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1. UVOD IN POVZETEK

Slovenija se je ob pomembnem zniZzanju inflacije Ze zelo priblizala doseganju cenovne
stabilnosti. Znizanje inflacije je bilo dosezeno na vzdrzen nacin in v skladu s pri¢akovaniji ter
je predvsem rezultat usklajenega delovanja ekonomskih politik. Medletna stopnja rasti se
trenutno nahaja na ravni 3,5%, napovedi pa kazejo, da naj bi se trend dezinflacije nadaljeval.
Stopnja rasti cen naj bi ob koncu leta 2004 znas$ala okoli 3,2%, ob koncu leta 2005 pa 2,8%

in se v letu 2006 stabilizirala na tej ravni.

Gospodarska rast se bo letos pricela krepiti, kljub temu pa bo v prihodnjih letih ostala pod
dolgoro¢nim povpreCjem. Na gospodarsko rast bosta v nasprotni smeri vplivala dva
dejavnika, izboljSani izgledi za okrevanje svetovnega gospodarstva in pove€ano domace
troSenje. IzboljSevanje aktivnosti v svetovnem gospodarstvu bo pospesilo izvozna gibanja,
Ceprav je moénejSe okrevanje v najpomembnejSih slovenskih trgovinskih partnericah dokaj
vprasljivo. Na relativno 8ibko gospodarsko konjunkturo v EU bodo vplivali mo€an euro ter
slabe razmere na trgu dela, povprasevanje iz trgov bivSe Jugoslavije in srednje Evrope pa bo
v prihodnje verjetno omejeno zaradi nujnosti placilno bilanéne ter javno financne
konsolidacije. Pove€ano domace troSenje bo pretezno uvozno naravnano in bo tako
negativno prispevalo h gospodarski rasti. Prav zaradi uvozne naravnanosti domacega
kon¢nega troSenja ter relativno nizke ravni izkoris€enosti proizvodnih zmogljivosti v prihodnje

ne pri¢akujemo pomembnejSih censkih pritiskov s strani povprasevanja.

Strategija denarne politike tudi v obdobju pred vstopom v EU in ob pripravah za ¢imprejSen
vstop v ERM Il ostaja nespremenjena. V skladu z zavezo o pripravi pogojev za ¢imprejs$njo
vkljugitev v EMU in prevzem eura’, je strategija Banke Slovenije usmerjena v znizevanje
inflacije in temelji na ohranjanju ustrezne ravni realnih obrestnih mer in obvladovanju
ponudbe denarja ter postopni stabilizaciji deviznega teCaja ob upoStevanju nepokrite
obrestne paritete. Banka Slovenije je v ve¢ korakih znizala nominalne obrestne mere ter
ustrezno upocCasnila depreciacijo deviznega te€aja, kar omogo¢a mehak prehod v ERM II.

Zmerno restriktivna denarna politika, upoCasnjena gospodarska aktivnost, Sibko domace

' Svet Banke Slovenije je novembra 2001 sprejel in predstavil jasno zaértano srednjero€no usmeritev
— pripraviti pogoje za CimprejsSnjo vklju€itev v Ekonomsko in monetarno unijo (EMU). Z delovanjem v
tej smeri bo lahko Banka Slovenije najucinkoviteje izpolnila svojo nalogo, opredeljeno v Zakonu o
Banki Slovenije, to je doseganje cenovne stabilnosti. Banka Slovenije se je tudi zavezala, da bo redno
pripravljala porocila, v katerih bo obvesc¢ala javnost o uresni¢evanju kratkoro¢nih usmeritev denarne
politike. S tem bo prispevala k vedji transparentnosti izvajanja denarne politike. Banka Slovenije bo
tudi v prihodnje predstavljala tovrstna porocila o inflaciji, hkrati z napovedmi makroekonomskih gibanj
in z utemeljitvijo kratkoro¢nih usmeritev denarne politike. Naslednje inflacijsko porocilo bo pripravljeno
jeseni 2004.



trodenje in Sibka kreditna aktivnost ter zaostrene razmere na trgu dela, so omogodili zniZzanje

inflacije in inflacijskih pricakovanj.

Po vstopu v ERM Il se bo denarna politika osredotoCila na stabilnost deviznega tecaja,
oblikovanje obrestnih mer pa se bo podredilo te€ajni politiki. Avtonomnost delovanja denarne
politike se bo po vstopu v ERM Il pomembno zmanjSala, ostale ekonomske politike pa bodo

morale delovati v skladu s skupnim Programom vstopa v ERM Il in prevzema eura.

Ustrezna kombinacija ekonomskih politik bo po vstopu v ERM Il kljuCen element za
zagotavljanje stabilnosti in rasti ter hitrega prevzema eura. V Programu vstopa v ERM Il in
prevzema eura sta Banka Slovenije in Vlada RS izrazili zavedanje, da bo denarna politika v
Casu sodelovanja v ERM Il manj restriktivna, zato se bosta morali s skrbjo za
makroekonomsko stabilnost ter za zagotavljanje dezinflacijskega trenda tako sooditi fiskalna
in dohodkovna politika, ki se bosta morali pravoCasno odzivati na makroekonomske Soke

oziroma preprecevati njihov nastanek.

Tudi socialni partnerji bodo morali poleg fiskalne in dohodkovne politike sodelovati pri
zagotavljanju ustreznih pogojev delovanja v ERM Il ter konkuren&nosti gospodarstva.
Socialni partnerji so se v socialnem sporazumu za obdobje 2003-2005 zavezali, da bodo
delovali v skladu z zagotavljanjem nizke stopnje rasti cen ter da si bodo prizadevali za
oblikovanje take politike plaé v javnem in zasebnem sektorju, ki bo v &im vedji meri
prispevala k znizanju inflacije. S sklenitvijo sporazuma o usklajevanju izhodisénih pla¢ v
javnem sektorju je bil doseZzen pomemben korak k uresni¢evanju zastavljenega cilja na
podrocju placne politike, vendar bodo morali podoben sporazum &im prej skleniti tudi socialni
partnerji zasebnega sektorja. Neizvedena in nepopolna deindeksacija plaé v zasebnem

sektorju bi lahko bistveno ogrozila izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev.

Banka Slovenije ocenjuje, da priprave za vklju€itev v ERM Il potekajo v skladu s pri¢akovanii.
Ob dosezeni visoki stopnji nominalne konvergence je pripravljen tudi instrumentalni okvir
delovanja denarne politike v okviru ERM Il. Ob vstopu v ERM Il bo morala Banka Slovenije
skupaj z Vlado RS v pogajanjih z Evropsko centralno banko, Evropsko komisijo ter
predstavniki drzav ¢lanic EU dolociti Se centralno pariteto tolarja do eura in pasove nihanja

trznega tecaja.



2. INFLACIJSKA GIBANJA

Slovenija je vse blizje doseganju cenovne stabilnosti. Inflacija se je v zadnjih dvanajstih
mesecih obcutno znizala in znaSa medletno 3,5%. Dinamika znizevanja je v skladu s
pricakovaniji, dezinflacija pa je dosezena na vzdrzen nacin, saj so ohranjena vsa osnovna

ravnovesja v ekonomiji.

ZniZevanje inflacije je posledica ustreznih ekonomskih politik ter manjSih inflacijskih pritiskov
zaradi neugodnih pogojev v ekonomskem okolju. Pri znizanju inflacije je imela pomembno
vlogo izboljSana koordinacija ekonomskih politik. Banka Slovenije je vzdrZevala relativho
restriktivno denarno politiko, ki je omogocila, da ni bilo inflacijskih pritiskov denarne narave,
Vlada RS pa je vzdrzevala rast nadzorovanih cen v okviru inflacijskega cilja ter omejevala
pritiske na inflacijo zaradi fiskalnih prilagoditev, hkrati pa je prepreCevala prenos volatilnosti
iz mednarodnega okolja v domace cene. K znizanju inflacije so prispevali tudi upo€asnjena
gospodarska rast, zaostreni pogoji na trgu dela in odsotnost inflacijskih pritiskov iz tujine.
Zaradi priCakovanj o povecanju konkurence na trgu blaga in storitev ob vstopu v Evropsko

unijo in ERM Il so se znizala tudi inflacijska pri¢akovanja in posledi¢no inflacija.

21 Doseganje cenovne stabilnosti

Inflacija se je v zadnjem letu pomembno znizala, medletne stopnje rasti cen pa so
dosegle najnizjo raven doslej. Medletna stopnja rasti cen zivljenjskih potrebs¢in je v marcu
znaSala 3,5% in se je v zadnjih dvanajstih mesecih ve€ kot prepolovila. Znizala se je tudi

osnovna inflacija, ki se je stabilizirala na nizki ravni okrog 3%.

Dinamika znizevanja inflacije je potekala v skladu s pri€akovanji. Trend zniZevanja
inflacije, ki se je zacCel Zze sredi leta 2001 se je lani Se dodatno pospeSil po uskladitvi
ekonomskih politik Vlade RS z denarno politiko Banke Slovenije. Znizevanje inflacije se
nadaljuje tudi v letodnjem letu. Rast cen Zivljenjskih potrebs&in se je v prvih treh mesecih

znizala za ve¢ kot odstotno tocko.



Slika 2.1: Skupna in osnovna inflacija (medletne stopnje rasti v %)
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Vir: SURS, preracun ARC.

Dezinflacija je bila dosezena na vzdrzen nacin. Ohranjena so bila osnovna ravnotezja v
ekonomiji, kar pomeni, da se v prihodnosti zaradi takSnega zniZzanja stopenj rasti cen ne

bodo pojavljali novi inflacijski pritiski. Vzdrznost znizanja inflacije se kaze na ve¢ nacinov:

* Najpomembnejsa ravnovesja v ekonomiji so se ohranila. Ceprav se je presezek tekoega
racuna placilne bilance v zadnjem letu zmanj3al, Se vedno ostaja rahlo pozitiven in kaze
na ravnovesje tekoCega racuna. Podobno je fiskalna pozicija Slovenije ugodna,
primanijkljaj proracuna je v okvirih in pod maastrichtskimi kriteriji, zadolZenost drZzave
ostaja nizka, postopno se stabilizira tudi teCaj tolarja.

= Stopnje rasti cen so se zniZevale bolj ali manj enakomerno v vseh skupinah indeksa cen
Zivljenjskih potreb3¢in in so se od zacCetka lanskega leta do februarja 2004 v povpreéju
znizale za 4 odstotne toCke. Nekatere skupine cen Se vedno izstopajo zaradi strukturnih
sprememb, na primer porast cen v skupini alkoholne pijate in tobak zaradi poviSanja
troSarin na tobac¢ne izdelke in visji DDV na vino zaradi prilagajanja pravilom, ki veljajo v
EU. Izstopa tudi porast cen v skupini stanovanje, ki so v povprecju viSje za 5,6%, in so v
pretezni meri posledica podrazitve neprofitnih najemnin. Slednje so se zaradi
usklajevanja v skladu z odlo¢bo ustavnega sodiS€a poviSale maja lani za 15,6% in
januarja letos za 5,2%. NajpoCasneje pa so rasle cene hrane in brezalkoholnih pijac, ki
so se v zadnjih dvanajstih mesecih do februarja 2004 v povprecju podrazile le za 2,3%.
Rast cen hrane bo tudi v prihodnje najverjetneje ostala nizka, saj bo ob vstopu v EU
priSlo do zniZzanja uvoznih carin za tuje prehrambene izdelke in do povecane konkurence

na trgu.
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Slika 2.2: Primerjava medletne inflacije po glavnih skupinah (v %)
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Vir: SURS, preracun ARC

Precej bolj skladno z inflacijo kot v preteklosti so se gibale tudi nadzorovane cene. Rast
nadzorovanih cen po vecletnem obdobju ni bistveno prehitevala rasti prostih cen.
Medletna rast nadzorovanih cen je znaSala februarja letos 3,4%, rast prostih cen
(ocCis€enih daveénih ucinkov) pa 3,2%. K inflaciji so v letu 2003 manj prispevali tudi
enkratni davéni ucinki in drugi netrzni ukrepi, kot na primer visje troSarine na tobak ter
viSje stopnje DDV na vino zaradi usklajevanja z EU, administrativni ukrepi, kot je bila
odloCitev Ustavnega sodiS¢a, ki je povzroCila zvisevanje najemnin ter poviSanje cen
zdravil, do katerega je priSlo zaradi izrabe monopolnega polozaja lekarn. Omenjeni
netrzni ukrepi so k inflaciji prispevali okrog 0,9 odstotne tocke. Manj inflacijskih pritiskov
iz naslova nadzorovanih cen je posledica doslednejSega izvrSevanja nacrta uravnavanja
nadzorovanih cen. Pri uravnavanju nadzorovanih cen se je upoStevala Ze doseZena
visoka skladnost relativnih cen glede na cene v euro obmodju. Zaradi uravnavanja cen ni
prihajalo do slab%anja ekonomskega poloZaja podjetij, katerih cene so bile pod
nadzorom. Uravnavanje cen, izvedeno na opisani nacin, je namre¢ vplivalo predvsem na
racionalizacijo stroSkov dela, ki v podjetjih, katerih cene so pod nadzorom, precej

izstopajo navzgor. Podobno kot za lansko leto je tudi za letos Vlada RS pripravila nacrt




uravnavanja nadzorovanih cen, po katerem skupna rast nadzorovanih cen ne bi presegla
rasti prostih cen, posamezna povidanja cen pa naj ne bi bistveno odstopala od povidanja

ravni prostih cen.

Slika 2.3: Rast cen Zivljenjskih potrebs¢in glede na nacin oblikovanja cen (februar 2004)

Cene zivljenjskih potrebs¢in po nacinu 10.8 M Cene neposredno
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Opomba: Iz skupine prosto trzno oblikovane cene smo izlogili cene, ki so bile v zadnjih dvanajstih mesecih pod
neposrednim vplivom davénih in administrativnih ukrepov. V to skupino smo vkljucili naslednje
proizvode: cigarete, vino, neprofitne najemnine in zdravila ki predstavljajo 6% vseh proizvodov v
indeksu cen zivljenjskih potrebS¢in. Zaradi te spremembe se je ustrezno zmanj$al delez proizvodov, pri
katerih se cene prosto oblikujejo in sicer z 78% na 72%. Struktura in delezi preostalih indeksov so
ostali nespremenjeni.

Vir: SURS, prera¢un ARC.

Slika 2.4: Indikatorji rasti cen (december 2003)
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2.2 Dejavniki inflacije v letu 2003

Znizevanje inflacije je poleg ustreznega delovanja ekonomskih politik posledica delovanja
veC dejavnikov. Mednje Stejemo tako neugodne pogoje v domagem ekonomskem okolju kot

odsotnost inflacijskih pritiskov iz tujine.

Kljuéno vlogo pri znizanju inflacije je imela koordinacija ekonomskih politik. V lanskem letu so
vladne politike delovale bolj usklajeno pri procesu dezinflacije kot v preteklih letih in niso
bistveno odstopale od zadrtanih ukrepov. Banka Slovenije je vzdrzevala relativno restriktivno
denarno politiko, ki je omogocila, da ni bilo inflacijskih pritiskov denarne narave, Vlada RS pa
je vzdrzevala rast nadzorovanih cen v okviru inflacijskega cilja ter omejevala pritiske na
inflacijo zaradi fiskalnih prilagoditev, hkrati pa je z zaasnimi ukrepi prilagajala tro$arine in
tako izravnavala nihanja v ceni nafte. DoslednejSe izvajanje politike nadzorovanih cen in
delna deindeksacija pla¢ v javnem sektorju pa sta omogocili oblikovanje nizjih inflacijskih

priCakovan;.

Manj inflacijskih pritiskov je bilo tudi zaradi neugodnih pogojev v domalem ekonomskem
okolju. Upoc&asnjena gospodarska aktivhost, zaostreni pogoji na trgu dela ter umirjeno
domace troSenje so enoznacno vplivali na zmanjSanje inflacijskih pritiskov. Zaradi
pricakovanj o pove€anju konkurence na trgu blaga in storitev ob vstopu v Evropsko unijo in

ERM Il so se znizala tudi inflacijska pri¢akovanja in posledi¢no inflacija.

Znizanje inflacije je omogocila tudi odsotnost inflacijskih pritiskov iz tujine, saj je visoke cene
nafte kompenziral Sibak dolar. Nizki inflaciji v Evropski uniji ter v ZDA pa sta posredno vplivali

na domaco inflacijo.

* % %

Odsotnost inflacijskih pritiskov iz mednarodnega okolja je prispevala k znizanju
inflacije. Visoke cene nafte je kompenziral Sibak dolar in uravnavanje troSarin na
naftne derivate. Inflacija v Evropski uniji in ZDA ostaja na nizki ravni, saj zaradi
upocasnjene gospodarske rasti in zaostrenih razmer na tamkajSnjem trgu dela ni

inflacijskih pritiskov.

Inflacijski u€inki povezani z visoko ceno nafte so bili prisotni predvsem v prvi polovici

lanskega leta ter v marcu letos, ko se je cena surove nafte povzpela na eno od zgodovinsko
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drugaénim pri¢akovanjem, vztrajale na relativno visokih ravneh. V prvi polovici leta je cena
nafte po napadu na Irak sicer padla, a je predvsem zaradi obnavljanja zalog nafte v ZDA
ostala na visoki ravni. Cene nafte so bile v drugi polovici leta nekoliko nizje, a Se vedno v
zgornjem delu OPEC-ovega koridorja ciljne vrednosti za cene nafte med 22 in 28 USD/sod.

Trenutno pa je cena nafte nad 32 dolarjev za sod¢ek.

Sibak dolar glede na euro je delno nevtraliziral visoke cene nafte. Medvalutna razmerja so
zaradi padanja vrednosti ameriSkega dolarja preko nizjih cen surovin ugodno vplivala na
uvozne cene in s tem na gibanje uvozene inflacije. Ameriski dolar je do eura v lanskem letu
izgubil okrog 20% svoje vrednosti, teCaj eura pa je v povprecju leta 2003 znaSal 1,13
ameriSkega dolarja za euro. NajpomembnejSa vzroka za padanje vrednosti ameriSkega
dolarja sta visoka primanjkljaja proracuna in zunanjetrgovinske bilance, po¢asno pa je tudi

okrevanije trga dela v ZDA.

K nizji rasti domacih cen je v lanskem letu pripomogla tudi nizka inflacija v nasih
najpomembnejSih trgovinskih partnericah, Evropski uniji in ZDA, ki se je gibala okrog 2%. Le-

ta je bila in $e naprej ostaja na nizki ravni predvsem zaradi upoasnjene gospodarske rasti.

Upocasnjena gospodarska aktivnost in zaostreni pogoji na domacem trgu dela so tudi
v Sloveniji prispevali, da je bilo pritiskov na inflacijo manj. Plade so se prilagajale
poslabsani konjunkturi in rasle relativno umirjeno, tudi po zaslugi nizke rasti pla¢ v

javnem sektorju. Domace konéno povprasevanje je bilo umirjeno.

Zaostrene gospodarske razmere v lanskem letu doma in v tujini so preprecile dodatne
inflacijske pritiske. Razkorak med potencialno in dejansko gospodarsko rastjo se je odrazil
tudi na trgu dela. Lani so tako znac€ilno pocasi rasle place, stagniralo pa je tudi zaposlovanje.
Strodki dela v zasebnem sektorju so se relativno ucinkovito prilagajali poslab%anim

ekonomskim razmeram.

Zaostrene razmere na trgu dela so se odrazile tudi v gibanju zaposlenosti, ki je bilo v
lanskem letu precej umirjeno in skladno z gibanjem gospodarske aktivnosti. Precej ociten je
bil zastoj v prvi polovici leta ter postopno izboljSevanje ob koncu leta. Ob tem se je tudi v
drugi polovici leta predvsem v delovno intenzivnih panogah nadaljevalo zmanjSevanje
zaposlenosti s precej pesimistiCnimi izgledi glede skorajSnjega obrata na bolje. Negotove

razmere pri zaposlovanju so $e dodatno omejile pritiske na zviSanje stroSkov dela in inflacijo.

Plac¢e so v lanskem letu ob poslabsani konjunkturi rasle relativno umirjeno predvsem po
zaslugi nizke rasti pla¢ v javhem sektorju. Medletna stopnja rasti bruto pla¢ je v povprecju

znaSala 7,6%, kar realno znaSa 1,9%. Realna rast bruto pla¢ v menjalnem sektorju je v
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povprecju dvanajstih mesecev znadala 2,7% in je zaostajala za rastjo produktivnosti le za 0,5
odstotne toCke. V javnem sektorju je bila v letu 2003 avgustovska uskladitev plaé
nadomesdCena s premijo kolektivnega zavarovanja, sklenjen pa je bil Se dogovor o
usklajevanju osnovne plae in o regresu za obdobje 2004-2005, po katerem se bo v
usklajevalnem mehanizmu upoS$tevala pri¢akovana domaca inflacija, pricakovana inflacija v
EU ter priCakovana rast teaja tolarja do eura. Dogovora o usklajevalnem mehanizmu, ki bo
veljal pri dolo€anju pla¢ v prihodnje v zasebnem sektorju, pa socialni partnerji $e niso
dosegli. Deindeksacija plac je Ze v lanskem letu, Se v vedji meri pa bo v prihodnje, omogocila

postopno in vzdrzno znizevanje inflacije.

Slika 2.5: Povprecni stroski dela (nominalna rast v %)
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Vir: SURS, preradun ARC.

Domace povprasevanje je bilo v lanskem letu umirjeno in ni povzrocéalo dodatnih
pritiskov na zviSevanje cen. Ocenjujemo, da je postopno obnavljanje domacega konénega
in predvsem investicijskega troSenja bolj kot zaCetek novega potro$niSkega cikla posledica
izredno nizke ravni porabe v zadnjih nekaj letih in hitrega znizevanja obrestnih mer. Ob tem
je velik del domacega povpradevanja uvozno naravnanega, tako da se pove¢ano domace
troSenje bolj kot v inflacijskih pritiskih odraza v kréenju presezka v menjavi s tujino. K
ohranjanju relativno umirjenega troSenja gospodinjstev je v lanskem letu prispevala
upocasnjena gospodarska rast, zaostrene razmere na trgu dela in strukturni dejavniki, kot na

primer novo nastala potreba po pokojninskem varéevanju v okviru pokojninske reforme.

13



Pricakovanja v smeri poveéanja konkurence zaradi vstopa v EU in odprave carin na
prehrambene izdelke pritiskajo na znizevanje cen. Ob vstopu v Evropsko Unijo in ERM Il
so se oblikovala pri¢akovanja o pove€anju konkurence na trgu blaga in storitev, delno zaradi
vstopa samega, delno pa tudi zaradi odprave $e zadnjih uvoznih carin za prehrambene
izdelke iz drzav Evropske Unije. Zaradi pri€akovanj o povec€anju konkurence ob vstopu v
Evropsko unijo in ERM Il se je pospesSil tudi proces racionalizacije poslovanja v podjetjih in

obvladovanja strodkov. Posledi¢no so se znizala tudi inflacijska pri€akovanja in inflacija.

Delovanje denarne in fiskalne politike je bilo v lanskem in v letoSnjem letu bistveno

bolj usklajeno pri procesu znizevanja inflacije.

Banka Slovenije je sledila zastavljenemu cilju postopnega in vzdrznega znizevanja
inflacije. Banka Slovenije je vodila nespremenjeno denarno politiko, ki $e nadalje temelji na
prilagajanju obrestnih mer inflacijskim pri¢akovanjem in zapiranju nepokrite obrestne paritete
tako z obrestnimi merami kot z dinamiko deviznega te€aja. Ustrezna raven realnih obrestnih
mer in postopna stabilizacija deviznega te€aja so pripomogli, da tudi v letoSnjem letu ni

bilo inflacijskih pritiskov denarne narave.

Denarna politika Banke Slovenije bo Se naprej usmerjena v znizevanje inflacije. Politika
obrestnih mer bo do vstopa v ERM Il usmerjena v postopno zniZzevanje nominalnih obrestnih
mer. Politika te€aja bo postopno znizevanje nominalnih obrestnih mer spremljala z ustreznim
zapiranjem obrestne paritete. Postopna konvergenca nominalnih obrestnih mer bo razliko
med obrestnimi merami pri nas in v tujini priblizala toliko, da bo ob vstopu v ERM Il mozna

stabilizacija tecaja.

K znizanju inflacije so prispevale tudi ustreznejSe ekonomske politike Viade RS.
DoslednejSe izvajanje politike nadzorovanih cen in posledi€en pritisk na zniZevanje stroSkov
v podjetjih oziroma sektorjih, katerih cene so pod nadzorom, prepreCevanje prenosa
volatilnosti svetovnih cen nafte v domaco inflacijo ter zmernejSe prilagoditve davénih
elementov, ki imajo neposredni ucinek na inflacijo, so prispevali, da je bilo v letu 2003 in v
zaCetku leta 2004 bistveno manj inflacijskih pritiskov kot v predhodnih letih. Vlada RS je
dosledno izvajala nacrt o nadzoru cen, ki je zasnovan tako, da povpreéna rast nadzorovanih

cen ne presega rasti prostih cen.

Diskrecijski ukrepi Vlade RS davéne narave so v lanskem letu prispevali k inflaciji okrog
0,6 odstotne tocke, kar je bistveno manj kot v 2002, ko so ti k inflaciji prispevali kar 2,5
odstotnih tock. PomembnejSi davéni ukrep, ki je imel v lanskem letu neposredni u€inek na
inflacijo, je bilo dvakratno poviSanje troSarin za cigarete in tobak, s skupnim ucinkom na

inflacijo v viSini okrog 0,5 odstotnih toCk. Poleg poviSanja troSarin za cigarete je bila zviSana
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tudi stopnja DDV za vino z 8,5% na 20%, kar je prispevalo k inflaciji dodatno okrog 0,1
odstotne to¢ke. Oba ukrepa sta bila izvedena z namenom prilagajanja dav¢nih stopen; tistim,

ki veljajo v EU.

Usmeritev vlade, da prepreci prenos volatilnosti svetovnih cen nafte v domaco inflacijo, se je
izkazala za pravilno. Veliki nihaji cen nafte na svetovnih trgih se zaradi sprotnih prilagoditev
trosarin na naftne derivate niso prenesli v povidanje domacih cen. V zacetku leta je Vlada
ob vidanju cen nafte na svetovnih trgih zniZevala tro8arine in jih nato v drugi polovici leta
zviSevala, da je nadomestila izpad proracunskih sredstev, ki je nastal zaradi niZzanja trosarin

v preteklih mesecih.

Administrativni ukrepi, ki niso v pristojnosti Vlade RS, so k lanski inflaciji dodatno prispevali
Se 0,3 odstotne tocke. Med pomembnejSe administrativne ukrepe, ki so prispevali k rasti cen
v lanskem letu, priStevamo predvsem podrazitev zdravil, ki je k inflaciji prispevala priblizno
0,1 odstotne tocCke ter uskladitev neprofitnih najemnin ne glede na sklenitev najemne

pogodbe, ki je k inflaciji prispevala okrog 0,2 odstotne tocke.

Okvir 2.1: Politika nadzorovanih cen

V Sloveniji je pod razli¢nimi oblikami nadzora relativno majhen delez cen zivljenjskih potrebséin. Delez
cen, ki so pod razliénimi oblikami regulacije, je v Sloveniji najniiji2 med novimi Clanicami EU in
trenutno zna%a 18% cen, zajetih v indeksu cen Zivljenjskih potreb&¢in. Lo¢imo lahko dve glavni obliki
regulacije: nadzorovane cene v pristojnosti Vlade RS in nadzorovane cene v pristojnosti neodvisnih
agencij.

Vecji del nadzorovanih cen lahko uvrstimo v tiri pomembnejSe skupine:

- Cene energentov, kamor uvrS§¢amo cene naftnih derivatov (regulacija cen je vezana na model
prilagajanja domacih cen zunanjim trznim pogojem) in elektrike (v pristojnosti Agencije za
elektriko).

- Cene za komunikacijske storitve, kamor so uvrS¢ene cene za telekomunikacijske storitve fiksne
telefonije (v pristojnosti Agencije za radiodifuzijo), postne storitve ter prispevki za cestnino in
podobno.

- Cene komunalnih storitev, kjer je kljub ve¢jemu Stevilu ponudnikov osnovnih komunalnih storitev
konkurenca omejena, zaradi lokalno monopolne strukture oblikovanja cen. To podro¢je reguliranih
cen je relativno najmanj urejeno zaradi pomanijkljivih meril za dolo€anje cen ter pomanjkljive
primerljivosti cen.

- Ostale nadzorovane cene, kot naprimer cene ucbenikov.
Glavna znadcilnost politike nadzorovanih cen v preteklih letih je bil pomanjkljiv nadzor in pomanjkanje
konkurence, kar se je odrazilo v hitri rasti nadzorovanih cen v preteklih letih. V posameznih letih so
nadzorovane cene bistveno prehitevale skupno inflacijo in proste cene, tudi za 10 do 15 odstotnih
to€k. Hitra rast nadzorovanih cen ni odrazala temeljnih mikroekonomskih dejavnikov temvec¢ predvsem
neustrezno pomanijkljivo obvladovanje stroSkov v teh podjetjih zaradi odsotnosti trznih pritiskov in
nizke elasti¢nosti povprasevanja na spremembe nadzorovanih cen.

PocasnejSa rast nadzorovanih cen v letu 2003 kot v predhodnih letih je bila predvsem rezultat
izvajanja manj prilagodljive politike regulacije. TakSna politika je podjetja v reguliranih sektorjih prisilila
v vecdjo racionalnost poslovanja, saj je odpravila pri¢akovanja, da bi lahko stroSkovno neucinkovitost

2 Primerjava med drzavami kandidatkami za ¢lanstvo v EU je pokazala, da imela v letu 2001 Slovenija
s 16% najnizji delez reguliranih cen v indeksu cen zivljenjskih potebs¢in (gl. Key Structural Challenges
in the Acceding Countries, Economic Policy Committe, Brussels, 29. april 2003).
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nadomestili s pritiski za vecje poviSanje cen. V skladu s skupnim programom vstopa v ERM Il in

prevzemom eura je vlada sprejela nacrt restriktivnega poviSanja reguliranih cen v letu 2003.

- Ta je vkljueval usmeritvi, da naj rast reguliranih cen v povprec¢ju ne bi presegla rasti cen, ki se
oblikujejo prosto, od takSne skupne rasti reguliranih cen pa naj ne bi bistveno odstopalo povi$anje
nobene cene posameznega proizvoda ali storitve iz te skupine.

- Poleg tega je vkljuCeval tudi poviSanja posrednih davkov (pri tekoCih gorivih za prevoz in
ogrevanje ter komunalne takse). NaStete usmeritve so ohranjene tudi v nalrtu povidanja
reguliranih cen v letih 2004 in 2005.

- Nadrt predvideva, da bo Vlada na podrocju cen energentov nadomestila diskretno prilagajanje
njihovih cen z modelom, s katerimi v rednih intervalih prilagaja drobnoprodajne cene
spremembam cen energentov na svetovnem trgu. Vpliv velikega nihanja svetovnih cen nafte na
inflacijo pa Vlada blazi s prilagajanjem trosarin na naftne derivate.

Omenijeni ukrepi so pripomogli k pocasnejsi rasti reguliranih cen, predvsem pa so zmanjsali njihova

nihanja in s tem tudi sekundarne ucinke njihovega narasc¢anja.

O vzdrznosti politike pocasnejSega poviSevanja reguliranih cen je mogoce sklepati tudi na podlagi
analize poslovanja podietij, ki so ponudniki proizvodov in storitev, katerih cene so pod razli¢nimi
oblikami regulacije. Indikatorji tako kazejo, da velika vecina teh podjetij posluje pozitivno oziroma celo
z visokimi dobicki, hkrati pa kazalci strosSkov, predvsem stroSkov dela, kazejo, da je mogocCe te stroske
glede na povprec¢ne stroSke dela v Sloveniji Se racionalizirati.

Analize kaZejo tudi, da je raven cen vecine blaga in storitev, ki so pod razli€nimi oblikami nadzora,
primerljiva z minimumom, v nekaterih primerih pa celo s povpre&jem cen v euro obmocju.

2.3. Ugodni izgledi za nadaljnje znizanje in ohranitev inflacije na nizki ravni

Izgledi za nadaljnje znizanje inflacije in stabilizacijo na nizki ravni ostajajo pozitivni. Kljub
priCakovanemu povecanju troSenja, bo okrevanje domacega gospodarstva, pa tudi
evropskega, le po€asno. Zaradi poveCanja konkurence bodo razmere na trgu dela ostale
zaostrene, kar zmanjSuje inflacijske pritiske. Delna deindeksacija pla¢ v javnem sektorju je
spodbuden zaletek za odpravo indeksacije pla&, ki se bo morala "zgoditi" tudi v zasebnem
sektorju. Glede na sprejeti "Skupni program za vstop v ERM Il in prevzem evra" ni
pricakovati bistvenih Sokov s strani fiskalne politike in politike nadzorovanih cen. Zmerna
restriktivnost denarne politike do vstopa v ERM Il in kasnejSa stabilizacija deviznega teCaja
bosta omogocila postopno in vzdrzno znizanje inflacijskih priCakovanj ter omogocila ¢im

hitrejSi prevzem eura.
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3. DENARNA POLITIKA OD OKTOBRA 2003

3.1. Usmeritve denarne in te€ajne politike

Strategija denarne politike Banke Slovenije je v letih 2003 in 2004 ostala
nespremenjena in deluje v pogojih uravnavano drse¢ega tecaja. Izbira tega teCajnega
rezima Banki Slovenije omogoc€a voditi razmeroma neodvisno denarno politiko tudi v pogojih
sproscenih kapitalskih tokov. Pri vodenju denarne politike z namenom zagotoviti zmerno rast
denarja uporablja Banka Slovenije dve instrumentalni spremenljivki: obrestne mere svojih
instrumentov in dinamiko deviznega tecaja. Obrestno mero prilagaja v skladu s potrebno
stopnjo restriktivnosti t.j. z Zeljeno stopnjo rasti denarnih agregatov, ter v odvisnosti od
inflacijskih gibanj in inflacijskih pricakovanj. Uravnavanje dinamike deviznega tecCaja
zagotavlja zapiranje nepokrite obrestne paritete, ob upostevanju premije za deZelno in
teCajno tveganje. Tako stopnja rasti teCaja tolarja do eura praviloma zapira razliko med
domacimi in tujimi obrestnimi merami, razen za razliko, ki odraza pribitek za dezelno
tveganje. Le tako je mogocCe prepreCevati obrestno elasticne pritoke oziroma odtoke tujega

denarja in zagotoviti neodvisnost domace denarne politike.

Banka Slovenije in Vlada RS sta novembra 2003 sprejeli skupen program vstopa v
ERM Il in prevzem eura.® V njem sta ugotovili, da je Slovenija v zadostni meri pripravljena
za vstop v ERM II, opozorili na tveganja vstopa in predstavili potrebne prilagoditve
ekonomske politike v ¢asu pred uvedbo eura. Skupaj se zavzemata za vstop v ERM Il do
konca leta 2004, ter za ustvarjanje pogojev, ki bodo zagotovili najkrajSe mozno obdobje

bivanja v ERM Il. S tem bo mozen prevzem eura v zacetku leta 2007.

3.2. Kontekst delovanja denarne in teé¢ajne politike

Ugodni zunanji in notranji dejavniki so Banki Slovenije omogogcili postopno znizevanje
nominalnih obrestnih mer in znizevanje dinamike deviznega te€aja. Zaradi izravhane
ponudbe s povprasevanjem na trgih tujega denarja ni bilo potrebe po pogostejsih

te€ajnih intervencijah. Banka Slovenije je nadaljevala s procesom prilagajanja

3 Glej Program vstopa v ERM Il in prevzem evra (november 2003),
http://www.bsi.si/html/publikacije/evropa/ERM2%20 BS Viada 200311.pdf
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instrumentov denarne politike standardom ECB in se s tem pripravljala za vstop in
bivanje v ERM II.

Zunanja dejavnika - tuje obrestne mere in rizi€na premija Slovenije, sta od sredine
2003 ostala nespremenjena in tako nista dodatno omejevala prostora za delovanje
denarne politike. Obrestna mera ECB od junija 2003 ostaja nespremenjena in znasa 2,0%.
Rizi¢na premija Slovenije je do konca leta 2003 dokaj hitro padala, od tedaj pa se je trend
upadanja bistveno upocasnil. Kot kaze so trgi ze predhodno akceptirali vstop Slovenije v EU.
Zaradi redkih tecajnih intervenc ni bilo priCakovanj o morebithem vecjem zniZanju dinamike

deviznega te€aja in s tem dodatnega padanja riziCne premije.

Padanje inflacije in zmerno troSenje kazeta, da vedéjih inflacijskih pritiskov s strani
povprasevanja ni bilo. Inflacija se je postopoma znizevala in je septembra 2003 znasSala
5,0%, marca 2004 pa 3,5% medletno. Tudi trend umirjanja ostalih kazalcev porasta cen
(osnovna inflacija, cene na drobno) se nadaljuje, ugodne pa so tudi napovedi o rasti cen.
Rast kontroliranih cen je v skladu z zavezo Vlade in je trenutno celo malo pod rastjo
celotnega indeksa CPIl. Rast zasebne potro3nje se sicer postopoma krepi in od drugega
Cetrtletia 2003 prehiteva rast realnega BDP. V zadnjem Cetrtletju 2003 je rast zasebne
potroSnje znaSala 3,6%. Kljub temu v razmerah negativhe proizvodne vrzeli ne pomeni

vecjega inflacijskega pritiska.

Obseg financiranja - zmerno kreditiranje, relativno varé¢evalno naravnana struktura
denarnih agregatov ter Sibki financéni pritoki - Se ne kaze na potencialne inflacijske
pritiske. Nekaj mocnejSe kreditiranje gospodinjstev in gospodarstva je posledica postopnega
okrevanja gospodarske aktivnosti in je znaSalo februarja pri gospodinjstvih 13,2%, pri
gospodarstvu pa 19,5% medletno. Rast Sirokih denarnih agregatov se umirja in je februarja
znaSala Ze pod 6%. Rast M1 se postopoma krepi kot posledica nekaj moc¢nejSe aktivnosti in
padanja inflacije. Finanéni pritoki iz tujine so bili v zadnjem letu bolj ali manj izravnani s

finanénimi odtoki.

Banka Slovenije je morala zaradi nadzora koli€¢ine denarja in ob izravnanih plaéilno
bilanénih tokovih zagotavljati relativno visoko raven sterilizacijskih papirjev. Od konca
leta 2002 raven tolarskih BZ ostaja bolj ali manj nespremenjena. Stanje tolarskih BZ je
priblizno dvakrat ve€je od stanja primarnega denarja in predstavlja potencialno nevarnost
presezne likvidnosti, zato je Banka Slovenije previdna pri zniZzevanju obrestnih mer. Ta
likvidnost se lahko absorbira v primeru vecjih placilno bilanénih odlivov oziroma lahko podpre

kreditno aktivnost, povezano z gospodarsko rastjo.
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Slika 3.1: Stanje zaCasnega odkupa deviz pri Banki Slovenije in stanje blagajniSkih zapisov
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Vir: Banka Slovenije

Banka Slovenije je intervenirala na trgih tujega denarja le v primerih signaliziranja
spremenjene zeljene dinamike deviznega te€aja. Od oktobra 2003 do februarja 2004 je
skupno povprasevanje na trgih tujega denarja presegalo skupno ponudbo le za 28 mio EUR.
Vegjih presezkov oziroma primanjkljajev tujega denarja tudi v krajSih obdobjih ni bilo. Ker
zato ni bilo vedjih pritiskov na devizni te¢aj tudi ni bilo potreb po pogostejSih tecajnih
intervencijah Banke Slovenije. Banka Slovenije je tem obdobju le nekajkrat (Stirikrat, skupno
11 dni) signalizirala Zeljeno (nizjo) dinamiko deviznega teéaja. Zeljena tekoca letna dinamika

deviznega te€aja se je znizala z 2,8% septembra 2003 na 1,75% aprila 2004.

Z znizevanjem stanja deviznega swapa, prilagajanjem instrumenta obveznih rezerv
standardom ECB in odpravo vseh omejitev na devizno kreditiranje se je Banka
Slovenije prilagajala na bivanje v ERM Il. Banka Slovenije je od oktobra 2003 omogocala
bankam, da poleg deviz iz 270 dnevnega deviznega swapa dokonéno prodajo tudi del deviz
iz 7 dnevnega deviznega swapa. Banke so tako od oktobru 2003 do konca marca 2004
dokonéno prodale Banki Slovenije za 248,0 mrd SIT deviz, stanje deviznega swapa (skupno
270 dnevnega in 7 dnevnega) pa se je zmanjSalo za 238,4 mrd SIT. 270 dnevni devizni swap
se je dokonc¢no sprostil decembra, konec marca pa je stanje 7 dnevnega deviznega swapa

znaSalo 385,8 mrd SIT in je bilo Ze nizje kot stanje tolarskih BZ.
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Slika 3.1: PreseZna ponudba deviz na trgih tujega denarja
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Vir: Banka Slovenije

3.3. Delovanje Banke Slovenije od oktobra 2003

Banka Slovenije je od konca septembra 2003 veckrat znizala obrestne mere svojih
instrumentov. Tako so se obrestne mere v tem obdobju znizale za:

- refinanciranje pri Banki Slovenije s 5,5% na 4,25% (za 1,25 odstotne tocke),

- nalozbe pri Banki Slovenije s 4,0% na 2,75% (za 1,25 odstotne tocke),

- 7 dnevni devizni swap s 3,5% na 2,25% (za 1,25 odstotne tocke),

- 7 dnevni obratni devizni swap z 3,0% na 1,75% (za 1,25 odstotne toc¢ke),

- lombardno posojilo z 8,25% na 6,25% (za 2 odstotni tocki),

- 60 dnevne tolarske BZ s 6,5% na 4,75% (za 1,75 odstotne tocke),

- 270 dnevne tolarske BZ s 7,5% na 5,0% (za 2,5 odstotne toc¢ke) in

- depozit Cez no¢ s 3,5% na 2,5% (za 1 odstotno tocko).

Banka Slovenije je znizevala obrestne mere na svoje instrumente zaradi vzdrznega
padanja inflacije in inflacijskih pri€akovanj. Inflacija je od septembra 2003 do marca 2004
padla s 5,0% na 3,5%. Ob zniZevanju nominalnih obrestnih mer so se realne obrestne mere

ohranjale na ustrezno visoki ravni med 1% in 2%.
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Slika: 3.3: Obrestne mere Banke Slovenije
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Banka Slovenije je hkrati z znizevanjem obrestnih mer postopoma znizevala Zzeljeno
dinamiko deviznega teéaja in s tem zapirala obrestno pariteto. Zeljena dinamika
deviznega tecaja je od septembra 2003 do aprila 2004 padla z 2,8% na 1,75%. Spremenjena
dinamika je bila dosezena s pomocjo te€ajnih intervencij (dolo¢anja izhodiS¢nega deviznega
te€aja), ki so bile novembra (signalizirana dinamika 2,5%), januarja (2,25%), februarja (2,0%)
in aprila (1,75%). Banka Slovenije ob zniZzevanju obrestnih mer ni vedno so€asno znizevala
zeljene dinamike deviznega teCaja. S tem je zapirala obrestno pariteto in jo prilagajala
ZniZzanju premije za tveganje. Obrestno pariteto je tako zapirala v oktobru 2003 ter v marcu in
aprilu 2004 z veéjim znizanjem pri obrestnih merah kot pri te€ajni dinamiki. Z zniZanjem cene
deviznega swapa zmanjSala stroSke bank pri pridobivanju tolarske likvidnosti z zaCasno
monetizacijo, saj se je razlika med ceno deviznega swapa in Zeljeno dinamiko deviznega

te€aja znizala z 0,7 na 0,5 odstotne tocCke.

Znizanje obrestnih mer 270 dnevnih tolarskih BZ je bilo skupno za 0,75 odstotne tocke
vecje kot pri 60 dnevnih tolarskih BZ. Z intenzivnejSim znizevanjem obrestnih mer na
tolarske BZ daljSih ro¢nosti je Banka Slovenije prilagajala naklon krivulje obrestnih mer
razmeram na trgu in skuSala omejiti stanje 270 dnevnih tolarskih BZ, ki je konec februarja
znaSalo Ze skoraj 90% stanja vseh tolarskih BZ. Banka Slovenije je dodatno omejila vpis 270

dnevnih TBZ s stanjem deviznega swapa pri centralni banki.

21



Tabela 3.1: Zapiranje nepokrite obrestne paritete

Sprememba Raven

mesec TBZ "swap signalizirana obr.meraECB TBZ '"swap signalizirana obr. mera ECB
60 dni rate” dinamikateCaja refinanciranje 60dni rate"” dinamikate€aja refinanciranje

Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v 2002

januar 7,5 5,0 4,0 3,25
januar 0,25 0 0 0 7,75 50 4,0 3,25
marec 0,25 0 0 0 8,0 5,0 4,0 3,25
april 025 -0,25 -0,25 0 825 475 3,75 3,25
maj 0,5 0 0 0 875 475 3,75 3,25
december 0,5 -0,25 -0,25 -0,5 8,25 45 3,5 2,75
Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v 2003
marec -0,75 0,5 -0,5 -0,25 7,5 4,0 3,0 2,5
maj -0,25 0 0 0 7,25 4,0 3,0 2,5
junij -0,75 -05 -0,2 -0,5 6,5 3,5 28 2,0
oktober -0,25 0 0 0 6,25 3,5 28 2,0
november -0,25 -0,5 -0,3 0 6,0 3,0 25 2,0
Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v 2004
januar  -0,25 -0,25 -0,25 0 575 275 2,25 20
februar -0,25 -0,25 -0,25 0 55 25 20 2,0
marec  -0,25 0 0 0 5,25 2,5 20 20
april -050 -0,25 -0,25 0 475 225 1,75 20

Vir: Banka Slovenije

Sproscanje likvidnosti iz 360 dnevnih tolarskih BZ v zadnjem cetrtletju 2003 ni bilo
nevtralizirano prek ponovne izdaje 360 dnevnih tolarskih BZ, temve¢ prek posebnih
izdaj 270 dnevnih tolarskih BZ. Banka Slovenije je izdala 360 dnevne tolarske BZ, da je
lahko sterilizirala presezno likvidnost ob velikih finan€nih pritokih ob koncu leta 2002. S
posebnimi ponudbami 270 dnevnih tolarskih BZ, katerih obrestna mera je bila dolo¢ena na
ravni izklicne pri obi¢ajnih ponudbah, je v veliki meri nevtralizirala ucinke zapadanja 360
dnevnih tolarskih BZ. Od oktobra do decembra je zapadlo za 220 mrd SIT 360 dnevnih
tolarskih BZ, s posebnimi ponudbami 270 dnevnih tolarskih BZ pa je bilo absorbirano za 173
mrd SIT presezne likvidnosti. Pri tem je Banka Slovenije zapadanje teh instrumentov
razprSila med 8 in 10 meseci ter s tem zagotovila bolj uravnoteZzeno zapadanje likvidnosti in

lazjo sterilizacijo v letu 2004.

Banka Slovenije se je v prvih mesecih 2004 aktivho odzivala na bolj zaostrene
likvidnostne razmere. To se je kazalo v pove€evanju medbanénih obrestnih mer in vedjem
povprasevanju po posoijilih Banke Slovenije. Razlogi za slab$o likvidnost so bili:

- manj8i placilno bilanéni pritoki od pri€akovanih in zato skromni devizni presezki, ki bi jih

banke lahko prodale Banki Slovenije in
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- razmeroma majhno dospevanje tolarskih BZ.

Banka Slovenije je zato kvote na avkcijah in obrestne mere 7 dnevnega repoja in kvote na
avkcijah 270 dnevnih tolarskih BZ aktivno prilagajala razmeram na trgu. Zaradi majhnega
zanimanja na dnevnih avkcijah 7 dnevnega repoja je bil instrument v zaletku januarja
zacasno ukinjen. Ob poslabsani likvidnostni situaciji ob koncu januarja pa je Banka Slovenije
instrument zopet aktivirala. Obrestna mera 7 dnevnega repoja odraza razmere na trgu in se
nahaja med obrestno mero lombardnega posojila in obrestno mero 60 dnevnih tolarskih BZ.
Od 15. marca 2004 kvote niso vec€ koli¢insko omejene. Poleg tega je marca dvakrat znizala
obrestne mere na 270 dnevne tolarske BZ (0,75 odstotne tocke) in enkrat znizala obrestne
mere na 60 dnevne tolarske BZ (0,25 odstotne tocke). S tem je znizan oportunitetni stroSek

drZzanja presezne likvidnosti, kar posledi¢no izboljSuje likvidnost.

Okvir 3.1: Kronoloski pregled delovanja Banke Slovenije na monetarnem podrocju v letih 2003

in 2004

13. januar 2003
. Sprejet je sklep o prenehanju prodaje 360-dnevnih
tolarskih blagajniskih zapisov.

29. januar 2003

. ZaCasno se zapre ponudba za zacasni odkup
blagajniskih zapisov BS v tujem denarju z obveznim
povratnim odkupom €ez dva meseca.

12. marec 2003

. Banka Slovenije zniza stopnjo rasti interventnega
deviznega tecaja s 3,5% na 3,0%. Zniza obrestno
mero refinanciranja pri Banki Slovenije s 7,25% na
6,75% in obrestno mero nalozb pri Banki Slovenije s
5,25% na 5,00%. Znizana je tudi cena zaCasnega
nakupa deviz od bank s 4,5% na 4,0% in cena
zacasne prodaje deviz z 2,5% na 2,0%. Znizane so
obrestna mera za 60-dnevne tolarske blagajniSke
zapise z 8,25% na 7,50%, obrestna mera za 270-
dnevne tolarske blagajniSke zapise z 9,5% na 8,75%,
izhodiS¢na obrestna mera za 7-dnevni REPO
deviznih blagajniskih zapisov na 8,25% in lombardna
obrestna mera na 9,75%.

25. marec 2003

. Banka Slovenije preneha intervenirati na deviznem
trgu z doloanjem dinamike rasti interventnega
deviznega tecaja.

3.-7. april 2003

. Banka Slovenije intervenira na deviznem trgu z
dolo¢anjem dinamike rasti interventnega deviznega
te€aja v smeri zapiranja obrestne paritete.

14. maj 2003

e Banka Slovenije zniza tako pasivne kot aktivne
obrestne mere za svoje instrumente. Na pasivni strani
zniza obrestno mero za 60 dnevne tolarske
blagajniSke zapise s 7,50% na 7,25% in obrestno
mero za 270 dnevne tolarske blagajniSke zapise z
8,75% na 8,25%. Na aktivni strani pa zniza obrestno

mero za zacasni odkup blagajniSkih zapisov v tujem
denarju z 8,25% na 8,0% in obrestno mero za
lombardno posojilo z 9,75% na 9,0%.

11. junij 2003

. Banka Slovenije ponovno zniza aktivne in pasivne
obrestne mere za svoje instrumente. Za lombardno
posojilo se zniza z 9,0% na 8,25%, za zacasni odkup
blagajniskih zapisov v tujem denarju z 8,0% na
7,25%. Zniza se tudi obrestna mera za 60 dnevne
tolarske blagajniske zapise s 7,25% na 6,50% in za
270 dnevne tolarske blagajniske zapise z 8,25% na
7,50%. Zniza se tudi obrestna mera za zacasni odkup
deviz s 4,00% na 3,50%. Ob taki prilagoditvi
obrestnih mer se razlike med domacimi in tujimi
obrestnimi merami zmanjSujejo za 0,25 odstotne
tocke.

30. junij 2003

Svet Banke Slovenije sprejme spremembo sklepa o
najmanjSem obsegu likvidnosti, ki jo mora zagotavljati
poslovna banka. Namen spremembe je omogogiti bankam
uCinkovitejSo uporabo domacih deviznih virov za
kreditiranje gospodarstva.

1. julij 2003
. Banka Slovenije zniza obrestno mero za vezavo
depozita pri Banki Slovenije ¢ez no¢ s 4,0% na 3,5%.

9. - 23. julij 2003

. Banka Slovenije intervenira na deviznem trgu z
znizevanjem dinamike rasti interventnega deviznega
tecaja.

26. - 28. avgust 2003

. Banka Slovenije z interveniranjem na deviznem trgu
zniza raven izhodis¢nega deviznega tecaja, pri tem
pa ohrani nespremenjeno dinamiko rasti
interventnega deviznega tecaja.

Avgust 2003
Banka Slovenije dokon¢no odkupi od bank za 15,0 mrd

SIT deviz.

September 2003
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Banka Slovenije dokonéno odkupi od bank za 15,0 mrd
SIT deviz.

3. oktober 2003

. Banka Slovenije zniza obrestne mere na 60-dnevne
tolarske blagajniSke zapise s 6,50% na 6,25%, za
270 dnevne tolarske blagajniske zapise s 7,50% na
7,25%, za zac¢asni odkup blagajniskih zapisov v tujem
denarju s 7,25% na 7,0% in za lombardno posojilo z
8,25% na 8,0%.

24. oktober

. Banka Slovenije zniza ceno deviznega swapa s 3,5%
na 3,25% in obratnega deviznega swapa z 2,0% na
2,75%.

. Banka Sloveije ukine omejitve na devizno kreditranje,
ki so bile uvedene v maju 2000.

Oktober 2003
Banka Slovenije dokonéno odkupi od bank za 18,1 mrd
SIT deviz.

7. november 2003

Banka Slovenije zniza ceno deviznega swapa s 3,25% na
3,0% in obratnega deviznega swapa z 1,75% na 1,5%.
Znizane so obrestne mere za 60-dnevne tolarske
blagajniske zapise s 6,25% na 6,0%, za 270-dnevne
tolarske blagajniSke zapise s 7,25% na 7,0%, na 7 dnevni
repo s 7,0% na 6,75%, za depozit ¢ez no¢ s 3,5% na
3,25% in na lombardno posojilo z 8,0% na 7,5%.

10. - 11. november 2003

Banka Slovenije intervenira na deviznem trgu in zniza
dinamiko deviznega te€aja z 2,8% na 2,5%.

November 2003
Banka Slovenije dokonéno odkupi od bank za 88,4 mrd
SIT deviz.

5. december 2003

Banka Slovenije zniza obrestne mere za 270-dnevne
tolarske blagajniSke zapise s 7,0% na 6,75%, za depozit
¢ez no¢ s 3,25% na 3,0% in na lombardno posojilo s 7,5%
na 7,25%.

December 2003
Banka Slovenije dokonéno odkupi od bank za 22,6 mrd
SIT deviz.

9. januar 2004

. Banka Slovenije zniza ceno deviznega swapa s 3,0%
na 2,75% in obratnega deviznega swapa z 1,5% na
1,25%. Znizane so obrestne mere za 60-dnevne
tolarske blagajniske zapise s 6,0% na 5,75%, za 270-

dnevne tolarske blagajniske zapise s 6,75% na 6,5%,
za depozit ez no¢ s 3,0% na 2,75% in na lombardno
posojilo s 7,25% na 7,0%.

. Banka Slovenije nadaljuie s prilagajanjem
instrumenta obveznih rezerv sistemu ECB.

e Banka Slovenije zacasno umakne ponudbo za 7
dnevni repo, saj Ze nekaj ¢asa ni povpradevanja po
tem instrumentu. Instrument se lahko spet aktivira, ¢e
obstaja potreba.

12. - 16. januar 2004

Banka Slovenije intervenira na deviznem trgu in zniza
dinamiko deviznega te€aja z 2,5% na 2,25%.

6. februar 2004

Banka Slovenije zniza ceno deviznega swapa z 2,75% na
2,5% in obratnega deviznega swapa z 1,25% na 1,0%.
Znizane so obrestne mere za 60-dnevne tolarske
blagajniSke zapise s 5,75% na 5,5%, za 270-dnevne
tolarske blagajniSke zapise s 6,5% na 6,25% in na
lombardno posojilo s 7,0% na 6,75%.

9. - 10. februar 2004

Banka Slovenije intervenira na deviznem trgu in zniza
dinamiko deviznega te€aja z 2,25% na 2,0%.

Februar 2004
Banka Slovenije dokon¢no odkupi od bank za 52,3 mrd
SIT deviz.

5. marec 2004
Banka Slovenije zniza obrestno mero na 270 dnevne
tolarske BZ s 6,25% na 5,75%.

18. marec 2004

Banka Slovenije zniza obrestno mero na 270 dnevne
tolarske BZ s 5,75% na 5,5% ter na 60 dnevne tolarske BZ
s 5,5% na 5,25%.

2. april 2004

Banka Slovenije zniza ceno deviznega swapa z 2,5% na
2,25% in obratnega deviznega swapa z 1,0% na 0,75%.
Znizane so obrestne mere za 60-dnevne tolarske
blagajniSke zapise s 55% na 4,75%, za 270-dnevne
tolarske blagajniske zapise s 5,5% na 5,0%, na lombardno
posojilo s 6,75% na 6,25% in na depozit ¢ez no¢ z 2,75%
na 2,5%.

7.-8. april 2004
Banka Slovenije intervenira na deviznem ftrgu in zniza
dinamiko deviznega teaja z 2,0% na 1,75%

24




4. PROJEKCIJA GOSPODARSKIH GIBANJ DO KONCA LETA
20064

Gospodarska rast se bo letos priCela krepiti. V letu 2004 bo BDP porasel za okoli 3,1%, ob
okrevanju svetovnega gospodarstva ter relativno mocnemu domacemu povprasevanju pa se
bo rast BDP do leta 2006 postopoma povecevala. Umirjanje inflacijskih stopenj se bo
nadaljevalo, rast cen pa se bo do konca leta 2005 stabilizirala na ravni pod 3%. |z napovedi
izhaja, da bo stopnja rasti cen ob koncu letoSnjega leta znaSala okoli 3,2%, ob koncu leta

2005 2,8%, priblizno na tej ravni pa bo inflacija ostala 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 plag. Tretji
del prikazuje gibanje domacega povprasevanja po posameznih elementih troSenja. Zunanje
ravnovesje in pogoje financiranja analiziramo v Cetrtem in petem delu. V zadnjem delu
predstavljamo napovedi gibanja cen. Povzetek napovedi in primerjavo z ocenami iz oktobra

2003 prikazujemo v tabeli 4.8 na koncu poglavja.

4.1 Mednarodno okolje

Rast svetovnega gospodarstva naj bi se letos okrepila, cene nafte in primarnih
surovin pa bodo ostale na relativno visoki ravni. PriCakovanja glede gospodarske rasti v
euro obmocju so v zadnjih nekaj mesecih dokaj optimisti€na. I1zvozna aktivnost naj bi bila,
kljub mo€énemu euru, osnovno gonilo gospodarske rasti. Domace tro$enje v euro obmocdju se
bo predvsem zaradi neugodnih razmer na trgu dela krepilo nekoliko poasneje. Zaradi
postopnega okrevanja svetovnega gospodarstva ne pri¢akujemo vecjih cenovnih pritiskov v
tujini s strani povpraSevanja. Trenutne visoke ravni cen nafte in primarnih surovin, merjene v
USD, se zaradi Sibkega dolarja ne odrazajo v visjih uvoznih cenah in naj bi se postopoma
umirjale. Ponudbeni dejavniki, predvsem geopolititne napetosti v drzavah proizvajalkah
primarnih surovin ter omejevanje kvot za ¢rpanje nafte, ki poleg mocnega povprasevanja po

primarnih surovinah povzro€ajo visoke ravni cen primarnih surovin in nafte, bodo tudi v

* Napovedi so bile narejene na podlagi podatkov in veljavnih statisti¢nih metodologij, dostopnih do 15.
marca 2004. Projekcija makroekonomskih dejavnikov, predstavljena v tem poglavju, sloni 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 vklju€eni v proces izdelave napovedi, so gibanje te€aja tolarja, troSenje in investiranje
javnega sektorja, plate v javnem sektorju, gibanje nadzorovanih cen in druge spremenljivke fiskalne
narave.
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prihodnje predstavljali najpomembnejsi dejavnik tveganja, ki bi lahko povzroCil ob¢utnejSe

inflacijske pritiske iz tujine.

Tabela 4.1: Eksogene spremenljivke iz mednarodnega okolja

2004 2005 2006
Okt  Apr Okt Apr Okt  Apr
2001 2002 2003 03 04 razika 03 04 raZdika 03 04 radika

Tuje povpraSevanje 4,5 2,7 2,6 60 47 -1,3 60 56 -04 ... bo6
USD/EUR 09 094 113 110 126 016 1,10 126 0,16 .. 126
Nafta USD/sodéek 244 250 288 270 290 20 270 270 0,0 ... 260
Primarne surovine -65 46 11,3 30 10,0 7,0 30 30 0,0 ... 30
Inflacija v EMU 26 22 2,1 20 18 02 20 17 -0,3 e 17
PPI Nemdija 1,3 -03 1,7 06 06 00 06 12 0,6 e 12
EURIBOR 3m 43 33 23 24 24 00 30 26 -04 .. 29

Opomba: Za vecino spremenljivk, predstavljenih v tabeli velja, da tuje institucije $e niso objavile svojih napovedi
za leto 2006. Zato smo za leto 2006 pri teh spremenljivkah ve€inoma predpostavili enake vrednosti, kot znasajo
napovedi za leto 2005.

Viri: Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Economic Outlook, IMF World Economic Outlook, The
International Petroleum Exchange London, preracuni ARC.

Slika 4.1: Poslovne tendence v Sloveniji in tujini

20
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Tuje povprasevanje se bo letos in v naslednjem letu povec€alo. To potrjujejo kazalci
zaupanja v pomembnejSih zunanjetrgovinskih partnericah v zadnjih nekaj mesecih — i
dosegajo najvisjo raven v zadnjih dveh letih — in rahlo okrevanje gospodarske rasti ob koncu
lanskega in v zaCetku tega leta. Gospodarska rast v partnericah iz euro obmocja naj bi letos
kljub mo¢nemu euru zaradi hitre rasti v ostalem delu svetovnega gospodarstva temeljila

predvsem na poveCanem izvozu. Domace povprasevanje v euro obmocju bo raslo tudi
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zaradi povecane kupne moc€i, povezane z apreciacijo eura, a bo zaradi negotovih razmer na
trgu dela ostalo relativno skromno. Tako bo rast evropskega gospodarstva tudi v prihodnje
precej nizja kot v ZDA in v Aziji. Zaradi odpravljanja fiskalnih neravnotezij in visokih
primanjkljajev v tekoem racunu placilne bilance pri¢akujemo nekoliko bolj umirjeno

povprasevanje iz drzav vzhodne in jugovzhodne Evrope v primerjavi s preteklimi leti.

Upostevali smo predpostavko, po kateri bo euro v prihodnjih treh letih vreden 1,26
ameriskega dolarja. Analitiki so mnenja, da znasa dolgoro¢no ravnotezje med USD in EUR
priblizno 1,26 EUR/USD, kar je enako povprecju prvin dveh mesecev 2004. TaksSno
vrednost, ki predstavlja za skoraj 15% vecjo vrednost eura glede na tisto iz zadnjih napovedi,
smo uporabili kot tehni€no predpostavko o ravni medvalutnih razmerij v celotnem obdobju

projekcij.

Slika 4.2: Gibanje cen nafte v obdobju januar 2002 — februar 2004 (nafta Brent,
USD/sod)

7 A e I

70

Vir: Reuters

Predvidevamo, da bodo cene nafte letos v povprecju znasale 29 USD/sod in se nato
postopoma znizevale. Trenutna gibanja ne odrazajo le poveanega povprasevanja, Sibkega
dolarja in nizkih ravni zalog nafte, temve¢ tudi odlocenost drzav ¢lanic OPEC, da na strani
ponudbe vztrajajo pri nizkih koli¢inah nacrpane nafte. K pri€akovanemu postopnemu
umirjanju cen nafte proti sredini ciljnega koridorja bosta prispevala postopna rast svetovnega
gospodarstva in velika verjetnost, da OPEC pri nadzoru nad nacrpano koli¢ino nafte zaradi
nizke izkoris€enosti kapacitet v Iraku ne bo veC tako uspeSen kot v zadnjih nekaj mesecih.

Poleg tega naj bi tudi nec¢lanice OPEC-a moéno povecale svojo proizvodnjo. Sklenjene
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pogodbe kazejo, da se bo postopno upadanje cen nafte nadaljevalo v letu 2005. Tudi za leto
2006 smo predvideli upadanje cen nafte, ki bodo ostale v gornji polovici OPEC-ovega

koridorja.

Rast cen primarnih surovin bo v letu 2004 znasSala okoli 10% in se bo po
predvidevanjih umirila Sele v letih 2005 in 2006. Po kratki umiritvi v sredini lanskega leta
so ob koncu lanskega in v zaCetku tega leta stopnje rasti dolarskih cen primarnih surovin
dosegale ravni blizu 20%. Pri tem v zadnjega pol leta najhitreje rastejo cene kovin. TakSna
gibanja so predvsem posledica Sibkega dolarja, mo¢nega povprasevanja po surovinah s
strani Kitajske ter okrevanja svetovnega gospodarstva. Zato predvidevamo, da se bo rast
cen primarnih surovin nadaljevala tudi v letu 2005, a z upo€asnjeno dinamiko v primerjavi z

zadnjim letom in pol.

Cene v euro obmoc¢ju se v zadnjem obdobju gibljejo pod ravnijo 2%. PriCakujemo, da bo
stopnja rasti cen Zivljenjskih potreb&¢in tudi v prihodnje pod ciljno vrednostjo ECB (2%).
Najvec bo k temu prispevala vi§ja vrednost eura, ki bo delovala v nasprotni smeri od visokih
cen energentov in primarnih surovin ter zviSanj nekaterih posrednih davkov, ki so
napovedana za letos. Zaradi poCasnega okrevanja gospodarstva ni zaznati pri¢akovanj o
inflacijskih pritiskih s strani povprasevanja. Napovedi tujih institucij o rasti cen proizvajalcev v
Nemciji za leto 2004 so glede na predpostavke iz jesenskih napovedih, ostale
nespremenjene. Visoko raven cen energentov in ostalih primarnih surovin bo v letu 2004 Se

kompenziral moc¢an euro, v letu 2005 pa bodo cene proizvajalcev porasle nekoliko ob¢utneje.

Obrestne mere na EUR se bodo le postopno zviSevale. Od lanskega poletja naprej je bil
prisoten rahel trend zvisevanja obrestnih mer na EUR, ki pa se je ob koncu leta 2003 ustavil.
Na zelo kratek rok analitiki pricakujejo celo znizanje obrestnih mer ECB. V nekoliko daljSem
obdobju oziroma v zacCetku leta 2005 pa naj bi se obrestne mere zviSale za okoli Cetrtino
odstotne toCke predvsem zaradi okrevanja gospodarstva in kljub relativno nizki rasti cen.

Enako zviSanje se pri¢akuje tudi v letu 2006.

4.2 Aktivnost, zaposlenost in place

Gospodarska aktivhost v Sloveniji se bo v obdobju do leta 2006 krepila. Kljub nizki

gospodarski rasti v 2003 so ocene rasti BDP glede na prejdnje napovedi ostale domala

nespremenjene. Pri tem bo glede na predhodne napovedi priSlo do sprememb v dejavnikih

gospodarske rasti. Domada gospodarska aktivnost bo v letu 2004 rasla hitreje kot v
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prejSnjem letu, saj se bo BDP po nasih ocenah povecal za okoli 3,1%. Ob postopnem
okrevanju v tujini in relativno visoki ravni domacega troSenja, bo dinamika gospodarske
aktivnosti postopoma naras&ala in se bo do leta 2006 priblizala rasti okrog 4%. S tem se bo
nadaljeval proces realne konvergence k povprecju EU, saj bo gospodarska rast v Sloveniji

hitrejSa v primerjavi z rastjo v EU.

Tabela 4.2: Gospodarska aktivnost, zaposlenost in place

Napoved 2004 2005 2006
Napovedi Napovedi Napovedi
2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 | predhodne nove razlika predhodne nove razlika predhodne nove  razlikal

realne letne stopnije rasti v %

Realni BDP 2.8 29 23 3.1 36 3.9 32 31 01 3.6 36 00 3.9
BDP/prebivalca (v EUR) 10,801 11,508 12,052]| 12,491 13,304 14,215| 12,765 12,491 -274 13595 13,304 -291 14,215
Zaposlenost 1.0 0.4 -0.4 0.4 0.5 0.8 0.1 0.4 0.3 0.1 0.5 0.4 . 0.8
Neto place 3.1 21 22 1.8 23 21 23 1.8 -05 23 23 00 21
Produktivnost 1.8 2.5 2.7 27 3.1 3.1 3.1 27 04 3.4 31 -03 ... 3.1
Vir: ARC

Slika 4.3: Gospodarska aktivnost (realna rast BDP v %)
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Na trgu dela pri¢cakujemo v skladu z izboljSanimi gospodarskimi razmerami nekoliko
bolj ugodna gibanja. Sibka konjunktura je bistveno prispevala k zaostrenim razmeram na
trgu dela v letu 2003. Pri napovedi zaposlenosti v prihodnjih letih smo upostevali postopno
obnovitev gospodarske rasti, pa tudi pove€ano konkurenco in s tem mozne tezave predvsem
v delovno intenzivnih dejavnostih ob in po vstopu v EU. Prav te predstavljajo najvedji vir
tveganja pri napovedi gibanja zaposlenosti v zasebnem sektorju. Nacrti glede zaposlovanja v
javnem sektorju predvidevajo relativno visoko rast zaposlenosti predvsem zaradi povecanih

potreb po zaposlovanju ob vzpostavljanju schengenske meje in vstopu v NATO.
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V prihodnjih letih pri€akujemo umirjeno rast plaé. Realne place se bodo povecevale po
okoli 2% letno, njihova rast bo tako zaostajala za predvideno rastjo produktivnosti. K temu bo
najveC prispevala priCakovana nizka rast pla¢ v javnem sektorju. Na podlagi dosezenega
sporazuma o usklajevanju izhodis¢nih pla¢ v javnem sektorju, kjer sta upostevani priCakovani
stopniji rasti cen v Sloveniji in v EU ter rast te€aja tolarja do eura, ocenjujemo, da rast realnih
pla¢ v javnhem sektorju v letu 2004 ne bo viSja od 0,5%, v letu 2005 pa ne bo oblutneje
presegala 1%. Ceprav dogovor sindikatov zasebnega sektorja z delodajalci glede
usklajevanja izhodis¢nih pla¢ Se ni bil sklenjen, ocenjujemo, da bo rast pla¢ zaradi relativho
umirjene konjunkture tudi v zasebnem sektorju nizka in ne bo bistveno presegala 2%. Vedji
odmiki od dosezenega nacina usklajevanja izhodis¢nih pla¢ v zasebnem sektorju glede na
dogovor v javnem sektorju bi pomenili odmik od izvajanja omejevalne dohodkovne politike ter

tveganje tako za napovedi domacega troSenja kot za napovedi gibanja cen.

Okvir 4.1: Mehanizem usklajevanja pla¢ v javhem sektorju

Socialni partnerji v javhem sektorju so julija 2003 sprejeli Dogovor o uskladitvi osnovnih plag ter o
viSini regresa za leti 2004 in 2005. Pomembna sprememba tega dogovora glede na predhodne
dogovore se nanasa na prehod na usklajevanje pla¢ s pri€akovanimi vrednostmi makroekonomskih
spremenljivk.

V letih 2004 in 2005 bodo pri uskladitvi osnovnih pla¢ upostevane pri€akovana rast cen Zivljenjskih
potrebscin brez alkoholnih pija¢ in tobaka v Sloveniji (utez v obeh letih znasa 52%), pricakovana
rast cen zivljenjskih potrebscin v EU (38% v letu 2004, 48% v letu 2005) ter priCakovana rast te€aja
SIT/EUR (10%; 0%). Na podlagi predvidenih rasti teh spremenljivk bo znaSala uskladitev osnovnih
plac¢ v letu 2004 3,1%, v letu 2005 pa 3,0%. Pri tem je dogovorjen obseg uskladitve za leto 2005
odvisen od morebitnih novih napovedi uporabljenih spremenljivk ob koncu septembra 2004.
Osnovne place se uskladijo za polovico predvidene uskladitve, preostala polovica pa bo
namenjena odpravljanju nesorazmerij v osnovnih plagah. Ce bodo dejanske stopnje spremenljivk,
ki so upostevane pri usklajevanju, odstopale od pri¢akovanj navzgor ali navzdol, se bodo osnovne
plae za razliko uskladile v januarju 2005 in/ali v januarju 2006.

4.3 Elementi troSenja BDP

Domace trosenje bo v prihodnjih letih ostalo najpomembnejsi dejavnik gospodarske
rasti, negativni prispevek menjave s tujino pa se bo kréil. Ceprav je bila gospodarska
rast skromna, je bilo domace troSenje mocno Ze v letu 2003. Razlog za nizko rast BDP je bil
predvsem negativen prispevek menjave s tujino. Nekaj ve€ kot po dve petini sta k povecanju
domacega troSenja prispevala troSenje gospodinjstev in investicije. Ocenjujemo, da bodo viri
gospodarske rasti v prihodnjih letih ostali relativno nespremenjeni, nekoliko naj bi se okrepilo
troSenje gospodinjstev, hkrati pa naj bi se postopoma manjSal negativni prispevek menjave s

tujino k domaci gospodarski rasti. Predvsem glede na dinamiko ob koncu lanskega leta smo
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navzgor popravili projekcije gibanja porabe gospodinjstev. Prav tako je navzgor popravljena
ocena troSenja drzave.

Tabela 4.3: Komponente povpraSevanja

Napoved 2004 2005 2006
Napovedi Napovedi Napovedi
2001 2002 2003| 2004 2005 2006| predhodne nove razlika Predhodne nove razlika Predhodne nove razlika
realne letne stopnje rasti v %

Bruto domagi proizvod 28 29 23|31 36 39 32 31 -01 3.6 36 0.0 3.9
Domace povprasevanje 09 21 39|44 44 39 3.8 44 06 3.6 44 08 39
Potrosnja gospodinjstev = 2.3 12 3.0| 3.7 38 3.6 3.1 37 06 29 38 09 3.6
Potro$nja drzave 40 25 28| 34 24 22 28 34 06 27 24  -03 22
Bruto investicije 46 41 70|63 73 55 6.1 63 02 5.7 73 16 .. 55
Izvoz blaga in storitev 65 65 34|46 60 6.7 41 46 05 4.2 60 1.8 6.7
Uvoz blaga in storitev 30 49 63|67 72 65 5.1 6.7 16 4.2 72 30 6.5
Vir. ARC

Poraba gospodinjstev bo viSja kot v nekaj preteklih letih, a ne bo bistveno odstopala
od dolgoro€énega povpreéja. Po nekajletnem obdobju nizke ravni troSenja gospodinjstev je
le-to raslo v celem letu 2003 in najviSje stopnje rasti doseglo ob koncu leta. Ocenjujemo, da
se bo troSenje gospodinjstev v naslednjih nekaj letih 3e pove€alo predvsem zaradi
priCakovanega znizevanja obrestnihn mer v okviru nominalne konvergence ter realne
apreciacije tolarja, ki bo ve€ala kupno mo¢ rezidentov. Predhodne napovedi o tro$enju
gospodinjstev smo tako popravili za 0,6 oziroma za 0,9 odstotne toCke v letih 2004 in 2005.
Vedji izbruh povprasevanja bo prepreCevala umirjena rast pla¢ oziroma razpoloZljivega
dohodka, ki bosta rasla po okoli 2% realni stopnji. Negotovosti glede napovedi troSenja
gospodinjstev vnasajo predvsem tveganja, povezana z gibanjem zaposlenosti v zasebnem
sektorju. Ta bi se lahko zaradi pove¢ane konkurence po vstopu v EU gibala manj ugodno od
nasih projekcij. Se vedno pa so negotovi udinki davénih reform, ki naj bi zmanjsale
obremenitev dela ter poveCale obremenitev kapitala, in bi lahko potencialno vplivale na vecje
troSenje v prihodnje. NiZja obremenitev dela bo namre€ razbremenila predvsem zavezance z
najnizjimi dohodki, ki imajo visoko mejno nagnjenost k tro$enju, poveCana obdavditev
kapitala pa bi lahko glede na motiv za varéevanje, poleg odliva banénih viog v tujino ali na trg

vrednostnih papirjev, sprozila substitucijo bancnih vlog s troSenjem.

Investicijsko troSenje bo posledica visokih nalozb tako zasebnega kot drzavnega
sektorja. Investicije so bile v letu 2003 eden od osnovnih dejavnikov gospodarske rasti. Pri
tem je nekaj veC kot eno Cetrtino k njihovi rasti prispevala rast zalog, sicer pa so na visoko
rast investicij pomembno vplivali tudi nekateri enkratni dogodki. Zaradi velike naklju¢nosti
takSnih dogodkov, le-teh v napovedih ne moremo upoStevati. Zato je rast investicij v letu
2004 nekoliko niZja od realizacije v letu 2003. PrecejSnjo negotovost pri napovedi investicij

predstavlja lanski visok porast zalog, saj je od razlogov za njihov nastanek v zasebnem
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sektorju — nizki stro$ki financiranja in Sibka konjunktura — odvisno, v kaksni meri bo njihovo
gibanje vplivalo na investicije. Ocenjujemo, da bodo kljub temu visoko investicijsko aktivnost
v letih 2004 in 2005 spodbujali izboljSani signali iz tujine, ugodni pogoji financiranja tako
doma kot v tujini, ter Se posebej v letu 2004 intenzivha dejavnost drzave na podrocju

izgradnje infrastrukture.

Slika 4.4: Prispevek posameznih komponent k rasti BDP v letih 2004 - 2006 (v odstotnih
tockah)
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TroSenje drzave bo ostalo relativno umirjeno. Medtem ko je bilo troSenje drzave v prvi
polovici leta 2003 precej moc¢no, se je v drugi polovici leta umirilo. V napovedih za leto 2004
smo upostevali sprejeti dogovor o platah v javhem sektorju, ki bo na izdatke deloval
omejevalno, hkrati pa pri¢akujemo tudi relativno po€asno rast izdatkov za blago in storitve.
UCinki zdravstvene reforme v obliki vi§jih odhodkov in vi§jih prihodkov, ki so bili v
proracunskih dokumentih upostevani za leto 2005, v naSe napovedi niso vklju¢eni. Zato je

obseg troSenja drzave v letu 2005 relativnho majhen.

4.4 Placdilna bilanca

Saldo tekoéega racuna bo v naslednjih letih izkazoval primanjkljaj. V letu 2003 se je

saldo tekoCega raCuna poslabsal za ve€ kot 300 mio EUR, oziroma za 1,4% BDP. Na to je

poleg Sibkega tujega povpradevanja ter poslediéno Sibkega izvoza vplivalo predvsem

povetano domace povpraSevanje, ki se je odrazilo v veCjem uvozu. Kljub okrevanju
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gospodarske aktivnosti v tujini vegji izvoz tudi v prihodnjih letih ne bo popolnoma nadomestil

pove€anega uvoza, ki bo posledica poveCanega domacega trodenja. K poslabSanju salda

tekoCega raCuna bo tako najveC prispevalo povec€anje primanjkljaja v menjavi blaga. Pogoji

menjave bodo pozitivho prispevali k saldu teko¢ega racuna.

Tabela 4.4: TekocCi racun placilne bilance
Napoved 2004 2005 2006
Napoved Napoved Napoved
2001 2002 2003| 2004 2005 2006| predhodna nova razlika Predhodna nova raziika predhodna nova razlika

Izvoz blaga in storitev 65 65 34| 49 60 67 41 49 08 4.2 6.0 1.8 6.7
Uvoz blaga in storitev 30 49 63|67 72 65 5.1 6.7 16 4.2 7.2 3.0 6.5
TekoCiraun:vmio EUR 38 330 17 | -238 -534 -522 -204 -238  -34 -294 -534 -240 -522

v % BDP 02 15 01]-10 -20 -18 -0.7 -1.0 -03 -1.0 20 -1.0 -1.8

Pogoji menjave 27 27 02)] 06 10 0.0 0.3 06 03 0.1 1.0 0.9 0.0

Vir: ARC

Primanjkljaj v teko€ih transakcijah se bo poslabsal do ravni okoli 2% BDP v letu 2005.

Osnovna razlika glede na prejSnjo napoved izhaja iz pove€anega uvoza blaga ter manjSega

obsega prejetih transferjev. Pove€an uvoz je povezan s popravkom ocene domacega

povprasevanja, manjsi transferji iz tujine pa so posledica manj optimisti¢ne predpostavke o

pritokih iz EU. Izravnan saldo tekoCega racuna iz leta 2003 se bo spremenil v primanjkljaj v

viSini okoli 250 mio EUR v letoSnjem letu. Dodatno slabSanje salda tekoega racuna

pri¢akujemo v letu 2005, ko bo primanjkljaj dosegel nekaj ve¢ kot 500 mio EUR oziroma 2%

BDP. Rahlo izboljanje lahko pri¢akujemo 3ele v letu 2006, ko naj bi se ob hitrejSi rasti

izvoza v primerjavi z rastjo uvoza primanjkljaj tekoCega rauna zmanjsal na raven okoli 1,8%

BDP.

Slika 4.5:
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Najve¢ bo k slabsanju salda tekoc¢ega racuna v primerjavi z lanskim letom prispeval
poveéan primanjkljaj v menjavi blaga. Izvoz blaga se bo krepil v skladu s poveCevanjem
o tujega povpraSevanja, povecevanje

Stopnja rasti BDP (v %)
uvoza pa bo povezano s Krepitvijo

6 domacega troSenja. Rast izvoza
5 m2003 2004 2005 blaga je visja glede na predhodne

‘] napovedi, kljub nizji predpostavki o
3]

: I

i

o Il ‘ :

EU12 CEFTA Nekdanja Jugoslavija Rusija izboljéana, a Se vedno precej

rasti tujega povprasevanja. K temu
sta najveC prispevala pospeSena
dinamika koli€inskega izvoza blaga

ob koncu lanskega leta ter nekoliko

negotova priCakovanja glede izvoza oziroma izvoznih naro€il. Poleg te negotovosti so

najpomembnejsSa tveganja glede gibanja koliinskega izvoza povezana z:

e dinamiko okrevanja v najpomembnejSih trgovinskih partnericah,

e obsegom poslab8anja konkurenénosti slovenskih izvoznikov zaradi uvedbe carin ter
ukinitve dosedanijih ugodnih brezcarinskih sporazumov za menjavo z drzavami nekdanje
Jugoslavije,

e realno apreciacijo tolarja, ki bo imela neugoden uginek na konkurenénost izvoznikov.

Na povecanje primanjkljaja v blagovni menjavi bo vplival predvsem povec¢an uvoz
investicijskega blaga ter blaga za Siroko potroSnjo. Rast koli¢inskega uvoza bo
predvsem zaradi predvidevanja o odsotnosti nekaterih enkratnih Sokov iz leta 2003, nekoliko
manj3a od tiste v lanskem letu. Kljub temu se bodo glede na predhodne napovedi okrepile
vse komponente uvoza blaga. Porast uvoza reprodukcijskin materialov je povezan s
pove€anim izvozom. Medtem se bosta uvoz investicijskega blaga in uvoz blaga za Siroko
potrosnjo povecevala v skladu s predpostavko o poveéevanju domacega trodenja. K temu bo
poleg niZzanja obrestnih mer in predvidenih sprememb v okviru davéne reforme, vplivala tudi
realna apreciacija tolarja, ki bo povecevala kupno mo¢ slovenskih potrosSnikov v tujini.
Osnovna negotovost glede napovedi gibanja koliCinskega uvoza se nanaSa na obseg
pove€anja domacega troSenja, ki je zaradi priCakovanih sprememb cenovnih dejavnikov
(obrestne mere in te€aj) povezan z odlocitvijo ekonomskih subjektov glede substitucije

varCevanja s troSenjem oziroma z odlo¢itvijo za spremenjeno strukturo finanénega portfelja.
Pogoji menjave bodo na saldo teko¢ega racuna vplivali pozitivho, njihovo gibanje pa
je povezano z obilico negotovosti. V letu 2004 bo rast izvoznih cen prehitevala uvozne

cene za 0,6%, v letu 2005 pa za 1%. S tem bodo ugodni pogoji menjave k saldu tekoCega
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rauna v letu 2004 prispevali okoli 0,2% BDP, v letu 2005 pa priblizno 0,4% BDP.
PocasnejSa rast uvoznih cen glede na rast izvoznih cen je predvsem posledica krepitve eura
ter predpostavke o postopnem umirjanju cen primarnih surovin in cen nafte. Prav slednje
predstavlja najvecje tveganje pri oceni gibanja pogojev menjave, saj lahko Soki na ponudbeni
ali na povprasevalni strani na trgu primarnih surovin ob neugodnem gibanju medvalutnih

razmerij preprecijo pozitiven prispevek pogojev menjave k saldu teko€ega racuna.

Na podrocju ostale menjave s tujino ne pri¢akujemo bistvenih sprememb. Saldo
storitvene menjave se bo gibal v skladu s poveanim domacim povprasevanjem in z
okrepljeno gospodarsko aktivnostjo v tujini ter se tako v letu 2004 nekoliko poslabsal in nato
spet pricel povecevati. Saldo dohodkov od dela bo ostal nespremenjen. Saldo dohodkov od
kapitala se bo slabSal zaradi nizkih obrestnih mer in neugodnih gibanj deviznih rezerv
oziroma zunanjega dolga na eni strani ter zaradi izpla¢anih in reinvestiranih dobi¢kov iz
naslova neposrednih nalozb tujcev v Sloveniji na drugi strani. Z vstopom v EU pri¢akujemo
nekoliko poveCane prejemke transferov. Njihova realizacija je vezana predvsem na
sposobnost sofinanciranja domacih projektov z domacimi viri, ki pa zaenkrat Se niso

zagotovljeni, zato so naSe projekcije transferov vprasljive.

4.5 Pogoji financiranja in varéevanja

Pogoji in nacin financiranja narodnega gospodarstva bodo odvisni od gibanj v
realnem sektorju ter v tekoéem racunu placilne bilance. Financni tokovi s tujino bodo v
prihodnjih dveh letih neto odlivni, neto odliv pa po nasih ocenah ne bo presegel 0,5% BDP.
Glavni razlog za zmanj$anje neto financ¢nih pritokov v primerjavi s prejSnjimi projekcijami je
manjsi neto pritok iz naslova neposrednih nalozb. Neto odliv bo v veliki meri izhajal tudi iz
predvidenega zapadanja evroobveznic drZzave v letih 2004 in 2005. Pri tem se bo obseg
finan¢nih transakcij s tujino poveceval v obeh smereh. Na to bistveno vplivata vse vecja
vpetost Slovenije v skupni evropski trg, kar posledi¢no prinasa manjSe tveganje za tuje
investitorje, ter majhnost domacega trga in popolna prostost kapitalskih tokov, ki spodbujata

rezidente k iskanju dodatnih virov financiranja oziroma nalozb v tujini.
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Tabela 4.5: Finanéni tokovi s tujino

Napoved 2004 2005 2006
Napoved Napoved Napoved
2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 | predhodna nova razlika predhodna nova razlika predhodna nova razlikal
delez v BDP (v %)
Neto finanéni tok 7.9 4.9 0.4 -0.1 -0.5 14 -0.2 -0.1 0.1 0.1 -05 -06 .. 14
neposredne tuje nalozbe 1.3 74 -0.4 0.2 0.3 0.4 0.9 0.2 -0.7 1.5 0.3 -1.2 04
stanje konec leta
Devizne rezerve (mio EUR) 6,514 7,842 7,881| 7,678 6,994 6,877 7,909 7,678 -231 7,871 6,994 -877 6,877
- delez v BDP 302 341 327 | 307 263 242 30.9 307  -02 28.8 263 -25 242
Zunaniji dolg (mio EUR) 10,403 11,483 13,051| 14,349 15,283 16,621 10,097 14,349 4,252 10,759 15,283 4,524 16,621
- delez v BDP 482 499 541 | 574 574 585 39.4 574 18.0 39.4 574 18.0 58.5
* Zunaniji dolg je izra¢unan po novi metodologiji, zato napovedi niso neposredno primerljive (glej Okvir 4.2).

Vir: ARC

Ocenjujemo, da bodo pogoji financiranja ostali relativno ugodni. Trenutna nizka raven
tujih obrestnih mer, ki naj bi se pricele zviSevati Sele v zaCetku naslednjega leta, ter nizka
riziCnha premija, ki se bo Se dodatno znizala ob vstopu v EU, omogoCata cenovno ugoden

dostop do virov financiranja.

Komercialni krediti bodo ostali pomembna odlivna postavka v kapitalskem racunu
plaéilne bilance. Ceprav se bo saldo teko¢ega raduna slab$al, bodo komercialni krediti letos
na podobni ravni kot lani, nato pa se bodo postopno povec€evali. Zaradi placilno bilan¢nih in
javno finanénih tezav v drzavah partnericah iz obmodij nekdanje Jugoslavije in Srednje
Evrope bo namre¢ Se naprej potrebno financiranje uvoznikov iz teh obmogij. To bodo med
drugim omogocale tako nizke obrestne mere v tujini kot enostaven dostop do virov
financiranja. Hkrati s tem pa se povecuje izpostavljenost tveganjem tistih slovenskih podjetij,

ki na ta nacin financirajo svoje kupce.

Neto neposredne nalozbe in neto portfolio nalozbe se bodo v naslednjih letih
zmanjSevale. Tako obseg tujih neposrednih nalozb v Slovenijo kot obseg neposrednih
nalozb slovenskih rezidentov v tujino se bosta poveCevala. Zaradi vstopa v EU bodo
neposredne investicije v Slovenijo postale manj tvegane in s tem bolj privlaCne, Ceprav ne
pricakujemo vecjih nakupov slovenskih podjetij s strani tujih investitorjev. Tudi drzava za
nekaj naslednjih let ne nacrtuje vecjih prodaj premozZenja. Na drugi strani bodo slovenska
podijetja investirala na podrocje bivSe Jugoslavije in se s tem skuSala izogniti poslabsanim
trgovinskim pogojem zaradi vi§jih carin ter ukinitve preferencialnih trgovinskih sporazumov
ob vstopu v EU. Po vstopu v EU se bodo neto odtoki preko portfolio nalozb zasebnega
sektorja $e nekoliko povecali. Ob poveCanem zanimanju rezidentov za alternativne vire
nalozb in hkratnemu pomanjkanju ustreznih instrumentov na domacem finanénem trgu

pri¢akujemo, da bo odtok preko portfolio nalozb v tujino dokaj moc¢an.
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Zaradi poslabSanega salda tekoCega racuna in neto odlivnih finanénih transakcij s tujino, se
bodo devizne rezerve v naslednjih letih nekoliko zmanjSale. Predvsem zaradi pospe$enega
zadolZevanja zasebnega sektorja se bo zunanji dolg poveceval, vendar bo njegov delez
tako v primerjavi z BDP kot v primerjavi z izvozom blaga in storitev ostal domala

nespremenjen.

Okvir 4.2: Spremenjena metodologija izrauna zunanjega dolga

Metodologija izraCuna zunanjega dolga je bila spremenjena septembra 2003. Nova metodologija
temelji na standardih, ki jih je predpisal Mednarodni denarni sklad v okviru Navodil za sestavljalce in
uporabnike statistike zunanjega dolga (External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF,
2003; http://www.imf.org/external/pubs/ft/eds/Eng/Guide/index.htm.)

Novi priro¢nik IMF za statistiko zunanjega dolga tako v primerjavi s starim uvaja SirSo kategorijo
»Gross External Debt«. Definicija bruto zunanjega dolga temelji na sploSnem obligacijskem oziroma
dolznisko — upniskem razmerju med rezidentom in nerezidentom in zahteva bolj natanc¢no spremljanje
privatnega sektorja. Dejansko standard predstavlja sektorsko-instrumentalno Siritev zajema podatkov
v okviru zunanjega dolga, zlasti pri privatnem sektorju ter pri instrumentih nasploh. V zunanji dolg se
za razliko od izra€una pred omenjeno spremembo vklju€uje Se nekatere druge obveznosti (kratkoroéni
komercialni krediti, gotovina in vloge...). Zato je dolg (t.i. bruto zunanji dolg) po novi metodologiji vegji
kot po stari metodologiji.

Bruto zunaniji dolg je znesek obveznosti na dolocen dan, ki jih imajo rezidenti do nerezidentov in
vkljuuje obveznost placila glavnice in/ali obresti, ki jih bodo morali dolzniki pla¢ati v prihodnosti.
Finanéni instrumenti bruto zunanjega dolga so: dolzniSki vrednostni papirji (instrumenti denarnega
trga, obveznice in zadolznice), komercialni krediti (kratkoro¢ni, dolgoroéni), posojila (kratkorocna,
dolgoro¢na), gotovina in vioge ter ostale dolzniSke obveznosti. Zapadlost dolga je dolo¢ena po nacelu
prvotne zapadlosti, ko je dolg nastal. Zaradi konsistentnosti z drugimi makroekonomskimi statistikami
se izkazuje dolg v nominalni vrednosti brez nate€enih obresti. Stanje bruto zunanjega dolga ob koncu
obdobja je preradunano v EUR po te€ajih na koncu obdobja.

Obseg prejetih tujih posojil in danih posojil tujini se bo povecal, njihov saldo pa bo
ostal nespremenjen. Zaradi vecjega troSenja in s tem povecane potrebe po financiranju se
bo povelal obseg posojil iz tujine. Zaradi visoke realizacije v letu 2003 smo kljub
priCakovanim slabsim gospodarskim razmeram v drzavah nekdanje Jugoslavije za okoli 100

mio EUR letno navzgor popravili postavko danih posojil tujini.

Skupni obseg domacega in tujega financiranja se bo v naslednjih letih poveceval.
TakSna gibanja so v skladu s priCakovanim pove€anjem gospodarske aktivnosti oziroma
domacega trodenja. Tuja posojila bodo pri financiranju podjetij Se naprej predstavljala
priblizno eno tretjino skupnega kreditiranja. V skladu z nadaljnjim prestrukturiranjem dolga in
vecjim primanjkljajem bo hitro raslo tudi zadolzevanje drZzave na domacem trgu. Med
domacimi krediti bodo ob visokem kreditiranju iz tujine najhitrejSo rast tudi v prihodnje belezili

devizni krediti.
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Drzava se v tujini ne bo financirala z izdajanjem vrednostnih papirjev. V sredini leta
2004 zapade v placilo obveznost iz naslova evroobveznic v visini 200 mio EUR, sredi leta
2005 pa Se 500 mio EUR. Imetniki zapadlih evroobveznic so v veliki vecini nerezidenti, saj
delez domacih bank in zavarovalnic v celotnem znesku obeh zapadlih izdaj predstavlja le
priblizno 5%. Glede na razpoloZljive informacije smo predpostavili, da se drzava za odplacila
teh obveznosti ne bo zadolZzevala v tujini. V zvezi s tem obstaja negotovost glede mozne
nove izdaje domacih drzavnih vrednostnih papirjev ter negotovost glede obsega sproscenih
sredstev, ki ga bodo tuji investitorji pripravljeni reinvestirati v te papirje. To bi nevtraliziralo

odliv zaradi zapadlosti prej$njih izdaj evroobveznic.

Ob relativnho visokem troSenju se bo v naslednjih letih povecevala zadolzenost
gospodinjstev in podjetij. Tako se bo nadaljeval trend iz zadnjega leta, ko so posojila
podjetjem in v tem predvsem devizno kreditiranje, naras¢ala s precej visokimi stopnjami rasti.
Zato se bo neto zadolZzenost podjetij, merjena kot razmerje med krediti in vlogami, spet
pricela nekoliko ob&utneje povelevati, in bo po nasih ocenah v letu 2006 dosegla raven iz
leta 1999. S pove€anim najemanjem posoijil ter niZjo rastjo vlog se bo zaustavil tudi trend

zmanjSevanja zadolZzenosti prebivalstva.

V naslednjih letih pricakujemo izenaCevanje rasti dolgoro€nih in kratkoro€nih vlog, ki bo
povezano z znizevanjem obrestnih mer ter povecanim povprasSevanjem po denarju v okviru
vecCjega troSenja. Ob tem se bo nadaljeval trend povecanega dolgoro€nega zadolZevanja na

racun kratkoroCnega zadolZzevanja.

Siroki denar bo zaradi neto odtokov v tekoéem in finanénem raéunu plaéilne bilance
nastajal preko domace aktive. Prispevek tokov s tujino k oblikovanju Sirokega denarja bo
negativen, tako kot od druge polovice 2003 naprej. Ob tem smo zaradi pove€anega trosenja

predpostavili nekoliko visjo rast domacega kreditiranja.

Rast denarnih agregatov se bo umirjala, a z razlicno dinamiko glede na strukturo.
Umirjanje bo tako kot v letu 2003 nekoliko bolj o€itno pri SirSih denarnih agregatih, vendar
predvsem zaradi uravnovesenih oziroma celo neto odlivnih tokov s tujino ne bo potekalo tako
hitro kot lani. Stopnje rasti ozje definiranih denarnih agregatov se bodo v skladu s pove€ano

gospodarsko aktivnostjo umirjale z nekoliko manj$o intenzivnostjo.
Na oceno rasti M3 bo precej bolj kot v preteklih letih vplivala rast deviznih vlog, sicer pa bo v

prihodnje prispevek tolarskih in deviznih vlog bolj izena¢en. Devizne vloge bodo po nasih

ocenah naraScale hitreje od tolarskih, saj se bo njihova donosnost izenaCevala v primerjavi s
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tolarskimi vlogami. Obenem se bo v povecevanju deviznih vlog odrazala tudi negotovost
rezidentov glede viSine centralne paritete do eura ob vstopu v ERM Il oziroma glede

dokonéne nepreklicne paritete do EUR pred konverzijo tolarjev v eure ob vstopu v EMU.

Tabela 4.6: Denarni sistem

Napoved 2004 2005 2006
Napoved Napoved Napoved

2001 2002 2003 | 2004 2005 2006| predhodna nova razlika predhodna nova razlika predhodna nova razlika
letno povprecje

M1 97 169 123|129 119 109 114 129 15 8.8 1.9 31 10.9
M3 227 235 141|113 104 92 10.7 11.3 0.6 95 104 09 9.2
Krediti skupaj 18.7 173 11.8] 170 162 154 13.1 170 3.9 13.2 16.2 3.0 15.4
* Zaradi novih definicij denarnih agregatov napovedi niso neposredno primerljive

Vir: ARC

Rast denarnega agregata M1 na ravni nad 10% v naslednjih letih bo v skladu z okrevanjem
domacle gospodarske aktivnosti in nizjo inflacijo. Tak3na rast bo odrazala prelivanje
dolgoro¢nih in kratkoro¢nih vlog v vpogledne vloge zaradi poveCanega povprasevanja po
transakcijskem denarju. Na hitrejSo rast M1 bo pomembno vplival tudi zaCetek ¢rpanj posojil
iz Nacionalne varCevalne sheme, pomembno tveganje pri doloCitvi njegove rasti pa
predstavljajo predvidene davéne reforme. Mednje sodi predvsem vklju€itev prihodkov iz
naslova obresti v obracun dohodnine. To bo Se dodatno zmanjSalo donosnost tolarskih

vezanih vlog, ki se bo kr&ila Ze zaradi nadaljnjega nizanja tolarskih obrestnih mer.

Roénostna struktura tolarskih viog bo glede razmerja med dolgoro¢nimi in kratkoro€nimi
vlogami ostala relativno nespremenjena. HitrejSe upadanje relativhe donosnosti dolgorocnih
vlog ter pove€ana gospodarska aktivnost in povpradevanje po transakcijskem denarju, torej
denarju krajSih roc¢nosti, bo razliko v rasti med kratkoro€nimi in dolgoro€nimi vlogami v
celotnem obdobju tokratnih projekcij spremenilo v prid kratkoroénih viog. Pomembno viogo
pri spreminjanju roc¢nosti tolarskih viog bo imela tudi diverzifikacija portfelja rezidentov v

povezavi z iskanjem alternativnih nalozb ob umikanju iz ban¢nih viog.

4.7 Inflacija

Ocenjujemo, da se bo v prihodnjih letih nadaljeval proces vzdrznega znizevanja
inflacije, ki se bo stabilizirala na ravni nekaj pod 3%. Ob upoStevanju eksogenih
spremenljivk in elementov ekonomske politike ocenjujemo, da bo inflaciia v zadnjem
Cetrtletju leta 2004 znaSala 3,2%, v predvidenem obdobju izrauna maastrichtskih kriterijev —

druga polovica 2005 in prva polovica 2006 — pa 2,8%.
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Tabela 4.7: Stopnje rasti cen

Napoved 2004 2005 2006
Napoved Napoved Napoved
2001 2002 2003|2004 2005 2006| predhodna nova razlika Predhodna nova razlika predhodna nova razlika

povprecne letne stopnje rasti v %

Cene Zivijenjskih potrebS¢in 85 76 56 | 34 30 28 4.0 34 06 3.0 30 00 2.8
Proste cene 77 76 59| 34 30 28 3.9 34 05 3.0 3.0 00 28
Nadzorovane cene 1256 75 48| 30 32 29 41 30 -11 32 32 00 29

letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)

Cene Zivljenjskih potreb3tin =~ 7.3 72 48 | 32 28 28 35 32 -03 29 28 -0.1 238
Proste cene 79 69 51|32 28 28 35 32 03 2.9 28 -0.1 28
Nadzorovane cene 50 88 37|32 29 29 35 32 03 3.0 29  -0.1 2.9
Vir: ARC

K nizanju skupne inflacije bosta prispevali nizka rast prostih in nadzorovanih cen.
Nadzorovane cene pri tem ne bodo bistveno prehitevale rasti prostih cen in se bodo gibale v
skladu z naértom Ministrstva za gospodarstvo. Tako bodo v povprecju leta 2004 porasle za
3,0%, v letu 2005 pa bodo visje za 3,2%. Na proste cene bo poleg Sibkih inflacijskih pritiskov
iz tujine ter ugodnega vpliva ekonomskih politik v precej$nji meri vplivala pove€ana
konkurenca po vstopu v EU. Ocenjujemo, da bodo proste cene v zadnjem kvartalu 2004

medletno porasle za 3,2%, ob koncu leta 2005 pa za 2,8%.

PomembnejsSih cenovnih pritiskov iz tujine ne pri€akujemo. Rast cen Zivljenjskih
potrebs&in v tujini zaradi Sibke gospodarske aktivnosti vztraja na nizki ravni, takSna pa so
tudi pricakovanja za nekaj naslednjih let. Visoko raven cen nafte oziroma visoko rast cen
primarnih surovin bo e naprej kompenzirala visoka vrednost EUR v primerjavi z USD in tako
prepreCevala pomembnejsi prenos uvoznih cen na gibanje domacih cen. Ob tem moznost
pomembnejSega zviSanja cen nafte oziroma primarnih surovin predstavlja pomemben

dejavnik tveganja pri napovedi inflacije.

Predvideli smo, da bodo ekonomske politike ustvarjale pogoje, ki bodo podpirali
proces znizevanja inflacije oziroma preprecevale Soke, ki bi lahko bistveno ogrozili ta
proces. Trenutna gospodarska aktivnost Se precej zaostaja za ocenjeno potencialno ravnijo,
zato Soki povprasevanja v kratkem obdobju na gibanje cen ne morejo pomembneje vplivati.
Tudi denarna politika bo do vstopa v ERM Il z zagotavljanjem ustrezno visokih realnih
obrestnih mer deloma 3e lahko preprecevala nastanek povprasevalnih pritiskov. Na umirjanje
cen bo vplivala tudi postopna stabilizacija deviznega te€aja do vstopa in ob vstopu v ERM I,
s Cemer bodo zmanjSana inflacijska pri¢akovanja ekonomskih subjektov. Napovedana

davéna reforma z zmanjSevanjem davéne obremenitve v nizjih dohodkovnih razredih in
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obdav€evanje kapitala pa bi na drugi strani lahko sprozila pove€evanje troSenja in s tem

pritiske na gibanje cen.

Predpostavili smo nadaljevanje dosedanje politike Vlade RS, ki s prilagajanjem
trosarin na naftne derivate preprecuje prenos volatilnosti cen nafte v domace cene.
Vlada je ob visoki ravni cen nafte v zaCetku tega leta znizevala tro$arine, a vpliva na viSanje
cen naftnih derivatov kljub temu ni mogla povsem prepreciti. V projekcijah smo upostevali
podmeno, da Vlada RS z diskrecijskim spreminjanjem posrednega obdavéevanja, poleg ze
napovedane uskladitve troSarin na tobak, ne bo bistveno prispevala k viSanju cen.
Ocenjujemo, da bodo poviSanja posrednih davkov k skupni inflaciji prispevala le med 0,3
odstotne toCke v letu 2004 in 0,1 odstotne toCke v letu 2006. Na sposobnost Vlade za
delovanje na nastetih podrodjih bo tudi v prihodnje pomembno vplivala viSina dosezenega

proraCunskega primanijkljaja.

Prejemki prebivalstva ne bodo povzroc¢ali pritiskov na gibanje cen niti na strani
povprasevanja niti strani ponudbe. Le postopno obnavljanje konjunkture bo zaradi potrebe
po ohranjanju konkuren&nosti prepre€evalo previsoko rast pla¢ v zasebnem sektorju. Rast
teh pa bo po predvidevanjih zaostajala za rastjo produktivnosti. Bistveno vlogo pri
prepreCevanju pomembnejSih inflacijskih pritiskov bo predstavljal vzdrzen dogovor med
delodajalci in sindikati glede mehanizma o usklajevanju izhodiS¢nih pla¢ v zasebnem
sektorju, ki Se ni sklenjen. Ta bi moral imeti podlago v Ze doseZzenem sporazumu v javnem

sektorju, zaradi katerega rast realnih pla¢ v javnem sektorju ne bo bistveno presegala 1%.

Slika 4.7: Inflacija — zadnje Cetrtletje na isto obdobje predhodnega leta
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Tabela 4.8: |zbor glavnih kazalcev
Napoved 2004 2005 2006
Napoved Napoved Napoved
2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 | predhodna nova razlika| predhodna nova razlika predhodna nova razlika
Aktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
Realni BDP 28 29 23 31 36 39 32 31 -01 36 36 00 39
BDP/prebivalca ( v EUR) 10,801 11,508 12,052]| 12,491 13,304 14,215 12,765 12,491 -274 | 13595 13,304 -291 14,215
Zaposlenost 1.0 04 04| 04 0.5 0.8 0.1 04 03 0.1 05 04 0.8
Neto place 3.1 21 22 1.8 23 21 23 18 -05 23 23 00 21
Produktivnost 18 25 27 27 3.1 3.1 3.1 27 04 34 31 03 31
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povpraSevanje 0.9 21 39 44 44 3.9 38 44 0.6 36 44 08 39
Zasebna potrosnja 23 12 30 37 38 36 3.1 37 06 29 38 09 36
Potrosnja drzave 4.0 25 28 34 24 22 28 34 0.6 27 24 03 22
Bruto investicije 46 441 70 6.3 7.3 515 6.1 6.3 0.2 57 7.3 1.6 55
Placilna bilanca realne stopnje rasti v %
lzvoz blaga in storitev 6.5 6.5 34 49 6.0 6.7 4.1 49 0.8 42 6.0 1.8 6.7
Uvoz blaga in storitev 30 4.9 6.3 6.7 72 6.5 5.1 6.7 16 42 72 30 6.5
Tekogi raéun: v mio EUR 38 330 17 | 238 -534 -522 -185 -238 53 -267 -534  -267 -522
v % BDP 0.2 15 0.1 10 20 -18 -0.7 1.0 03 -1.0 20 -10 -1.8
Pog. menjave 27 24 0.2 0.6 1.0 0.0 0.3 06 03 0.1 10 09 0.0
Neto finan¢ni tok (v % BDP) 79 4.9 04 | 01 05 14 -0.2 01 041 0.1 05 -06 14
v tem: neposredne tuje nalozbe 13 74 04 0.2 0.3 04 0.9 0.2 -0.7 15 03 -12 04
Devizne rezerve (stanjevmio EUR) 6,514 7,842 7.881| 7678 6,994 6877| 7909 7,678 -231.0| 7,871 6,994 -877 6,877
- delez v % BDP 302 341 327 | 307 263 242 309 307  -02 2838 263 25 242
Zunaniji dolg (stanje v mio EUR)* 10,403 11,483 13,051| 14,349 15283 16,621| 10,097 14,349 4,252| 10,759 15283 4,524 16,621
- delez v % BDP 482 499 541 | 574 574 585 394 574 180 394 574 180 58.5
Denami sistem™ povprecne letne stopnje rasti v %
M1 97 169 123 | 129 119 109 114 129 15 838 119 31 10.9
M3 27 235 141] 113 104 92 10.7 1.3 06 95 104 09 9.2
Krediti skupaj 187 173 118 170 162 154 13.1 170 39 13.2 162 30 154
Cene letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
Cene Zivijenjskih potrebS¢in 7.3 72 438 32 28 28 35 32 03 29 28 01 28
Proste cene 79 6.9 5.1 32 28 28 35 32 03 29 28 01 28
Nadzorovane cene 50 88 37 32 29 29 35 32 -03 30 29 01 29
povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivijenjskih potreb$¢in 85 76 56 34 30 238 4.0 34 06 30 30 00 28
Proste cene 77 76 59 34 30 28 39 34 -05 3.0 30 00 28
Nadzorovane cene 125 75 48 3.0 32 29 4.1 30 11 32 32 00 29
Dejavniki mednarodnega okolja letne stopnje rasti v %
Tuje povprasevanje™ 45 27 26 47 56 56 6.0 47 13 6.0 56 04 56
USD/EUR 0895 0944 1.130( 1260 1.260 1260 1.100 1.260 0.160| 1.100 1.260 0.160 1.260
Nafta (USD/sodcek) 244 250 288 | 20 270 260 270 20 20 270 270 00 26.0
Primame surovine 65 46 113] 100 30 30 30 100 70 30 30 00 30
Inflacija v EMU 26 22 21 1.8 1.7 1.7 20 18 02 20 17 03 17
PPl NemGija 30 -06 17 0.6 12 12 0.6 06 00 0.6 12 06 12
EURIBOR 3m (%) 4.3 3.3 2.3 24 2.6 2.9 24 24 0.0 3.0 26 04 29

* Zunaniji dolg je izratunan po novi metodologiji, zato napovedi niso neposredno primerjive (glej Okvir 4.2).
** Zaradi spremenjene metodologije izratunavanja denamih agregatov, napovedi niso neposredno primerijive.

*** Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.

Vir: ARC, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook, SURS
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Okvir 4.3: 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 bodoc¢ih gospodarskih
gibanj. Kljub temu pa napovedi niso neposredno primerljive, ker so izdelane v razli¢nih 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.

Kljub nastetim razlikam obstaja soglasje, da se bo pri€ela gospodarska aktivhost v Sloveniji v letu
2004 krepiti, rast naj bi znadala med 3,1% in 3,6%, poveCevanje gospodarske rasti pa se bo
nadaljevalo tudi v letu 2005, ko naj bi BDP porasel med 3,6% in 4,1%. Napovedi Banke Slovenije
glede gospodarske rasti so v obeh letih najniZzje. Med institucijami torej obstajajo razlike predvsem
glede hitrosti in virov okrevanja, ki se zrcalijo predvsem v oblikovanju primanjkljaja tekoCega ra¢una.
Saldo teko€ega racuna naj bi v letu 2004 izkazoval primanjkljaj med 0,2% in 1% BDP, vse institucije
pa napovedujejo poglabljanje primanjkljaja v letu 2005 na raven med 0,4% in 2% BDP.

Odstopanja se pojavljajo tudi pri napovedih inflacije. Te znaSajo za leto 2004 med 3,3% in 4,5%, za
leto 2005 pa med 3,0% in 3,8%. OCitna je visoka raven izenagenosti napovedi domacih institucij in
precejSnje odstopanje tujih institucij, ki so precej bolj pesimisticne glede znizevanja cen. Mozna
razlaga za tolik§na odstopanja leZi v nezadostnem upostevanju usmeritev ekonomske politike in celo v
neupos$tevanju tekoCih inflacijskih gibanj.

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

Datum BDP Inflacija Tekodi racun
nove napovedi / (letna rast v %) (povprecije leta v %) (delez v BDP v %)
prejsnje 2004 2005 2004 2005 2004 2005
napovedi nova A |nova A |nova A |nova A [nova A [nova A
Banka Slovenije apr 04 / okt 03 31 -01] 36 00| 34 -06]30 00]-1.0 -0.3]-20 -1.0
EIPF* mar 04 33 ...|138 ..|35 ..|37 ..|11 ..|13 ..
UMAR apr 04 / okt 03 36 00|37 0033 -16] 3.0 -1.0/-02 -0.7]-04 -06
Evropska komisija apr 04 / nov 03 32 0136 -01 36 -16/32 -1.1]-05 -08]-06 -0.7
Consensus Forecasts [feb 04 / sep 03 3.6 -0.3]| 3.8 44 -0.1] 3.8 -0.3 -0.8] -0.6

*V saldu teko¢ega ra¢una niso upostevani faktorski dohodki in transferi.
Viri: EIPF; UMAR; European Comission Economic Forecasts; Consensus Economic Forecasts
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5. VODENJE IN KRATKOROCNE USMERITVE DENARNE
POLITIKE

Do vstopa v ERM Il se bo denarna politika oblikovala glede na potrebe vzdrZevanja
protiinflacijskega trenda in prilagajanja pogojem delovanja v ERM II. Po vstopu v ERM Il bo
denarna politika podrejena uravnavanju nominalnega tecaja tolarja v okolici centralne
paritete do eura. Uravnavanje makroekonomske aktivnosti in inflacije bo postalo breme
fiskalne in dohodkovne politike. NajnevarnejSa, oziroma najtezje obvladljiva Soka, ki lahko
prizadeneta domaco ekonomijo med bivanjem v ERM I, sta pretirano troSenje in pospesena
rast stroSkov dela. Tovrstni Sok utegne ponovno pospesiti dinamiko inflacije, podaljSati
tvegano bivanje v ERM Il ter preko uvoza in poslabsanja konkuren¢nosti obcutno poslabsati
zunanje ravnotezje. Preventivno delovanje in aktivho posredovanje v primeru takih Sokov s
strani razpoloZljivih makroekonomskih politik bo kljuénega pomena za uspes$no bivanje v

ERM Il in prevzem eura.
5. 1. Ustvarjanje pogojev za vstop v ERM Il

ZmanjSevanje inflacije je rezultat ustreznega protiinflacijskega delovanja. Inflacija se je
v zadnjem obdobju obcdutno zniZala, celo nekoliko hitreje kot smo predvideli v jesenskih
"Napovedih". Normalen dezinflacijski trend, rezultat zmerno restriktivne denarne politike, je
8e dodatno pospeSila nizka gospodarska aktivnost. Posredno se je nizka gospodarska
aktivnost odrazila tudi na trgu dela, kjer je zmanjSevanje zaposlenosti zadrzevalo rast plac,
dezinflacijo omogodila tudi inflacijsko nevtralna fiskalna politika z omejevanjem dav¢nih

pritiskov na cene, zmerna pa je bila tudi rast kontroliranih cen.

Obcéutno znizanje inflacije je vzdrzno. PospeSeno znizanje inflacije bi bilo lahko
nevzdrzno, €e bi v ekonomiji povzroCilo nastajanje makroekonomskih neravnovesij.
Nevzdrzno znizevanje inflacije bi se lahko odrazilo predvsem v tekoCem racunu plagilne
bilance, ¢e bi temeljilo na pretirani realni apreciaciji tolarja, ali v neustreznem fiskalnem
saldu, €e bi bil rezultat odlaganja ustreznih davCnih ukrepov. Navsezadnje bi taka
neravnovesja prisilila k ukrepanju makroekonomskih politik, depreciaciji tolarja oziroma
povecevanju davcnih pritiskov, ti pa bi ponovno pospesili inflacijo. Tak uc€inek bi lahko imelo
znizevanje inflacije na podlagi zamrznitve kontroliranih cen, ker bi kratkoroénemu znizanju
inflacije sledil popravek kontroliranih cen in ponoven pritisk na inflacijo. Zato skupen

protiinflacijski program denarnih in fiskalnih oblasti predvideva usklajevanje porasta
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nadzorovanih cen s priCakovanim porastom prostih cen. S tem se zagotovi inflacijska
nevtralnost nadzorovanih cen, saj relativne cene ostanejo nespremenjene. Inflacijsko
nevtralnost fiskalne politike torej razumemo kot odsotnost pritiskov na inflacijo, tako na njeno

poviSevanje kot na njeno zniZzevanje.

Denarna politika Se vedno opravlja svoj delez pri ohranjanju trendnega znizevanja
inflacije. Banka Slovenije ohranja zadostno raven realnih obrestnih mer za potrebno
restriktivno delovanje in stabilizacijo inflacije pod ravnijo maastrichtskega inflacijskega
kriterija. Hkrati je izvedena in priCakovana intenzivnost dezinflacije zadostna, da sta
znizevanje nominalnih obrestnih mer in postopna stabilizacija te€ajne dinamike skladni z
mehkim prestopom v pogoje delovanja v ERM II. Zato dosedanjo orientacijo denarne politike

lahko opredelimo kot uspesno in bo do vstopa v ERM Il ostala nespremenjena.

5. 2. Koordinacija makroekonomskih politik v ERM I

V skupnem Programu vstopa v ERM Il in prevzema eura Banka Slovenije in Vlada RS
opredeljujeta naloge makroekonomskih politik po vstopu v ERM Il. Novo porazdelitev
nalog narekuje predvsem dolocitev centralne paritete tolarja do eura. V ospredju delovanja
Banke Slovenije bo stabiliziranje te€aja okoli centralne paritete. Ker denarna politika ne more
dosegati vec€ ciljev hkrati, bo njeno dosedanjo vlogo pri zagotavljanju cenovne stabilnosti in

uravnavanju gospodarske aktivnosti prevzela fiskalna politika.

Denarna politika bo skrbela za stabiliziranje nominalnega tec¢aja tolarja okoli centralne
paritete, kar je predpogoj za prevzem eura. Centralna pariteta med tolarjem in eurom bo
doloCena ob vstopu v ERM II. DoloCena bo na podlagi skupnih pogledov o dolgoro¢no
ravnotezni realni vrednosti tolarja s strani Banke Slovenije, Vlade RS, Evropske centralne
banke in centralnih bank euro sistema ter Evropske Komisije. Ravnotezna vrednost paritete
pomeni, da bo pri njeni dologitvi ustrezno obravnavan njen potencialen ucinek na inflacijo po
eni strani in njen ucinek na konkurenénost gospodarstva po drugi strani. Upostevanje
dolgorocne ravnotezne vrednosti tolarja bi moralo prepreciti pojavljanje potreb po spremembi
centralne paritete v prihodnosti. Za uspeSno izvajanje svoje naloge v ERM Il ima Banka
Slovenije Ze primerne instrumente in izku$nje pri uravnavanju tedaja tolarja. Ze sedaj je
doseZena ustrezna teCajna stabilnost, ¢e upoStevamo gibanja okoli trendne depreciacije
tolarja potrebne za neodvisno izvajanje denarne politike. Ob vstopu v ERM Il zato ni
pricakovati odstopanj od uporabe instrumentov te€ajne oziroma denarne politike. Spremenila
pa se bo orientacija denarne politike, saj bo ob dosezenih makroekonomskih ravnovesjih

skrbela za stabilen tec€aj tolarja.
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Denarna politika, prednostno orientirana k stabilizaciji te¢aja, se ne bo ve¢ mogla
ustrezno odzivati na makroekonomske Soke, ki bi nastali ob bivanju v ERM Il. Denarno
politiko je mo€ uporabljati kot instrument odzivanja na makroekonomske Soke in instrument
stabilizacije inflacije preko uravnavanja agregatnega povprasevanja, ali pa kot instrument za
stabiliziranje teCaja na Zeleni ravni. Uporaba denarne politike za stabiliziranje nominalnega
teCaja bo torej onemogocdila uporabo denarne politike za vzdrzevanje nizke inflacije oziroma
za uravnavanje agregatnega povpraSevanja in agregatne aktivnosti. Sama stabilizacija
teCaja je lahko sicer ucinkovito sidro za inflacijska pri¢akovanja in dolgoro¢no gibanje cen, a
je zelo Sibak instrument za uravnavanje domacega povprasevanja. Ker se v primeru Soka
prekomernega tro$enja centralna banka ne more odzvati z restriktivnejSo obrestno mero, in
se realna obrestna mera ob (priCakovanem) povecaniju inflacije lahko celo zmanj$a, denarna
politika de facto postane pro-cikli¢na. Ob vsakem povecanju povprasevanja se Sok Se okrepi
zaradi dodatno nizkih realnih obrestnih mer, obratno pa se ob nezadostnem povpradevanju
vi§ja realna obrestna mera odrazi v e mocnejSem gospodarskem zastoju kot sicer. To
pomeni vecje nihanje gospodarskih ciklov, skladno s tem pa tudi bolj variabilno inflacijo. Le-
ta praviloma prekomerno naraste ko se ekonomija pregreva, povzro¢i mocno realno
apreciacijo in upad konkurenénosti. Kon€no nizka konkurenénost povzroCi podaljSano
upodasnitev gospodarske rasti, dokler se cene ne upogasnijo in se konkurenénost popravi.’
Za preprecitev tovrstnih inflacijskih ciklov na strani povpraSevanja bo kljuénega pomena

proti-cikli¢no delovanje makroekonomskih politik pod nadzorom Vlade.

Nalogo uravnavanja makroekonomske aktivnosti, in s tem posredno tudi inflacije, bo
zato po vstopu v ERM Il prevzela fiskalna politika. Fiskalna politika ima za svoje
delovanje na razpolago vrsto instrumentov. Eden glavnih instrumentov fiskalne politike bo
nacrtovanje ne-investicijske javne porabe tako, da bo le-ta uporabljena kot proti-cikli¢ni
stabilizator ekonomije. S takim delovanjem lahko zajezi Sok domacega troSenja in prepredi
nastanke inflacijskin ciklov. Za potrebno proti-ciklicno delovanje bo potrebno predvideti
zadostne proracunske rezerve, da maastrichtski fiskalni kriteriji (oziroma Pakt o Rasti in
Stabilnosti po prevzemu eura) ne bodo ogrozeni. Druga kategorija instrumentov pod
nadzorom Vlade bo morala prepreCevati nastanek fiskalnih Sokov stroSkovne narave v

ekonomiji in s tem neposredne pritiske na poveCevanje inflacije. To zadeva predvsem

® Taksna ciklina gibanja v&asih imenujemo "euro poslovni cikel". Drzave euro obmodja, ki se ne
odzovejo zadosti restriktivno ob inflacijskem ciklu imajo, ko se cikel obrne, daljSe obdobje
upoCasnjene gospodarske aktivnosti. Taki stroSki v rasti in zaposlenosti so pogosti pri politiki
stabilizacije cen, ki bi temeljila na podlagi fiksiranja nominalnega te¢aja. Banka Slovenije je zato dajala
prednost aktivni denarni politiki pred alternativo fiksiranja te€aja, dokler se inflacija ne stabilizira na
nizki ravni.
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omejevanje poviSevanj davénih stopenj in troSarin nad raven, ki jo zahteva usklajevanje z
uredbami v Evropski Uniji. Prav tako je potrebno omejiti poraste nadzorovanih cen (kot
agregata) nad stopnjo inflacije, skladno z izpolnjevanjem maastrichtskega kriterija inflacije.
To pomeni vsaj inflacijsko nevtralnost nadzorovanih cen, ob ohranjanju nespremenjenih
ustreznih relativnih cen. Hkrati pa tak§no omejevanje spodbuja k strukturnim reformam in
boljSemu obvladovanju stroskov v podjetjih, ki zaradi monopolne strukture trga niso prisiliena
v izboljSevanje konkurenénosti. Na podroCju dohodkovne politike pa bo potrebno place v
javnem sektorju in socialne transfere omejiti tako, da ne bodo povzroCali poslabSevanja

proracunskega salda in zaradi izenaCevanja spodbujali dinamike pla¢ v zasebnem sektorju.

5. 3. Tveganja povezana s sodelovanjem v ERM Il

Najvecje tveganje za uspesen prehod iz ERM Il v euro sistem predstavljata asimetri¢na
Soka domacega troSenja in pospesene dinamike nominalnih plaé¢ kot stroskov dela.
Taka ocena temelji na trenutnih in pricakovanih makroekonomskih gibanjih, ter obvladljivosti
razlicnih Sokov s strani ekonomskih politik. Okrevanje gospodarstva, kot ga predvidevajo
napovedi, sicer zmanjSuje hitrost znizevanja inflacije, kljub temu pa napovedano
zmanjSevanje inflacije ostaja skladno z izpolnjevanjem inflacijskega kriterija med bivanjem
ERM II. V okviru 5.1 prikazujemo, da bi brez takojdnjega in ustreznega odziva razpoloZljivih
makroekonomskih politik, Ze majhen 3ok z inflacijskimi ucinki ogrozil izpolnjevanje tega
kriterija. Da je najveCje tveganje povezano prav z zasebnim povprasevanjem oziroma s
pritiski na stroSke dela izhaja iz dejstva, da je vecino ostalih Sokov mozno zajeziti, oziroma
so ti Soki (bili) povzro€ani s strani ekonomske politike. Tako pri¢akujemo, da bo ustrezno
ravnanje fiskalne politike preprecevalo Soke kontroliranih cen, dvigovanja davénih stopenj in
absorbiralo ponudbene Soke, kot je na primer naftni Sok, na enak nacin kot v zadnjem
obdobju. Asimetricnost Soka povprasevanja, oziroma neusklajenost s povprasevanjem v evro
obmodju, vsebuje dodatno tveganje ker v takem primeru restriktivna drza ECB, ki bo dolocala
drzo domace denarne politike, ne bo taka kot bi jo potrebovali glede na domace razmere. Z
drugimi besedami, ¢e bo do moénejSega povprasevanja hkrati prislo tudi v euro obmocdju, bo
ECB dvignila obrestne mere enako pa bo morala storiti tudi Banka Slovenije. V primeru
simetricnega 3oka bi torej denarna politika postala restriktivnejSa, v primeru asimetriCnega
Soka pa reakcija denarne politike ne bo mogoc€a in klju¢no viogo bodo morale odigrati ostale

makroekonomske politike.
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Okvir 5.1: Tveganje za izpolnjevanje maastrichtskega inflacijskega kriterija: prekomerna
rast pla¢ in domacega trosenja

Po vstopu v ERM Il bodo najvecja tveganja za izpolnjevanje maastrichtskega inflacijskega kriterija
in za stabilnost gospodarstva nasploh predstavljali pritiski s strani agregatnega povprasSevanja in s
strani dinamike pla¢ oziroma stroSkov dela. To tveganje izpostavljamo predvsem zaradi tega, ker
bo denarna politika po vstopu v ERM Il zavezana vzdrzevanju stabilnega te€aja v standardnem
pasu okrog dogovorjene centralne paritete. To bo posledi¢éno omejilo njeno sposobnost odzivanja
na Soke s strani povpraSevanja. Z obvladovanjem tveganj, povezanih s prekomernim
povprasevanjem oziroma s previsoko rastjo plag, se bosta morali soociti fiskalna in dohodkovna
politika.

V tabeli vrednosti izbranih makroekonomskih indikatorjev iz napovedi (osnovni scenarij)
primerjamo s scenarijema povecanega troSenja gospodinjstev ter pospeSene rasti nominalnih
pla¢. Zaradi preglednosti smo se omejili na prikaz rasti BDP, medletne stopnje inflacije, tekocega
rauna placilne bilance v odstotkih BDP ter rasti zaposlenosti. Predstavljene ocene obeh
scenarijev so modelske, torej podrejene posebnostim ekonometricnih modelov nasploh (in tudi
uporabljenega), pa vendar kvalitativno in kvantitativno precej ilustrativne.

Tabela: Odzivnost makroekonomskih spremenljivk na Soke

BDP Inflacija TekoC€i racun Zaposlenost
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Osnovni scenarij 3.1 3.6 3.9 3.5 3.0 2.8 -1.0 -20 -18 0.4 0.5 0.8
Sok potro$nja1 0.6 0.7 -04 0.0 0.3 0.6 0.0 -0.2 -0.6 0.0 0.4 0.1
Sok plage2 0.1 00 -03 0.0 0.4 0.3 0.0 -02  -0.2 00 -04 -06

Odstopanja so izrazena v odstotnih to¢kah glede na osnovni scenarij.
1 Vecdja rast potroSnje za dve odstotni tocki letno po drugem Cetrtletju 2004.
2 Vedja rast pla¢ za dve odstotni tocki letno po drugem &etrtletju 2004.

V primeru veéjega domacega troSenja se gospodarska rast prehodno poveca, prav tako rast
zaposlenosti, povecanje pa gre na racun visje inflacije in poslabSanja teko¢ega racuna. Prikazani
Sok ponazarja povecanje rasti zasebne potrosnje s tretjim Cetrtletiem 2004 za dve odstotni tocki v
enem letu v primerjavi z osnovnim scenarijem. Del poveanega troSenja spodbudi gospodarsko
rast, del pa se preko povecanega uvoza pokaze v poveéanem primanjkljaju v teko¢em racunu.
Inflacija naraste, in deloma zaradi interne dinamike ostane nad osnovnim scenarijem tudi ko se
pritiski agregatnega povprasevanja umirijo. Z odlogom pa povecanje proizvodnje poveca tudi
zaposlenost. V grobem ocene pomenijo, da dodatna odstotna tocka rasti realnega BDP,
spodbujena s strani domacdega povpraSevanja, pomeni v roku enega leta za 0,4 o.t. vedjo inflacijo,
za 0,6 o.t. vefjo rast zaposlenosti ter za 0,3 o.t. BDP vedji primanjkljaj v tekoem radunu.

Pospedena rast pla¢ se poleg spodbujanja domacega troSenja odrazi Se kot stroSkovni dejavnik in
Se dodatno pospesi inflacijo. V tem scenariju smo rast nominalnih pla¢ od tretjega Cetrtletja 2004
povecali za dve odstotni tocki v enem letu glede na njihovo rast v osnovnem scenariju. PospeSek
rasti nominalnih pla¢ se le postopoma prenese v inflacijo. Najprej se prehodno poveca realni
razpolozljivi dohodek, ki preko agregatnega povprasevanja nekoliko pospeSi dinamiko
proizvodnje, in hkrati inflacije. Poleg Ze prej opisanega ucinka s strani povprasevanja placni Sok
dodatno prispeva k inflaciji zaradi povecanih stroSkov dela. Poleg obdutnega vpliva na inflacijo
scenarij prekomerne rasti nominalnih plaé povzro€i upad rasti zaposlenosti oziroma celo
zmanj8anje zaposlenosti. Zaradi povecanih stroSkov dela namre¢ upade izvozna konkurenénost
gospodarstva, zato se zmanjSa povprasevanje po delovni sili. Ocene kaZejo, da pospeSek rasti
nominalnih plaé za eno odstotno to€ko po enem letu prispeva k inflaciji 0,2 o.t., prehodno
nevtralno deluje na gospodarsko rast, a zniZa rast zaposlenosti za 0,2 o.t. ter pove€a primanjkljaj
tekotega racuna za 0,1 o.t. BDP. Se moé&nej$i udinek na slab$anje salda tekotega racuna in na
gibanje zaposlenosti se pojavi v drugem letu po Soku, torej v letu 2006.

Prekomerno troSenje oziroma previsoke place predstavljajo tveganje v povezavi z izpolnjevanjem
inflacijskega kriterija. Rezultati simulacij kazejo, da je doseganje maastrichtskega inflacijskega
kriterija lahko ogroZeno Ze zaradi relativno majhnih Sokov, ki jih ekonomske politike ne bi uspele
prepreciti oziroma pravo¢asno omejiti. Za uspesno sodelovanje v ERM Il in prevzem eura bo zato
potrebno skrajno previdno delovanje ter usklajenost vseh ekonomskih politik, kot je predstavljeno
v skupnem Programu vstopa v ERM Il in prevzem eura.
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Brez ustreznega odziva ekonomske politike bi neugodni Soki pomenili podaljSanje
bivanja v ERM Il hkrati pa, in predvsem, moznost zastoja gospodarske aktivnosti.
Ocitno je, da bi bil ob neustreznem odzivanju ekonomske politike maastrichtski inflacijski
kriterij preseZzen v primeru prekomernega porasta domacCega troSenja, Se posebno pa
pospesitve rasti stroSkov dela. Neizpolnjevanje katerega od maastrichtskih kriterijev bi
podalj$alo bivanje v ERM Il dokler vsi kriteriji ne bi bili izpolnjeni hkrati. Samo po sebi daljSe
bivanje v ERM Il ni nujno povezano z vecjimi stroski. Kot ze re€eno pa bi inflacijski Sok
povzroCil pretirano realno apreciacijo in padec konkurenénosti gospodarstva. Tak ucinek bi
neposredno poslabsal tekoé&i radun, oziroma zunanje ravnovesje, in upoc¢asnil gospodarsko
aktivnost. Posredno pa bi se odrazil tudi na poslabSevanju javno finanénega salda, zaradi
izpada prihodkov ki so vezani na gospodarsko aktivnost in zaradi povecanih izdatkov (vedji
transferi za brezposelne, proticiklicno delovanje...). Tako poslabSanje makroekonomskih
ravnovesij bi Se bolj oddaljilo moznosti za izpolnjevanje kriterijev za prevzem eura in bivanje
v ERM Il bi se zavleklo. PoslabSanje makroekonomskih ravnovesij bi lahko celo omajalo
vzdrznost centralne paritete in povzroCilo napad na valuto €e bi finanéni trgi ocenili, da
obstaja mozZnost devalvacije. V primeru Spekulativnega napada na valuto, ¢e ga centralna
banka ne bi mogla zdrzati, bi nastala visoka Skoda za finan¢ni sistem in realno ekonomijo,
konCno pa bi devalvacija ponovno spodbudila inflacijske pritiske. Obvladovanje
makroekonomskih ravnovesij, predvsem tekoCega raCuna in javno finanénega salda, na
vzdrzni ravni je kljuéno za kredibilnost ekonomske politike in centralne paritete, to pa je

predpogoj za uspesno bivanje v ERM II.

5.4. StaliS¢a Sveta Banke Slovenije

Svet Banke Slovenije je mnenja, da je zaradi tveganj povezanih z ERM Il ¢im prejsnji
prevzem eura v interesu slovenske ekonomije. ERM Il je pogosto predstaviljen kot okvir
za pripravljanje makroekonomskih politik na okolje denarne unije in preizkus vzdrZznosti
centralne paritete.® Zaradi opisanega tveganja, ki ga predstavlja neustrezno odzivanje
razpolozljivih makroekonomskih politik na Soke, je ERM Il pravzaprav prisila za strogo
delovanje fiskalne politike. Toda ERM Il predstavlja z ekonomskega vidika mnogo vedje
tveganje kot pa denarna unija. V ERM Il je namreC Se vedno prisotno te€ajno tveganje,
oziroma tveganje Spekulativnega napada na valuto. Napad na valuto je lahko rezultat
neustreznega vodenja ekonomskih politik in poslab3evanja makroekonomskih ravnovesij,

lahko pa nastopi tudi e so ekonomske politike primerne. Tak primer je selitev finanéne krize

® Tako imenovani "training room".
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iz drugih drzav ali pa je povezan z nepravilnimi pri¢akovanji o ukrepih ekonomskih politik ali o
prihodnjih gospodarskih gibanjih. Verjetnost takih primerov zaenkrat ocenjujemo kot majhno,
upostevati pa je potrebno zelo slabe posledice za realno ekonomijo ¢e do njih dejansko
pride. Zato ocenjujemo, da morajo vse makroekonomske politike delovati v prid €im

hitrejSega prehoda skozi ERM Il in prevzema eura.
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