustreznega programa za koordinacijo ekonomskih politik, kjer se je Vlada RS
zavezala, da bo fiskalna politika podpirala ohranjanje cenovne stabilnosti.
Program vstopa v ERM 1I in prevzema evra sta Banka Slovenije in Vlada RS
uskladili in sprejeli novembra 2003. Slovenija pa je kmalu po polnopravnem
¢lanstvu v EU, 28. junija 2004, vstopila v ERM 11, skupaj z Estonijo in Litvo.

Ob vstopu v ERM 1I je bil dolocen centralni teCaj za nominalni tecaj med
tolarjem in evrom v visini 239,640 SIT za EUR. Stabilizacija nominalnega tecaja
na tej ravni je bila mogoca in lahko izvedljiva, ker je bil proces dezinflacije
prakticno zakljucen, makroekonomske projekcije pa so kazale na veliko
verjetnost izpolnjevanja kriterija cenovne stabilnosti. Za postavitev centralnega
teCaja je bilo potrebno soglasje med Vlado RS, Banko Slovenije, Evropsko
Komisijo, Evropsko centralno banko ter vladami in centralnimi bankami
evrosistema ter ¢lanic ERM II. Skupna ocena je bila, da trzni tecaj v zadostni
meri odraZa realno ravnotezje. Kakor se je pokazalo po vstopu v ERM 11, je bila
tak$na ocena korektna, saj postavitev nominalnega centralnega tec¢aja ni bistveno
spremenila konkuren¢nosti gospodarstva. V procesu nominalne konvergence se s
priblizevanjem maastrichtskemu kriteriju cenovne stabilnosti priblizujemo tudi
spodnjemu robu, ki je vzdrzen z vidika realne konvergence. Banka Slovenije
pricakuje v letu 2006 konvergencni kriterij cenovne stabilnosti v okolici 2,5%
letno. Ta meja je v Sloveniji dosegljiva samo ob strogi placni in daveéni politiki
ter ustreznem upravljanju mikroekonomskih in strukturnih dejavnikov, ki lahko
inflacijo prehodno povisujejo ali pa znizujejo glede na njeno ravnotezno raven.
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Zapiranje proizvodne
vrzeli hitrejse od
pri¢akovanj

Vi§je povprasevanje v
skladu s pri¢akovanji ni
delovalo inflacijsko

2.2 Makroekonomski dejavniki inflacije

Poleg usklajenega delovanja denarne in fiskalne politike ter nekaterih
institucionalnih in strukturnih dejavnikov so na proces zniZevanja inflacije v letu
2004 ugodno vplivale tudi makrockonomske okolis¢ine, tako na ponudbeni
strani kot na strani povprasevanja. Kljub visoki gospodarski rasti je proizvodna
vrzel ostala negativna, domace povpraSevanje pa se ob pospeSeni nominalni
konvergenci in stabilizaciji tecaja ni prekomerno povecalo. Tudi nekoliko vi§ja
rast skupnih pla¢ ni spodbujala povprasevanja tako, da bi le-to delovalo
inflacijsko. Hkrati pa je rast realnih pla¢ zaostajala za ocenjeno rastjo
produktivnosti ter tako omejevala stroSkovne pritiske na visanje cen. Cene
primarnih surovin so povecevale stroske podjetij ter tako tudi posredno vplivale,
da je bil proces dezinflacije pocasnejsi, kot bi bil v odsotnosti eksogeno
pogojenih cenovnih Sokov.

Proizvodna vrzel ostaja negativna kljub hitri rasti domacega povprasevanja

Proizvodna vrzel se je zapirala hitreje od naSih pri¢akovanj, vendar je ostala
negativna. Gospodarska aktivnost je v letu 2004 porasla za visokih 4,6% in tako
presegla nase predhodne napovedi za kar 0,8 odstotne tocke. Relativno visoka
negativna proizvodna vrzel, ki je nastala v predhodnih treh letih nizke
gospodarske rasti’, in je v sredini leta 2003 presegla 2%, se je tako zapirala
hitreje od nasih pri¢akovanj. Kljub temu je razlika med ravnijo potencialnega
proizvoda in ravnijo dejanske gospodarske aktivnosti ob ocenjeni rasti
potencialnega proizvoda okoli 3,7% ter realizirani rasti BDP v lanskem letu
ostala negativna, na ravni okoli 1%. Hitra gospodarska rast je s pospeSenim
zapiranjem proizvodne vrzeli v letu 2004 predvsem upocasnila proces znizevanja
inflacije. Kljub temu je negativna proizvodna vrzel Se vedno eden glavnih
dejavnikov znizevanja inflacije.

Slika 2.2: Proizvodna vrzel
2

1

-2

-3

4
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Opomba: Potencialni BDP je ocenjen kot trend, pri ¢emer je ocena linearno padajoce realne stopnje
rasti potencialnega BDP skladna s procesom realne konvergence.
Vir: Ocena ARC.

Komponente domacéega povprasevanja so se v letu 2004 okrepile v skladu z
nasimi pricakovanji in ostale na ravni, ki trenutno $e ne povzroca inflacijskih
pritiskov. Domace povprasevanje se je v letu 2004 povecalo za 4,7%, kar je
povsem v skladu s predhodnimi napovedmi. Tako poraba gospodinjstev kot
investicijsko trosenje sta porasla v skladu s pricakovanji. Trosenje gospodinjstev
je bilo lani najbolj mo¢no pred vstopom v EU, v drugi polovici leta pa se je

Povpreéna rast BDP v obdobju 2001-2003 je bila nizja od 3%.

POROCILO O DENARNI POLITIKI



BANKA SLOVENIJE

postopoma umirilo. Velik delez je k ohranjanju investicij na visoki ravni lani
prispevalo povecCevanje zalog, ki pa se je v sredini leta zacelo umirjati, ob koncu
leta pa so se zaloge zacele celo zmanjsevati. Kljub temu so v letu 2004 k rasti
investicij zaloge prispevale skoraj tretjino. Vecje odstopanje od napovedi se je
med komponentami domacega povpraSevanja pojavilo le pri troSenju drzave, kjer
je restriktivna politika na podro¢ju izdatkov za blago in storitve ter na podro¢ju
pla¢ v javnem sektorju povzrocila, da je dejansko trosenje drzave v letu 2004 za
naSimi napovedmi zaostajalo za skoraj eno odstotno tocko. K povecanju
gospodarske aktivnosti je najpomembneje prispevala menjava s tujino, saj se je
njen prispevek okrepil za ve¢ kot dve odstotni toc¢ki. Medtem se je skupni
prispevek domacega povpraSevanja h gospodarski rasti v letu 2004 ohranil na
skoraj nespremenjeni ravni v primerjavi s prispevkom iz leta 2003.

Slika 2.3: BDP v obdobju 2002-2004 - prispevki komponent
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Vir: SURS, prera¢un ARC.

Pospesevanje domacega povprasevanja je v veliki meri pogojeno z nizjimi
obrestnimi merami in visoko kreditno aktivnostjo. Denarna politika je s
stabilizacijo tecaja ob vstopu v ERM II ter osredoto¢enjem na njegovo stabilnost
ob popolnoma sproscenih kapitalskih tokovih izgubila neodvisnost pri dolocanju
obrestnih mer. V taksnih razmerah je skuSala Banka Slovenije zagotoviti najvisje
obrestne mere, ki Se omogocajo stabilizacijo deviznega trga. Realne obrestne
mere so se kljub temu v letu 2004 nekoliko znizale.

Rast pla¢ Se vzdrzna, stroski dela pa rastejo prehitro

Realne place so rasle hitreje od nasih napovedi. V nasih prej$njih napovedih smo
ob zelo pocasni rasti pla¢ v prvi polovici leta naso napoved o povpreéni letni
rasti realnih pla¢ v primerjavi s predhodnimi napovedmi celo znizali za 0,3
odstotne tocke, na 1,5%. Dejansko so realne neto place v celem letu porasle za
2,0%. K takSnemu odstopanju navzgor so prispevale predvsem place v zasebnem
sektorju oziroma place v storitvenih dejavnostih. Gospodarstvo je tudi v drugi
polovici leta raslo hitreje od naSih pri¢akovanj, zaradi ugodnih poslovnih
rezultatov pa so podjetja v zasebnem sektorju ob koncu leta razdelila del
poslovnih presezkov, kar je mo¢no pospesilo rast plac. Prav tako so v drugi
polovici leta dokaj hitro rasle place tudi v javnem sektorju, kljub temu pa so se v
povpredju leta realno zmanj$ale. Tak$na gibanja ob koncu leta so neugodna
predvsem z vidika prenosa hitre rasti pla¢ v naslednje leto ter umirjanja
konjunkture, saj se place na spremenjeno gospodarsko aktivnost odzivajo Sele z
dolocenim odlogom.

POROCILO O DENARNI POLITIKI
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Okvir 2.1: Stroski dela in prilagodljivost trga dela

Celotni stroski dela zajemajo bruto zasluzke zaposlenega, torej place, socialne prispevke in davke, ki jih
pladuje delodajalec, in vse posredne stroske v zvezi z zaposlitvijo'. Po definiciji Eurostata so kot priblizek
stroskov dela v celotnem gospodarstvu uposStevane vse trzne dejavnosti (dejavnosti C-K po definiciji
nacionalnih radunov), niso pa upostevane javne storitve. Podatki Eurostata’ kazejo, da je bila rast celotnih

Slika: Stroski dela na dejansko opravljeno uro
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Vir: Eurostat, preracuni ARC.

stroskov dela na uro v letu 2004 v Sloveniji med najhitrejSimi v EU. Povprecna medletna rast tako
definiranih stroskov dela na uro je v letu 2004 v EU25 po podatkih Eurostata znasala 2,9%, v Sloveniji pa kar
9,7%. V predelovalnih dejavnostih, torej v izrazito menjalnem sektorju, so stroski dela na uro v letu 2004 v
EU25 porasli za 3,0%, v Sloveniji pa za 7,3%".

Slika: Stroski dela na enoto proizvoda*
16

14

Skupaj
12 Predelovalne dejavnosti

(medletna stopnja rasti v %)
10

L i

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

* Stroski dela na enoto proizvoda za celotno gospodarstvo so izracunani na podlagi podatka o BDP, za predelovalne dejavnosti pa na
podlagi podatkov o industrijski proizvodnji.
Vir: SURS, prerac¢uni ARC.

Deloma je taksne razlike mogoce pojasniti z razlikami v dinamiki gospodarske rasti in ex-post merjene
produktivnosti. Hkrati pa je bilo predvsem za leto 2004 znacilno, da je bila v Sloveniji rast pla¢ v javnem
sektorju tista, ki je prispevala k nizji rasti stroskov dela v celotnem gospodarstvu, v gornjih izracunih pa javni
sektor ni upostevan. Cetudi iz primerjav rasti stro§kov dela izvzamemo zadnje &etrtletje, kjer so medletne
stopnje rasti v nekaterih dejavnostih presegle 25%, med njimi so predvsem dejavnosti, v katerih je ocitno
pomanjkanje konkurence (rudarstvo, distribucija elektrike, plina in vode, gradbeni$tvo), bo potrebno
oblikovanju in dinamiki stroSkov dela v prihodnje nameniti posebno pozornost. Prav stroski dela so tako v
razmerah ERM II kot v denarni uniji eden od osnovnih dejavnikov zagotavljanja konkurenc¢nosti
gospodarstva in cenovne stabilnosti.
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Prilagodljivost trga dela je pomemben dejavnik, ki zagotavlja ustrezno odzivanje gospodarstva na
asimetricne Soke oziroma novonastale dejavnike, ki lahko ogrozajo konkurencnost podjetij. Prilagodljivost
pride do izraza Se posebno v pogojih stabilnega tecaja, torej tudi v razmerah ERM II oziroma denarne unije,
ko se denarna in tecajna politika ne moreta ve¢ odzivati in blaziti ucinke Sokov. Z vidika dolgorocnega
razvoja gospodarstva je prilagodljivost trga dela klju¢nega pomena pri preusmerjanju delovne sile iz manj v
bolj perspektivne sektorje. Prilagodljivost trga dela lahko obravnavamo z vidika pla¢ ter vidika zaposlenosti.
O prilagodljivosti pla¢, na katero v veliki meri vpliva na¢in indeksacije, smo pisali ze v Poro€ilu o denarni
politiki iz oktobra 2004".

Prilagodljivost Stevila zaposlenih se obicajno izraza z merili preprostosti odpuscanja ter s prehodnostjo med
zaposlitvami. Enostavnost odpuscanja obiajno merimo s t.i. indikatorjem »Employment Protection
Legislation« (EPL), ki z razliénih vidikov obravnava zas¢ito zaposlenih z zakonodajnega vidika.
Prilagodljivost trga dela, izrazena z EPL, je poveéala Ze nova delovna zakonodaja® ter Slovenijo uvrstila pred
nekatere Clanice evroobmocja. Vec¢jo prehodnost med zaposlitvami bi zagotovila predvsem povecana
mobilnost zaposlenih ter krepitev netipi¢nih oziroma bolj proznih oblik zaposlovanja, hkrati pa bi morali biti
ukrepi politike zaposlovanja usmerjeni k zmanjSevanju strukturne brezposelnosti ter povecanju zaposljivosti
posameznih skupin brezposelnih. Na podro¢ju netipiénih oblik zaposlovanja Slovenija zaostaja za
povpregjem EU®. Ker je delez zaposlenih za dologen ¢as v Sloveniji na skoraj povsem enaki ravni kot v
povprecju EU, je ocitno, da bi bilo potrebno za povecan delez proznih oblik zaposlovanja pospesevati delez
samozaposlenih, zaposlenih s skrajsanim delovnim ¢asom ter dela na domu. Pri prilagodljivosti trga delovne
sile je potrebno upostevati tudi socialni vidik udelezencev na trgu dela ter stroske povezane z mobilnostjo
dela (prevoz,...), stroske povezane s prepogostimi menjavami delovnih mest (izguba specifi¢nega ¢loveskega
kapitala vezanega na delovno mesto), stroske povezane z motivacijo na delovnem mestu in tveganjem izgube
delovnega mesta, itd. Model uspesne kombinacije prilagodljivega trga dela in relativno visoke ravni socialne
varnosti, t.i. »flexicurity« model, predstavlja npr. Danska.

! Med celotne stroske dela tako poleg pla¢ pristevamo tudi izplagila po pogodbah in po avtorskih pogodbah ter izdatke za prehrano med
delom, prevoze na delo in z dela, izdatke za sluzbena potovanja, terenske dodatke, regrese za letni dopust, jubilejne nagrade itd.. Po
zadnjih razpolozljivih podatkih SURS za leto 2003 dale¢ najvecji delez (80,7%) v celotnih stroskih dela za dejansko opravljeno uro
predstavljajo prejemki zaposlenih, sledijo delodajalevi socialni prispevki (14,3%) ter davki (3,9%). Ocenjujemo, da je v letu 2004,
rezultati podrobnih anket bodo znani v septembru 2005, prislo do dodatnega premika v korist deleza izplacil na podlagi uspeSnosti
poslovanja ter sredstev, ki jih delodajalci vplacujejo v korist zaposlenih v zvezi z dodatnim pokojninskim zavarovanjem.

% Podrobnejsi podatki o stroskih dela in ostale statistike trga dela v drzavah EU so dostopni na
http://europa.eu.int/comm/eurostat/newcronos/reference/display.do?screen=welcomeref&open=/&product=EU_MASTER_labour mark
et&depth=2&language=en

* Podatki SURS-a ob tem kaZejo, da so se stroski dela na uro v celotnem gospodarstvu (A-O) v letu 2004 poveéali za 8,7%, s podatki
Eurostata o zaposlenosti tehtana rast stroSkov dela na uro v dejavnostih C-K pa za 8,5%. Rast stroskov dela na uro v predelovalnih
dejavnostih ustreza podatku Eurostata, ki znaSa 7,3%.

* http://www.bsi.si/html/publikacije/usm_d_p/usm_2004q4.pdf (Okvir 4.1)

> Sprejem zakona o delovnih razmerjih je na lestvici, ki meri stopnjo zas¢ite delavcev z zakonodajo, pomenil premik Slovenije s 26. na
16. mesto (Ribaud, Jauiregui, Sanchez-Paramo (2002), Does Eurosclerosis Matter? Social Protection Discussion Paper Series No. 0202,
World Bank. Tudi IMF v poroéilu Adopting the Euro in Central Europe (2004) ugotavlja, da je indikator EPL v Sloveniji sicer visji kot v
vecini razvitih oziroma novih ¢lanic EU, a je hkrati nizji kot v nekaterih starej$ih manj razvitih ¢lanicah EU.

® Employment in Europe 2004, DG Employment and Social Affairs, European Comission, 2004

Bruto plade so v letu 2004 z 2,0% realnim povefanjem v razmerah hitre  Ceprav so plafe
gospodarske rasti zaostajale za rastjo produktivnosti ter tako sledile dolocilu  zaostajale za
socialnega sporazuma. Ker je rast plac zaostajala za ocenjeno produktivnostjo, produktivnostjo, so
povecani stroski dela, merjeni z bruto placami, niso povzrocali stroskovnih  celotni stroski dela
pritiskov. Kljub temu pa rast realnih pla¢ po dejavnostih opozarja, da se v  rasli prehitro
nekaterih dejavnostih place oblikujejo v nasprotju z dolocili socialnega

sporazuma. Precej bolj izrazito so se v letu 2004 povecevali nekateri drugi

stroski, povezani z delom. Ob upostevanju celotnih stroskov dela lahko

ugotovimo, da je njihova rast povzrocala vecje stroskovne pritiske. Podjetja jih

zaenkrat Se niso prelila v visje cene, zato pa so bila po podatkih nacionalnih

racunov kljub ugodni konjunkturi precej omejevalna na podro¢ju zaposlovanja.

Prav tako se zaradi visoke rasti stro§kov dela zaenkrat $e ni bistveno poslabsala

konkuren¢nost menjalnega sektorja, kar se Se naprej kaze v ugodnih izvoznih

rezultatih.
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Okvir 2.2: Rast realnih pla¢ in ocenjena rast produktivnosti

Socialni sporazum za obdobje 2003-2005 predvideva, da mora realna rast bruto place na zaposlenega
zaostajati vsaj za eno odstotno tocko za rastjo produktivnosti. Za Slovenijo kot celoto je bil ta cilj v letu 2004
izpolnjen, saj je ocenjena rast produktivnosti znaSala 4,5%, realna rast povprec¢ne bruto place pa 2,0%. Ne
glede na to pa podrobnejsi podatki kazejo, da v mnogih sektorjih zapisani cilj iz socialnega sporazuma ni bil
dosezen. Med pomembnejSimi sektorji so place rasle hitreje od produktivnosti v gradbeniStvu in
izobrazevanju, do neizpolnjevanja cilja pa je priSlo tudi v gostinstvu, trgovini ter nepremicninskih in
poslovnih storitvah.

Tabela: Indeksi rasti realnih bruto pla¢ in ocenjene produktivnosti po podrocjih za leto 2004*

Realna povpre¢na Ocenjena

mesecna bruto placa | produktivnost Vrzel
A Kmetijstvo, lov, gozdarstvo 101,2 115,4 -14,2
B Ribistvo 101,5 99,8 L7
C Rudarstvo 105,8 104,1 1,7
D Predelovalne dejavnosti 103.4 106,5 -3,1
E Oskrba z elektriko, plinom, paro in vodo 104,4 106,6 2,2
F Gradbenistvo 103,4 102,8 0,6
G Trgovina in popravila motornih vozil 103,0 103,8 -0,8
H Gostinstvo 102,0 102,0 0,0
1 Promet, skladis¢enje in zveze 103,0 105,4 -2,4
J Finanéno posredni§tvo 102,3 108,3 -6,0
K Nepremicnine, najem in poslovne storitve 101,9 100,8 1,1
L Javna uprava, obramba, obvezna socialna varnost 96,9 98,2 -1,3
M IzobraZevanje 101,5 100,8 0,7
N Zdravstvo in socialno skrbstvo 97,9 100,0 2,1
O Druge javne, skupne in osebne storitve 102,3 102,7 -0,4
SKUPAJ 102,0 104,5 -2,5

* S krepkim tekstom so oznacene dejavnosti, v katerih v letu 2004 ni bilo izvajano dolocilo socialnega sporazuma, po katerem mora
realna rast pla¢ zaostajati za rastjo produktivnosti za najmanj eno odstotno tocko.
Vir: SURS, preracun ARC.

Hitra rast plac, ki je bila znacilna predvsem za storitvene dejavnosti, povzroca inflacijske pritiske stroskovne
narave. Ta vpliv je bil viden tudi v letu 2004, saj smo najhitrejSo rast cen zabelezili ravno v skupinah
stanovanje, izobrazevanje ter gostinske in nastanitvene storitve.

Stabilizacija tecaja tolarja in Sibak dolar ugodno vplivata na uvozne cene

Stabilen tec¢aj tolarja po  Nekoliko obcutnejSa apreciacija realnega efektivnega tecaja od priCakovane je
vstopu v ERM Il ugodno  dodatno prispevala k zmanjSevanju inflacijskih pritiskov na ponudbeni strani.
vpliva na pri¢akovanjain  Ker je bil padec vrednosti ameri$kega dolarja za dobrih 10% vecji v primerjavi z

uvozne cene  nasimi pri¢akovanji, se je, bolj kot smo pricakovali, povecala vrednost tolarja,
izrazena z nominalnim efektivnim te¢ajem. Hkrati so bila gibanja cen doma in v
tujini bolj ali manj v skladu s pri¢akovanji, zato je bila apreciacija realnega
efektivnega tecaja vecja od pricakovanj. Preko uvoznih cen je tako ugodno
vplivala na dezinflacijski proces oziroma na tiste cene menjalnega sektorja, na
katere v pretezni meri vplivajo uvozne cene. Tudi sama stabilizacija tecaja tolarja
do evra ob vstopu v ERM 1I je prispevala k umirjanju cen, vezanih na evro, in
inflacijskih pricakovanj.

Sibak dolar je blazil Ugodna gibanja medvalutnih razmerij so v skladu z nasimi pri¢akovanji nekoliko
vplive visokih cen  omilila negativne posledice visokih cen nafte in primarnih surovin na inflacijska
primarnih surovin  gibanja. Razmerje USD/EUR je v povprecju leta 2004 znasalo 1,24 USD/EUR, v
nasih predhodnih napovedih pa smo predvideli razmerje 1,22 USD/EUR

oziroma 1,26 USD/EUR v napovedih pred enim letom. Evro je v primerjavi z

ameriskim dolarjem v letu 2004 pridobil kar 10%, cene nafte Brent pa so se v

USD povecale za 32,6%, izrazene v EUR pa za nekaj ve¢ kot 20%. Cene

primarnih surovin, izrazene v evrih, so se zviSale le za dobrih 5%. Kljub

pridobivanju vrednosti evra v primerjavi z ameriskim dolarjem so visoke cene

primarnih surovin ter predvsem cene energentov zaradi relativno visokega deleza

v strukturi troSenja prebivalstva omejevale prekomerno krepitev troSenja
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gospodinjstev, hkrati pa so zaradi pritiska na stroske podjetij ter posledi¢nega
zmanj$evanja dobickov zaviralno vplivale na njihovo investicijsko dejavnost.

Slika 2.4: Realni efektivni tecaj
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Vir: ARC.
Cene primarnih surovin povzrocajo strosSkovne pritiske

Cene primarnih surovin so rasle precej hitreje od nasih predpostavk ter preko
uvoznih cen upocasnjevale dinamiko dezinflacijskega procesa. Predpostavka o
gibanju cen nafte je bila v zadnjih napovedih dokaj podobna dejanski realizaciji
v letu 2004, medtem ko je predpostavka o cenah primarnih surovin odstopala
nekoliko bolj. Dejanska cena nafte je bila za 2 USD/sod vis§ja, rast cen primarnih
surovin pa za devet odstotnih tock nizja od uporabljenih predpostavk. Nekoliko
vecja so bila v povprecju odstopanja od predpostavk, uporabljenih v napovedih
izpred enega leta, saj je bila dejanska povprecna cena nafte v letu 2004 visja za
10 USD/sod, dejanska rast cen primarnih surovin v visini 16% pa je
predpostavko iz lanskega aprila presegla za Sest odstotnih tock. V celem letu
2004 so tako cene nafte, kljub politiki Vlade RS, ki je temeljila na aciklicnem
prilagajanjem troSarin, pomembno upocasnile proces znizevanja inflacije.
Politika Vlade RS na podroc¢ju prilagajanja troSarin je bila v celem letu 2004
nevtralna pri uravnavanju troSarin na bencine, medtem ko so se troSarine na
dizelsko gorivo rahlo povecale. S politiko uravnavanja trosarin je Vlada RS
hkrati preprecevala prenos Sokov v domace cene ob vecjih nihajih cen nafte na
svetovnem trgu. Cene primarnih surovin in nafte so kljub temu prispevale k
vi§jim uvoznim cenam in preko njih povecevale stroskovne inflacijske pritiske,
hkrati pa so skupaj z neugodnimi cenami nafte povzroCile za priblizno pol
odstotne tocke slabSe pogoje menjave, kot smo jih pri¢akovali pred enim letom.

Slika 2.5: Cene nafte in primarnih surovin
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Vir: Reuters, The Economist; prera¢un ARC.
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Strukturne spremembe so
lani ugodno vplivale na
proces dezinflacije

NajizrazitejSe med njimi:

- zniZanje cen hrane

- odprava administrativnih
ovir v trgovini z EU

- postopno zniZanje cen
storitev

Politika uravnavanja
troSarin blazila visoka
nihanja cen nafte, ...

... kljub temu pa ni
zadrZevala trendne rasti
cen naftnih derivatov

14

2.3 Mikroekonomski in strukturni dejavniki inflacije

Znizanje inflacije so poleg ustreznih ekonomskih politik in ugodnih gibanj
makroekonomskih dejavnikov v zadnjih letih omogocile tudi nekatere strukturne
spremembe. Se posebej izrazit je bil pomen slednjih v lanskem in v zagetku
leto$njega leta, ko so neugodna gibanja v tujem okolju in pospeSeno zapiranje
proizvodne vrzeli v zadnjem letu ze mo¢no upocasnili proces dezinflacije.

Slika 2.6: Struktura inflacije — prispevki komponent
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Vir: SURS, prera¢un ARC.

NajizrazitejSe strukturne spremembe, ki so vplivale na znizanje inflacije v
lanskem letu, so znizanje cen hrane, odprava administrativnih ovir v trgovini z
EU ter postopno zniZevanje rasti cen storitev, ki Se naprej predstavljajo najbolj
vztrajnostno komponento inflacije. Kljub temu je tekoce gibanje inflacije tako v
lanskem kot v letoSnjem letu Se naprej pod vplivom zaCasne visoke rasti cen
energentov, ki pa vsaj z vidika neposrednih uéinkov ne predstavlja vecje
vztrajnosti. Potencialno nevarnost trajnejSega zvisanja inflacije predstavljajo zato
ucinki transmisije visokih rasti cen energentov na ostale cene, ki pa zaenkrat Se
niso vidni.

Visoka rast cen energentov je onemogocila hitrejSe zniZevanje inflacije

Cene energentov so se v lanskem letu zviSale za okoli 11%, prispevek k inflaciji
pa je znasal okrog 1,1 odstotne tocke. Podobno kot v letu 2003 je tudi lani Vlada
RS blazila visoke rasti cen nafte na svetovnem trgu z uravnavanjem troSarin na
naftne derivate. Politika uravnavanja trosarin se je v lanskem letu izkazala za
uc¢inkovito, saj je blazila visoka mesecna nihanja v cenah nafte, hkrati pa ni
umetno zadrzevala trendne rasti cen naftnih derivatov (glej Okvir 2.3). Podatki
kazejo, da se je pri najpomembnejSem naftnem derivatu rast tujih cen povisala za
21,6%, rast domacih cen pa le za 7,7%. Neposreden prenos rasti tujih cen v
domace je tako znaSal okrog 35%. Kljub visoki rasti cen energentov pa Se ne
kaze, da bi prislo do ve¢jih dodatnih u¢inkov na inflacijo, predvsem preko rasti
plaé. Ceprav se je povpreéna nominalna plada v lanskem letu povedala za 5,7%,
je porast bolj verjetno posledica vi§je gospodarske rasti kot pa vi§jih cen
energentov. Ve¢ji pomen od slednjih so imeli posredni ucinki visjih cen
energentov na inflacijo. Ti so se izrazili v vi§jih cenah transportnih storitev,
cenah plina ter cenah storitev ogrevanja. Njihov skupni ucinek je znaSal 0,13
odstotne tocke.
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Okvir 2.3: Udinkovitost politike uravnavanja trosarin na naftne derivate

Vlada je podobno kot v 2003 tudi v lanskem letu blazila prenos visokih rasti cen nafte na svetovnem trgu v
rast domacih cen z uravnavanjem troSarin na naftne derivate. Pri tem je bila omejena z direktivo EU o
minimalnih predpisanih trosarinah. Z lanskim letom so se namre¢ predpisane minimalne troSarine v evrih
zviSale za okrog 25%. Zvisanje predpisanih minimalnih troSarin ter hitra rast cen nafte sta tako ze v prvi
polovici leta omejili vlado v njeni politiki prilagajanja troSarin. Podobno se je zgodilo Se oktobra 2004 in
aprila 2005, ko je Vlada RS morala ponovno znizati troSarine za naftne derivate na njihov minimum (glej
sliko). Kljub veckratnemu znizanju troSarin je vlada v nekaterih mesecih lanskega leta troSarine tudi
povisevala, Se posebej izrazito ob koncu lanskega leta (novembra in decembra), ko se je cena nafte ponovno
spustila pod 40 USD za sod.

Slika: Politika uravnavanja troSarin na naftne derivate
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Vir: preracuni ARC.

Rast cen naftnih derivatov je tako v zadnjem letu prispevala k inflaciji okrog eno odstotno tocko, kar pa je za
okoli 0,1 odstotne tocke vec, kot bi znasal prispevek rasti cen naftnih derivatov, ¢e Vlada RS ne bi prilagajala
trosarin. Prve ocene namre¢ kazejo, da bi bil prispevek rasti cen naftnih derivatov ob nespremenjenih
trosarinah okrog 0,9 odstotne tocke. Kljub temu, da sta ucinka skoraj enaka, je politika aciklicnega
prilagajanja troSarin zmanjSala nihanja cen energentov, s tem pa preprecila morebitne motnje v gospodarstvu,
zadrzevala inflacijska pricakovanja in minimizirala sekundarne ucinke na inflacijo. Ker so cene manj
prilagodljive navzdol kot navzgor, lahko visoka nihanja cen energentov povzrocijo presezno stroSkovno
inflacijo, Se posebej, kadar je rast cen zacasna.

Dodatni izracuni pokazejo, da je bil v lanskem letu uc¢inek prenosa rasti tujih cen naftnih derivatov v domace
cene najmanjsi pri neosvincenem bencinu, in je znasal 35%, medtem ko je bil ucinek najvecji pri cenah
kurilnega olja, in je znasal okrog 63% (glej tabelo). Ucinek prenosa pri dizelskem gorivu je bil okrog 47%.
Vedji prenos rasti cen dizelskega goriva glede na neosvinéen bencin je zato v letoSnjem letu povzrocil, da je
postalo dizelsko gorivo ponovno drazje od neosvincenega bencina.

Tabela: Ucinek prenosa rasti tujih cen naftnih derivatov v domace cene

Medletna rast v % (dec.03/dec.04) NMB95 NMB98 dizel - D2 kurilno olje
Tuje cene naftnih derivatov v USD 31,1 28,9 52,5 58,6
Devizni tec¢aj (SIT/USD) -7,1 -7,1 -7,1 -7,1
Tuje cene naftnih derivatov v SIT 21,8 19,8 41,7 47,3
Domace cene naftnih derivatov v SIT 7,7 7,5 19,5 30,0
Uginek prenosa tujih cen na domace cene' 35% 38% 47% 63%

Opomba: ! Izratun uginka: domade cenc v SIT / tuje cene v SIT.
Vir: ocena ARC.
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Rast nadzorovanih cen
lani ponovno prehitela
rast prostih cen

Usklajevanje trosarin na
cigarete lani dodatno
omejilo hitrejSe
zniZevanje inflacije
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Relativno toga politika nadzorovanih cen in trofarin

Gibanje nadzorovanih cen je bilo v lanskem in predlanskem letu bolj umirjeno
kot v prejsnjih letih, kljub temu pa njihova rast Se naprej prehiteva rast prostih
cen. Rast slednjih je lani znasala 2,2%, medtem ko so nadzorovane cene brez
upostevanja cen energentov porasle za okrog 3,9%. Ceprav se je Vlada RS drzala
dela nacdrta uravnavanja reguliranih cen za leti 2004 in 2005, sprejetega
decembra 2003, ki natancneje doloCa rast cen posameznih proizvodov, ji ni
uspelo izpolniti splosnih usmeritev omenjenega nacrta, ki predvidevajo
pocasnejSo rast nadzorovanih od prostih cen. Pricakovanja glede hitrosti
dezinflacije so bila ob sprejetju tega nacrta ocitno bolj pesimisti¢na, kot se je
izkazalo kasneje, dinamika nadzorovanih cen pa se temu ni prilagodila. Ceprav
rast nadzorovanih cen v zadnjih dveh letih ni bila inflacijska, bi ob restriktivne;jsi
politiki nadzorovanih cen lahko bila skupna inflacija $e nizja.

Tudi usklajevanje troSarin na cigarete je dodatno omejevalo hitrejSe znizevanje
inflacije. Samo v lanskem letu je uskladitev troSarin na cigarete prispevala k
inflaciji okrog 0,2 odstotni to¢ki. Prav toliko pa naj bi znasal posamien
prispevek usklajevanja Se v letih 2005 in 2006. Usklajevanje troSarin na cigarete
lahko zato pomembno vpliva na izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev, saj bo
neposredno ucinkovalo na inflacijo vsaj Se naslednja tri leta. Pomen neugodnih
inflacijskih u¢inkov usklajevanja troSarin na cigarete bo toliko vecji v primeru
nadaljnje rasti cen nafte na svetovnem trgu, ki bi lahko zaradi asimetri¢nih
ucinkov na inflacije posameznih drzav zviSevala domaco inflacijo hitreje, kot bi
se zviSeval maastrichtski kriterij*. Kljub temu so rasti prostih konkurenéno
oblikovanih cen, monopolnih cen in cen pod nadzorom agencij RS ostale v
zadnjem letu nizke in skladne z inflacijo.

Slika 2.7: Rast cen Zivljenjskih potrebs¢in
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Opomba: Iz skupine proste konkuren¢no oblikovane cene smo izloéili cene, ki so bile v zadnjem letu
pod neposrednim vplivom davénih in administrativnih ukrepov, cigarete in neprofitne
najemnine, ki predstavljajo 3,9% vseh proizvodov v indeksu cen Zivljenjskih potrebs¢in.

Vir: SURS, prera¢un ARC.

Asimetri¢nost u¢inkov rasti cen nafte na inflacije posameznih drzav je v pretezni meri posledica
razlicnih utezi cen naftnih derivatov v indeksih posameznih drzav ter razlicne viSine troSarin
glede na nabavno ceno posameznega naftnega derivata.
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Cene storitev vendarle pod vplivom dezinflacijskega procesa’

Po vec letih vztrajnih rasti cen storitev so se te v lanskem letu zacele postopoma
umirjati. Povprecna letna rast cen storitev se je lani znizala s 7,1% v povprecju
2003 na 6,3%, v povpredju prvega Cetrtletja letos pa je znasala le Se 4,2%. Kljub
temu ostaja rast cen najpomembne;jsih storitev $e naprej visoka. Najbolj vztrajne
rasti imajo Se naprej cene gostinskih in nastanitvenih storitev, ki k povpreéni
letni inflaciji prispevajo okrog 0,3 odstotne tocke. Moc¢no se je v zadnjih letih
zvisal Se delez prispevka rasti cen pocitnic, ki naraSca tako zaradi hitrejSe rasti
cen, kot zaradi vedno ve¢jega deleza v indeksu cen Zivljenjskih potrebscin.

Slika 2.8: Prispevki komponent storitev k inflaciji
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Opomba: * Povprecna rast v prvem cetrtletju 2005.
Vir: SURS, prera¢un ARC.

Pocenitev hrane je lani prehodno znizala inflacijo

Cene hrane so se lani pocenile in mo¢no prispevale k znizevanju inflacije. V
celem letu se je hrana pocenila za 0,8%, inflacija pa je bila zato nizja za okoli 0,8
odstotne tocke. Na pocenitev hrane sta vplivala predvsem dva dejavnika, in sicer
ukinitev carin na nekatere proizvode po vstopu Slovenije v EU ter splo$na
pocenitev hrane v EU.

Prve ocene kazejo, da je ukinitev carin na prehrambene izdelke po vstopu
Slovenije v EU znizala cene hrane za okrog 2%. Zaradi njihovega sezonskega
gibanja je bil u¢inek ukinitve carin prisoten v daljSem obdobju ve¢ mesecev.
Kljub deregulaciji cen hrane leta 2002, ki je ze pred vstopom Slovenije v EU
povisala raven konkurence, se je ta lani $e dodatno povecala. Podatki namrec
kazejo, da se je v obdobju po ukinitvi carin uvoz prehrambenih izdelkov povecal
za okrog 16%. Cene hrane pa so se lani Se dodatno znizale zaradi sploSnega
znizanja ravni cen hrane v EU za 1,5%. Gre predvsem za stare ¢lanice EU, ki so
bile soocene s povecano konkurenco iz novih ¢lanic (kjer pa so ravni cen hrane
praviloma narasle).

Skupni ucinek znizanja cen hrane po vstopu v EU je tako znasal okrog 3,5%, kar
je znizalo inflacijo za okrog 0,7 odstotne tocke. Z izjemo rasti cen sezonske
hrane se rasti cen ostalih prehrambenih izdelkov Se naprej umirjajo v vseh
podskupinah, njihova raven pa je podobna tisti v EU.

> Med storitvami upostevamo tiste, ki niso pod nadzorom Vlade RS in se oblikujejo prosto.

POROCILO O DENARNI POLITIKI

Povprecna rast storitev v
prvem Cetrtletju letos le Se
4,2%

Pocenitev hrane za 0,8%
je bila lani pod
preteZznim vplivom ...

... ukinitve carin in
zniZanja cen hrane v EU

Kljub rasti cen sezonske
hrane se cene nesezonske
hrane v zadnjih mesecih
Se naprej umirjajo

17



BANKA SLOVENIJE

Odprava administrativnih
ovir pospesila pretok
blaga, povecala posredno
konkurenco ...

... ter povzrocila hitrejSe
prilagajanje cen sezonskih
proizvodov

Visoka rast cen
industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih lani
prehodne narave, gibanje
cen pa skladno s tistim v
EU

Usklajeno gibanje cen
proizvajalcev v Sloveniji
in v EU kazZe na verjetno

visoko konvergenco
ravni teh cen
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Odprava administrativnih ovir

Povprecéna letna rast cen industrijskih proizvodov, ki so del indeksa cen
zivljenjskih potrebscin, je lani znasala 2,3%, kar je v primerjavi s prejs$njimi leti,
ko je bila ta okrog 6%, bistveno manj. Razlogov za pocasnejso rast je ve¢, med
najpomembnejSe pa Stejemo ukinitev carin po vstopu Slovenije v EU. Z odpravo
carin je priSlo do odprave tako censkih kot administrativnih ovir pri pretoku
blaga med Slovenijo in ostalimi drzavami EU. S tem se je povecal pretok blaga,
slovenska podjetja pa so postala Se bolj izpostavljena posredni konkurenci iz
tujine.

Poleg znizanja cen sta hitrejsi pretok blaga in povecana posredna konkurenca
povzrocila hitrejSe prilagajanje cen sezonskih proizvodov. Slednje je bilo opaziti
tako pri cenah sezonske hrane kot pri cenah obleke in obutve. Se posebej v
zadnjem obdobju povzrocajo spremembe v sezonski komponenti vecja nihanja v
stopnjah medletne inflacije, ki je zato vse manj indikativna za analizo
dezinflacijskega procesa.

Rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih skladna z gibanjem v
EU

Po vecletnem obdobju znizevanja medletnih stopenj rasti cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih so se v letu 2004 te ponovno zvisale. Ob koncu leta
je tako medletna rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih znasala 4,9%,
kar je za 2,8 odstotne tocke veé¢, kot je znaSala decembra 2003. Kljub tej
pospeseni rasti v lanskem letu, se rast cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih v zadnjih mesecih postopoma umirja in se giblje skladno s cenami
industrijskih proizvodov v EU. Medletna rast se je tako s 4,9% v decembru
znizala na 3,8% v marcu.

Slika 2.9: Primerjava cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
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Vir: Eurostat.

Lanskoletna pospesSena rast cen industrijskih proizvodov domacih proizvajalcev
je bila prehodna in v pretezni meri posledica hitrejSe rasti cen industrijskih
proizvodov v tujini, delno pa tudi zaradi nizke osnove iz predpreteklega leta.
Usklajeno gibanje rasti cen industrijskih proizvodov s tistima v EU in v Nemc¢iji
v zadnjih dveh letih kaze na verjetno visoko konvergenco ravni cen teh
proizvodov. Zgodovinsko visja medletna rast v Sloveniji je zato v pretezni meri
pogojena s postopnim dohitevanjem ravni teh cen v EU. Konkurenca na strani
koncne potrosnje zadrzuje hitrejsi prenos rasti cen industrijskih proizvodov v rast
cen zivljenjskih potrebséin, ki je zato pocasne;jsi in skladen s prenosom v EU.
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Slika 2.10: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
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Vir: SURS, preracun ARC.

Med industrijskimi proizvodi pri proizvajalcih so se lani najbolj podrazili
proizvodi za vmesno porabo, 6,9%, pri ¢emer je rast cen surovin znasala 7,1%,
rast cen energentov pa 6,4%. Podobno je bilo tudi gibanje medletnih stopen;j rasti
cen proizvodov za investicije, ki so se do sredine leta pospeSeno dvigovale, proti
koncu leta pa so se umirile na ravni 3,3%. Bolj umirjeno so se gibale cene
proizvodov za Siroko porabo, ki so v letu 2004 porasle za 3,0%. Hitra rast cen
proizvodov za vmesno porabo je v pretezni meri posledica nizke osnove iz
lanskega leta ter rasti cen nafte in drugih surovin. Na hitrej$o rast cen proizvodov
za investicije pa je poleg nizke osnove vplivala Se pospeSena gradnja avtocest,
stanovanj in izvajanje drugih ve¢jih investicijskih projektov.
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3. VODENJE DENARNE POLITIKE

Temeljni cilj denarne politike je stabilnost cen. Inflacija se postopoma
zmanj$uje, pri tem so temeljna makroekonomska ravnovesja ostala v skladu z
napovedmi. Banka Slovenije in Vlada RS se zavzemata za prevzem evra v
zaCetku leta 2007 v skladu s skupnim Programom vstopa v ERM II in
prevzemom evra’. Banka Slovenije zato s svojo denarno in te¢ajno politiko
ustvarja pogoje, ki bodo omogocali sodelovanje v ERM II najkrajse mozno
obdobje.

3.1 Instrumenti denarne politike v pogojih ERM II

Slovenija je 28. junija 2004 vstopila v mehanizem deviznih tecajev ERM II, kar
je eden od pogojev za uvedbo evra. V dogovoru s pristojnimi evropskimi
institucijami je bila ob vstopu dolo¢en centralni tecaj, ki znasa 239,640 SIT za 1
EUR. Tecaj evra lahko niha okoli centralnega tecaja v razponu 15%.

Od vstopa v ERM II Banka Slovenije vzdrzuje stabilnost nominalnega deviznega
teCaja. V dosedanjem obdobju bivanja v ERM II so odstopanja trznih deviznih
te¢ajev od centralnega te¢aja zanemarljiva. Tedaj na promptnem deviznem trgu’
je od vstopa v ERM II do zacetka aprila 2005 v povprecju odstopal od
centralnega teaja za 0,06%, najvecje odstopanje pa je bilo 0,11%. Se manjia je
bila volatilnost tecaja na menjalniskem trgu. Oba tecaja sta se gibala nad
centralnim tecajem.

Slika 3.1: TrZni devizni tecaji in odstopanja od centralnega tecaja
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Vir: Banka Slovenije.

Po vstopu v ERM II na trgih tujega denarja ni bilo vecje presezne ponudbe ali
povprasevanja po tujem denarju. Od julija 2004 do marca 2005 je presezno
povprasevanje na trgih tujega denarja znasalo 28,8 mrd SIT. To obdobje lahko
razdelimo na tri podobdobja: tretje Cetrtletje 2004 s preseznim povpraSevanjem,
zadnje Cetrtletje 2004 s presezno ponudbo in prvo Cetrtletje 2005, ko je bila

¢ Glej Program vstopa v ERM II in prevzema evra (november 2003),
http://www .bsi.si/html/publikacije/evropa/ERM2%20_BS Vlada 200311.pdf

7 Promptni trg je namenjen sklepanju poslov, ki se poravnajo najkasneje v dveh delovnih dneh od
sklenitve pogodbe. Pri izraCunu tecaja se uporablja vse evro transakcije bank s podjetji,
gospodinjstvi in nerezidenti ter vse transakcije med bankami.
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ponudba enaka povprasevanju po tujem denarju. Pri tem je na terminskem in
menjalniskem trgu povpraSevanje vseskozi presegalo ponudbo tujega denarja, na
promptnem trgu pa je bila ponudba vecja od povprasevanja po tujem denarju.

Slika 3.2: PreseZna ponudba/povprasevanje na trgih tujega denarja
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Vir: Banka Slovenije.

Ob ravnotezjih na trgih tujega denarja ni bilo potrebe po tecajnih intervencijah  Potreb po te¢ajnih
Banke Slovenije. Ob vstopu v ERM II je Banka Slovenije z dolocitvijo intervencijah ni bilo
izhodi$¢nega tecaja tri dni posredno intervenirala na trgih tujega denarja in s tem

signalizirala bankam njeno usmerjenost v vzdrzevanje centralnega tecaja in

prenehanje obdobja depreciacije. V zacetku julija je poviSala ceno obratnega

deviznega swapa ter s tem bankam omogocila cenejsi dostop do zacasne devizne

likvidnosti. Ker je z vstopom v ERM II stabilen devizni tecaj postal temeljna

usmeritev denarne politike, je Banka Slovenije v svoj instrumentarij vkljucila

tudi moznost neposrednega posredovanja na medbancnem deviznem trgu z

nakupom ali prodajo deviz. Banka Slovenije je omenjeni instrument uporabila le

enkrat in sicer 27. julija 2004, ko je neposredno prodala devize. S tem je trgu Se

enkrat signalizirala, da je trendna depreciacija tolarja koncana.

Vzdrzevanje stabilnega deviznega tecaja podreja obrestno politiko Banke
Slovenije dejavnikom, ki so od Banke Slovenije neodvisni. Med njimi sta zlasti

pomembna:
e obrestne mere v evroobmocju, ki se v osnovi oblikujejo na podlagi denarne
politike ECB in

e rizine premije, ki jih oblikujejo pogledi tujih investitorjev na dezelno in
valutno in likvidnostno tveganje.

Obrestna mere refinanciranja pri ECB je od junija 2003 nespremenjena in znasa  Klju¢ne obrestne mere
2,0%. Prav tako gibanja na trgih tujega denarja ne nakazujejo, da bi se rizicna  Banke Slovenije
premija Slovenije od vstopa v ERM II spremenila. Banka Slovenije zato po  nespremenjene

vstopu v ERM II ni spreminjala svojih kljuénih obrestnih mer.

Banka Slovenije je dvakrat, in sicer decembra in aprila, zvisala ceno zacasnega
odkupa deviz in s tem ceno refinanciranja za skupno 0,5 odstotne tocke. Namen
omenjene strukturne prilagoditve je bilo zagotavljanje nadaljnje stabilnosti na
denarnem trgu.

Obrestne mere na instrumente Banke Slovenije so aprila 2005 znasale za:
e refinanciranje 3,5%,

e devizni swap 1,5%,

e  obratni devizni swap 1,0%,
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Banka Slovenije je

ohranjala obrestne mere

22

na ¢im visji ravni

Povecana kreditna
aktivnost v skladu z
ostalimi
makroekonomskimi
gibanji

e lombardno posojilo 5,0%,

e 60 dnevni tolarski BZ 4,0% in

e depozit ez no€ 2,25%.

Razlika med obrestno mero 60 dnevnega tolarskega BZ in kljucno obrestno mero
ECB od vstopa v ERM II ostaja nespremenjena in znasa 2 odstotni tocki.

3.2 Denarna politika in makroekonomska gibanja

Banka Slovenije je v okviru omejitev, ki jih prinasa bivanje v ERM II, ohranjala
obrestne mere na ¢im visji ravni, ki je Se skladna s stabilnostjo na deviznem trgu.
S tem je Banka Slovenije skusala preprecevati inflacijske pritiske, ki bi jih lahko
sprozalo pretirano kreditiranje oziroma troSenje. Od vstopa v ERM 1I se je
inflacija znizala za 0,7 odstotne tocke, nominalne obrestne mere Banke Slovenije
pa so ostale nespremenjene.

Slika 3.3: VzdrZevanje realnih obrestnih mer

20% T T T
| | |
| =60 dnevni tolarski BZ |
: Dolgoro¢na posojila* :
! |

15% | Inflacija !
! |

|
|
l
|
10% !
|
5%
0%

2002 2003 2004 2005

* do oktobra 2002 vkljucena tudi posojila s klavzulo TOM, od novembra 2002 pa le tista z
nominalno obrestno mero.
Vir: Banka Slovenije.

Povecana kreditna aktivnost je povezana z mocnejSo gospodarsko rastjo in
postopnim zmanjSevanjem obrestnih mer. Gospodarska rast se je zacela krepiti v
sredini leta 2003, ko je medletna rast realnega BDP znasala manj kot 2,5%,
medletna rast industrijske proizvodnje pa je bila celo negativna. V zadnjem
cetrtletju 2004 je rast realnega BDP znasSala 4,3%, rast industrijske proizvodnje
pa 4,5%. K ozivitvi gospodarske aktivnosti in kreditiranja je deloma prispevalo
tudi znizanje realnih obrestnih mer, ki se je zacelo v zacetku leta 2004 in je
predvsem posledica potrebe po nominalni konvergenci in vstopa v ERM II.
Kreditiranje se je zacelo postopoma krepiti v sredini leta 2003, ko je medletna
stopnja rasti znaSala okoli 10%. Do zacetka leta 2005 se je medletna stopnja rasti
kreditiranja okrepila in dosegla nekaj nad 20%.

Od vstopa v ERM 1I se kreditiranje gospodarstva in gospodinjstev Se naprej
postopoma krepi, kreditiranje drzave pa ostaja nespremenjeno. Junija 2004 je
medletna stopnja rasti kreditiranja gospodarstva znaSala 17,7%, gospodinjstev pa
16,0%. Do februarja 2005 se je rast kreditiranja gospodarstva in gospodinjstev
povecala za priblizno 6 odstotnih tock. V enakem obdobju je medletna stopnja
rasti kreditiranja drzave ostala bolj ali manj nespremenjena.

POROCILO O DENARNI POLITIKI



BANKA SLOVENIJE

Slika 3.4: Krediti in gospodarska aktivnost
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Vir: Banka Slovenije.
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Povecevanje denarnega agregata M1 je posledica mocnejSe domace potroSnje in  Relativno mocna rast M1
vecjih prejemkov prebivalstva. Kot je vidno iz slike, so dolgorocnejsi trendi v je povezana z vecjo
gibanju M1 povezani z rastjo potrosnje gospodinjstev. Potro$nja gospodinjstev ~ domaco potro$njo
se je zacela opazneje krepiti v zacetku leta 2003 in dosegla rast 4,0% v prvem

Cetrtletju 2004. Relativno visoka rast se je ohranila v celotnem letu 2004.

Medletna rast M1 se krepi od sredine leta 2003, ko je znasala pod 8%, tako da je

ob koncu leta 2004 in v zadetku leta 2005 dosegla preko 25%. Kratkoro¢na

volatilnost M1 je v veliki meri povezana s prejemki prebivalstva. Posebno ociten

je zacasen porast medletne stopnje rasti M1 v sredini in ob koncu leta 2004, ki ga

lahko pojasnimo z vec¢jimi dodatki (regresi in trinajste place) ter verjetno deloma

zamaknjenim obdobjem pri izplacilih glede na predhodno leto.

Slika 3.5: Denarni agregat M1, prejemki prebivalstva in domaca potrosnja
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Vir: Banka Slovenije.

ZmanjSevanje rocnosti in spremembe v valutni strukturi vlog so posledica ve¢je =~ ZmanjSevanje ro¢nosti
domace potrosnje in poloznejSe krivulje obrestnih mer. Delez M1 v M2  vlog

postopoma nara$ca od sredine leta 2003, ko je znasal nekaj nad 25%, in dosegel

preko 35% v zacetku leta 2005. Delez deviznih vlog v M3 je do sredine leta 2003

padal in se nato do sredine leta 2004 poveceval. Po vstopu v ERM 1I se je ta

delez ustalil na ravni okoli 29%. Povecevanje deviznih vlog v obdobju pred

vstopom v ERM 11 lahko pripiSemo negotovosti glede casa vstopa v ERM 1I in

postavitve centralnega tecaja. Delez dolgoro¢nih tolarskih vlog v M2 se v
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Pocasna rast Sirokih
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odlivov...

...zniZevanja depozitnih
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zadnjih dveh letih zmanjSuje, kar lahko pripiSemo tako negotovosti pred vstopom
v ERM 11, kot znizevanju obrestnih mer ter poloznejsi krivulji obrestnih mer. V
zadnjih dveh letih do februarja 2005 se je povprecna obrestna mera za vezane
tolarske vloge z ro¢nostjo do enega meseca zmanjSala za nekaj manj kot 2
odstotni tocki, za tiste vezane nad enim letom pa za ve¢ kot 4 odstotne tocke.

Slika 3.6: Ro¢nost in valutna struktura vleg
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Vir: Banka Slovenije.

Kljub relativno moc¢ni kreditni aktivnosti je rast Sirokih denarnih agregatov
zaradi placilnobilan¢nih odlivov skromna. Kot je razvidno iz slike, se neto tuja
aktiva (NTA), ki kaze prispevek placilnobilan¢nih tokov k rasti M3, od zacetka
leta 2003 zmanjsuje. Tako se je v letu 2003 NTA zmanjsala za 197,0 mrd SIT, v
letu 2004 pa za 328,0 mrd SIT. Kljub temu je bilo povecanje M3 v letu 2004 za
76,6 mrd SIT vecje kot v letu 2003, kar je posledica mocnejSe kreditne
aktivnosti. Velik porast M3 ob koncu leta 2004 je povezan z ve¢jimi prejemki
prebivalstva in vecjo kreditno aktivnostjo.

Slika 3.7: Ponudba M3
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Vir: Banka Slovenije.
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Pocasna rast Sirokega denarja je posledica znizevanja depozitnih obrestnih mer in
povecanih alternativnih moznosti varéevanja doma in v tujini. Nalozbe
prebivalstva v tujino, nalozbe v vzajemne sklade ter nalozbe v dodatna
pokojninska in Zivljenjska zavarovanja so se v letu 2002 povecale za 93 mrd SIT,
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v letu 2003 za 98 mrd SIT, v letu 2004 pa po predhodnih podatkih za ve¢ kot 200
mrd SIT. Najbolj so se v letu 2004 povecale nalozbe v vzajemne sklade, in sicer
kar za 117 mrd SIT, kar pomeni okoli 3% denarnega agregata M3.

Od zacetka leta 2003 placilnobilan¢na gibanja ne povzrocajo vecjih nesorazmerij
na trgih tujega denarja in pritiskov na devizni tecaj. V prvem polletju 2004 je bil
tekoCi racun placilne bilance v primanjkljaju, v drugem polletju pa je bil
izravnan — tako je skupen primanjkljaj v letu 2004 znasal 0,9% BDP. Neto
finanéni tok je bil v prvem polletju odliven, v drugem polletju pa priliven.
Glavne financne prilive predstavljajo posojila iz tujine, predvsem v banke,
glavne odlive pa portfeljske nalozbe.

Slika 3.8: Tekodi in finan¢éni rac¢un placilne bilance
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Vir: Banka Slovenije.

3.3 Nekatere strukturne prilagoditve za lazji prehod v
evrosistem

Zaradi nacrtovanega prevzema evra je Banka Slovenije nadaljevala z izvajanjem
nekaterih strukturnih prilagoditev, katerih namen je omogoditi lazji prehod v
pogoje poslovanja v evrosistemu. Te prilagoditve se nanasajo na zamenjavo
ponudbe 270 dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov z dolgorocnim depozitom,
postopne sprostitve minimalne devizne likvidnosti v okviru likvidnostne lestvice,
na obseg zacasno odkupljenih deviz in na sistem obveznih rezerv.

Banka Slovenija je julija 2004 zacela ponujati dolgorocni tolarski depozit, z
namenom sterilizacije presezne likvidnosti iz zapadanja 270 dnevnih tolarskih
BZ, izdanih ob prevzemu Leka. Ponujena obrestna mera dolgoro¢nega tolarskega
depozita je za 0,2 odstotni tocki visja od obrestne mere 60 dnevnih tolarskih BZ,
zapadlost depozita pa sega v ¢as po nacrtovani uvedbi evra. Banke so v letu 2004
izkoristile 55% moznega vpisa, stanje dolgoro¢nega tolarskega depozita je konec
leta znaSalo 156,7 mrd SIT, konec februarja 2005 pa 160,8 mrd SIT.

Za povecanje prilagodljivosti bank v poslovanju na trgih tujega denarja je Banka
Slovenije postopno sproscala minimalno devizno likvidnost v okviru
likvidnostne lestvice in ponujala zamenjavo zaCasnih nakupov deviz z
dokonénimi. V letu 2004 je Banka Slovenije bankam znizala najmanjsi obseg
likvidnega premoZenja v tujem denarju z 80% na 70% kratkoro¢nih obveznosti v
tuji valuti in odstotek obveznega vpisa BZ v tujem denarju s 45% na 35%
likvidnega premozenja v tuji valuti. V letu 2005 se je odstotek obveznega vpisa
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Prilagajanje instrumenta
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obveznih rezerv

BZ v tujem denarju Se nadalje znizal na 25% likvidnega premoZzenja v tuji valuti.
Stanje BZ v tujem denarju se je tako od konca leta 2003 do februarja 2005
zmanj$alo s 555,3 mrd SIT na 501,7 mrd SIT. Banka Slovenije je tudi v letu
2004 ponujala bankam moznost dokonéne prodaje deviz iz kumuliranih zac¢asno
prodanih deviz Banki Slovenije. Tako je v sedmih ponudbah ponudila bankam v
dokon¢ni odkup za skupno 409,8 mrd SIT deviz, banke pa so dokon¢no prodale
Banki Slovenije za 331,8 mrd SIT deviz.

Banka Slovenije je nadaljevala s prilagajanjem instrumenta obveznih rezerv

standardom ECB. Ob koncu oktobra 2004 je:

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

e ukinila obvezno 50% dnevno izpolnjevanje obveznih rezerv,

e uredila obveznost izpolnjevanja obveznih rezerv v primeru stecaja in

e dolocila 0% stopnjo obveznih rezerv za repo posle.

Marca 2005 je Banka Slovenije znizala stopnjo obveznih rezerv za tolarske
obveznosti do 90 dni s 4,5% na 2%. Tako znasa stopnja obveznih rezerv za vse
obveznosti z roc¢nostjo do dveh let 2%, v skladu z ureditvijo v evrosistemu.
Stopnja za obveznosti nad dve leti ostaja 0%. Banka Slovenije je Zelela
likvidnostni u¢inek spremembe premakniti v obdobje po prevzemu evra. Zato so
morale banke in hranilnice presezno likvidnost iz naslova zniZanja obveznih
rezerv, v visini 37 mrd SIT, obvezno naloziti v dolgoro¢ni depozit pri Banki
Slovenije, ki ima rok dospelosti konec marca 2007.
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Okvir 3.1: Kronoloski pregled ukrepov Banke Slovenije od vstopa v ERM 11

28.junij 2004

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

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

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

2. julij 2004

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

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

27. julij 2004
Banka Slovenije neposredno intervenira na
medbancnem deviznem trgu s prodajo deviz.

30. julij 2004

Banka Slovenije prvi¢ ponudi bankam vpis
dolgoroc¢nega tolarskega depozita kot zamenjavo za
270 dnevne tolarske BZ. Obrestna mera je za 0,2
odstotni tocki vi§ja od obrestne mere 60 dnevnih
tolarskih BZ. Do konca februarja 2005 banke
vpisejo za 160,8 mrd SIT dolgorocnega tolarskega
depozita.

27. oktober 2004

Banka Slovenije je nadaljevala s prilagoditvijo
instrumenta obveznih rezerv standardom ECB. Tako
je:

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

e ukinila obvezno 50% dnevno izpolnjevanje
obveznih rezerv,

e uredila obveznost izpolnjevanja obveznih rezerv
v primeru stecaja in

e dolocila 0% stopnjo obveznih rezerv za repo
posle.
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19. november 2004

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

3. december 2004

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

23. december 2004

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

1. februar 2005

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

27. marec 2005

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

7. april 2005

Banka Slovenije poviSa ceno deviznega swapa z
1,25% na 1,5% ter s tem ceno refinanciranja s 3,25%
na 3,5%. Namen omenjene strukturne prilagoditve je
zagotavljanje nadaljnje stabilnosti na denarnem trgu.
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Postopno in negotovo
okrevanje ter odsotnost
inflacijskih pritiskov iz

tujine

4. PROJEKCIJA GOSPODARSKIH GIBANJ®

Ob postopnem okrevanju svetovnega gospodarstva ter vztrajanju domacega
povpraSevanja na dokaj visokih ravneh, bo rast BDP do leta 2007 ostala relativno
visoka. Napovedi kazejo, da bo stopnja rasti cen ob koncu letosnjega leta znasala
okoli 2,4% ter se na zelo podobni ravni gibala tudi v letu 2006. V prvem delu
tega poglavja so predstavljena predvidena gibanja izbranih dejavnikov iz
mednarodnega okolja. Sledi opis projekcij gospodarske aktivnosti, zaposlenosti
in pla¢. Tretji del prikazuje gibanje domacega povpraSevanja po posameznih
elementih troSenja. Zunanje ravnovesje in pogoji financiranja so analizirani v
Cetrtem in petem delu. V zadnjem delu predstavljamo napovedi gibanja cen.
Povzetek napovedi in primerjava z ocenami iz oktobra 2004 sta prikazana v
Tabeli 4.8 ob koncu tega poglavja.

4.1 Mednarodno okolje

Rast v najpomembnejsih trgovinskih partnericah Slovenije bo letos po hitri rasti
v prvi polovici ter zastoju ob koncu lanskega leta nizja kot lani. Predvsem v
drzavah partnericah iz evroobmocja je okrevanje domacega povpraSevanja Se
naprej precej negotovo. TroSenje gospodinjstev v teh drzavah je Sibko zaradi
pocasne rasti pla¢, investicijska aktivnost pa je v veliki meri zaznamovana z
odlivom investicij v tujino. Vecji prispevek menjave s tujino ter s tem spodbudo
okrevanju gospodarstva bosta v prihodnje omejevala predvsem visoka vrednost
evra ter postopno ohlajanje kitajskega in ameriskega gospodarstva. Pritiske na
cene s strani domacega povprasevanja bodo v evroobmocdju poleg pricakovanega
zaostrovanja denarne politike omejevale Se naprej dokaj neugodne razmere na
trgu dela ter umirjena rast plac. Pricakujemo, da bodo tudi censki pritiski s
ponudbene strani v tujini v prihodnje nekoliko manjsi kot lani, saj naj bi se ob ze
zaCetem umirjanju rasti cen primarnih surovin ustavila tudi hitra rast cen nafte.
Kljub temu pa ostajajo ponudbeni dejavniki tudi v prihodnje najpomembnejsi
dejavnik tveganja, ki bi lahko povzroc¢il obcutnejse inflacijske pritiske iz tujine.

Tabela 4.1: Predpostavke mednarodnega okolja

Napoved 2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 okt. apr. A okt. apr. A okt. apr. A

Tuje povprasevanje 4,5 2,7 2,6 63 61 69 69 69 61 -08 69 69 00 .. 69
USD/EUR 0,90 094 1,13 1,24 1,32 1,32 1,32 1,22 1,32 0,10 1,22 1,32 0,10 ... 1,32
Nafta USD/sodéek 24,4 25,0 28,8 39,0 45,0 45,0 450 34,0 45,0 11,0 30,0 45,0 15,0 45,0
Primarne surovine -6,5 4,6 11,3 16,0 3,0 3,0 3,0 10,0 3,0 -70 3,0 3,0 0,0 ... 30
Inflacija v EMU 26 22 21 21 18 1,7 1,7 20 1,8 -02 20 1,7 -03 .. 17
PPI Nemcdija L3 03 1,7 1,6 19 13 13 13 19 06 13 1,3 00 .. 13
EURIBOR 3m 43 33 23 23 24 28 3,1 27 24 -03 31 28 -03 .. |31

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

Sibko tro$enje znacilno
predvsem za evroobmodje
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Po dokaj visoki rasti v letu 2004 se bo tuje povprasevanje letos nekoliko umirilo.
Trenutne napovedi kazejo, da se bo tuje povprasevanje po zastoju ob koncu
lanskega leta letos in v naslednjem letu le postopoma krepilo. To potrjujejo tudi
kazalci zaupanja v pomembnejSih zunanjetrgovinskih partnericah, ki so se v

8 Napovedi so bile narejene na podlagi podatkov in veljavnih statisti¢nih metodologij, dostopnih do
17. marca 2005. Projekcija makroekonomskih dejavnikov, predstavljena v tem poglavju, temelji na
predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na nekaterih domacih dejavnikih,
ki so pogojeni z odlo¢itvami ekonomskih politik. Domaci dejavniki, ki so pod vplivom
ekonomskih politik, in so eksogeno vkljuceni v proces izdelave napovedi, so gibanje teCaja tolarja,
troSenje in investiranje javnega sektorja, place v javnem sektorju, gibanje nadzorovanih cen ter
nekatere druge spremenljivke fiskalne narave.
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zadnjih nekaj mesecih le rahlo izboljsali. Predvsem domace troSenje ostaja v
partnericah iz evroobmocja dokaj §ibko. Trosenje gospodinjstev zavira nizka rast
pla¢, medtem ko naj bi se prav zaradi nizkih stroskov dela krepili dobicki
podjetij, ki bodo v prihodnje omogocili pospesitev investicijske dejavnosti.
Zaradi vi§jih pri¢akovanih dobi¢kov je ob tem precej verjeten prenos
investicijske dejavnosti v tujino oziroma izven evroobmocja. Najpocasnejse
okrevanje domacega troSenja se pri¢akuje prav v najpomembnejsih partnericah iz
evroobmocja. Dodatna dejavnika, ki zavirata hitrejSe okrevanje ter vecji
prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti v partnericah iz evroobmocja, sta
visoka vrednost evra ter vraCanje izredno hitre dinamike rasti v svetovnem
gospodarstvu, predvsem v ZDA in na Kitajskem, na dolgoro¢no vzdrzne ravni. V
primerjavi s preteklimi leti bo zaradi fiskalnih omejitev in visokih primanjkljajev
v teko¢em racunu nekoliko bolj umirjeno povpraSevanje iz drzav vzhodne in
jugovzhodne Evrope, na dokaj visoki ravni pa bo ostalo povprasevanje iz Rusije.

Slika 4.1: Poslovne tendence v tujini
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V napovedih je predpostavljeno, da bo evro v prihodnjih letih vreden 1,32  Vrednost razmerja
ameriskega dolarja. V zadnjih treh mesecih lanskega leta se je nadaljeval trend EUR/USD 8% vi$ja kot v
depreciacije dolarja v primerjavi z evrom, ki poteka ze vse od zacetka leta 2002.  predhodnih projekcijah
Precej$njemu zmanjSanju vrednosti dolarja je nato sledil popravek v zacetku

leto$njega leta, od sredine februarja naprej pa dolar proti evru ponovno izgublja

vrednost. V naSih napovedih smo uporabili tehni¢no predpostavko konstantnega

razmerja v viSini 1,32 EUR/USD, kar je ustrezalo dejanskemu tecaju ob koncu

februarja in v primerjavi z zadnjimi napovedmi hkrati predstavlja za dobrih 8%

vi§jo vrednost evra v prihodnjih letih.

Cene nafte bodo v celotnem obdobju projekcij ostale na visoki ravni. Cene nafte bodo ostale na
Predpostavke o ceni nafte iz predhodnih napovedi so moéno popravljene  visoki ravni
navzgor, v letu 2005 za 11, v letu 2006 pa za 15 USD/sod. V letu 2004 je bila

rast cen nafte visja od pricakovanj veéine analitikov. Ceprav so k temu do

dolocene mere pripomogle politicne napetosti v posameznih izvoznicah nafte, je

bil verjetno Se pomembnejSi vpliv mocnejSega povpraSevanja, ki se je v

primerjavi z letom 2003 povecalo kar za 2,7 milijonov sodov na dan (skupno

povecanje med leti 2000 in 2003 je znaSalo 3,1 milijonov sodov na dan). Konec

januarja je OPEC tudi uradno zaCasno opustil ciljni pas cen nafte med 22 in 28

USD/sod. Nekateri pomembnejsi predstavniki kartela so v svojih izjavah

pri¢akovani razpon cen nafte v letu 2005 dolocili med 40 in 50 USD/sod. Letos

se je cena soda nafte brent z zacetnih 40 dolarjev dvignila vse do 50 dolarjev ob

koncu februarja in s tem Ze dosegla rekordne ravni iz lanskega oktobra.

Napovedi tujih institucij za povprecje celega leta se gibljejo okoli 45 USD/sod.

Ceprav kaZejo sklenjene terminske pogodbe na nekoliko niZjo raven cen nafte v

letih 2006 in 2007, smo za celotno obdobje napovedi upostevali ceno 45

USD/sod.
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Umirjanje cen primarnih
surovin

Cene v evroobmocju blizu
ciljne vrednosti

Pri¢akovano zviSevanje
obrestnih mer v tujini
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Slika 4.2: Cene nafte
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Cene primarnih surovin so se po visku rasti iz sredine leta 2004 Ze zacele
umirjati. Dinamika cen primarnih surovin se je po izjemno mo¢ni rasti v prvi
polovici lanskega leta v zadnjih mesecih precej upocasnila. Cene hrane so v
zadnjem Cetrtletju lanskega leta medletno in izrazeno v USD celo upadle za 6%,
medtem ko je bila medletna rast cen kovin predvsem po zaslugi izredno visokega
povprasevanja kitajskega gospodarstva Se naprej visoka in je znaSala 30%, pri
C¢emer pa so cene kovin v zadnjih nekaj mesecih prakticno nespremenjene. V
leto$njem letu priCakujemo, da se bosta ucinka nekoliko pocasnejSe rasti cen
kovin in upadanja cen hrane med sabo iznicila, tako da bodo cene surovin ostale
nespremenjene, za leti 2006 in 2007 pa je skladno s ponovnim okrevanjem
svetovnega gospodarstva uporabljena predpostavka zmerne rasti dolarskih cen
surovin.

Cene zivljenjskih potrebscin v EU se bodo tudi v prihodnje gibale blizu ciljne
vrednosti ECB. Po napovedih mednarodnih institucij bo inflacija v evroobmocju
v letu 2005 po Sestih letih spet manjsa kot 2% in tako v skladu s ciljem ECB
(blizu, a pod 2%). K nizji stopnji rasti cen v primerjavi s preteklimi leti naj bi
prispevala ugodna gibanja pla¢, nadzorovanih cen in cen hrane ter apreciacija
evra, manj$i pa naj bi bil tudi prispevek posrednih davkov. Precej$nje tveganje
pri napovedovanju inflacije v evroobmocju $e naprej predstavlja gibanje cen
energentov, ki naj bi po napovedih letos rasle nekoliko bolj umirjeno kot lani, ko
letu naj bi prispevali tudi nekoliko niZja gospodarska rast in Se vedno relativno
nizka rast troSenja. Na rast cen proizvajalcev je v preteklem letu vplivala
predvsem hitra rast cen energentov in ostalih primarnih surovin. Ob koncu leta
2004 je medletna stopnja rasti PPI v Nemciji tako znasala ze 2,9%, v letosnjem
letu pa tuji analitiki predvsem pri¢akujejo umirjanje rasti cen surovin in s tem
tudi upocasnjeno rast cen proizvajalcev.

Analitiki predpostavljajo, da se bodo obrestne mere v evroobmocju zacele
postopoma zviSevati. Obrestne mere na EUR ostajajo ze od junija 2003
nespremenjene, EURIBOR pa se v povprecju giblje okoli 2,3%. Vecina
analitikov pri¢akuje, da bo ECB v drugi polovici leta 2005 zacela postopno
dvigovati svoje obrestne mere, vendar pa je to v veliki meri odvisno od
pri¢akovanega gospodarskega okrevanja v evroobmocju. Pri napovedih smo
uporabili predpostavko dviga obrestnih mer ECB v drugi polovici leta 2005 ter
dodatnega zviSanja obrestnih mer v letu 2006.
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4.2 Aktivnost, zaposlenost in place

Gospodarska rast bo v prihodnjih letih znasala okoli 4%. Rast BDP bo tako v
celotnem obdobju projekcij visja od ocenjene rasti potencialnega proizvoda. Rast
bo Se naprej omogocala proces realne konvergence k povprecju EU, saj bo
gospodarska rast hitrejSa v primerjavi s povpre¢no gospodarsko rastjo v EU.
Hkrati pa bo zaradi hitre rasti v letu 2004 ter predvidenega vztrajanja dinamike
aktivnosti nad ocenjeno rastjo potencialnega proizvoda prislo do nekoliko
hitrejSega zapiranja proizvodne vrzeli v primerjavi s prej$njimi napovedmi. V
drugi polovici leta 2006 bi se zato lahko postopoma zaceli pojavljati inflacijski
pritiski s strani preseznega povprasevanja, ki pa se bo odrazilo tudi v vztrajanju
primanjkljaja tekocega racuna na ravni okoli 1% BDP.

Tabela 4.2: Aktivnost, zaposlenost in place

Nadaljevanje realne
konvergence k povprecju
EU

2005
Napovedi
okt. apr.

Napoved

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 A

okt.

2007
Napovedi
A okt apr.

2006
Napovedi

apr. A

realne stopnje rasti v %

Realni BDP 2,7 33 2,5 4,6 3,9 4,0 4,0 3,8 39 0,1

0,6
2,5
3,3

-0,1
0,8
0,2

0,7
2,1
2,5

0,3
1,8
2,7

0,6
2,1
3,3

0,6
2,5
3,3

0,3
2,2
3,7

0,5
2,0
3,5

0,7
1,7
3,1

1,8
3,1
1,8

Zaposlenost
Neto place
Produktivnost

4,0
BDP/prebivalca (EUR) 10.864 11.628 12.201 12.942 13.807 14.712 15.700 13.453 13.807 354 14.
0,4
2,0
3,6

40 0,0
355/ 14.712 357
03 -0,1
22 02
37 0,1

40 ...
15.700 ...

0,5

2,0

3,5

Vir: ARC.

Na dinamiko zaposlovanja bo vplivalo predvsem zaposlovanje v javnem
sektorju. Dokaj ugodna konjunkturna gibanja so se lani odrazila tudi v
dogajanjih na trgu dela, ¢eprav podatki po nacionalnih racunih kazejo, da se je
zaposlenost v povprecju leta povecala le za 0,1%, od tega v sektorju drzave za
1,9%, v ostalem gospodarstvu pa se zaposlenost ni spremenila. Ob tem je
zaposlenost v zasebnem sektorju po neugodni dinamiki v prvem polletju v drugi
polovici leta zaGela naras¢ati. Zaradi prenosa pozitivnih premikov se bo solidna
rast zaposlenosti nadaljevala vsaj Se v letoSnjem letu. Pri¢akovati pa je, da bo
dobrsen del povecevanja zaposlenosti odpadel na javni sektor, kjer naj bi se
nadaljevala rast zaposlenosti za okoli 2% letno, saj bo delna zaustavitev
konjunkture v letoS$njem letu prispevala tudi k omejevanju ze zalete rasti
zaposlovanja v zasebnem sektorju.

Slika 4.3: Projekcije BDP
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Rast plac bo skladnas Rast pla¢ bo v prihodnjih letih omejena. Pri tem ima pomembno vlogo
sklenjenim socialnim  pricakovanje o odgovornem sodelovanju socialnih partnerjev pri sprejemanju
sporazumom novih mehanizmov usklajevanja pla¢ za leti 2006 in 2007. Predvsem zaradi

delnega prenosa izredno hitre dinamike rasti pla¢ v zasebnem sektorju ter

pospeska v rasti pla¢ javnega sektorja ob koncu leta 2004, lahko v letu 2005 Se

pri¢akujemo nekoliko vi§jo rast pla¢. Ob tem so za leto 2005 Ze bila dogovorjena

Okvir 4.1: Uskladitev pla¢ javnega sektorja v letu 2005

Socialni partnerji so v zacetku aprila 2005 dosegli dogovor o uskladitvi izhodis¢ne place in osnovnih plac v
javnem sektorju za leto 2005. Osnovna nacela glede uskladitve pla¢ so bila sicer dogovorjena ze Dogovoru o
viSini in na¢inu uskladitve osnovnih pla¢ ter viSini regresa za letni dopust za leti 2004 in 2005 iz julija 2003.
Po tem dogovoru naj bi se polovica od sprva predvidene uskladitve v visini 3%, torej 1,5%, namenila za
redno uskladitev plac, enak odstotek pa naj bi bil namenjen odpravi nesorazmerij v placah javnega sektorja. Z
dogovorom iz letosnjega aprila je bilo sklenjeno, da se izhodis¢ne in osnovne place s 1. julijem uskladijo za
2%, kar je vec, kot je bilo dogovorjeno sprva. Pri tem pa je znesek, ki naj bi bil vpla¢an v posebno namensko
proracunsko postavko in bo namenjen odpravljanju nesorazmerij v placah javnega sektorja, ostal nedefiniran
in je tako predmet prihodnjih pogajanj med Vlado in sindikati.

usklajevanja izhodis¢nih plac, ki pa v javnem sektorju Se niso povsem dorecena.
Hkrati tudi za naslednja leta dogovori o usklajevanju pla¢ med socialnimi
partnerji Se niso bili sklenjeni. Pri dogovorih o usklajevanju pla¢ pricakujemo, da
bodo sklenjeni tak$ni sporazumi, ki bodo kar najbolj prispevali k ohranjanju
konkurencnosti gospodarstva. Na podlagi ze sklenjenega dogovora o
usklajevanju pla¢ v javnem sektorju bo realna rast povprec¢nih pla¢ v javnem
sektorju po realno negativni rasti v letu 2004 letos znasala 1,3%, rast pla¢ v
zasebnem sektorju pa bo to rast presegala za okoli 1,5 odstotne tocke. Zaradi bolj
umirjene konjunkture ter visoke osnove iz lanskega leta pri¢akujemo, da se bosta
tako tekoca dinamika kot medletna rast stroskov dela v letoSnjem letu umirili. V
nasprotnem primeru bi se lahko nadaljevanje hitre rasti elementa, ki predstavlja
veCino stroskov v podjetjih, odrazilo v inflacijskih pritiskih, slabSanju
konkurenénosti ter v upocasnjenem zaposlovanju.

4.3 Komponente troSenja

Domace trosenje bo ostalo Domace povprasevanje bo v prihodnjih nekaj letih najpomembnejsi dejavnik
na visoki ravni  gospodarske rasti. Ob pri¢akovanem zastoju v menjavi s tujino zaradi po¢asnega

okrevanja tujega povpraSevanja se bo prispevek domacega troSenja h

gospodarski rasti v primerjavi z letom 2004 le rahlo zmanjSal. Domace

povprasevanje bo kljub zmanjSanju prispevka skoraj v celoti nadomestilo zacasni

zastoj tujega povprasevanja. Ceprav je bila visoka gospodarska rast v letu 2004

predvsem posledica obcutnega izboljSanja negativnega prispevka menjave s

tujino, pa se je predvsem na racun trosenja gospodinjstev povecal tudi prispevek

domacega trosenja h gospodarski rasti. Prispevek investicij h gospodarski rasti je

Tabela 4.3: Komponente trosenja

Napoved 2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 okt. apr. A okt. apr. A okt. apr. A

realne stopnje rasti v 7o

Domace povprasevanje 0,9 23 4,7 47 43 38 4,1 41 43 02 40 38 -02 ... 4,1
Zasebna potrosnja 23 03 27 35 35 32 30 32 35 03 31 32 01 ... 3,0
Potrosnja drzave 39 1,7 26 1,7 24 21 20 21 24 03 28 21 -0,7 ... 20
Bruto investicije 43 74 10,5 91 70 60 72 7,7 70 -0,7 63 60 -03 ... 72
Vir: ARC.
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ostal v primerjavi z letom 2003 skoraj nespremenjen. Pri¢akujemo, da se bo v
letu 2005 prispevek domacega trosenja h gospodarski rasti zmanjsal predvsem
zaradi pocasnejSe rasti investicij, glede na predhodno leto pa se bo nekoliko
okrepil prispevek porabe drzave.

Prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti se bo v letu 2005 poslabsal.  Prispevek menjave s
Prispevka menjave s tujino h gospodarski rasti se bo po izboljSanju za dve tujino bo postopoma
odstotni tocki v letu 2004, v letu 2005 zaradi pocCasnejSe rasti tujega  postal nevtralen
povprasevanja in s tem poveCanega zaostajanja izvoza za dinamiko uvoza

ponovno poslabsal. Prispevek menjave s tujino v letih 2006 in 2007 h

gospodarski rasti bo nevtralen in skladen s ponovnim okrevanjem v tujini ter

postopoma manj$o rastjo domacega povprasevanja. K nizji gospodarski rasti v

Sloveniji bi v obdobju projekcij po nasem mnenju lahko prispeval predvsem

dodaten odlog v okrevanju aktivnosti v najpomembnej$ih trgovinskih

partnericah, s Cemer bi se Se povecal negativni prispevek menjave s tujino h

gospodarski rasti.

Slika 4.4: Prispevki komponent troSenja
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TroSenje gospodinjstev bo v prihodnje ostalo na dokaj visoki ravni, k ¢emer TroSenje gospodinjstev
bodo prispevali predvsem relativno visoka rast plac v letu 2005 ter realna  visoko, a omejeno z
apreciacija tolarja. Tudi pozitivni izgledi glede zaposlovanja bodo predvsem Se v razpoloZljivim dohodkom
prvem delu leta 2005 ugodno vplivali na troSenje gospodinjstev. Sklenjeni

sporazumi o politiki pla¢ bodo v prihodnje nekoliko omejili povecevanje

razpolozljivega dohodka, institucionalne spremembe na podro¢ju pokojninskega

zavarovanja pa bodo prebivalstvo spodbujale k dolgorocnejSim oblikam

varCevanja. Dejavniki, ki predstavljajo tveganje pri napovedih porabe

gospodinjstva, so predvsem place in pokojnine. Dinamika plac je bila ob koncu

leta 2004, pa tudi v zacetku leta 2005 dokaj visoka, hkrati pa sporazum o

usklajevanju pla¢ za obdobje po letu 2005 Se ni bil sklenjen. V zvezi z

razmeroma hitro in negotovo rastjo plaé pa pokojnine, katerih gibanje naj bi

postalo vezano na place, predstavljajo tveganje za realizacijo napovedi troSenja

gospodinjstev.

Dinamika investicijske dejavnosti bo kljub umirjanju ostala visoka ter tako Investicijsko porabo bo
pomembno prispevala k ohranjanju visoke gospodarske rasti. Visoko spodbujala aktivnost v
investicijsko dejavnost v letu 2004 so zaznamovali predvsem stanovanjska zasebnem sektorju
gradnja ter investicije v opremo, medtem ko je bila rast aktivnosti na podrocju

investicijske aktivnosti drzave oziroma predvsem investicij v izgradnjo

infrastrukture nekoliko pocasnejsa. Pricakujemo, da se bo proces zmanjSevanja

zalog iz konca lanskega leta nadaljeval vsaj Se v prihodnjem letu. Stanovanjska

gradnja bo Se naprej izkazovala visoke stopnje rasti. Investicije v opremo se

bodo nekoliko umirile. Glavna dejavnika, ki bosta prispevala k nizji rasti glede

na preteklo leto bosta poleg statisticno pogojene visoke osnove zniZana

POROCILO O DENARNI POLITIKI 33



BANKA SLOVENIJE

TroSenje drzave se bo
nekoliko okrepilo

Povecanje primanjkljaja
tekocega racuna

Tabela 4.4: Tekoc¢i ra¢un

dobickonosnost zaradi visokih cen surovin v letu 2004 ter poslabsana
pricakovanja podjetij glede okrevanja v tujini. Prav tako bo na podlagi podatkov
o predvidenih izdatkih proracuna ter zaradi potrebe po restriktivni politiki na
podrocju javno-finan¢nih izdatkov relativno umirjena tudi investicijska aktivnost
drzave.

Prispevek drzave h gospodarski rasti bo letos nekoliko vi§ji kot lani. TroSenje
drzave je bilo najpocasneje rasto¢a komponenta domacega povprasevanja v letu
2004. Kljub temu je bilo znotraj leta opaziti pospeSevanje porabe drzave, ki je
najvisje medletne stopnje rasti doseglo prav v zadnjem Ccetrtletju. Ob relativno
umirjeni rasti stroskov za blago in storitve so se ob koncu leta nekoliko povisali
izdatki za place. Izdatki za place so rasli tako zaradi napredovanj, kot
povecanega Stevila zaposlenih, ki je v povpre¢ju leta poraslo za 2%. Zaradi
relativno nizke osnove iz leta 2004 ter prenosa rasti plac v leto 2005 in hkratnega
upostevanja dogovora o uskladitvi pla¢ v javnem sektorju, predvidevamo, da se
bo trosenje drzave v letu 2005 v primerjavi z letom 2004 nekoliko okrepilo,
povecal pa se bo tudi prispevek trosenja drzave h gospodarski rasti. Ocenjujemo,
da se bo poraba drzave po letu 2005 umirjala in rasla po priblizno 2% na leto.

4.4 Placilna bilanca

Primanjkljaj tekoCega racuna se bo v naslednjih letih $e nekoliko povecal. V letu
2004 se je primanjkljaj tekocega racuna iz 0,4% BDP v letu 2003 povecal na
0,9% BDP. Ob relativno ugodnih izvoznih gibanjih se je krepilo tudi domace
troSenje in s tem uvozno povpraSevanje. Izvozna gibanja so bila $e posebej
ugodna pred vstopom v EU, ko so podjetja skusala izkoristiti $e veljavne
preferencialne trgovinske sporazume z drzavami ne¢lanicami EU. Kljub temu pa
je povecano domace povprasevanje povzrocilo hkratno povecanje uvoza, ki se je
v mesecih pred vstopom v EU zaradi ugodnih trgovinskih sporazumov odvijalo
predvsem z drzavami neclanicami EU, v mesecih po maju 2004 pa s ¢lanicami
EU zaradi ukinitve Se preostalih trgovinskih ovir pri menjavi z EU. Pogoji
menjave bodo na saldo tekocCega racuna vplivali negativno predvsem v letu 2005,
nato pa se bodo izboljSevali ter na saldo tekocega racuna vplivali nevtralno.

Napoved 2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 okt. apr. A okt apr. A . apr. A
realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 6,3 6,7 32 126 6,7 13 73 59 6,7 08 49 73 24 ... 13
Uvoz blaga in storitev 30 49 68 124 72 68 70 62 72 10 47 68 21 .. 70 ...
Tekoci raGun: mio EUR 38 335 91 -238 -440 -360 -380 -433 -440 -7 -215 -360 -145 ... -380 ...
% BDP 02 15 o1 -09 -16 -13 -12 -1,6 -1,6 0,0 -0,7 -13 -0,6 ... -12 ...
Pogoj menjave 09 19 00 00 -08 -001 02 13 -08 -2,1 07  -0,1 -0,8 ... 02
Vir: ARC.
V naslednjih letih bo  Ocenjeni primanjkljaj v tekocih transakcijah se bo poslabsal do ravni okoli 1,6%

primanjkljaj tekocega
racuna znasal okoli 1,5%
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BDP

BDP v letu 2005. Saldo tekocih transakcij se bo tako poslabsal v primerjavi z
realizacijo v letu 2004. Pri¢akujemo, da se bo primanjkljaj tekocih transakcij
placilne bilance iz lanskoletnih 238 mio EUR v leto$njem letu povzpel na okrog
440 mio EUR oziroma 1,6% BDP, v letu 2006 pa naj bi se primanjkljaj zacel
zmanjSevati in naj bi znaSal okoli 1,3% BDP. Na poslabSanje salda tekocih
transakcij v letosnjem in naslednjih dveh letih bodo vplivale predvsem
spremembe v oceni gibanja blagovne menjave s tujino ter reinvestirani dobicki’,
ki bodo vedji od tekoce ocenjenih.

% Reinvestirani dobicki so tisti del dobicka, ki ga tuji lastnik domagega podjetja ne prenese v tujino,
temve¢ ga ponovno investira v domace podjetje. Pri tem ne pride do dejanskega toka deviz. V
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Slika 4.5: Projekcije teko¢ega ratuna
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Vir: ARC.

Povecevanje primanjkljaja v blagovni menjavi bo predvsem posledica zmanjSane ~ Umirjanje visoke rasti
rasti izvoza. Zaradi upocasnjenega povpraSevanja iz tujine se bo zmanjsal izvoz  blagovnih tokov iz leta
blaga. Ob tem bosta kljub rahlemu znizanju investicij ter ob enaki rasti troSenja 2004

gospodinjstev na relativno visoki ravni ostala uvoz investicijskega blaga ter uvoz

blaga za Siroko potro$njo. Upocasnitev uvoza investicijskega blaga v drugi

polovici leta odraza pocasnej$o rast investicij ob koncu leta. Dinamiki izvoza in

uvoza blaga se bosta v obdobju projekcij postopno izenacevali ob okrevanju

tujega povprasevanja oziroma z umiritvijo domacega trosenja. Glede projekcij se

pojavljata dve osnovni tveganji. Prvo je povezano z zacetkom ter obsegom

okrevanja tujega povprasevanja in poslediénega gibanja slovenskega izvoza,

drugo tveganje pa se nanasa na ohranjanje domacega povprasevanja na visoki

ravni ter s tem povezanim gibanjem blagovnega uvoza.

Pogoji menjave bodo na saldo tekocega racuna v letu 2005 vplivali negativno, v Domala nevtralen vpliv
nadaljevanju obdobja projekcij pa nevtralno. V letu 2005 bo rast uvoznih cen  pogojev menjave na saldo
prehitevala rast izvoznih cen za 0,8 odstotne tocke, v naslednjih dveh letih pabo  tekoega racuna

rast izvoznih in uvoznih cen izenacena. S tem bodo pogoji menjave primanjkljaj

tekoCega rac¢una v letu 2005 poslabsali za priblizno 0,3% BDP. Hitrejsa rast

uvoznih cen glede na rast izvoznih cen je predvsem posledica prenosa hitre rasti

cen nafte in primarnih surovin iz leta 2004 v leto 2005, ki pa se bo med letom

umirjala in prispevala k izenacitvi izvoznih in uvoznih cen Ze ob koncu leta.

Predpostavki o nespremenjeni ravni cen nafte ter o zelo umirjeni rasti cen

primarnih surovin predstavljata najve¢je tveganje pri oceni pogojev menjave.

Neugodni Soki na svetovnih trgih lahko namre¢ Se poslabSajo negativni

prispevek pogojev menjave k saldu tekocega racuna.

Rahlo poslabsanje pri¢akujemo tudi v saldu storitvene menjave. Saldo storitvene  Tudi saldo ostale menjave
menjave se bo gibal v skladu z ohranjanjem relativno visokega domacega s tujino nekoliko
povpraSevanja ter z nizjo gospodarsko aktivnostjo v tujini. V letu 2005 se bo  poslabsan

zato nekoliko poslabsal in se nato zacel postopoma izboljsevati. Saldo dohodkov

od dela bo ostal nespremenjen, medtem ko se bo saldo dohodkov od kapitala

slabsal zaradi nizkih obrestnih mer in neugodnih gibanj deviznih rezerv in

zunanjega dolga na eni strani ter zaradi reinvestiranih dobickov iz naslova

neposrednih nalozb tujcev v Sloveniji na drugi strani. Po tem, ko je Slovenija

vstopila v EU, pri¢akujemo nekoliko povecane prejemke transferov. Njihova

realizacija v lanskem letu je bila nizja od pricakovanj, saj je vezana predvsem na

sposobnost sofinanciranja domacih projektov z domacimi viri. Ker le-ti zaenkrat

Se niso zagotovljeni, predstavljajo tudi njihove projekcije dejavnik tveganja pri

napovedi gibanja salda tekocega racuna.

tekocem racunu se ta postavka belezi med »Odhodki od kapitala«, njena protipostavka v finanénem
racunu pa je »Neposredne nalozbe iz tujine«.
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Uravnotezeni finan¢éni
tokovi s tujino

4.5 Pogoji financiranja

V obsegu in nacinu financiranju gospodarstva se bodo odrazala predvidena
gibanja v realnem sektorju in v tekocem racunu placilne bilance. V naslednjih
letih pricakujemo nadaljnje naraS$canje obsega financnih transakcij s tujino.
Ocenjeni neto financni tokovi s tujino bodo v seStevku prihodnjih treh let
uravnotezeni. V letoSnjem letu pricakujemo presezek odtokov nad pritoki
predvsem zaradi zapadanja evroobveznic drzave v viSini 2% BDP, v letu 2006 pa
ponovno neto pritok, ki bo znasal okoli 0,7% BDP. Glavni razlog za povecanje
neto finan¢nih odtokov v letu 2005 v primerjavi s prej$njimi projekcijami
predstavljajo povecani odlivi preko portfeljskih nalozb rezidentov v tujino. Neto
odliv bo v veliki meri izhajal tudi iz predvidenega zapadanja evroobveznic
drzave v letu 2005. Obseg finan¢nih transakcij s tujino se bo poveceval v obeh
smereh. To je posledica vse vecje vpetosti Slovenije v skupni evropski trg, kar
prinasa manjse tveganje za tuje investitorje, majhnosti domacega trga in popolne
odprtosti kapitalskih tokov, kar omogoca rezidentom iskanje dodatnih virov
financiranja oziroma nalozb v tujini.

Tabela 4.5: Financni tokovi s tujino

Napoved 2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 okt. apr. A okt apr. A . apr. A
Neto finanéni tok (v % BDP) 79 49 06 -01 20 07 11 06 20 -14 05 |07 02 .. L1l
v tem: neposredne tuje naloZzbe 1,3 74 -04 00 05 1,2 1,0 -02 05 0,7 0,0 1,2 12 ... 1,0 .
Devizne rezerve (stanje; mio EUR) 6.514 7.842 7.881 7.891 7.323 7.567 8.019 7.326 7.323 -3 7.229 7.567 338 ... 8.019 ...
- delez v % BDP 30,2 34,1 32,7 31,1 26,5 257 25,5 282 265 -1,7 262 257 -05 ... 255
Zunanji dolg (stanje; mio EUR) 10.403 11.483 13.051 15.397 16.618 18.278 19.888 15.923 16.618 695 17.381 18.278 897 ... 19.888 ...
- delez v % BDP 482 499 54,1 59,5 602 62,1 633 579 602 23 60,7 62,1 14 ... 633
Vir: ARC.

Pogoji financiranja
ostajajo ugodni

Povecevanje neto priliva
preko neposrednih nalozb
in odliva preko
portfeljskih nalozb

Rahlo zmanj$anje

deviznih rezerv in

vzdrZno povecanje
zunanjega dolga
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Pogoji financiranja bodo ostali relativno ugodni. Nizke obrestne mere v tujini
bodo, kljub zacetku njihovega postopnega zviSevanja ob koncu letoSnjega leta,
skupaj z nizko rizi¢no premijo Slovenije omogocale relativno poceni dostop do
virov financiranja.

Neto priliv preko neposrednih nalozb se bo v naslednjih letih poveceval, prav
tako pa tudi neto odliv preko portfeljskih nalozb zasebnega sektorja. Pri
neposrednih nalozbah pric¢akujemo tako porast tujih nalozb v Sloveniji, kot tudi
povecCevanje nalozb slovenskih podjetij v tujini. Vecje pritoke iz naslova
neposrednih tujih investicij pricakujemo ob realizaciji nalozbe v avtomobilski
industriji, v obratni smeri pa ob napovedanem umiku nekaterih vecjih tujih
investitorjev iz Slovenije. Tudi lani sprejet zakon o pospesevanju tujih investicij
in pri¢akovani nadaljnji koraki k njihovemu spodbujanju naj bi pokazali ucinke
v naslednjih letih. Glede na $tevilne napovedi gospodarstvenikov o nameravanih
ali ze zaCetih nalozbah v tujini, pricakujemo, da se bodo v naslednjih letih
krepile tudi slovenske nalozbe v tujino, predvsem na obmocje Balkana in
tranzicijskih drzav. Na strani finan¢nih odtokov pri¢akujemo Se naprej porast
portfeljskih nalozb v tujino, vendar pocasnej$i kot v lanskem, rekordnem letu.
Letos$nji ze realizirani in ter verjetno nizji donosi na domaci borzi v primerjavi z
lanskim letom bodo verjetno omilili porast Stevila novih vlagateljev, hkrati pa
pri¢akujemo, da se bo vecji delez nalozb usmeril v tujino, delno tudi na bolj
tvegane trge vzhodne Evrope.

Zaradi poslabsanega salda tekoCega racuna in neto odlivnih finan¢nih transakcij
s tujino, bi se devizne rezerve predvsem v letu 2005 lahko nekoliko zmanjsale,
nato pa bodo financni pritoki znova pokrili primanjkljaj v tekocem racunu
placilne bilance. Zunanji dolg se bo poveceval predvsem zaradi zadolzevanja
zasebnega sektorja, vendar se njegova deleza glede na BDP oziroma glede na
izvoz blaga in storitev ne bosta bistveno povecala.
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Obseg prejetih tujih posojil in danih posojil tujini se bo povecal, njihov saldo pa
se bo v primerjavi z letom 2004 nekoliko zmanjsal. Ceprav se bo gospodarska
aktivnost v letu 2005 nekoliko umirila, bodo banke del virov za financiranje
svoje posojilne aktivnosti ob nizki rasti domacih vlog primorana $e naprej iskati
v tujini. Delno naj bi se banke zadolzevale tudi z izdajo obveznic v tujini, tako
kot ob koncu lanskega leta. Sredi leta 2005 zapade v placilo obveznost iz naslova
evroobveznic v visini 500 mio EUR. Predpostavljamo, da se drzava ob poplacilu
tega dolga v tujino ne bo financirala z izdajanjem vrednostnih papirjev oziroma z
zadolZzevanjem v tujini.

Skupni obseg domacega in tujega financiranja se bo v naslednjih letih Se
poveceval. Tak$na gibanja so v skladu z wvztrajanjem relativno visoke
gospodarske aktivnosti oziroma z visoko ravnijo domacega trosenja. Delez tujih
posojil pri financiranju podjetij bo Se naprej ostal na ravni okoli ene tretjine
skupnega kreditiranja. V skladu z nadaljnjim prestrukturiranjem dolga, bo hitro
raslo tudi zadolZevanje drzave na domacem trgu. Zaradi mocnega kreditiranja
bank iz tujine in visoke rasti deviznih vlog bodo med domacimi krediti
najhitrejSo rast belezili devizni krediti. Glede na velik obseg kreditiranja bank iz
tujine ter na povecevanje deviznih vlog je to razumljivo, saj bodo banke tako
valutno usklajevale aktivno in pasivno stran svojih bilanc.

Ob relativno visokem trosenju se bosta v naslednjih letih povecevala zadolzenost
podjetij in zadolzenost prebivalstva. Tako se bo nadaljeval trend iz zadnjega leta,
ko so posojila podjetjem narascala s precej visokimi stopnjami rasti, v tem pa
predvsem devizno kreditiranje. Pri podjetjih se bo neto zadolzenost, merjena kot
razmerje med krediti in vlogami, spet zacela nekoliko obcutneje povecevati,
hkrati pa se bo povecala tudi neto zadolZenost prebivalstva. Zadolzenost
prebivalstva bo ob nadaljevanju ugodnih pogojih financiranja ter relativno visoki
ravni zasebne potros$nje predvsem v letu 2005 Se zaznamovana s spro$¢anjem
sredstev iz Nacionalne stanovanjske var¢evalne sheme. Od konca leta 2005, ko
se bo zaelo umirjanje troSenja gospodinjstev ter manjsi prispevek sredstev iz
NSVS, pricakujemo tudi umirjanje kreditiranja prebivalstva.

Trend povecCanega dolgorocnega zadolzevanja na racun kratkorocnega
zadolzevanja se bo v naslednjih letih nadaljeval. Na strani povprasevanja po
dolgoroc¢nih kreditih bo k temu pripomoglo predvsem nadaljevanje relativno
visoke rasti investicijskega troSenja.

Tabela 4.6: Denarni sistem

Zmanjsani neto prilivi iz
naslova tujih posojil

Obseg financiranja
gospodarstva ostaja visok

ZadolZenost podjetij in
prebivalstva se bo
povecala

2005
Napovedi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 okt. apr. A

Napoved

2006
Napovedi
okt. apr.

2007
Napovedi
A okt apr. A

povprecne letne stopnje rasti v %
M1 9,7 169 12,3 20,8 17,5 134 12,1 12,0 17,5 55 93
M3 22,7 23,5 141 53 78 76 7,8 69 78 09
Krediti skupaj 18,7 17,3 11,8 18,2 21,8 17,7 15,5 18,1 21,8 3,7

134 4,1
74 76 02 ... 78
16,9 17,7 0,8 ...

12,1 ...

15,5 ...

Vir: ARC.

Tudi tokrat pricakujemo, da bo §iroki denar zaradi placilnobilan¢nih odtokov
nastajal preko domace kreditne aktivnosti. Prispevek tokov s tujino k
oblikovanju Sirokega denarja bo negativen, tako kot od druge polovice 2003. Ob
tem smo zaradi poveCanega troSenja predpostavili nekoliko visjo rast domacega
kreditiranja.

Rast Sirokih denarnih agregatov bo zaradi neto odlivnih tokov s tujino nizka.

Rasti ozjega denarja bodo v skladu s povecano gospodarsko aktivnostjo ter
padajoco inflacijo nekoliko visje.
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Prispevek neto tuje aktive
k oblikovanju M3 ostaja
negativen

Umirjena rast Sirsih in
krepkejsa rast ozkih
denarnih agregatov
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KrajSanje rocnosti vlog

Pri¢akovano ohranjanje
inflacije na ravni okoli
2,5%

Tabela 4.7: Inflacija

Roc¢nostna struktura tolarskih vlog se bo Se naprej spreminjala v prid poveCanega
deleza kratkoro¢nih vlog. Proces krajsanja rocnosti vlog kazejo tudi zadnji
podatki, ki izkazujejo povecano povprasevanje po transakcijskem denarju v
skladu s povecano gospodarsko aktivnostjo in nizjo inflacijo. Kratkoro¢ne
tolarske vloge pa bodo rasle hitreje kot dolgoro¢ne tudi zato, ker se nagib
krivulje obrestnih mer zmanjsuje.

4.6 Inflacija

Dosezena raven inflacije okoli 2,6% v povprecju prvega Cetrtletja 2005 je ze na
spodnji meji dolgorocnega ravnotezja, ki ga lahko pri¢akujemo v gospodarstvu,
ki se Se nahaja v procesu realne konvergence. Ob upostevanju eksogenih
spremenljivk in predpostavkah o ekonomski politiki ocenjena inflacija v zadnjem
Cetrtletju leta 2005 znaSa 2,4%, v povprecju predvidenega obdobja izracuna
maastrichtskih kriterijev — druga polovica 2005 in prva polovica 2006 — pa 2,5%.
Popravek ocen navzdol v letu 2005 je predvsem posledica strukturnih in
institucionalnih dejavnikov, ki so prispevali k znizevanju inflacije v drugi
polovici leta 2004 ter v zacetku leta 2005. Popravek ocen inflacije navzgor v letu
2006 pa je v glavnem posledica hitrejSe gospodarske rasti od pricakovane rasti v
letu 2004 ter vztrajanjem dokaj visoke rasti v letih 2005 in 2006 in s tem
povezanim hitrejSim zapiranjem proizvodne vrzeli.

Napoved 2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 okt. apr. A okt. apr. A okt apr. A

Proste cene
Nadzorovane cene

Proste cene
Nadzorovane cene

Cene zivljenjskih potrebs¢in 7,3 7,2 48 3,6 24 26 28 25 24 -0125/ 26 01 .. 28
79 69 51 23 22 27 30 27 22 -0527 27 00 ... 30
50 88 37 95 36 14 14 14 36 22 14 14 00 ... 14

povprecne letne stopnje rasti v %
Cene zivljenjskih potrebs¢in 8,5 7,6 5,6 3,6 25 25 26 3,0 25 -0525/25 00 ... 26
7,7 76 59 32 23 26 29 29 23 -06 27 26 -01 ... 29
125 7,5 48 66 45 14 14 36 45 09 14 14 00 ... 14

letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)

Vir: ARC.

Nadzorovane cene bodo
pomembno prispevale k
nizki inflaciji

Iz tujine ne pri¢akujemo
bistvenih censkih
pritiskov
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Ob nadaljevanju nizke rasti prostih cen bo k stabilnim cenam prispevala tudi
umirjena rast nadzorovanih cen. V nasih predpostavkah smo v okviru gibanja
nadzorovanih cen predvideli, da bo gibanje cen energentov odvisno od
predpostavke o nespremenjeni ceni nafte na svetovnih trgih ter predpostavili, da
bodo cene naftnih derivatov na domacem trgu zato ostale nespremenjene. Hkrati
smo predpostavili, da se bodo cene vseh ostalih nadzorovanih cen gibale skladno
z modelsko dolo¢enim gibanjem prostih cen. Tako bo v letu 2005 rast skupnih
nadzorovanih cen $e prehitevala rast prostih cen, v letih 2006 in 2007 pa bodo
nadzorovane cene zaradi niCelne rasti cen naftnih derivatov v povprecju leta
zaostajale za rastjo prostih cen. Bistveno tveganje pri tem tudi v tokratnih
projekcijah predstavlja gibanje cen nafte, ki bi lahko ob obCutnem odstopanju od
nasih predpostavk onemogocilo predvideno zniZevanje rasti nadzorovanih cen.
Po ocenah bodo proste cene v zadnjem kvartalu 2005 medletno porasle za 2,2%,
nato pa se bo rast prostih cen zaradi pozitivne proizvodne vrzeli zacela
povisevati in bo po nasih ocenah v zadnjem kvartalu 2006 znasala 2,7%.

Eksogene predpostavke iz mednarodnega okolja kaZzejo na umirjanje censkih
pritiskov iz tujine. Rast cen zivljenjskih potrebscin v tujini je bila tudi v letu
2004 vi§ja od ciljnih vrednosti, inflacijo pa so spodbujale visoke cene primarnih
surovin ter ukrepi davénih politik z viSanjem posrednih davkov. Pricakujemo, da
se bo povprecna rast uvoznih cen ob danih predpostavkah v letu 2005 nekoliko
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znizala in bo tako predvsem v drugi polovici leta omogocala ohranjanje rasti
prostih cen na dosezeni nizki ravni. Kljub predpostavkam o krepitvi svetovne
gospodarske rasti po letu 2005, ta zaradi vedno bolj restriktivne denarne politike
v tujini ne bi smela predstavljati pomembnejsih censkih pritiskov.

Slika 4.6: Projekcije inflacije
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Vir: ARC.

Vlada RS je pri prilagajanju troSarin konec marca prakticno ze dosegla  Fiskalna politika bo
minimalno dovoljeno mejo. Ob visoki ravni cen nafte je vlada tudi v zadnjem  bistveno prispevala k
letu znizevala troSarine do ravni, ki so dovoljene z uredbami EU, a vpliva na  ohranjanju nizke inflacije
viSanje cen naftnih derivatov ni mogla povsem prepreciti. V primeru

nespremenjenih cen nafte na svetovnih trgih, kot sledi iz nasih predpostavk, so

ocene narejene pod podmeno, da bodo cene naftnih derivatov ostale

nespremenjene oziroma, da bo vlada troSarine ohranila nespremenjene na

zateCeni ravni. V projekcijah smo upostevali tudi podmeno, da Vlada RS z

diskrecijskim spreminjanjem posrednega obdavcevanja, poleg Ze napovedanega

usklajevanja troSarin na tobak, ne bo bistveno prispevala k viSanju cen. Po nasih

ocenah bodo povecanja posrednih davkov tako v letu 2005 kot v letu 2006 k

inflaciji prispevala po 0,2 odstotni tocki.

Glede na projekcije bodo prejemki prebivalstva nevtralni glede pritiskov na  Prejemki prebivalstva ne
censka gibanja. Kljub nekoliko vi§ji rasti pla¢ v letu 2005, ki bo predvsem bodo delovali inflacijsko
posledica prenosa visoke rasti iz konca leta 2004, place oziroma celotni prejemki

prebivalstva ne bodo povzrocali bistvenih pritiskov na gibanje cen niti na

ponudbeni strani niti na strani povprasevanja. Prehitro rast pla¢ v zasebnem

sektorju bo omejila nekoliko upocasnjena konjunktura v letu 2005, hkrati pa

bosta tako sprejet dogovor o usklajevanju pla¢ v javnem sektorju kot omejenost

drzavnega proracuna glede povecevanja izdatkov uspesno zajezila previsoko rast

pla¢ v javnem sektorju. Tveganja glede prehitre rasti pla¢ predstavlja predvsem

Se nepopolno dorefena uskladitev pla¢ v javnem sektorju v letu 2005, Se

nedosezen dogovor o usklajevanju plac za leti 2006 in 2007 tako v zasebnem kot

v javnem sektorju ter visoka rast ostalih prejemkov iz delovnega razmerja, ki je

bistveno pripomogla k visoki rasti prejemkov prebivalstva v letu 2004.

Okvir 4.2: Napovedi drugih institucij

Napovedi za Slovenijo izdelujejo tako domace institucije kot mednarodne in zasebne organizacije.
Primerjave napovedi so koristne, ker prikazejo razlike v razmisljanju glede bodocih gospodarskih gibanj.
Kljub temu pa napovedi niso neposredno primerljive, ker so izdelane v razlicnih obdobjih in zato ne
upostevajo enakih informacij. Poleg tega napovedi temeljijo na razli¢nih predpostavkah, tako glede gibanja
eksogenih spremenljivk iz mednarodnega okolja kot glede delovanja ekonomskih politik.
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Tokratne napovedi razlicnih institucij so zelo podobne. Tako obstaja soglasje, da se bo relativno visoka
gospodarske aktivnosti v Sloveniji nadaljevala tudi v letu 2005 in 2006. Pri tem so popravki gospodarske
rasti tako v letu 2005 kot v letu 2006 precej majhni. Nekaj razlik se Se naprej pojavlja glede oblikovanja
gospodarske rasti, predvsem glede salda tekocega racuna. Kljub temu so razlike obcutno manjSe kot v
prejsnjih krogih napovedi, a Se vedno znasajo 1,8 odstotne tocke BDP v letu 2005 oziroma 2,1 odstotne tocke
BDP v letu 2006. Skoraj vse institucije ob tem napovedujejo povecanje primanjkljaja v letu 2005, ki mu sledi
krcenje primanjkljaja v letu 2006.

Odstopanja obstajajo tudi pri napovedih inflacije in so podobna tistim izpred pol leta. Znacilni so popravki
napovedi inflacije navzdol tako v letu 2005 kot v letu 2006 za povprecno 0,5 oziroma 0,3 odstotne tocke.
Ocene povprecne letne inflacije znasajo med 2,3% in 3.0% za leto 2005, za leto 2006 pa med 2,0% in 2,8%.
Tudi razlike v napovedih inflacije med domacimi in tujimi institucijami so se v zadnjega pol leta zmanjsale.

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

BDP Inflacija Teko¢i raun
Datum napovedi (letna rast v %) (povprecje leta v %) (delez v BDP v %)
nove / prej$nje 2005 2006 2005 2006 2005 2006
nova razlika|nova razlikalnova razlika|nova razlikalnova razlikalnova razlika
Banka Slovenije apr 05/ okt 04 3,9 0,1 4,0 0,0 2,5 -0,5] 2,5 0,01 -1,6 0,01 -1,3 -0,6
EIPF mar 05/ sep 04 38 0,0[ 44 2,8 -0,11 2.2 ] -19 -0,6] -1,6
UMAR apr 05 / apr 04 3,8 0,0f 4,1 02| 25 -0,5] 2,3 -0,4] -0,9 -0,5] 03 0,7
Evropska komisija apr 05 / okt 04 3,7 0,1 4,0 02| 2.6 -0,8] 2,6 -0,4] -1,0 -0,2| -0,8 0,2
IMF apr 05 / okt 04 4,0 -0,1] 4,0 2,3 -0,91 2,0 -1,4 0,0f -2,2
Consensus Forecasts mar 05 / sep 04 3,8 -0,11 3,9 .. 3,0 -0,3] 2.8 ... -0,1 0,1] -0,1
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Viri: UMAR, EIPF, European Comission Economic Forecasts, IMF World Econ

omic Outlook, Consensus Economic Forecasts.
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Napoved 2005 2006 2007
Napovedi Napovedi Napovedi
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 okt. apr. A okt. apr. A okt. apr. A
AKktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
Realni BDP 27 33 25 46 39 40 40 38 39 01 40 40 00 4,0
BDP/prebivalca (V EUR) 10.864 11.628 12.201 12.942 13.807 14.712 15.700 13.453 13.807 354 14.35514.712 357 15.700
Zaposlenost 8 07 03 06 06 03 05 07 06 -01 04 03 -01 0,5
Neto place 3,1 21 8 21 25 22 20 1,7 25 08 20 22 02 2,0
Produktivnost 8 25 27 33 33 37 35 31 33 02 36 37 01 3,5
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 09 23 47 47 43 38 41 41 43 02 40 38 -02 4,1
Zasebna potrosnja 23 03 27 35 35 32 30 32 35 03 31 32 01 3,0
Potro$nja drzave 39 1,7 26 1,7 24 21 20 21 24 03 28 21 -07 2,0
Bruto investicije 43 74 105 91 70 60 72 77 70 -0,7 63 60 -03 7,2
Placilna bilanca realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 63 67 32 126 6,7 73 13 59 67 08 49 73 24 73
Uvoz blaga in storitev 30 49 68 124 72 68 70 62 72 1,0 47 68 21 7,0
Teko¢i racun: v mio EUR 38 335 91 -238 -440 -360 -380 -433 440 -7 -215 -360 -145 -380
v % BDP 02 15 -04 -09 -16 -13 -12 -16 -16 00 -0,7 -1,3 -0,6 -1,2
Pogoji menjave 09 19 o0 o00 -08 -001 02 13  -08 -21 07 -01 -08 0,2
Neto finanéni tok (v % BDP) 79 49 06 -01 -20 07 11 -06 -20 -14 05 07 02 1,1
v tem: nepos.tuje nalozbe 13 74 -04 00 05 12 10 -02 05 07 00 12 12 1,0
Devizne rezerve (st.v mio EUR) 6.514 7.842 7.881 7.891 7.323 7.567 8.019 7.326 7323 -3 7.229 7.567 338 8.019
- delez v % BDP 30,2 34,1 32,7 31,1 26,5 25,7 255 282 265 -1,7 262 257 -05 25,5
Zunanji dolg (st. v mio EUR)  10.403 11.483 13.051 15397 16.618 18.278 19.888 15.923 16.618 695 17.381/18.278 897 19.888
- delez v % BDP 48,2 49,9 54,1 59,5 602 62,1 633 579 602 23 60,7 62,1 14 63,3
Denarni sistem povprecne letne stopnje rasti v %
Ml 9,7 169 123 208 17,5 134 12,1 12,0 175 55 93 [ 134 4,1 12,1
M3 22,7 235 141 53 78 76 78 69 78 09 74 76 02 7,8
Krediti skupaj 18,7 17,3 11,8 182 21,8 17,7 155 181 21,8 3,7 169 17,7 08 15,5
Cene letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
Cene zivljenjskih potrebs¢in 73 72 48 36 24 26 28 2524 -01 25 26 01 2,8
Proste cene 79 69 51 23 22 27 30 27 22 -05 27 27 00 3,0
Nadzorovane cene 50 88 37 95 36 14 14 14 36 22 14 14 00 1,4
povprecne letne stopnje rasti v %
Cene zivljenjskih potrebs¢in 85 76 56 36 25 25 26 30 25 -05 25 25 00 2,6
Proste cene 77 76 59 32 23 26 29 29 23 -06 27 26 -01 2,9
Nadzorovane cene 125 75 48 66 45 14 14 36 45 09 14 14 00 1,4
Dejavniki mednarodnega okolja letne stopnje rasti v %
Tuje povprasevanje* 45 2,7 26 63 61 69 69 69 61 -08 69 69 00 6,9
USD/EUR 090 094 1,13 124 132 132 132 1,22 1,32 0,10 1,22 1,32 0,10 1,32
Nafta (USD/sodcek) 244 250 28,8 383 450 450 450 340 450 11,0 30,0 450 150 45,0
Primarne surovine -6,5 46 11,3 160 3,0 30 30 100 3,0 -7,0 3,0 [ 3,0 0,0 3,0
Inflacija v EMU 26 22 21 21 1.8 1,7 1,7 20 18 -02 20 1,7 -03 1,7
PPI Nemcija 30 06 1,7 16 19 13 13 13 19 06 13 13 00 1,3
EURIBOR 3m (%) 43 33 23 23 24 28 31 27 24 -03 31 28 -03 3,1
* Koli¢inski uvoz kosarice tujih partnerjev.
Vir: ARC, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook, SURS.
W
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S. EKONOMSKE POLITIKE V POGOJIH ERM II

5.1 Prevzem evra — skupni cilj Banke Slovenije in Vlade RS

Prevzem evra v zaetku leta 2007 je primarni cilj tako Banke Slovenije kot
Vlade RS. Banka Slovenije in Vlada RS sta novembra 2003 sprejeli Program
vstopa v ERM II in prevzema evra (skupni program), v katerem sta se zavzeli za
ustvarjanje pogojev, ki bodo omogodili prevzem evra v zacetku leta 2007."° V
njem sta med drugim poudarili pomen ucinkovite in kredibilne koordinacije
ekonomskih politik. V decembru 2004 je bila imenovana nova vlada, katere
prioritetni cilj ostaja izpolnjevanje konvergencnih kriterijev in priprave na
prevzem evra.

Tudi v javnosti je podpora za prevzem evra visoka. Javnomnenjske raziskave''
kazejo, da cimprej$nji prevzem evra podpira 38% Slovencev, medtem ko
povprecje v novih ¢lanicah EU znasa 19%. Kar 56% anketirancev tudi meni, da
bo prevzem evra imel pozitivne posledice za Slovenijo, osebno zadovoljnih z
dejstvom, da bo evro nadomestil tolar, pa je 66%. Med vsemi nastetimi vprasanji
je Slovenija na prvem mestu med novimi ¢lanicami EU.

Slovenija je z vstopom v EU postala ¢lanica ekonomske in monetarne unije
(EMU) z derogacijo ter se hkrati odpovedala popolnoma avtonomni denarni
politiki. Polnopravna ¢lanica EMU bo Slovenija postala po prevzemu evra. Ne
glede na to pa Pogodba o ustanovitvi Evropske skupnosti (Pogodba) doloca, da
ze pred prevzemom evra tecajna politika posamezne drzave Clanice postane stvar
skupnega interesa EU.

5.2 Doseganje ekonomske konvergence

Pogoj za prevzem evra je visoka stopnja vzdrzne konvergence. Slednjo skladno s
Clenom 122 Pogodbe ocenjujeta Evropska komisija in ECB, ki preverjata
izpolnjevanje konvergen¢nih kriterijev in izdelata konvergen¢ni porocili. Obe
instituciji sta izpolnjevanje kriterijev cenovne stabilnosti, proracunskega stanja,
deviznih tecajev in obrestnih mer nazadnje pregledovali v oktobru 2004, in sicer
za deset novih ¢lanic EU ter Svedsko. Poleg zgoraj nastetih ekonomskih
kriterijev mora drzava ¢lanica pred prevzemom evra zagotoviti tudi zdruzljivost
nacionalne zakonodaje s Pogodbo in Statutom ESCB.

Konvergenéni porocili evropske komisije in ECB sta ugotovili, da je Slovenija v
Casu obravnave izpolnjevala dva kriterija ekonomske konvergence, in sicer
kriterij proracunskega stanja drzave in kriterij dolgorocnih obrestnih mer.
Referencna vrednost kriterija stabilnosti cen je bila sicer presezena, vendar pa je
od sredine leta 2001 ponovno prisoten dezinflacijski proces, ki je bil zaradi
uvedbe DDV, povecanega domacega povpraSevanja, visoke rasti pla¢ in rasti
uvoznih cen zacasno prekinjen v letu 1999. Ker je Slovenija vstopila v ERM II
28. junija 2004, bo kriterij deviznega tecaja lahko izpolnila Sele v sredini leta
2006. V nadaljevanju so podrobneje predstavljeni posamezni kriteriji ekonomske
konvergence in projekcije glede njihovega izpolnjevanja.

' http://www.bsi.si/html/publikacije/evropa/ERM2%20_BS_Vlada 200311.pdf
"' Introduction of the Euro in the New Member States, European Commission and EOS Gallup
Europe, October 2004.
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Kriterij cenovne stabilnosti

Dezinflacijski proces v Sloveniji se je po inflacijskih Sokih leta 1999 obnovil v
letu 2001, stopnja inflacije pa se je od takrat vzdrzno spustila s slabih 10% na
manj kot 3%. Ta proces je bil posledica Stevilnih pomembnih politicnih
odlocitev, predvsem pa uvedbe novega okvirja denarne politike, katerega cilj je
bil zagotoviti postopno in trajno znizevanje inflacije. Da je bil dezinflacijski
proces vseskozi vzdrzen, kazejo ohranjena makroekonomska ravnovesja.
Slovenija je tako edina med novimi ¢lanicami EU, ki hkrati izkazuje prakti¢no
izravnan tekoci racun placilne bilance in relativno uravnotezen saldo javnih
financ.

Slika 5.1: Kriterij cenovne stabilnosti
10 T

Slovenija

maastrichtski kriterij (EU-25)
(V %) | |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vir: Evropska komisija, BS, prerac¢uni ARC.

Glede na makroekonomske napovedi BS bi Slovenija kriterij stabilnosti cen
izpolnila v sredini leta 2006. Makroekonomske napovedi kazejo, da se bo
inflacija v sredini leta 2005 spustila na 2,5% in nato nihala okoli te ravni. Pri
predvidenem gibanju referen¢ne vrednosti smo upostevali pomladansko napoved
Evropske komisije, ki vkljuuje napovedi o inflaciji po Cetrtletjih za drzave EU.
Inflacija v treh drzavah z najbolj$imi rezultati pri stabilnosti cen v predvidenem
obdobju merjenja kriterija za Slovenijo, to je od tretjega Cetrtletja 2005 do
vklju¢no drugega cetrtletja 2006, naj bi znasala v povprecju 1,0%. To posledicno
pomeni, da bi bila referencna vrednost kriterija cenovne stabilnosti 2,5%.

Predvideno izpolnjevanje kriterija stabilnosti cen je torej na samem robu in zato
izrazito podvrzeno tveganjem. V poglavju 5.3 prikazujemo najpomembnej$a
makroekonomska tveganja, ki bi lahko ogrozila izpolnjevanje kriterija, in
njihovo kvantifikacijo. 1z prikaza sledi, da Ze najmanjSe odstopanje v gibanju
makroekonomskih dejavnikov glede na napovedi lahko inflacijo povisa nad
verjetno vrednost referenéne vrednosti. Tveganja zato zahtevajo pravocasno
reakcijo razpolozljivih makroekonomskih politik in, kjer je to mogoce, izvajanje
preventivnih ukrepov.

Proces razvojnega dohitevanja pomeni vi§jo ravnotezno inflacijo v Sloveniji, kar
deloma otezuje izpolnjevanje kriterija cenovne stabilnosti. Zaradi realne
konvergence je ravnotezna inflacija v Sloveniji za 1 do 1,5 odstotne tocke vi§ja
od razvitih drzav evroobmocja (t.i. Balassa-Samuelson ucinek). Ta ucinek bo
prisoten tudi po prevzemu evra. Ker sam izracun referencne vrednosti dovoljuje
odstopanja v viSini 1,5 odstotne tocke od povprecne inflacije v treh drzavah z
najboljsimi rezultati pri stabilnosti cen, Balassa-Samuelsonov uéinek vnaprej ne
preprecuje doseganja kriterija cenovne stabilnosti, ob ustreznem vodenju
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ekonomskih politik. Vi§ja ravnotezna raven pa vseeno omejuje manevrski
prostor pri izpolnjevanju kriterija, saj so drzave, ki se obi¢ajno upostevajo pri
izraunu referencne vrednosti, praviloma razvitej$e in imajo zato manjs$o stopnjo
inflacije. Izpolnjevanje kriterija je v tem oziru tezje za hitreje rastoca kot pa
razvitej$a gospodarstva.

Kriterij proracunskega stanja drzave

Slovenija izpolnjuje kriterij proracunskega stanja drzave tako na podrocju
primanjkljaja kot tudi dolga sektorja drzave. Podatki skladni z metodologijo ESA
95 kazejo, da Slovenija fiskalni kriterij izpolnjuje vse od leta 2001. Delez dolga
sektorja drzave v BDP je vseskozi precej stabilen in se giblje okoli 30%,
referenéna vrednost kriterija pa znasa 60%. Na drugi strani je primanjkljaj
sektorja drzava v letu 2000 celo presegel referenéno vrednost 3% BDP, od takrat
naprej pa se postopoma zmanjsuje in je v letu 2004 znasal 1,9% BDP.

Slika 5.2: Kriterij proracunskega stanja drzave
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50 Dolg sektorja drzava (% BDP, ESA 95)
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* Napoved za leto 2005 je iz Porocila o primanjkljaju in dolgu drzave (SURS in MF, marec 2005).
** Napovedi za leti 2006 in 2007 so iz dopolnjenega Konvergenénega programa (MF, januar 2005).
Vir: Poroc¢ilo o primanjkljaju in dolgu drzave (SURS in MF, marec 2005).

Napovedi kazejo, da bo Slovenija izpolnjevala fiskalni kriterij tudi v prihodnosti.
Iz Porocila o primanjkljaju in dolgu drzave (SURS in MF, marec 2005) je
razvidno, da naj bi primanjkljaj v letu 2005 znasal 1,9%, dolg pa 30,1%."
Konvergen¢ni program predvideva, da naj bi se do leta 2007 primanjkljaj Se
dodatno znizal, v letu 2006 na 1,8%, v letu 2007 pa na 1,1%. Tudi gibanje dolga
drzave, ki bo precej pod referencno vrednostjo, ne bo ogrozalo izpolnjevanja
fiskalnega kriterija.

Evropska komisija ocenjuje, da predviden proraunski polozaj v primeru
Slovenije ne zagotavlja zadostne varnostne rezerve v okviru normalnih
makroekonomskih nihanj."”> Morebitno poslabianje makroekonomskega okolja,
ki bi se odrazilo v nizji gospodarski rasti od predvidene, bi znizalo javnofinancne
prihodke, hkrati pa zaradi delovanja avtomatskih stabilizatorjev povecalo
javnofinancne odhodke.

Na prihodkovni strani je precej negotovosti. Prvi¢, reforma neposrednih davkov,
tj. dohodnine in davka na dohodek pravnih oseb, pomeni negotovost glede
viSine davénih prihodkov. Gibanja v prvih mesecih leta so sicer v skladu s

"2 http://www.gov.si/mf/slov/tekgib/por_prim_dolg_marec 05.pdf
5 http:/europa.eu.int/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/05/183
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pri¢akovanji, vendar pa zaradi kompleksnosti obeh davkov in dejstva, da se bodo
spremembe odrazile v daljSem ¢asovnem obdobju, ne moremo zanesljivo oceniti
celoletnih prihodkov v leto$njem in v naslednjih letih. Drugi¢, v primeru
ohranjanja visokih cen nafte, bodo prihodki od troSarin nizki, pri davku na
dodano vrednost pa je nekaj negotovosti, kljub izredno visoki ravni prihodkov v
zadnjih Stirih mesecih. Tretji¢, rezerva je potrebna tudi zaradi negotovosti v
zvezi s Crpanjem sredstev iz proracuna EU.

Prve izkus$nje s crpanjem sredstev iz proracuna EU kaZejo na potrebo po  Potrebno bo izboljsati
ucinkovitejSem delovanju na tem podroc¢ju. V lanskem letu je Slovenija ¢rpala za  €rpanje sredstev iz
44 mrd SIT teh sredstev, kar je precej zaostajalo za visino razpolozljivih  prora¢una EU
sredstev. Izkusnje drugih drzav, ki so se lani maja vkljucile v EU, so podobne. V

naslednjih letih racunamo na krepitev absorpcijske sposobnosti in Crpanje v

vedno ve¢jem obsegu, predvsem tistega dela sredstev, ki so namenjeni strukturni

in kmetijski politiki. Ceprav bodo po nasih pricakovanjih prilivi iz teh virov

nadomescali vsako leto nizja pavSalna povracila (Slovenija jih prejema do

vkljuéno leta 2006), kljub temu ocenjujemo, da bo na tem podro¢ju potrebnega

ve¢ napora. To velja Se zlasti za obdobje nove finanéne perspektive od 2007 do

2013, ko bo imela Slovenija predvidoma na razpolago ve¢ sredstev.

Napredek pri fiskalni konsolidaciji, nacrtovan v Konvergencnem programu, je ~ Konvergen¢ni program
relativno pocasen. Kljub predvidenemu zniZzevanju primanjkljaja srednjerocni  predvideva le zelo
cilj glede javnofinancnega ravnovesja v obdobju do leta 2007 naj ne bi bil postopno zniZevanje
dosezen. Evropska komisija opozarja, da je precejSnje znizanje primanjkljaja v primanjkljaja

letu 2007 izkljuéno posledica projekcij visjih prihodkov. Izku$nje preteklih

konvergenc¢nih in predpristopnih programov tudi kazejo, da Slovenija ni bila

uspesna pri uresni¢evanju srednjerocnih ciljev in da so bile napovedi praviloma

preoptimisti¢ne. Ker je v obdobju 2005 do 2007 pri¢akovana relativno visoka

gospodarska rast, bi Slovenija morala izkoristiti ugodne pogoje za zmanjSanje

strukturnega javnofinan¢nega primanjkljaja, saj je izvajanje prilagoditev v

pogojih nizke gospodarske aktivnosti precej tezje. Zaradi poslabSevanja

demografskih razmer bo posebno pozornost potrebno nameniti tudi vzdrznosti

javnega pokojninskega sistema, kjer bi odmiki od Ze sprejetih ukrepov lahko

povzrocili dodatne pritiske na javne finance na daljsi rok (glej Okvir 5.1).

V prihodnosti bo nujno zmanjSevanje javnofinanénih odhodkov in povecevanje  Prizadevanje za

njihove prilagodljivosti. V Sloveniji je delez javnofinan¢nih prihodkov in  zmanjSevanje odhodkov
odhodkov v BDP precej visok v primerjavi z drzavami na podobni stopnji  in vejo prilagodljivost
razvitosti ter celo v primerjavi z nekaterimi visoko razvitimi gospodarstvi.  prorafuna

Znizanje javnofinanénega primanjkljaja bo tako moralo potekati predvsem v

smeri zmanj$evanja odhodkov. Poleg tega bo nujno prestrukturiranje prora¢una v

smislu njegove vecje prilagodljivosti, Se zlasti v Iuci dejstva, da po vstopu v

ERM 1II fiskalna politika nosi glavno breme uravnavanja asimetricnih

makroekonomskih Sokov.

Okvir 5.1: Vzdrznost javnega pokojninskega sistema

V Sloveniji so lani znaSali odhodki Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje 13,4% BDP (13,6%
BDP v letu 1999), od tega za pokojnine 10,9% BDP (11,4% BDP v letu 1999). Delez odhodkov za pokojnine
se je tako od uveljavitve pokojninske reforme, ki je stopila v veljavo v letu 2000, in spremembe
indeksacijskega mehanizma za pokojnine v letu 2001, ze znizal.

K znizanju odhodkov za pokojnine in s tem tudi implicitnih obveznosti v javnem pokojninskem sistemu so

prispevale spremembe glavnih parametrov javnega pokojninskega sistema:

— Upokojitvena starost se je po reformi v povpreéju povisala za dve leti, na 58 let in 7 mesecev v letu 2004.

— Razmerje med povprecno starostno pokojnino in povprec¢no placo se je znizalo na 70,2% v lanskem letu
iz 75,8% v letu pred uveljavitvijo pokojninske reforme.

K izboljsanju fiskalne vzdrznosti na dolgi rok je prispevala sprememba v nacinu usklajevanja pokojnin. V
90-ih letih je bilo v Sloveniji v veljavi usklajevanje pokojnin s placami, kar se je odrazilo v zelo visoki
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nadomestitveni stopnji. V letu 2001 uveljavljena sprememba mehanizma usklajevanja pokojnin s placami je
privedla do zaostajanja rasti pokojnin za rastjo pla¢. Tako se je npr. v lanskem letu pokojninska osnova
povisala za 4,9% (povprecna izplacana pokojnina z varstvenim dodatkom za 4,5%), medtem ko je rast
povprecne place znasala 5,7%. V primeru, da bi pokojnine porasle za enak odstotek kot place, bi to pomenilo
za dobrih 5 mrd SIT oz. za 0,1% BDP viije odhodke v lanskem letu. Ceprav v obstojedem sistemu
usklajevanja pokojnine rastejo pocasneje od plac, se je v zadnjih $tirih letih realna vrednost pokojnin
povecala. Danes veéina drzav OECD usklajuje pokojnine z rastjo cen zivljenjskih potrebs¢in in tako le
ohranja njihovo realno vrednost, saj bi imela hitrejsa rast pokojnin nezelene dolgoroc¢ne ucinke.

V naslednjih desetletjih je pricakovati dodatne pritiske na rast izdatkov za pokojnine, ki bodo pogojeni s
staranjem prebivalstva (glej tabelo). Slovenija se na tem podrocju sreuje s podobnimi izzivi kot ostale
drzave EU: po ocenah se bo v Sloveniji do leta 2050 starostna odvisnost prebivalstva' ve¢ kot podvojila,
zaradi ze nekaj desetletij izredno nizke stopnje rodnosti pa se bo zacelo v prihodnosti prebivalstvo — posebej
delovno aktivno — kr¢iti.

Tabela: Dolgoro¢na vzdrznost javnih financ — izdatki v % BDP

2005 2010 2020 2030 2040 2050
Pokojnine 13,3 12,4 13,2 14,9 16,9 18,2
Zdravstvo 6,7 6,9 7,2 7,9 8,9 9,6
Skupaj 20,0 19,3 20,4 22,8 25,8 27,8

Vir: Dopolnitev Konvergen¢nega programa, januar 2005.

Trend slabsanja razmerja med upokojenimi in zavarovanimi osebami, ki je prisoten Ze dalj casa, se bo zaradi
navedenega Se nadaljeval, tezave s financiranjem pokojnin pa se bodo stopnjevale. Navedene tezave se
morajo reSevati pravocasno in v letu 2000 uveljavljena pokojninska reforma pomeni korak v to smer.
Odmikanje potrebnih ukrepov v prihodnost bi namre¢ zahtevalo obseznejSe prilagoditve, in sicer v smislu
bolj odlocnega znizevanja ravni pokojnin, zviSevanja stopenj prispevkov in/ali sprememb v drugih
parametrih pokojninskega sistema. Ob uveljavljeni pokojninski reformi pa seveda ostaja kljucnega pomena
oblikovanje dodatnih virov dohodkov za ¢as po upokojitvi. V Sloveniji je trenutno v sistem prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja vkljucena dobra polovica zavarovancev iz obveznega pokojninskega sistema.

! Starostna odvisnost je opredeljena kot deleZ prebivalstva v starosti nad 65 let v skupini prebivalstva v starosti med 20 in 64 let (t.im.
delovno prebivalstvo).

Kriterij deviznega tecaja

Po vstopu v ERMII je
bila zagotovljena
stabilnost deviznega
tecaja

Tveganja kriterija
stabilnosti deviznega
te¢aja so majhna

Obrestni diferencial je
relativno majhen
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Od vstopa v ERM 1I je devizni teCaj prakticno povsem stabilen. Slovenija je
vstopila v. ERM 1I 28. junija 2004, pri Cemer je centralni tecaj doloCen pri
razmerju 239,640 SIT za EUR, uposteva pa se standardni pas nihanja +/- 15%. V
prvih devetih mesecih bivanja v ERM II so bila odstopanja tecaja tolarja od
centralnega tecaja majhna, prav tako pa ni bilo ve¢jih pritiskov na gibanje tecaja.

Tveganja, povezana s teajno stabilnostjo, so omejena. To je predvsem posledica
ravnoteznosti deviznega tecaja, ki se odraza tudi v relativno uravnoteZenemu
tekocemu racunu placilne bilance. Na drugi strani ima Banka Slovenije tudi
ustrezne instrumente denarne politike in zadostne devizne rezerve, da lahko
zagotavlja teajno stabilnost.

Kratkoro¢ni obrestni diferencial je relativno majhen in odraza odloc¢itev Banke
Slovenije, da vzdrZzuje svoje obrestne mere na najvi§ji mozni ravni, ki Se
zagotavlja stabilnost denarnega trga. Po vstopu v ERM 1I je obrestna politika
podrejena vzdrzevanju stabilnosti tecaja in je tako odvisna od kratkoro¢nih
obrestnih mer v evroobmod¢ju. Odstopanje za dve odstotni to¢ki od obrestne mere
ECB omogocajo trzne premije, ki odrazajo predvsem tecajno in likvidnostno
tveganje. Odstopanja odrazajo razmerja, ki jih trgi ob dani strukturi instrumentov
denarne politike in obrestnih mer zanje Se tolerirajo. V dosedanji praksi od
vstopa od ERM II obrestni diferencial ni bil pogojen s potrebo po vzdrZzevanju
tecajne stabilnosti.
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Slika 5.3: Odstopanja od centralnega tecaja — danska krona in slovenski
tolar
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Vir: ECB.

Kriterij dolgoro¢nih obrestnih mer

Slovenija izpolnjuje tudi kriterij dolgoro¢nih nominalnih obrestnih mer.  Slovenija izpolnjuje
Dvanajstmesecno povprecje dolgoroénih nominalnih obrestnih mer za  Kriterij dolgoro¢nih
vrednostne papirje drzave se je spustilo pod referencno vrednost ze v marcu  obrestnih mer...
2004, Se vedno pa se nadaljuje trend upadanja. Ker se tekoca dolgoroc¢na

obrestna mera v zadnjih mesecih giblje okoli 4%, lahko pri¢akujemo, da bo

povprecje do konca leta padlo Se za okoli pol odstotne tocke.

Slika 5.4: Kriterij dolgoro¢nih obrestnih mer
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Vir: Eurostat.

Dolgoro¢ne obrestne mere kazejo na zaupanje finan¢nih trgov v kredibilnost ... kar kaZe na zaupanje
makroekonomskih politik in ohranjanje makroekonomskih ravnovesij v  finanénih trgov v
prihodnosti. Odrazajo dolgoro¢na inflacijska pricakovanja in pricakovanja o  kredibilnost ekonomskih
vzdrznosti proracunskega primanjkljaja. Nizke rizicne premije potrjujejo  politik

kredibilnost makroekonomskih politik v Sloveniji pri doseganju nizke inflacije in

visoke fiskalne stabilnosti.
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Izpolnjevanje
maastrichtskih kriterijev
je povezano predvsem s
tveganji ...

... prehitre rasti plac, ...

... prekomernega trosenja
drzave, ...

... gospodinjstev ...

5.3 Vodenje makroekonomskih politik

V obdobju pred ugotavljanjem pogojev za odpravo derogacije bosta odzivnost
ekonomske politike in moznost preprecevanja Sokov, ki bi lahko ogrozili
doseganje katerega od maastrichtskih kriterijev $e posebej pomembni. Cetudi
nase projekcije kazejo, da bo Slovenija v predvidenem obdobju preverjanja
kriterijev izpolnjevala tudi kriterij stabilnosti cen, zelimo s simulacijami
nekaterih verjetnih makroekonomskih Sokov prikazati mozna odstopanja v
gibanju glavnih makroekonomskih indikatorjev.

Pri zmanjSevanju inflacijskih pritiskov stroskovne narave bo klju¢na bolj
umirjena rast pla¢. Dodatna rast pla¢ glede na osnovni scenarij za 1 odstotno
tocko bi po nasih simulacijah povecala inflacijo za 0,3 odstotne to¢ke v drugem
letu po nastanku Soka.

Oblikovanje restriktivne fiskalne politike bo moc¢no vplivalo na doseganje
kriterija stabilnosti cen. Povecano trosenje drzave za dve odstotni tocki glede na
osnovni scenarij bi po naSih simulacijah vplivalo na vi§jo inflacijo, ki bi se v
prvem letu trajanja Soka povecala za 0,2 odstotni tocki, v drugem letu pa za 0,3
odstotne tocke.

Morebitna krepitev domacega povprasevanja bi povzroCila hitrejSe zapiranje
proizvodne vrzeli in dodatne inflacijske pritiske. Do mocnejSega domacega
povpraSevanja bi lahko pris§lo v primeru zmanjSevanja varCevanja, Se hitrejSe
rasti kreditov ali vi$je rasti pla¢. Ob vi§jem troSenju gospodinjstev bi se inflacija
za vsako odstotno toc¢ko vi§jo rast troSenja gospodinjstev povecala za 0,3
odstotni tocki v letu nastanka ter za 0,5 odstotne tocke v letu po nastanku Soka.

Tabela 5.1: Definicije simulacij

Simulacija Sok - sprememba Obdobje Soka
a) Tuje okolje
1. Cena nafte vi$ja od cene v napovedih za 5 USD/sod Q105-Q406
2. Cena primarnih surovin vi$ja od ravni cen v napovedih za 10% Q105-Q406
3. Povprasevanje iz tujine vi§je od ravni v napovedih za 1% Q105-Q406
b) Domace okolje
4. Rast plac viSja od rasti pla¢ v napovedih za 1 o.t. Q105-Q406
5. TroSenje gospodinjstev vi§je od rasti trosenja v napovedih za 1 o.t. Q105-Q406
6. TroSenje drzave visje od rasti trosenja v napovedih za 1 o.t. Q105-Q406
7. Rast nadzorovanih cen enaka rasti prostih cen iz napovedi 0Q105-Q406

... ter visokih cen nafte
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Pomembno tveganje za doseganje kriterija cenovne stabilnosti predstavljajo
zunanji dejavniki, predvsem rast cen naftnih derivatov. Vpliv cen naftnih
derivatov na inflacijo je asimetriCen, kar pomeni, da dvig cen povzroci vecje
povisanje inflacije v Sloveniji kot v nekaterih drugih drzavah EU. ZviSanje cen
nafte le za 5$/sod glede na osnovni scenarij bi po nasih ocenah zvisalo inflacijo v
prvih dveh letih za priblizno 0,3 in 0,6 odstotne tocke. Ob visjih cenah nafte se
moc¢no poslabsa tudi saldo tekoCega rauna. Vsako zviSanje cen nafte za 1$/sod
poslabsa saldo tekocCega racuna placilne bilance za priblizno 0,1 odstotne tocke
BDP. Ucinek visjih cen primarnih surovin na inflacijo je sicer pri¢akovano
pozitiven, a precej manjSi od ucinka visjih cen nafte, vpliv na poslabsanje
tekocCega racuna placilne bilance pa je dokaj velik.
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Tabela 5.2: Odzivnost makroekonomskih spremenljivk na simulacije Sokov

BDP Inflacija Tekoci racun
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Napovedi - osnovni scenarij 3,9 4,0 4,0 2,5 2,5 2,6 -1,6 -1,3 -1,2
Alternativni scenariji
a) Tuje okolje

1. Nafta 3,8 3,9 3,8 2,8 3,1 2,6 -1,9 -1,8 -1,9
2. Primarne surovine 4,0 4,0 4,0 2,7 2,6 2,7 -1,9 -1,7 -1,6
3. Tuje povprasevanje 43 43 4,1 2,6 2,6 2,8 -1,3 -0,9 -0,9
b) Domace okolje
4. Place 4,1 4,3 4,3 2,7 2,9 3,0 -1,8 -1,6 -1,5
5. TroSenje gospodinjstev 42 4,7 4.6 2,8 3,0 3,2 -1,8 -1,7 -1,7
6. Trosenje drzave 4,1 42 43 2,7 2,8 2,9 -1,7 -1,4 -1,4
7. Nadzorovane cene 3,9 4.0 4.0 2.3 2,6 2,9 -1,6 -1,3 -1,3

Vir: Ocene ARC.

Glede na opisana tveganja in rezultate simulacij bo pri doseganju pogojev za  Koordinacija vseh
prevzem evra kljuénega pomena ucinkovita in kredibilna koordinacija vseh  ekonomskih politik bo
makroekonomskih politik. Osrednja naloga denarne politike bo ohranjanje  klju¢na pri izpolnjevanju
stabilnosti teCaja, medtem ko fiskalna politika prevzema breme zagotavljanja  pogojev za prevzem evra
cenovne stabilnosti in uravnavanja gospodarske aktivnosti. Dohodkovna politika

bo morala omejiti stroSkovne pritiske na inflacijo z rastjo plac, ki v zadostni meri

zaostaja za rastjo produktivnosti. Izvajanje strukturnih reform, predvsem na

podrocju trga dela, naj bo usmerjeno k povecanju prilagodljivosti gospodarstva

in ohranjanju njegove konkurencnosti.

Od vstopa v ERM 11 denarna politika vzdrzuje stabilnost nominalnega deviznega  Denarna politika mora
tecaja. Vzdrzevanje stabilnega deviznega teCaja podreja obrestno politiko Banke  zagotavljati stabilnost
Slovenije dejavnikom, ki so od Banke Slovenije neodvisni, to je predvsem deviznega tecaja, ...
obrestnim meram v evroobmocju.

Zato bo fiskalna politika odigrala osrednjo vlogo pri omejevanju inflacijskih ... fiskalna politika pa
pritiskov. Restriktivnost fiskalne politike se hkrati odrazi tako na manjSih  omejevati inflacijske
inflacijskih pritiskih s strani povpraSevanja, kot tudi na vecji stabilnosti pritiske
javnofinancnega primanjkljaja. Omejevanje javnofinanéne porabe bi bilo Se

posebej potrebno v primeru povecanja povpraSevanja nad ponudbeni potencial.

Slednje bi se sicer odrazilo v visji gospodarski aktivnosti in bi tako zagotovilo

vi§je javnofinancne prihodke, vendar bi bilo v tem primeru z vidika kriterija

cenovne stabilnosti nujno znizati porabo in strukturni javnofinanéni primanjkljaj.

Ob upocasnjeni gospodarski rasti bi se prihodki javnih financ zmanjsali, zato

mora fiskalna politika zagotoviti zadostne proracunske rezerve, da izpolnjevanje

kriterija proradunskega stanja drzave ne bo ogrozeno'’. Za odzivanje na

morebitne asimetricne makroekonomske Soke, kar bo naloga fiskalne politike

tudi po prevzemu evra, bi bilo nujno tudi povecati fleksibilnost javnofinancnih

izdatkov.

Rast nadzorovanih cen ne bo smela biti vi§ja od predvidene rasti prostih cen. Pri  Rast nadzorovanih cen ne
tem bo predvsem pomembno, da bo zmernejsa rast nadzorovanih cen prisotna pri ~ sme prehitevati rasti

vseh komponentah. Primeri, ko bi niZjo rast nekaterih nadzorovanih cen prostih cen

kompenzirala vi§ja rast drugih nadzorovanih cen, bi po nepotrebnem vodili k

vi§ji inflaciji ter spodbujali inflacijska pricakovanja v ostalih sektorjih. Med

nadzorovanimi cenami imajo posebno vlogo naftni derivati, katerih cene so pod

vplivom zunanjih dejavnikov in lahko tako v primeru neugodnih razmer rastejo

tudi hitreje od ostalih cen.

' Primer tak$nega delovanja predstavlja Danska, ki je v obdobju 1995-2001 izkoristila relativno

ugodne gospodarske razmere in pospesila fiskalno konsolidacijo. IzboljSanje proracunskega salda
z-3,1% BDP v letu 1995 na +3,2% BDP v letu 2001 je Danski omogo¢ilo ustrezno prilagajanje
ob upadu gospodarske konjunkture v letih 2002 in 2003, ko se je proraCunski saldo zaradi
delovanja avtomatskih stabilizatorjev poslabsal za dve odstotni tocki. Politika proracunskega
presezka bo Danski tudi olajsala prehod v evroobmocje, ko se bo zanj odlog¢ila.

POROCILO O DENARNI POLITIKI 49



BANKA SLOVENIJE

Okvir 5.2: Potreba po primernem odzivanju fiskalne politike

Pri odzivanju fiskalne politike na makroekonomske Soke, ki predstavljajo glavna tveganja tudi v primeru
Slovenije, so lahko poucni primeri nekaterih drzav evroobmocja. Ob prevzemanju evra je denarna politika na
Irskem zaradi konvergence obrestnih mer postajala vse manj restriktivna. Posledi¢no je prislo do hitre rasti
kreditov zasebnemu sektorju in dvigovanja cen nepremicnin. Poleg tega se je mo¢no povisala inflacija, ki je
leta 2000 dosegla kar 5,3% in je bila tako za 3 odstotne tocke visja od takratne inflacije v evroobmocju. Ker
je v denarni uniji edini instrument za uravnavanje makroekonomskih Sokov fiskalna politika, je z namenom
zmanj$anja agregatnega povprasevanja in ohlajanja gospodarske rasti Irska v letu 2000 povecala
javnofinancni presezek kar za dve odstotni tocki BDP. Da je bil takSen odziv uspesSen, kazejo podatki o
gospodarski rasti, brezposelnosti in inflaciji Irske v zadnjem obdobju.

Tabela: Kljuéni makroekonomski kazalci za Irsko
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Gospodarska rast v % 98 &1 10,8 89 11,1 99 60 6,1 3,7 49
Javnofinan¢ni saldo (% BDP) -2,1 -0,1 1,1 24 24 44 09 -04 02 13
Inflacija (HICP) v % np. 2,2 1,2 21 25 53 40 47 40 23
Brezposelnost v % 123 11,7 99 75 56 43 39 43 46 45

Vir: Eurostat.

S podobnimi makroekonomskimi razmerami kot Irska se je po letu 1999 srecevala tudi Portugalska.
Konvergenca obrestnih mer je tudi na Portugalskem povzrocila kreditno ekspanzijo in povecano potrosnjo
tako gospodinjstev kot podjetij. Nasprotno pa v primeru Portugalske fiskalna in tudi dohodkovna politika
nista delovali restriktivno, ampak sta bili celo prociklicni. Fiskalna politika je izkoristila visje davcne
prihodke zaradi povecane gospodarske aktivnosti ter nizje odhodke zaradi manjsih stroskov financiranja
dolga, ki so bili posledica upada obrestnih mer, in $e povecevala zaposlenost ter place v javnem sektorju.
Rast nominalne place na prebivalca je bila v obdobju 1995-2002 dvakrat hitrejSa kot v evroobmocju, kar pa
ni temeljilo na ustrezni rasti produktivnosti. Posledi¢no se je zmanjSevala konkurencnost portugalskega
gospodarstva, kar se je odrazilo tudi na poveCanem primanjkljaju tekocega racuna placilne bilance. Konec
leta 2002 je Portugalska zasla v recesijo, zacelo se je povecevanje brezposelnosti. Kljub nizki gospodarski
rasti je inflacija ostala nad povprecjem drzav evroobmocja. Javnofinanéni primanjkljaj se je povecal na 4,4%,
kar je prisililo vlado, da je sprejela ustrezne ukrepe za zniZanje primanjkljaja pod referenc¢no vrednost Pakta o
stabilnosti in rasti.

Tabela: Kljuéni makroekonomski kazalci za Portugalsko
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Gospodarska rast v % 43 35 40 46 38 34 1,7 04 -1,1 1,0
Javnofinanéni saldo (% BDP) 4,5 4,0 -3,0 -2,6 -2,8 -2,8 -44 -2,7 29 -29
Inflacija (HICP) v % 40 29 19 22 22 28 44 37 33 25
Brezposelnost v % 73 73 68 51 45 4,1 40 50 63 6,7

Vir: Eurostat.

Omenjena primera kazeta, da je ohranjanje makroekonomskih ravnovesij in uspesno odzivanje fiskalne
politike na morebitne Soke klju¢no za uspesen prehod v denarno unijo. Restriktivnost fiskalne in dohodkovne
politike bo osrednjega pomena tudi pri izpolnjevanju pogojev za prevzem evra v Sloveniji in kasnejSemu
bivanju v denarni uniji.

Vira: The Portuguese economy after the boom, European Commission, 2004;
Backe et al.: The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro, ECB, 2004.

Dohodkovna politika  Dohodkovna politika mora v vseh panogah zagotoviti rast plac, ki bo v skladu s
mora slediti dolo¢ilom socialnim sporazumom vsaj za odstotno to¢ko nizja od rasti produktivnosti.
socialnega sporazuma  Ceprav je bil ta cilj za Slovenijo kot celoto v minulem letu doseZen, pa so bila v

nekaterih panogah prisotna nezazelena odstopanja (glej Okvir 2.2). Dosledno
izvajanje dolocila socialnega sporazuma bi omejilo stroSkovne pritiske za
podjetja in na ta nacin prispevalo oziroma omogocalo izpolnjevanje kriterija
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stabilnosti cen. Prav tako je zaostajanje pla¢ za produktivnostjo nujno za
nadaljevanje trenda zaposlovanja v Sloveniji. Se nadaljnje omejevanje rasti pla¢
v javnem sektorju lahko izvaja demonstrativni uéinek na rast pla¢ v celotnem
gospodarstvu.

Finan¢ni nadzor bo tudi v prihodnosti skrbel, da ne pride do poslabSevanja  Finanéni nadzor bo
kreditnega portfelja bank in na ta naCin zagotavljal ohranjanje stabilnosti zagotavljal stabilnost
finanénega sistema. Ceprav finan¢ni nadzor neposredno ne more omejiti kreditne ~ finanénega sistema
ekspanzije bank, pa lahko zagotovi, da banke v razmerah visoke gospodarske

aktivnosti ne podcenjujejo tveganj, povezanih s sposobnostjo kreditnega

odplacevanja, kar bi lahko imelo negativne posledice na celotni financni sistem

ob obratu gospodarskega cikla.
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