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1 POVZETEK IN STALISCA SVETA BANKE SLOVENIJE

Slovenija je ob koncu Ileta 2005 izpolnila
konvergen¢no merilo cenovne stabilnosti, trendno
znizanje inflacije pa je bilo dosezeno ob ohranitvi
glavnih makroekonomskih ravnovesij. Osrednjo
vlogo  pri  vzpostavitvi in  vzdrzevanju
dezinflacijskega trenda sta odigrali zmerno
restriktivna denarna politika Banke Slovenije in
dobra koordinacija denarne s fiskalno in ostalimi
makroekonomskimi politikami. Tudi po vstopu v
ERM II Banka Slovenije zadrzuje, ob omejitvah, ki
so vezane na zagotavljanje stabilnosti deviznega
teCaja, svoje obrestne mere na ustrezni ravni in s
tem omejuje moznosti za preseZno agregatno
povprasevanje in posledi¢nih pritiskov na inflacijo.
V letosnjem letu je Banka Slovenije skladno s
pri¢akovanji trgov glede uvedbe evra ob zacetku
leta 2007 prilagodila obrestne mere v smeri ravni
obrestnih mer Evropske centralne banke.

Znizanje inflacije v letu 2005 na 2,5% je bilo
dosezeno v kontekstu ugodnega
makroekonomskega okolja v Sloveniji. Dosezena
gospodarska rast je znaSala 3,9%, kar sovpada z

ravnovesnim povecevanjem ponudbenih
zmogljivosti gospodarstva. Tudi rast troSenja
gospodinjstev, kljub pospeseni dinamiki

zadolZevanja, Se vedno zaostaja za rastjo BDP. Rast
stroskov dela v primerjavi z rastjo produktivnosti
ze dalj Casa ostaja zmerna, kar omejuje moznost
pojava stroSkovnih inflacijskih pritiskov, obenem
pa stimulativno deluje na povecevanje zaposlenosti
in ohranjanje cenovne konkurencnosti realnega
sektorja. Ob usklajenem izvajanju SirSega nabora
ekonomskih politik so bili v lanskem letu viri
inflacije predvsem na strani ponudbe. Tako je hitra
rast cen primarnih surovin in naftnih derivatov na
mednarodnih blagovnih borzah znatno prispevala k
stopnji inflacije, medtem ko je osnovna inflacija
znaSala zgolj 0,8%. Nizka raven osnovne inflacije
je tudi posledica nekaterih mikroekonomskih in
strukturnih dejavnikov, povezanih s konkurenco na
mednarodnih trgih, ki so znizevali rast cen
prehrambenih proizvodov, obleke in obutve ter
rabljenih avtomobilov.

Za obdobje 2006-2008 ostajajo pricakovana
makroekonomska gibanja v Sloveniji ugodna. Po
napovedih Banke Slovenije se bo gospodarska rast
v naslednjih letih gibala okoli ravni, skladne z
razpolozljivimi ocenami rasti potencialnega BDP.
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V letosnjem in prihodnjem letu naj bi gospodarska
rast tako znasala 4,2%, v letu 2008 pa naj bi
dosegla 3,9%. V strukturi gospodarske rasti
pri¢akujemo premik k nekoliko visji rasti domacega
povpraSevanja na racun manjSega, vendar Se
pozitivnega, prispevka menjave s tujino. Ob tem bo
rast zasebne potrosnje tudi v prihodnje zaostajala za
pricakovano gospodarsko rastjo, kar je predvsem
posledica nadaljevanja trenda zmerne rasti
razpolozljivega dohodka. Investicijska aktivnost naj
bi se po nizki ravni v lanskem letu ponovno
povisala nad rastjo BDP, zlasti zaradi investicijske
porabe drzave za izgradnjo cestne infrastrukture ter
pospesene dinamike investiranja v stanovanjske
zgradbe. Primanjkljaj tekocega racuna placilne
bilance bi se v prihodnjih letih lahko nekoliko
povecal zaradi poslabsanih pogojev menjave, ki jih
je pripisati rasti cen primarnih surovin in nafte.
Tovrstne negativne ucinke bo deloma ublazila
relativno mocna dinamika realnega izvoza, tako da
bi se v ¢asovnem horizontu teh napovedi saldo
tekocCega racuna lahko ustalil na ravni okoli -2%
BDP.

Makroekonomske  projekcije v naslednjem
srednjeroénem obdobju, v kolikor se ne bi
pomembno  spremenile  nekatere  temeljne
predpostavke, ne izkazujejo vecjih tveganj za
vzdrznost cenovne stabilnosti. Kljub pospeseni
dinamiki cen naftnih derivatov na mednarodnih
trgih so bile stopnje inflacije, ob nekaterih
sezonskih wvplivih, v zacetku leta relativno
umirjene. Ob pri¢akovanem gibanju dejavnikov
inflacije naj bi rast cen Zivljenjskih potrebs¢in v
leto$njem letu dosegla 2,2%. Na srednji rok
nakazujejo projekcije inflacije na nekoliko hitrejSo
dinamiko prostih cen. Projekcija skupne inflacije
tako dosega v letu 2008 2,6%, ob predpostavki
stabilnih cen  energentov. Med dejavniki
makroekonomskega okolja napoved umirjenih
cenovnih gibanj v prihodnjem trilethem obdobju
temelji na pricakovani nadaljnji zmerni rasti
stroSkov dela in relativno uravnotezeni rasti
agregatne ponudbe in povprasevanja. Kljub
obCutnemu neposrednemu vplivu zviSevanja cen
energentov na inflacijo v Sloveniji, cenovna
stabilnost ni ogrozena, na kar nakazujeta nizka
dinamika osnovne inflacije in odsotnost prenosa
visjih cen energentov v ostale
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cene.

Ugodne projekcije  gospodarskih  gibanj so
kratkoroéno  in  srednjeroéno  izpostavljene
nekaterim  makroekonomskim  tveganjem. V
mednarodnem okolju se nadaljuje hitra rast cen
primarnih surovin, ki lahko preseze trenutna
pri¢akovanja, upostevana v napovedih. Se posebej
izstopa v zadnjem Casu moc¢no pospesSena rast cen
naftnih derivatov. Vztrajanje cen naftnih derivatov
na trenutni ravni okoli 75USD/sod, bi inflacijo
lahko kratkoroéno povisalo za okoli odstotno tocko
glede na osnovno napoved. Medtem ko povisevanje
cen naftnih derivatov pomeni najpomembnejse
kratkoro¢no tveganje, na srednji rok najvecjo
previdnost nosilcev ekonomskih politik terja
moznost nastopa preseznega trosenja in pregrevanja
gospodarstva. Le-to bi utegnilo dodatno spodbuditi
rast plac, ki ne bi temeljila na ustreznem povecanju
produktivnosti. Skupni ucinki teh dejavnikov bi
lahko sprozili nov inflacijski cikel ter posledicno
poslabsali cenovno konkuren¢nost slovenskega
gospodarstva in upocasnili gospodarsko rast.

Od vstopa v ERM 1II je okvir za vodenje
makroekonomskih politik opredeljen s Programom
vstopa v ERM 1II in prevzema evra, ki sta ga
sprejeli Banka Slovenije in Vlada RS (Program), ter
z zavezami, danimi evropskim partnerjem v izjavi
ob vstopu v ERM II. V primeru realizacije
srednjerocnega tveganja pregrevanja gospodarstva
je v tem okviru predviden odziv fiskalne politike z
ustrezno mero restriktivnosti. Progam predvideva
tudi ohranitev ustrezne politike nadzorovanih cen.
Nadzorovane cene tako ne bi smele neupravi¢eno
prehitevati rasti prostih cen in tako, zaradi moznosti
izkori§€anja monopolnih polozajev, omogocati
odlasanje z odpravljanjem notranjih neuc¢inkovitosti
v poslovanju. Ohlapna politika nadzorovanih cen
ima lahko znatne demonstracijske ucinke tudi na
ostale sektorje v gospodarstvu. V skladu s
Programom so socialni partnerji zavezani k
zagotavljanju, da poviSevanje plac in ostalih
stroskov dela srednjero¢no ne bo presegalo rasti
produktivnosti, s ¢imer se bodo lahko ohranili
pozitivni trendi poveCevanja zaposlenosti. Zaradi
nara$¢ajoc¢ih strukturnih neskladij na trgu dela je
smiselno povecevati proznost trga dela in ukrepati
v smeri usposabljanja delovne sile glede na potrebe
v podjetjih in panogah v vzponu. PospeSiti bi se
morale tudi prilagoditve na trgih proizvodov in
storitev, ki morajo biti usmerjene k zagotavljanju
konkurence in prispevati k ve¢ji prilagodljivosti v
primeru nastanka asimetri¢nih Sokov v domacem
gospodarstvu.

Prihajajoce obdobje prinasa dodatne izzive za
fiskalno politiko. Le-ta mora zagotoviti stabilnost
javnofinan¢nega financiranja, ki bo temeljila na

jasno zaclrtani strategiji davCnega sistema in
izogibanju uporabe enkratnih ukrepov. Glede na
ugodno gospodarsko konjunkturo je izrednega
pomena pospesSevanje javnofinancne konsolidacije,
s ¢imer bi bila zagotovljena zadostna varnostna
rezerva v javnofinanénem saldu za sposStovanje
pravil javnofinancne discipline Pakta o stabilnosti
in rasti. Hkrati pa bi bil ustvarjen ustrezen
manevrski prostor za izvajanje proticiklicne
fiskalne politike v skladu s Programom. Klju¢nega
pomena bo tudi usmerjanje pri¢akovanih prihodkov
iz naslova sredstev EU skladov k nadaljnjemu
povecevanju proizvodnih zmogljivosti
gospodarstva in ne, posredno ali neposredno, v
kratkoro¢no trosenje drzave. Zaradi neugodnih
dolgoro¢nih ucinkov staranja prebivalstva bo
potrebno  zagotoviti tudi doloene uskladitve
financiranja in obremenitve pokojninske ter
zdravstvene blagajne in tako zagotoviti dolgoro¢no
vzdrznost javnih financ.

Svet Banke Slovenije ocenjuje, da bo vodenje
ekonomskih politik v prihodnjem srednjerocnem
obdobju kljuéno za vzpostavljanje verodostojnosti
okvirja za vodenje makroekonomskih politik v
okolju denarne unije, sprejetega v Programu.
Izpolnjevanje  konvergencnih  meril, ugodne
napovedi in pozitivna priCakovanja s strani
evropskih institucij sicer kazejo na pripravljenost
Slovenije za uvedbo evra. Kljub temu pa je v letu
2007 prisotna zgoscenost nekaterih dejavnikov, ki
predstavljajo kratkoroCna tveganja za napovedano
zmerno stopnjo inflacije. Sama wuvedba evra
predvidoma ne bo imela opaznega vpliva na cene,
je pa potrebno izpostaviti mozne censke ucinke
dviga stopenj davka na dodano vrednost, do 0,7
odstotne tocke, censke ucinke prilagajanja trosarin,
kazejo pa se tudi znaki popuscanja pri politiki
nadzorovanih cen, zlasti v sektorju energetike. Vsa
ta tveganja so pod neposrednim nadzorom
ekonomskih politik, zato bi njihovo udejanjenje
zmanjsalo verodostojnost ekonomskih politik.
Hkrati bi to lahko dodatno ogrozilo cenovno
stabilnost s prenosom na rast ostalih cen ali
stroskov dela, Se posebno v kontekstu tveganja za
inflacijo s stani presezne rasti agregatnega
povprasevanja in rastoCih cen naftnih derivatov.
Obdobje uvedbe evra zato predstavlja pomembno
nadgradnjo za makroekonomsko politiko, ki bo tudi
v prihodnjem obdobju neprestano izpostavljena
dokazovanju svoje sposobnosti obvladovanja
makroekonomskih tveganj. V trenutnih razmerah
slednje zahteva predvsem izrazitejSo konsolidacijo
in ve¢o proznost fiskalne politike. Ce bodo
odzivanja makroekonomske politike ustrezna, bodo
dolgoro¢ne koristi uvedbe evra zanesljive.
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2 GOSPODARSKA GIBANJA IN INFLACLJA

V letu 2005 dosezena stopnja cenovne stabilnosti zagotavlja izpolnjevanje
pogojev za nadaljnjo ekonomsko in denarno integracijo z ostalimi drzavami
¢lanicami evroobmodja. ZniZanje povprecne inflacije v letu 2005 na 2,5% je bilo
dosezeno ob usklajenem izvajanju $irSega nabora ekonomskih politik in ob
ugodnih gibanjih v ckonomskem okolju. Naravnanost denarne politike je
zagotavljala ustrezno raven obrestnih mer, skladno z doseganjem stabilnosti
deviznega tecaja. Nevtralni polozaj fiskalne politike, ki je v pogojih izboljSanega
ciklicnega polozaja gospodarstva uspela znizati javnofinancni primanjkljaj, ni
povzroc¢al dodatnega spodbujanja agregatnega povpraSevanja, ki bi lahko
delovalo inflacijsko. Zmerna inflacija nadzorovanih cen in deloma proticiklicno
prilagajanje trosarin na naftne derivate sta preprecevala stroSkovno neupravicene
censke premike in nekoliko zmanjSevala volatilnost inflacijskih stopen;.
Relativno umirjeno nara$¢anje stroskov dela je omogocalo podjetjem stabilno
poslovanje in vzdrzevanje konkurenénosti v pogojih nespremenjenega deviznega
teCaja. Censke pritiske iz mednarodnega okolja, predvsem rast cen naftnih
derivatov, so poleg Ze omenjenih dejavnikov omejevali Se nekateri
mikroekonomski dejavniki na trgih prehrambenih proizvodov, obleke in obutve
ter rabljenih avtomobilov.

Slika 2.1: Doseganje cenovne stabilnosti

Inflacija (tekoca)
TN Inflacija (12-m povpredje)
Referenc¢na vrednost kriterija

(medletne stopnje rasti v %) 3 3

2003 2004 2005 2006
Vir: SURS, Eurostat, preraun ARC.

2.1 Makroekonomska gibanja

Razvoj gospodarskih gibanj je v zadnjih Sestih mesecih potekal brez vecjih
pretresov in vecinoma skladno s pric¢akovanji. Po zaasnem predahu ob koncu
lanskega leta se je v prvih mesecih letoSnjega leta nadaljevalo poveCevanje cen
energentov, ki mu v vse vecji meri sledijo tudi cene ostalih primarnih surovin.
Gospodarska slika evroobmocja se o€itno postopoma izboljSuje, inflacijska
gibanja pa tudi po zacetku zaostrovanja denarne politike Evropske centralne
banke (ECB) ostajajo pod nadzorom. V Sloveniji ostajajo makroekonomska
gibanja, ob rahlem ciklicnem izboljSanju, skladna s pri¢akovanji, povetevanje
agregatnega povpraSevanja pa zaenkrat bistveno Se ne odstopa od narascanja
potencialne ponudbe. Ugodna gibanja v menjavi s tujino kot posledica uspesnega
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V letu 2005 se je inflacija
vzdrZno znizala na raven
kriterija cenovne
stabilnosti

Makroekonomska gibanja
so vecinoma skladna s
pricakovanji



BANKA SLOVENIJE

Nizka gospodarska rast v
evroobmocju ob koncu
lanskega leta in ugodni

obeti za zacetek letoSnjega

Na mednarodnih trgih se
nadaljuje hitra rast cen
surovin

izkori§¢anja trznih ni$ na svetovnih trgih so bila v preteklem letu osrednje gonilo
gospodarske rasti. Zaposlenost in place so se gibale v skladu z ugodno
konjunkturo, pri ¢emer so se nadaljevala raznolika gibanja komponent stroskov
dela. Nekoliko skrb vzbujajoce postaja le povecevanje brezposelnosti, ki kaze na
strukturna neskladja na trgu dela.

Mednarodno okolje

V zadnjih dveh Ccetrtletjih lanskega leta so bila gospodarska gibanja v
evroobmocju precej raznolika, medtem ko sprotni indikatorji in napovedi za
naprej ostajajo ugodni. Po visoki rasti v 3. Cetrtletju, ko se je BDP evroobmocja
v primerjavi s predhodnim Ccetrtletjem realno povecal za 0,7%, je bila
gospodarska rast v zadnjem cetrtletju nekoliko pod pri¢akovanji, saj je znasala
zgolj 0,3%. Upocasnitev gospodarske aktivnosti je bila povezana z nekoliko
nizjo rastjo potro$nje in negativnim prispevkom menjave s tujino. Na drugi strani
ob ugodnih pogojih financiranja, visokih dobickih podjetij in pri¢akovani rasti
povprasevanja iz tujine ostaja investicijsko troSenje mocno, kar nakazuje, da je
zmanjSanje gospodarske konjunkture ob koncu lanskega leta najverjetneje zgolj
zacasno. To potrjujejo tudi podatki o sprotnih indikatorjih v zacetku letoSnjega
leta in znaki izboljSevanja polozaja na trgu dela. Po zdaj$njih napovedih
Evropske komisije naj bi gospodarska rast v prvem Cetrtletju letos znasala med
0,4% in 0,8% na cCetrtletni ravni. Pod vplivom ugodnih makroekonomskih gibanj
v zadnjih nekaj mesecih je marca tudi ECB dvignila svoja pricakovanja o
gospodarski rasti za letoSnje leto, in sicer v primerjavi z lanskim septembrom z
1,3%-2,3% na 1,7%-2,5%.

Slika 2.2: Gospodarska rast evroobmocja in tekoce projekcije
Evropske komisije
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Vir: Evropska komisija, april 2006; projekcije Evropske komisije za prihodnja tri Cetrtletja.

Na mednarodnih blagovnih borzah se nadaljuje hitra rast cen energentov in
ostalih primarnih surovin. Cene surove nafte so sicer ob koncu lanskega leta
nekoliko upadle glede na visoko raven, dosezeno po orkanih v Mehiskem zalivu
ob koncu poletja. Zaradi nereSenega iranskega jedrskega vprasanja, nemirov v
Nigeriji in nadaljevanja krepitve globalnega povprasevanja po nafti so se cene
nafte v zacetku letoSnjega leta ponovno zacele dvigovati, v sredini aprila pa
dosegle rekordne ravni nad 70 USD za sod. Rast cen naftnih derivatov dodatno
pospesujejo ozka grla v predelavi surove nafte, saj se je popravilo rafinerij, ki so
bile ob pustoSenju orkanov uni¢ene v Mehiskem zalivu, nekoliko zavleklo. V
zadnjem Casu vse hitreje narascajo tudi cene ostalih primarnih surovin, med
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katerimi izstopajo predvsem cene kovin, ki so se v zadnjega pol leta v povprecju
povzpele za dobrih 30%.

Kljub precej$nji rasti cen primarnih surovin ostajajo inflacijska gibanja v
mednarodnem okolju zaenkrat relativno umirjena. Inflacija evroobmodja je lani z
2,2% ze Sesto leto zapored presegla srednjero¢ni inflacijski cilj ECB, a osnovna
inflacija, brez volatilnih komponent hrane in nafte, ostaja nizka, saj se v zadnjem
letu giblje okoli ravni 1,4%. Podobna so tudi inflacijska gibanja v ZDA, kjer se
je objavljena inflacija lani zviSala na 3,4%, osnovna inflacija pa se v zadnjih
dvanajstih mesecih giblje okoli 2,1%. NajopaznejSo groznjo cenovni stabilnosti
Se naprej predstavlja omenjeno zviSevanje cen nafte, ki se mu je v zadnjega pol
leta pridruzila Se nekoliko vi§ja dinamika pri cenah ostalih primarnih surovin.
Navedeni tveganji, podkrepljeni z ze dlje Casa trajajoéim stanjem visoke
likvidnosti v evroobmodju, sta bili tudi povod za pricetek zaostrovanja denarne
politike ECB, ki je najprej decembra lani, nato pa ponovno marca letos, dvignila
svoje kljuéne obrestne mere za 25 bazi¢nih tock. Monetarno zaostrovanje je v
ZDA prisotno ze slabi dve leti, saj tamkaj$nje denarne oblasti nepretrgoma, a
postopno, povisujejo obrestne mere ze od junija 2004, in sicer vsaki¢ prav tako
za 25 bazi¢nih toc¢k. Vecjo aktivnost Fed-a omogoca med drugim ugodnejsa
makroekonomska slika, po drugi strani pa dogajanja na nepremi¢ninskem trgu v
ZDA 7e nekaj Casa kazejo znake pregrevanja, kar predstavlja dodatno tveganje
tako cenovni kot tudi splo$ni makroekonomski stabilnosti.

HitrejSe zaostrovanje denarne politike v ZDA je povzrocilo obcutni razmik v
obrestnih merah glede na evroobmocje, to pa se je odrazilo tudi na gibanjih
deviznega tecaja EUR/USD. Obdobje triletne depreciacije dolarja (od zacetka
leta 2002 do zacetka leta 2005 je dolar proti evru izgubil priblizno 50% svoje
vrednosti) je tako zacasno prekinjeno, saj se je te¢aj EUR/USD v prvi polovici
lanskega leta vrnil z 1,35 na 1,20, okoli te ravni pa relativno stabilno niha
zadnjih 10 mesecev. Medtem ko je depreciacija dolarja v preteklosti pomembno
blazila prenos visjih dolarskih cen primarnih surovin v uvoZeno inflacijo
evroobmocja in obenem tudi Slovenije, v zadnjem letu pozitivni ucinki teh
teCajnih gibanj torej niso ve¢ prisotni.

Slika 2.3: Cene nafte, primarnih surovin ter gibanje te¢aja EUR/USD
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Vir: Reuters, The Economist; prera¢un ARC.
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mednarodnem okolju
ostajajo pod nadzorom
centralnih bank

Razmik obrestnih mer je
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Po trenutnih ocenah je
gospodarska rast v
lanskem letu znasala 3,9%

Visok prispevek menjave
s tujino ob zmernem
domacem troSenju...

10

Gospodarska aktivnost

Trenutne ocene agregatne gospodarske aktivnosti za drugo polovico lanskega
leta so nekoliko, a ne bistveno, nizje od predhodnih napovedi. V povprecju
lanskega leta je BDP realno porasel za 3,9%, kar je za 0,2 odstotni to¢ki manj od
jesenskih napovedi Banke Slovenije in za 0,3 odstotne tocke manj kot v
predhodnem letu. Kljub temu je lanskoletna gospodarska rast relativno visoka in
priblizno v skladu z ocenjeno rastjo potencialnega BDP. Po cetrtletjih je
izstopala precej neenakomerna rast v prvi polovici leta, prav tako pa je bila
nekoliko pod pricakovanji gospodarska rast v zadnjem cetrtletju, saj so gibanja
tekocih indikatorjev nakazovala na moznost nekoliko vecjega pospeska ob koncu
leta. Proizvodna vrzel se je v lanskem letu sicer prakti¢no ze zaprla (glej Sliko
2.8), vendar ob relativno umirjeni dinamiki v drugi polovici leta agregatno
povpraSevanje zaenkrat Se ne povzroc¢a inflacijskih pritiskov.

Slika 2.4: Rast BDP po cetrtletjih
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Najvecji prispevek h gospodarski rasti, kar 2,3 odstotne tocke, je lani imela
menjava s tujino oziroma povecevanje razlike med rastjo izvoza blaga in storitev
ter rastjo uvoza blaga in storitev. Pri tem je kljub nizkemu domaéemu trosenju v
pomembnejsih zunanjetrgovinskih partnericah nekaterim slovenskim podjetjem,
predvsem iz avtomobilske in jeklarske panoge, uspelo precej izboljsati svoje

Slika 2.5: Komponente trosenja BDP po Cetrtletjih
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izvozne rezultate, medtem ko so bila gibanja na uvozni strani nekoliko bolj
umirjena, med drugim tudi zaradi nizjega investicijskega troSenja in
zmanjSevanja zalog. Proti koncu leta se je pozitivni vpliv razkoraka med rastjo
izvoza in uvoza postopoma zmanjSeval, do nekoliko vedjega izraza pa je tako
prihajalo domace trosenje. Med komponentami slednjega se je v povprecju leta
najhitreje, a §e zmeraj vzdrzno, povecevalo troSenje gospodinjstev, ki je raslo s
stopnjo 3,3%, podobno rast, 3,0%, je doseglo tudi troSenje drzave, ki se je ob
koncu leta dodatno nekoliko okrepilo, medtem ko se je predvsem zaradi
zmanjSevanja zalog zmanjsal obseg bruto investicij, in sicer za 3,0%.

Negativna rast bruto investicij je bila med posameznimi komponentami BDP se
najbolj v neskladju s predhodnimi pricakovanji. Pri tem so bruto investicije v
osnovna sredstva v povprecju leta dosegle pozitivno rast 3,7%, ki je povsem
primerljiva s povprecjem predhodnih petih let, medtem ko je zmanjSevanje zalog
po treh letih kopi¢enja zmanjSalo gospodarsko rast kar za 1,7 odstotne tocke.
Obcuten pospesek tekoce dinamike bruto investiranja v osnovna sredstva v
zadnjem cetrtletju, ki je sicer deloma tudi posledica konca olajsav za nekatere
investicije, nakazuje, da skladno s trenutno ugodnimi pogoji financiranja
investicijska dejavnost ostaja mocna, posledi¢no pa ostajajo ugodni tudi obeti za
vi§jo gospodarsko aktivnost.

...in $ibki investicijski
aktivnosti, ki pa se je v
zadnjem cetrtletju
ponovno okrepila.

Okvir 2.1: Investicije v 2005

Obseg bruto investicij se je leta 2005 v primerjavi
s preteklim letom zmanjSal po nekaj letih solidne
rasti. K zmanjSanju bruto investicij je najvecji
delez prispevalo upadanje zalog, ki so sicer
naraScale tri leta zapored. Gibanje posameznih
komponent bruto investicij v osnovna sredstva je
bilo precej raznoliko in je bolj kot ugodna gibanja
v makroekonomskem okolju odrazalo spremembe
v institucionalnem okolju podjetij ter odlocitve
drzave.

Najhitreje rastoca komponenta bruto investicij v
2005 so bile nalozbe v stanovanjske zgradbe, ki so

Tabela: Gibanje investicij v obdobju 1998-2005

jih poganjala sproscena sredstva iz Nacionalne
stanovanjske varcevalne sheme (NSVS) ter ugodni
pogoji financiranja pri poslovnih bankah. Prodaje
zemljiS¢ s strani ob¢in v letu 2005 ter veliko
Stevilo izdanih gradbenih dovoljenj v zadnjih nekaj
Cetrtletjih nakazujejo, da bi se lahko visoka
dinamika stanovanjskih gradenj nadaljevala tudi v
letu 2006. Precej pocasneje od povprecne rasti
celotnih investicij so v letu 2005 rasle nalozbe v
druge zgradbe in objekte, ki med drugim
vkljucujejo tudi nizke gradnje in s tem pomembno
odrazajo investicijsko usmeritev drzave.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005
realne stopnje rasti v % delez v %
Bruto investicije v osnovna sredstva 93 182 18 04 09 71 59 37 100,0
Zgradbe in objekti 52 11,6 1,9 -55 4,1 5,3 2,7 4,1 54,0
Stanovanjske zgradbe 4,8 7,8 -10,2 0,6 2,8 -13,2 5,5 13,7 13,8
Druge zgradbe in objekti 54 133 70 -7,7 46 123 1,9 1,1 40,2
Oprema in stroji 15,6 24,1 35 64 -2,7 114 9,4 2,9 42,1
Transportna oprema 25,7 95 196 08 -34 95 122 -19 9,1
Druga oprema in stroji 134 278 -0,1 80 2,5 12,0 8,6 43 33,0
Osnovna ¢reda in vecletni nasadi -33,1 30,6 -583 433 314 -21,8 2,2 1,0 0,4
Drugi proizvodi 82 429 -6,0 76 -1,8 -11,5 10,1 8,6 3.4
Vir: SURS, prerac¢uni ARC.
Med pomembnejSimi komponentami bruto 2004 investicij v transportna sredstva, ki so med

investicij v osnovna sredstva so se v 2005 najbolj
zmanjSale investicije v transportna sredstva, kar je
v nasprotju z letom 2004, ko so med vsemi
komponentami rasle najhitreje. Hitra rast v letu
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najbolj spremenljivimi komponentami investicij, je
bila povezana predvsem z odprtjem trga rabljenih
avtomobilov ob vstopu Slovenije v EU.
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Na trgu dela so bila v letu

2005 prisotna

raznosmerna gibanja

ZmanjSevanje

brezposelnosti se je lani

zaustavilo

Rast stroskov dela ostaja

zmerna ...

Trg dela

V letu 2005 so dogajanja na trgu dela zacela kazati znake raznosmernih gibanj
zaposlenosti in brezposelnosti. Medtem ko se je zaposlenost skladno z ugodno
gospodarsko aktivnostjo poveéevala in po podatkih iz nacionalnih racunov
dosegla povprecno letno rast 0,7%, na drugi strani ni priSlo do ustreznega
zmanjSevanja brezposelnosti. Celotna rast zaposlenosti je namre¢ izvirala iz
povecevanja aktivnega prebivalstva. Zaposlenost se je najbolj povecevala v
dejavnostih trznih storitev, nadaljevalo se je tudi zaposlovanje v sektorju drzave,
medtem ko je v osnovnih industrijskih dejavnostih, $e zlasti v delovno-
intenzivnih panogah, zaposlenost padala.

Trend padanja Stevila brezposelnih oseb, ki je s kratko cikli¢no prekinitvijo ob
koncu leta 2001 potekal vse od leta 1998 naprej, se je lani zaustavil. Ob koncu
lanskega leta je bilo na Zavodu Republike Slovenije za zaposlovanje prijavljenih
za 2,0% ve¢ brezposelnih oseb kot leto pred tem, prav tako pa je ob koncu
lanskega leta poskocila anketna stopnja brezposelnosti, ki je v zadnjem Cetrtletju
dosegla relativno visokih 7,2%. Osrednji razlog povecevanja brezposelnosti v
lanskem letu je visje Stevilo steajev, predvsem v delovno intenzivnih panogah,
kot je na primer tekstilna industrija. Porast brezposelnosti v relativno ugodnih
cikli¢énih pogojih lahko kaZze na prisotnost strukturnih problemov na trgu dela.

Slika 2.6: Gibanje brezposelnosti
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Vir: SURS, preracun ARC.

Rast stroskov dela je v lanskem letu ostala zmerna, kar je postalo Se posebej
razvidno po objavi revidiranih podatkov o placah (glej Okvir 2.2). V celotnem
lanskem letu je povpreéna bruto placa tako realno porasla za 2,2%. Na drugi
strani je ob realni rasti BDP v visini 3,9% in rasti zaposlenosti v visini 0,7%
ocenjena rast produktivnosti dela dosegla 3,1%. Posledi¢no je bilo dolocilo
socialnega sporazuma, ki predvideva razkorak ene odstotne tocke med rastjo
realne bruto place na zaposlenega in rastjo produktivnosti dela, prakticno
izpolnjeno.

Okvir 2.2: Stroski dela v 2005

Gibanje stroskov dela analiziramo s pomocjo
razlicnih  indikatorjev.  Med  najpogosteje
uporabljenimi kazalci stroskov dela,
razpolozljivimi tudi v Sloveniji, so mednarodno
primerljivi podatki o sredstvih za zaposlene iz
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nacionalnih ra¢unov ter podatki o stroskih dela na
opravljeno uro, podatki o gibanju bruto plac, ki so
obicajno najbolj azurni, ter izvedeni kazalec
stroskov dela na enoto proizvoda (ULC), ki je
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hkrati najveckrat uporabljeni indikator v analizah
konkurenc¢nosti gospodarstva.

ObiCajno nas zanima tudi gibanje komponent
stroskov dela. Banka Slovenije spremlja gibanje
komponent stroskov dela s pomocjo sestavljenega
indikatorja, ki upoSteva gibanje povprec¢nih bruto
pla¢ (SURS), ostalih prejemkov iz delovnega
razmerja (AJPES) in ostalih davkov, ki niso
vkljuceni v bruto place (Ministrstvo za finance).
Na drugi strani so stroski dela na opravljeno uro, ki
jih objavlja SURS razdeljeni na placni del stroskov
dela ter na ostale stroske dela. Podatki za leto 2005
kazejo na zelo nasprotujoca si gibanja posameznih
komponent, ki so bila predvsem posledica
dogajanja ob spreminjanju davéne zakonodaje v
2004." Medtem ko so bruto plade rasle dokaj
umirjeno, so se izplacila ostalih prejemkov iz
delovnega razmerja v primerjavi s preteklim letom
nominalno znizala.

V letu 2005 in v zacetku 2006 je bilo kar nekaj
popravkov kazalcev stroskov dela. Najvecjih
popravkov sta bila delezna podatka o placah in
stroskih dela na opravljeno uro. Pri statisticnem
spremljanju pla¢ je v letu 2005 prislo do
metodoloske spremembe, saj so bile s tem letom
zajete tudi pravne osebe z eno ali dvema
zaposlenima osebama v zasebnem sektorju. Zaradi
te spremembe v metodologiji so objavljeni podatki
o placah sprva izkazovali previsoko rast plac v letu
2005. Decembra 2005 je SURS izvedel revizijo
podatkov o placah za obdobje januar 2004 —
september 2005. Revizija je znizala povprecno
mesecno bruto placo za prvih devet mesecev v letu

Tabela: Indikatorji stroSkov dela
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2005 za okoli 450 SIT, za leto 2004 pa jo je zvisala
v povpre¢ju za okoli 3.200 SIT. Rast povprecne
bruto place se je zato v povprecju devetih mesecev
znizala za 1,7 odstotne tocke. Ob objavi podatkov
o stroskih dela na opravljeno uro za 4. Cetrtletje
2005 v marcu 2006 je SURS v skladu z zgoraj
opisano revizijo podatkov o placah ter v skladu z
izboljSano metodologijo popravil tudi podatke o
stroskih dela na opravljeno uro. Povprecna rast
stroskov na opravljeno uro je bila tako v prvih treh
Cetrtletjih 2005 popravljena za okoli 1,0 odstotno
tocko navzdol.

Na podlagi pregleda kazalnikov stroskov dela
lahko recemo, da je bilo njihovo gibanje v letu
2005 relativno ugodno. Glede na obe oceni
Analitsko raziskovalnega centra Banke Slovenije o
gibanju ULC, ki sta v preteklih letih predstavljali
spodnjo oziroma zgornjo mejo podatkov o stroskih
dela na enoto proizvoda po nacionalnih racunih, se

je njihova rast v letu 2005, deflacionirana z

deflatorjem BDP, gibala med -0,3% in 0,7%, ¢e pa
stroske dela ocistimo censkih vplivov s pomocjo
indeksa cen zivljenjskih potrebscin, pa je bila
njihova rast v letu 2005 Se za 1,5 odstotne tocke
nizja.

' Ve& o tem v Okvir 2.2: Metodoloske, davéne in strukturne
spremembe ter place in stroski dela v letu 2005, Porocilo o
denarni politiki, november 2005

% Ta "previsoka" rast plac je bila uporabljena tudi v projekcijah
Evropske komisije iz jeseni 2005, ki jih je Eurostat uporabil pri
napovedi skupnih stroskov dela ter stroskov dela na enoto
proizvoda za leto 2005, ki so bili s tem med najhitreje rasto¢imi
v EU25. Ob upostevanju popravka o gibanju pla¢ bi bila na
takSen nacin izracunana rast stroskov dela na enoto proizvoda
povsem primerljiva z ostalimi drzavami.

Povpredje Povprecje
medletne stopnje rasti v % 96-00 01-05 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Stroski dela na enoto proizvoda (realno)
Eurostat (nacionalni rac¢uni) -1,5 -0,3 3,3 04 -1,3 -1,0 0,6 n.p.
ARC (povprecna bruto placa)** -1,3 -0,2 1,6 08 -02 -1,2 -13 07
ARC (podatki AJPES -0,7 -0,1 2,3 04 -1,7 -1,0 22 03
ARC (predelovalne dejavnosti)** -2,0 -1,5 22 -19 28 -09 -24 09
Skupni stroski dela (nominalno)
SURS (na opravljeno ur 11,0 8,0 12,8 13,8 48 82 7,0 6,3
- plage 11,0 7,7 133 132 45 79 68 5,8
- stroski dela brez pla¢ 11,1 9,6 10,5 16,8 5.8 9,3 8,0 7,9
SURS (sredstva za zaposlene - nac. rauni)** 10,8 9,7 14,1 12,7 10,1 7,8 82 np.
Ocena BS (ARC) 10,6 8,2 11,0 11,7 9,5 7,5 64 3,1
- bruto pla 10,7 8,2 10,6 11,9 9,8 75 4,6 4,9
- ostali prejemki iz delovnega razmerja 8,5 6,1 11,5 6,2 6,4 45 146 -69
- ostali davki 12,4 10,4 11,9 168 114 103 7,1 5,2
Memo: - Cene zivljenjskih potrebs¢in 8,0 5,5 8.9 8,5 7,5 5,6 3,6 2,5

- deflator BDP 6,9 53 5,6 8,7 80 59 29 1,0

* Podatki razpolozljivi le na letni ravni 1995-2004

** Deflacionirano z deflatorjem BDP
** Prelom v metodologiji leta 2004
o Metodologija Eurostat. Podatki razpolozljivi od 1. Cetrtletja 1997

Vir: SURS, AJPES; prera¢un ARC

POROCILO O DENARNI POLITIKI

13



BANKA SLOVENIJE

... zlasti ob upostevanju

d

avénih sprememb in
kategorije ostalih

prejemkov iz delovnega

razmerja

Primanjkljaj tekocega

ra¢

una v letu 2005 niZji
kot v letu 2004...

.kljub precejSnjemu

poslabSanju pogojev
menjave in zaradi veéjega

kapit

presezka v menjavi
storitev,...

...manj odlivnih
dohodkov od dela in
ala ter vi§jih tekocih

transferov

Na gibanje stroskov dela so v lanskem letu imele pomemben vpliv tudi Stevilne
davéne spremembe. Prvi¢, strosek dela z vidika podjetja je znizala zmanjSana
efektivna obdavcitev dela v obliki davka na izplacane place, ki je stopila v
veljavo ze v septembru 2004. Drugic, povecanje splosne dohodninske olaj$ave z
januarjem 2005 in nekatere druge spremembe so imele za posledico za 1,3
odstotne toc¢ke vi§jo rast neto pla¢ v primerjavi z bruto placami, kar pomeni, da
je relativno glede na strosek dela z vidika podjetja porasel prejemek zaposlenih
in s tem njihova kupna moc. Tretji¢, spremenjena dohodninska obdavcitev
avtorskih honorarjev je povzro€ila premik v strukturi prejemkov iz izplacil v
obliki avtorskih honorarjev v izplacila preko plac. To pomeni, da podatki o rasti
povprecne bruto place Se nekoliko precenjujejo dejansko rast stroskov dela, saj je
potrebno upostevati tudi zmanjsanje ostalih prejemkov iz delovnega razmerja, ki
je v povprecju lanskega leta znasalo kar 6,9%. Umirjena rast stroskov dela tako
Se naprej ne povzroCa inflacijskih pritiskov stroskovne narave, obenem pa
ohranja ali celo povecuje konkurencnost podjetij ter jim daje moznosti za
povecevanje zaposlovanja.

Placilna bilanca

Po trenutnih ocenah se je lani primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance
znizal za slabo polovico v primerjavi z letom prej, prav tako pa je bil tudi
nekoliko nizji od predhodnih napovedi. Ob precej$njem poslab$anju pogojev
menjave in rekordnem presezku v menjavi storitev je primanjkljaj tekoCega
raCuna lani dosegel nekaj ve¢ kot 300 mio EUR oziroma 1,1% BDP.

Kljub poslabsanju pogojev menjave za 2,6% je primanjkljaj v blagovni menjavi
ostal prakti¢no na ravni doseZenega v letu 2004. K temu so ob nizkem tujem
povprasevanju najve¢ prispevali dobri izvozni rezultati avtomobilske in jeklarske
panoge, hkrati pa je zaradi nizkega domacega troSenja, zmanjSevanja zalog in
umirjene investicijske dejavnosti rast uvoza nekoliko zaostala za naSimi
predhodnimi pricakovanji. Dodatni dejavnik, ki je prispeval k nizji medletni rasti
uvoza v letu 2005, je bila manjsa realizacija enkratnih velikih uvoznih poslov, ki
so bili v obdobju neposredno pred vstopom v EU povezani s pricakovanimi
spremembami zunanjetrgovinskih rezimov. Na izvozni strani je lani najhitreje
naras¢ala menjava s Francijo, ki se je z medletno rastjo izvoza v visini 42,2%
prebila na cetrto mesto med najpomembnejSimi slovenskimi izvoznimi trgi.
Mocan pospesek je bil prisoten tudi pri izvozu v Avstrijo, medtem ko je
podpovpreéno rast dosegel izvoz v Italijo in predvsem v Nemcijo ter ZDA, pri
Cemer se je pri slednji celo zmanjsal za dobro Cetrtino. K presezku v menjavi
storitev, ki je lani dosegel nekaj manj kot 900 mio EUR, sta najvec prispevali
turisti¢na in transportna panoga.

Negativni saldo dohodkov od dela in kapitala se je lani nekoliko zmanjsal,
medtem ko se je pozitivni prispevek tekocCih transferov nekoliko povisal.
Presezek dohodkov od dela se zmanjSuje ze daljSe ¢asovno obdobje in tako je
bilo tudi lani, ko se je znizal za 11 mio EUR. Primanjkljaj dohodkov od kapitala
se je v primerjavi z letom 2004 zmanj$al za 35 mio EUR, medtem ko se je
presezek tekocih transferov povecal za 32 mio EUR.

Okvir 2.3: Oblikovanje varcevalno-investicijske vrzeli v letu 2005

K zmanjSanju primanjkljaja tekoCega racuna iz K zapiranju agregatne vrzeli v 2005 je javni sektor
nekaj nad 2% BDP v 2004 na okoli 1% BDP v  prispeval priblizno 60%, zasebni sektor pa 40%
2005 sta pripomogla tako povecevanje pozitivne delez. V zasebnem sektorju je vrzel zapiralo
varCevalno-investicijske vrzeli v zasebnem, kot predvsem povecano varCevanje, medtem ko je
zmanjSevanje negativne razlike med varCevanjem  javni sektor sicer nekoliko povecal varCevanje, a je
in investicijami v javnem sektorju. hkrati tudi zmanjsal investicije.
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Taksna gibanja v 2005 so bila precej bolj ugodna
in predstavljajo zlasti glede obnaSanja zasebnega
sektorja preobrat glede na predhodni dve leti, ko se
je primanjkljaj tekoCega raCuna poveceval
predvsem zaradi zmanjSevanja presezka zasebnega
sektorja. Do tega je prihajalo predvsem ob
povecevanju investicij zasebnega sektorja, Se
posebej pred vstopom v EU, ter kréenja varéevanja

BANKA SLOVENIJE

v razmerah nominalne konvergence obrestnih mer.
Vpliv javnega sektorja je bil v obdobju 20022004
dokaj nevtralen oziroma je kumulativho s
poveCevanjem  varCevanja ter  restriktivno
naravnano investicijsko politiko celo prispeval k
zapiranju  agregatne  varcevalno-investicijske
vrzeli.

Slika: Varc¢evalno-investicijska vrzel v obdobju 2000-2005 (v % BDP)
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Vir: SURS in Ministrstvo za finance; preracuni ARC.

Pogoji financiranja

Relativno mocna gospodarska aktivnost ter povecan obseg tokov s tujino sta bili
glavni znacilnosti gospodarskih gibanj, ki so v lanskem letu vplivali na pogoje
financiranja narodnega gospodarstva. Neto financni pritok je v letu 2005 dosegel

2004 2005

Gospodarska aktivnost
podprta z visokimi
finan¢nimi pritoki...

razmeroma visokih 1,5 mrd EUR ali 5,5% BDP, kar je tudi precej vec¢, kot smo
predvidevali v predhodnih napovedih. Najvedji del povecanja neto financnega
toka v primerjavi z letom 2004 je odpadel na obseznejse zadolZevanje zasebnega
sektorja, in sicer predvsem bank, ki so se v lanskem letu za potrebe pridobivanja
virov financiranja neto zadolZile v tujini za 2,1 mrd EUR. V lanskem letu je bil
finanéni odtok preko neposrednih nalozb v tujino skoraj povsem izenacen s
finanénim pritokom preko tujih neposrednih nalozb. Med najpomembnejSimi
postavkami na odlivni strani financnega racuna placilne bilance so tako lani bile
portfeljske nalozbe v tuje vrednostne papirje, ki so predstavljale odtok v visini -
1,2 mrd EUR, v zacetku letoSnjega leta pa se po manjSem interesu v drugi
polovici leta 2005 ponovno povecuje zanimanje tujih investitorjev za slovenski

kapitalski trg.

Domaci krediti so tudi lani narascali relativno hitro, z medletnimi stopnjami rasti
nekaj nad 20%, povecevalo pa se je tudi najemanje kreditov v tujini. Pri slednjih

...ter visoko domaco
kreditno aktivnostjo

je v lanskem letu v primerjavi z letom 2004 prislo do premika iz neposrednega
financiranja podjetij s posojili iz tujine v financiranje podjetij pretezno preko
deviznih posojil odobrenih pri domacih poslovnih bankah.

POROCILO O DENARNI POLITIKI
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ZnizZevanje inflacije se je

nadaljevalo tudi
v lanskem letu

Nizka rast plac,

omejeno domace trosSenje
ter negativna proizvodna

16

vrzel so delovali
protiinflacijsko

2.2 Dejavniki inflacije

Inflacijska gibanja so bila v lanskem letu ugodna, znizevanje inflacije pa se je
nadaljevalo tudi v prvem Cetrtletju letos. Cene zivljenjskih potrebscin so se lani v
povprecju zvisale za 2,5% oziroma za 1,1 odstotne tocke manj kot leta 2004.
Tako se je tudi lani inflacija znizala, a z bistveno pocasnejSo dinamiko, ki jo je v
pretezni meri omejevala visoka rast cen energentov. Znizanje skupne inflacije je
bilo zato mo¢ ohraniti le zaradi dodatnega zniZanja osnovne inflacije’, ki je v
povprecju lanskega leta znasala le 0,8%. To znizanje je ve¢ kot nadomestilo
12,2% rast cen energentov. Znizevanje inflacije se je nadaljevalo tudi v zacetku
leto$njega leta, a je bilo pretezno posledica pocasnejSe rasti cen sezonskih
proizvodov, medtem ko ostaja rast cen energentov Se naprej visoka. Prav tako se
je iz nizkih stopenj nekoliko povisala tudi osnovna inflacija, ki je marca znasala
medletno 0,8% in je tako Ze dosegla raven lanskoletnega povprecja.

Slika 2.7: Skupna in osnovna inflacija

Skupna inflacija
Osnovna inflacija

(medletne stopnje rasti v %)

2003 2004 2005 2006
Vir: SURS, prerac¢un ARC.

Vecina indikatorjev makroekonomskega okolja kaze, da so bila dogajanja v
gospodarstvu lani ugodna za nadaljnje znizanje osnovne inflacije. Lani je bilo
ugodno gibanje stroskov dela, njihova rast pa je ostala zmerna. Realna rast
povprecne bruto place, ki predstavlja po ocenah med 70% in 80% celotnih
stroskov dela, je namre¢ znaSala le 2,2%. Rast stroSkov dela je tako tudi lani
zaostajala za slabo odstotno tocko za rastjo produktivnosti in tako ni povzrocala
inflacijskih pritiskov. Nizko rast pla¢ so podpirale predvsem zaostrene razmere
na trgu dela, saj se je zaposlovanje povecevalo le na raun povecevanja
aktivnega prebivalstva. Odsotnost inflacijskih pritiskov pa ni bila samo na strani
stroSkovnih dejavnikov temve¢ tudi na strani dejavnikov povprasevanja. Hitrejsa
gospodarska rast namre¢ ni izvirala iz hitrejSega domacega troSenja, temvec
pretezno iz vecjega prispevka menjave s tujino. Rast domacega troSenja je bila
namre¢ lani zmerna tako pri gospodinjstvih kot pri drzavi, prav tako pa je bila
nizka tudi rast investicijskega troSenja. Ponovno hitrejSa gospodarska rast je v
zadnjih dveh letih sicer ze skoraj zaprla negativno proizvodno vrzel, ki pa je bila
lani $e zmeraj negativna in je tako tudi lani pritiskala na znizevanje inflacije. Po
naSih ocenah naj bi v povprecju 2005 znaSala proizvodna vrzel okrog -0,2%
potencialnega BDP, po ocenah Evropske komisije’ pa naj bi ta bila $¢ veja,
okrog -1,2% potencialnega BDP, in naj bi se popolnoma zaprla Sele leta 2008.

' Osnovna inflacija predstavlja rast cen zivljenjskih potrebs¢in brez upostevanja rasti cen
energentov, sezonskih proizvodov ter vplivov davénih sprememb.

2 Ocena Evropske komisije temelji na podlagi informacij iz konvergenénega programa (CP Dec.05)
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/about/activities/sgp/country/commass/sl/ass_sl200520
06.pdf
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Slika 2.8: Gibanje proizvodne vrzeli med leti 1995 in 2005

Proizvodna vrzel - raven v % potencialnega BDP
2| Dolgorocni trend - tekoCe Cetrtletne stopnje rastiv% e
= Cikli¢ni trend - tekoce Cetrtletne stopnje rasti v % | |

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vir: Ocena ARC.

Dejavniki mednarodnega okolja so lani delovali pretezno v smeri poviSevanja Neugodni dejavniki
inflacije. Postopno okrevanje svetovnega gospodarstva je v zadnjih dveh leth mednarodnega okolja so
povzroCilo nepricakovano visok porast povprasevanja po nafti, na kar povzro€ili najvec
proizvajalci ¢rnega zlata niso bili pripravljeni. Visoko povprasevanje po nafti je  inflacijskih pritiskov
tako preseglo kratkoro¢no omejene sposobnosti njenega ¢rpanja in predelave ter

povzrocilo skokovit porast cen. Ponudbo so Se dodatno omejevale nepredvidljive

naravne nesrece, napadi na naftovode ter politicna zaostrovanja na Bliznjem

vzhodu. Dolarske cene nafte so v zadnjih dveh letih tako porasle v povprecju za

okrog 75%, v zadnjih treh letih pa za okrog 90%, rast cen pa se tudi v zacetku

tega leta Se ni umirila. Uvozne cene je Se dodatno podrazila rahla apreciacija

dolarja do tolarja v lanskem letu zaradi postopnega zviSevanja obrestnih mer v

ZDA in vecanja obrestnega razmika med ameriSkimi in evropskimi obrestnimi

merami. Poleg tega je, ob nespremenjenih obrestnih merah ECB, prihajalo do

vedno vecje likvidnosti v evroobmodju, ki se je delno odrazila tudi na

slovenskem trgu zaradi procesa nominalne konvergence obrestnih mer. Kljub

temu pa uvoz dela presezne likvidnosti ni povzrocil povpraSevalnega Soka in

tako ni bistveno vplival na domaca inflacijska gibanja.

Skladno z znizevanjem inflacije so se umirjala tudi inflacijska pri¢akovanja.  Usklajeno in verodostojno
Usklajeno delovanje Banke Slovenije in Vlade RS je tudi lani omejevalo delovanje ekonomskih
inflacijske pritiske. Banka Slovenije je s politiko postopne nominalne politik je omejevalo
konvergence obrestnih mer zadrzevala raven obrestnih mer visje od ECB, a Se inflacijska pri¢akovanja
vedno v skladu z ohranjanjem stabilnega nominalnega tecaja tolarja do evra.

Obrestni razmik dolgoro¢nih vrednostnih papirjev se je tako ustalil na ravni med

0,0 in 0,5 odstotne toCke, kar kaze na zaupanje finan¢nih trgov v uspesnost

preteklega dezinflacijskega procesa in vzdrzno inflacijo tudi v prihodnje.

Dodatno zajezitev inflacijskih pri¢akovanj je lani omogoc¢il tudi stabilen devizni

tecaj, ki se ze vse od vstopa v ERM II giblje okrog centralnega tecaja.

Vlada RS je s proticiklicnim prilagajanjem troSarin na naftne derivate skuSala ~ Administrativni ukrepi
ublaziti prenos visokih nihanj cen nafte na svetovnem trgu v domace cene, hkrati  vlade so bili z vidika
pa je prilagajala ostale troSarine v skladu z zakonodajo EU. Kljub vpliva na inflacijo dokaj
proticikliénemu prilagajanju troSarin so se cene naftnih derivatov v lanskem letu  nevtralni

do decembra zvisale za 9,5% in so k 2,3% medletni inflaciji prispevale okrog 0,9

odstotne tocke. Politika prilagajanja tro$arin namre¢ zmanjsuje le nihanja cen, ne

more pa prepreciti trendnega narascanja. Ocene kazejo, da bi bila v primeru, ce

se trosarine lani ne bi spreminjale in bi ostale na ravni povprecnih iz leta 2004,

inflacija visja le za slabe 0,1 odstotne tocke. Tudi analiza daljSega obdobja

pokaze, da dolgoro¢no ni vecjih ucinkov na inflacijo, ¢eprav je amplituda

nihanja pri proticikliénem prilagajanju lahko tudi za tretjino manj$a’. Poleg tega

* Vet o oblikovanju cen naftnih derivatov in uginkovitosti politike proticikliénega prilagajanja
troSarin je predstavljeno v okvirju 2.4
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je bila Vlada RS omejena z direktivo Evropske unije o minimalnih predpisanih
troSarinah na naftne derivate, katerih raven je dosegla ze v prvi polovici lanskega
leta. Skladno z evropsko zakonodajo je Vlada RS tudi lani zvisala troSarine na
tobak. Ker je gibanje deviznega teCaja evra do tolarja stabilno ze od sredine leta
2004, je bila uskladitev troSarin na tobak januarja 2005 manjsa kot v preteklih
letih. Vpliv na inflacijo zaradi visjih troSarin na tobak je zato lani znasal le dobre
0,3 odstotne tocke, letos pa bo najverjetneje okoli 0,2 odstotni tocki. Zakon o
troSarinah predvideva do leta 2008 Se tri vecje uskladitve, in sicer julija letos in
prihodnje leto ter januarja 2008, ko naj bi bila tudi zadnja uskladitev. Skupen
prispevek omenjenih zviSanj na inflacijo bi lahko znaSal med 0,4 in 0,5 odstotne

tocke.

Okyvir 2.4: Oblikovanje cen naftnih derivatov in vpliv politike troSarin na inflacijo

Oblikovanje maloprodajnih cen naftnih derivatov
je v Sloveniji dokaj specifi¢no, saj je deloma trzno,
deloma pa lahko nanj vplivajo nosilci ekonomskih
politik. Trzno je predvsem prilagajanje dela
maloprodajnih cen gibanju cen na svetovnih
borzah, medtem ko trgovci nimajo proste izbire pri
dolocanju svoje trzne politike oblikovanja cen, ki
je za vse trgovce enaka. Cene naftnih derivatov v
Sloveniji so tako odvisne od ravni cen naftnih
derivatov na mediteranski borzi (P*), gibanja
deviznega tecaja ameriskega dolarja do tolarja
(eusa), marze domacih trgovcev (M), prispevka za
blagovne rezerve (r) ter posrednih davkov, trosarin
(TR) in DDV, pri kurilnem olju pa Se takse za
obremenjevanje zraka z emisijami CO,:

P=Pe  +r+M+TR+DDV (1)
Tako oblikovanje cen omogoca domacim naftnim
trgovcem skoraj netvegano poslovanje in
zagotavlja  zadostno  stopnjo  amortizacije
infrastrukture za nemoteno oskrbo naftnih
derivatov v  Sloveniji. Trosarine in DDV
omogocata dodatne vire javnofinan¢nih prihodkov
in predstavljata, ob ugodnih ostalih javnofinan¢nih
gibanjih, vzvod pomoci ostalim ekonomskim
politikam pri doseganju njihovih ciljev. Politika
trosarin lahko tako na eni strani zasleduje cilje
vzdrznih javnih financ in deluje kot fiskalni
stabilizator ali na drugi strani s proticiklicnim
prilagajanjem naftnim Sokom, blazi nihanja

Slika 1: Struktura cene bencina NMB95
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maloprodajnih cen, zmanjsSuje tveganja in z njimi
povezane stroske. Ob ustrezni denarni politiki
lahko politika proticiklicnega uravnavanja troSarin
pripomore k zmanjSevanju inflacijskih pri¢akovanj
in tako omeji posredni prenos naftnih Sokov na
ostale cene.

Politika trosarin na naftne derivate je v Sloveniji
vse od sredine leta 1999, ko so bile troSarine
uvedene, pa do konca leta 2002 zasledovala cilje
javnofinancne konsolidacije proracuna RS, po letu
2002 pa je skusala blaziti prenose visokih
cenovnih nihanj na svetovnih naftnih trgih na
domaco ekonomijo (Slika 1). V obdobju nizke
konjunkture med leti 2001 in 2002 je drzava, da bi
deloma nadomestila  izpad  javnofinan¢nih
prihodkov, zviSevala troSarine na bencine, kar ji je
dodatno omogocil tudi padec cen nafte v tem
obdobju. ZviSanje troSarin zato ni povzrocalo
vecjih pritiskov na inflacijo. Podatki celo kaZejo,
da je rast cen energentov v tem Casu pripomogla k
znizevanju inflacije (Slika 2.9), kar pa ne bi mogli
reci za obdobje zadnjih treh let. Optimisti¢ne
napovedi glede prihodnje konjunkture ter relativno
visoka raven trosarin ob koncu leta 2002 so
omogocile v zadnjih treh letih politiko
proticiklicnega uravnavanja troSarin, ki je
predvsem omejevala nihanja maloprodajnih cen
naftnih derivatov, ni pa omejila njihove trendne
rasti.

Slika 2: Mesec¢na rast cene bencina NMB95
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Vir: Petrol, preracuni ARC.
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Podatki kazejo, da je bilo v obdobju ucinkovitega troSarin na inflacijo v obdobju merjenja
proticiklicnega uravnavanja troSarin (jan.03 — maastrichtskega kriterija stabilnosti cen, saj je bila
jul.05) nihanje mesecne rasti maloprodajne cene raven troSarin nespremenjena dve tretjini obdobja.
najbolj prodajanega bencina NMBO95 kar za

tretjino manjSe kot bi bilo, ¢e se trosarine v tem  Tabela 1: Politika tro$arin (NMB95)

obdobju ne bi prilagajale in bi ostale na ravni iz

" . roticikli¢no brez
konca leta 2002. Na uspesnost taksne politike obdobje []))rilagajanje ik
trosarin kazejo tudi podatki o povprecni mesecni = :
rasti maloprodajne cene NMB95. Ta je znaSala v [EEISUOSam L n.99 - dec.02 S

jan.03 - jul.05 0.81%

povprecju 0,74%, kar je le za 0,05 odstotne tocke [BREREOIERER:

- V) 0
manj kot bi znaSala povprecna mesecna rast v ?Vg’gs ;pr.gg 0.04A]O = tO'OSA’
rimeru nespremenjenih troSarin. Neposreden rdlaain |10 T 0
- . ! Standardni - SNSRI 020 0.03 o.t

ucinek proticiklicnega prilagajanja troSarin na odklon
inflacijo je bil zato razmeroma majhen, v avg.05 -apr06  0.04 0. 0.04 o.t.
povpredju okrog 0,07 odstotne totke na leto. Se  Vir: Petrol, preracuni ARC.

bolj zanemarljiv pa je vpliv proticiklicne politike

Politika nadzorovanih cen tudi lani ni bila najbolj dosledna, saj je rast Rast nekaterih
nadzorovanih cen, brez upostevanja energentov, ponovno prehitevala rast cen, ki  nadzorovanih cen tudi
se oblikujejo prosto. Medletna rast nadzorovanih cen brez upostevanja cen lani mo¢no prehitevala
energentov je decembra lani znasala 4,3%, pri ¢emer so najbolj odstopale rasti  rast prostih cen
cen stanovanjskega ogrevanja s 17,5%, prispevka za cestnino z 9,1% ter cen

ucbenikov s 5,4%. Rast cen komunalnih storitev brez stanovanjskega ogrevanja

je bila v lanskem letu podpovpre¢na oziroma v nekaterih primerih celo

negativna. Kljub temu, da je lani rast nadzorovanih cen brez cen energentov

prehitevala rast prostih cen, le-ta ni bistveno vplivala na spremembo medletne

inflacije. Na osnovi slike 2.9, ki kaZze uéinke gibanja posameznih skupin cen na

spremembo medletne inflacije, lahko ocenimo pritiske posameznih skupin cen na

inflacijo. Podatki kaZejo, da je gibanje nadzorovanih cen brez energentov

pospesevalo inflacijo predvsem v letih 2000 in 2001, medtem ko je postopno

umirjanje rasti teh cen v letth 2002 in 2003 podpiralo proces dezinflacije.

Politika nadzorovanih cen je postala bolj ali manj nevtralna z vidika vpliva na

inflacijo Sele v zadnjih dveh letih, ko se je rast nadzorovanih cen (brez

energentov) umirila na ravni 4%. Gibanje inflacije v zadnjih dveh letih je bilo

tako predvsem posledica pospesenega naras¢anja cen energentov na eni strani in

pospesenega umirjanja rasti prostih cen na drugi strani. Ker je bil vpliv slednjega

mocnejsi, se je trend znizevanja inflacije nadaljeval tudi v zadnjih dveh letih.

Proces dezinflacije je bil tako najmocnejsi v letu 2001 in 2003, medtem ko se je

v zadnjih dveh letih zacel postopoma umirjati.

Slika 2.9: Prispevki posameznih skupin cen k skupni inflaciji
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hrane

Gibanje rasti cen posameznih skupin proizvodov in storitev v strukturi inflacije
je bilo lani precej bolj raznoliko kot v preteklih letih, rast cen pa precej razli¢na
od povprecja. Na eni strani je bila znac¢ilna mo¢na podpovprecna, celo negativna,
na drugi pa mocna nadpovprecna rast posameznih skupin cen. Cene obleke in
obutve so se lani v povpredju znizale za 1,0%, cene hrane za 0,8%, cene
zdravstvenih storitev pa za 0,3%. Povprecna raven cen komunikacijskih storitev
je lani ostala nespremenjena. Nadpovpre¢no so se zvisali predvsem stroski za
stanovanje, cene stanovanjske opreme, alkoholnih pijac in tobaka, cene storitev
izobrazevanja ter cene gostinskih in nastanitvenih storitev, medtem ko sta bili
rasti cen prevoznih storitev in storitev za rekreacijo in kulturo blize 2,5%
povprecni inflaciji.

Slika 2.10: Struktura inflacije v 2005
9.0 9.1

71

4.4

3.9
32 3.6

2.5 22 2.7 2.4 20

1.1
0.0

Inflacija

Proste cene

Nadzorovane cene

Blago

Storitve

Hrana in brezalkoholne pijace
Alkoholne pijace in tobak
Obleka in obutev

Stanovanje

Stanovanjska oprema

Zdravje

Prevoz

Komunikacije

Rekreacija in kultura
Izobrazevanje

Gostinske in nastanitvene storitve
Raznovrstno blago in storitve

Vir: SURS, prera¢un ARC.

Omenjena gibanja kazejo, da so bili lani poleg naftnega Soka prisotni $e nekateri
drugi mikroekonomski, najverjetneje zacasni, dejavniki. Te povezujemo
predvsem s povecano globalno konkurenco s Kitajske ter presezno ponudbo
rabljenih avtomobilov, katerih trg se je v zadnjih dveh letih v Sloveniji mo¢no
raz§iril. Po ocenah je povecana konkurenca s Kitajske vplivala na znizanje
osnovne inflacije v visini 0,2 odstotne tocke, znizanje cen rabljenih avtomobilov
za dobro petino pa je znizalo osnovno inflacijo kar za 0,5 odstotne tocke. Ker je
bila vecina teh u¢inkov za¢asne narave, lahko letos in prihodnje leto pri¢akujemo
obratne ucinke. Ti se ze kazejo v letosnji nicelni marcevski medletni inflaciji
obleke in obutve, medtem ko ostaja medletna rast cen rabljenih avtomobilov Se
naprej negativna.

Cene hrane so se po ve¢ kot enoletnem znizevanju in prilagajanju ravnotezni
ravni cen skupnega evropskega trga letos zaGele postopoma zvisevati. Ceprav
sam censki agregat tega Se ne kaze, je to Ze oc€itno pri cenah nesezonske hrane,
medtem ko gibanje cen sezonske hrane ostaja Se naprej precej dinamicno in
negotovo ter tako zamegljuje dejansko sliko dogajanja. V letu po vstopu
Slovenije v Evropsko unijo in ukinitvi carin na prehrambene izdelke je namrec¢
prislo do dveh ucinkov. Prvi, neposredni ucinek, je vpliv na znizanje cen zaradi
ukinitve carin. Drugi, posredni uéinek, je pritiskal cene navzdol preko dodatne
ponudbe prehrambenih izdelkov razsirjenega evropskega trga, ki so postali
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Slika 2.11: Gibanje cen hrane v zadnjih petih letih
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cenovno konkurencnejSi izdelkom domacih proizvajalcev. Zaradi velikega
Stevila drzav, ki so socasno vstopile na skupen evropski trg, ter razli¢nih stopenj
predhodne razvitosti njihovih zivilskih trgov je prilagajanje relativnih cen trajalo
dlje, kot je bilo sprva pri¢akovano, prav tako pa so bile smeri prilagajanj med
drzavami razli¢ne. V vecini pridruzenih drzav ¢lanic je prislo po Siritvi trga do
povisanja cen nesezonske hrane, do znizanja pa je prislo le v Sloveniji in na
Malti. Poleg ze omenjenih dejavnikov je cene hrane v Sloveniji v lanskem letu
zadrzevala tudi negotovost glede cenovne politike vecjih evropskih trgovskih
verig z diskontno prodajo, ki so lani Sirile poslovanje tudi na slovenski trg.
Zaradi prilagoditve cen hrane na nizjo raven v lanskem in predlanskem letu
lahko letos pricakujemo prehodno hitrejSo rast, dolgorocno pa ustalitev na ravni
povprec¢ja EU. HitrejSa rast cen nesezonske hrane iz zacetka leta je zato
pri¢akovana in kaze na postopno normalizacijo rasti teh cen.

Umirjanje rasti cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih je v lanskem letu
dodatno omejevalo inflacijska pricakovanja. Po enkratni prilagoditvi ravni
nekaterih cen industrijskih proizvodov na zacetku 2004, predvsem kovin, se je
posledi¢no zvisala tudi njihova skupna rast, ki pa se je lani ob koncu leta
ponovno umirila. Povpre¢na rast cen proizvajalcev se je lani znizala za 1,6
odstotne tocke na 2,7%, medletna rast pa se je v zadnjem cetrtletju spustila na
vsega 1,8%. Trend umirjanja rasti cen proizvajalcev se je nadaljeval tudi v prvem
Cetrtletju letos, ko se je medletna rast znizala na samo 1,6%. PocCasnejSa rast
censkega agregata je bila posledica pocasnejSe rasti v vseh njegovih
podskupinah. Najbolj sta se upocasnili rasti cen proizvodov za vmesno porabo,

Slika 2.12: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
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medletno za 4,9 odstotne tocke, in cen proizvodov za investicije, medletno za 1,8
odstotne tocke. Pri tem se je trend znizevanja rasti nadaljeval letos samo pri
slednjih, medtem ko se je rast cen proizvodov za vmesno porabo zacela letos
ponovno zvisevati. Gibanje cen proizvodov za Siroko potrosnjo se je po letu in
pol zmerne rasti na ravni med 2% in 3% v drugi polovici lanskega leta Se
dodatno umirilo, medletna rast pa se je znizala na raven okrog 1,5%, kjer ostaja
tudi v prvem Ccetrtletju letos. Rast cen industrijskih proizvajalcev ostaja tako Se
naprej ugodna in ne povzroca pritiskov na inflacijo.

Slika 2.13: Primerjava cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
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Vir: Eurostat; cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih brez energentov

V primerjavi z rastjo cen proizvajalcev v nekaterih drzavah EU je rast teh cen v
Sloveniji razmeroma nizka in v pretezni meri posledica bistveno pocasnejse rasti
cen energentov. Slednje je najverjetneje posledica manjSega deleza proizvodnje
energije v Sloveniji. Kljub temu pa ostaja rast cen industrijskih proizvodov brez
upostevanja cen energentov v Sloveniji tudi letos skladna z gibanjem rasti teh
cen tako v Nemciji, najvecji trgovinski partnerici Slovenije, kot v Evropski uniji,
kar kaze na visoko stopnjo relativnega prilagajanja teh cen med Slovenijo in
ostalimi drzavami Evropske unije.
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3 DENARNA POLITIKA

Denarna politika je bila vodena v skladu s skupnim Programom Banke Slovenije
in Vlade RS vstopa v ERM II in prevzema evra’. Banka Slovenije s svojo
denarno in tecajno politiko v okviru omejitev, ki jih prinasa sodelovanje v ERM
I1, ustvarja pogoje, ki bodo omogocali ¢imprejsnjo uvedbo evra. Ker je gibanje
inflacije stabilno in na nizki ravni ter so denarna in makroekonomska gibanja v
skladu z napovedmi, je Banka Slovenije v zacetku leta 2006 nadaljevala s
postopno konvergenco obrestnih mer proti obrestnim meram ECB.

3.1  Denarna politika in makroekonomska

gibanja

Realne obrestne mere Banke Slovenije in realne obrestne mere dolgoro¢nih
tolarskih posojil so v zadnjem letu skoraj nespremenjene. Obrestna mera 60
dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov je od vstopa v ERM II do februarja 2006
znasala 4,0%, nato pa je bila februarja in marca znizana za skupno 0,5 odstotne
tocke na 3,5%. Trend hitrega padanja obrestne mere na tolarska dolgoro¢na
posojila se je ob koncu leta 2004 zaustavil v skladu s stabilizacijo glavne
obrestne mere Banke Slovenije. Od takrat se je omenjena obrestna mera
zmanj$ala le za 0,2 odstotni tocki in je marca 2006 znasala 7,7%.

Slika 3.1: Obrestne mere Banke Slovenije
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Vir: Banka Slovenije, preracun ARC.

Zmerno domace troSenje, poc¢asno zapiranje proizvodne vrzeli in nizka inflacija
kazejo, da so inflacijski pritiski s strani agregatnega povprasevanja omejeni.
Realna rast troSenja gospodinjstev je v letu 2005 znasala 3,3% in je za 0,6
odstotne tocke zaostajala za rastjo realnega BDP. Proizvodna vrzel, merjena kot
odstopanje dejanskega BDP od potencialnega BDP, se od leta 2004 sicer
postopno zapira, a Se vedno ostaja negativna. Inflacija in projekcije inflacijskih
gibanj ostajajo e naprej relativno nizke.

* Glej Program vstopa v ERM2 in prevzem evra (november 2003),
http://www .bsi.si/html/publikacije/evropa/ERM2%20_BS Vlada 200311.pdf
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meram ECB

V letu 2005 so finanéni pritoki odrazali predvsem potrebe povecane kreditne
aktivnosti. Finan¢ni pritoki zasebnega sektorja so se med letom 2005 postopno
povecevali in so v zadnjem Cetrtletju Ze znasali 0,9 mrd EUR, skupno v celem
letu pa 2,2 mrd EUR oziroma 8% letnega BDP. V najvedji meri so pritoki v letu
2005 odrazali povelevanje posojil bankam iz tujine, banke pa so ta vir
potrebovale za zapolnitev vrzeli med povprasevanjem po kreditih in pocasnejsim
naras¢anjem banc¢nih vlog. Dodatno Zelijo banke dolgorocne;jsi in zato stabilnejsi
vir financiranja. Relativno moc¢ni finan¢ni pritoki se kazejo v povecani presezni
ponudbi deviz na trgih tujega denarja, dodatno pa je k povecani ponudbi deviz
prispevalo hitrejSe narascanje deviznih posojil od deviznih vlog pri domacih
bankah.

Slika 3.2: Devizni trg in placilnobilané¢ni tokovi
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Vir: Banka Slovenije.

V lu¢i trznih pricakovanj o uvedbi evra je Banka Slovenije v zacetku leta 2006
svoje obrestne mere prilagodila v smeri nominalne konvergence. Pri¢akovanja
trga se kazejo tudi v sestavi financnih tokov s tujino. V zacetku leta 2006 so se
finanéni tokovi zasebnega sektorja e dodatno povecali, januarja je znasal neto
finan¢ni pritok 92 mio EUR, februarja pa se je ta tok po predhodnih podatkih in
indikatorjih Se povecal. Najvecji porast je bil tokrat zabelezen pri nalozbah
nerezidentov v domace vrednostne papirje. Presezna ponudba deviz je bila
januarja 2006 najvecéja po vstopu v ERM II. Z znizanjem obrestnih mer Banke
Slovenije se je presezna ponudba deviz na trgih tujega denarja mo¢no umirila in
je tako znaSala v prvem cetrtletju 2006 le 95 mio EUR, to je najmanj po prvem
Cetrtletju 2005. Hkrati z zviSanjem obrestnih mer ECB se je razlika med
klju¢nima obrestnima merama Banke Slovenije in ECB znizala na 100 bazi¢nih
tock.

Z znizanjem obrestnih mer Banke Slovenije in zviSanjem obrestnih mer ECB se
nadaljuje konvergenca obrestnih mer pred vstopom v evroobmocje. Banka
Slovenije je 10. februarja in 3. marca 2006 znizala obrestne mere za lombardno
posojilo za 0,5 odstotne tocke, na 4,5%, za 60 dnevni tolarski blagajniski zapis
za 0,5 odstotne tocke, na 3,5%, za zaCasni nakup deviz za 7 dni za 0,75 odstotne
tocke, na 0,75% in za zaCasno prodajo deviz za 7 dni za 0,75 odstotne tocke, na
0,25%. ECB je 6. decembra 2005 in 8. marca 2006 zviSala obrestno mero
refinanciranja za skupno 0,5 odstotne tocke na 2,5%. Cena refinanciranja pri
Banki Slovenije, ki je enaka sestevku obrestne mere refinanciranja pri ECB in
cene zaCasnega nakupa deviz Banke Slovenije se je tako od konca lanskega leta
zmanjSala s 3,5% na 3,25%. Z zniZanjem obrestnih mer Banke Slovenije in
zviSanjem obrestnih mer ECB se je v tem obdobju razlika med obrestno mero 60

POROCILO O DENARNI POLITIKI



BANKA SLOVENIJE

dnevnega tolarskega blagajniskega zapisa in obrestno mero refinanciranja ECB
zmanj$ala z 200 bazi¢nih toc¢k na 100 bazi¢nih tock.

Pri¢akovanja trga o uvedbi evra so pospesila evroizacijo nalozb in obveznosti  Evroizacija le delno
bank in tako na nekaterih segmentih omejile vpliv denarne politike Banke zmanjSuje vpliv denarne
Slovenije. Kot je razvidno na sliki 3.3, se devizno poslovanje bank vse bolj  politike
povecuje, tolarsko pa vse bolj zmanjSuje. Delez deviznih posojil v celotnih

posojilih se v zadnjih letih dokaj hitro povecuje, Se v zacetku leta 2002 je znaSal

okoli 15%, v zacetku leta 2006 pa Ze presega 35%. Tudi na strani obveznosti

bank se povecuje delez obveznosti v tuji valuti — ta delez se je povecal od okoli

30% v zacetku leta 2002 na preko 45% v zacetku leta 2006. Pri tem delez

deviznih vlog ostaja nespremenjen, povecuje pa se zadolzevanje bank v tujini. K

evroizaciji dodatno prispeva stabilen in predvidljiv devizni tecaj. PospeSena
evroizacija tako pri nalozbah kot pri obveznostih sicer ne povecuje valutnega

tveganja v bankah, a zmanjSuje prostor za delovanje politike tolarskih obrestnih

mer. Kljub procesu evroizacije tolarske obrestne mere prevladujejo na
segmentih, kjer lahko kreditiranje najhitreje deluje inflacijsko, kar utemeljuje

usmeritev Banke Slovenije v vzdrZevanje visjih obrestnih mer glede na
evroobmocje. Predvsem pri potrosniskih kreditih prevladujejo tolarski krediti, saj
predstavljajo skoraj 90% novo odobrenih kreditov. Obrestne mere Banke

Slovenije dodatno vplivajo tudi na vloge in tako delujejo proti prekomernemu

troSenju. Omejeno kreditiranje v evrih na omenjenih trznih segmentih in
vzdrzevanje vpliva tolarskih obrestnih mer na agregatno aktivnost omogocajo

tudi stroski konverzije, placilni promet ter pogosto vi§je evrske obrestne mere

doma kot v tujini.

Slika 3.3: Evroizacija naloZb in obveznosti bank
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Relativno visoka kreditna aktivnost je v veliki meri posledica finanénega Visoka Kreditna aktivnost
poglabljanja. Globina financnega posrednistva, merjena z razmerjem med krediti  je posledica finan¢nega
privatnemu sektorju in BDP, je v Sloveniji relativno nizka in je znaSala ob koncu  poglabljanja

leta 2004 okoli 45%, ob koncu leta 2005 pa 60%. Ker je globina finan¢nega

posredniStva v veliki meri povezana z ekonomsko razvitostjo, je le-ta v starih

¢lanicah EU precej ve¢ja kot v Sloveniji in pri vecini presega 100%, pri

nekaterih pa celo 150%. Proces finanénega poglabljanja je torej v veliki meri

posledica dohitevanja razvitejSih ¢lanic EU. V Sloveniji bi se ob 4% rasti

realnega BDP in 20% nominalni rasti kreditov privatnemu sektorju razmerje med

krediti privatnemu sektorju in BDP povecevalo za priblizno 10 odstotnih tock na

leto.
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Pomemben razlog za porast zadolzevanja gospodarstva pri domacih bankah je
njegova preusmeritev od tujih na domace vire financiranja zaradi zmanjSevanja
razlik med domacimi in tujimi obrestnimi merami. Prirast zadolZevanja
gospodarstva v tujini je v letu 2004 znasal 169 mrd SIT, v letu 2005 pa le 71 mrd
SIT. Prirast zadolzevanja gospodarstva doma je znasal v letu 2004 362 mrd SIT,
v letu 2005 pa kar 493 mrd SIT. Skupno kreditiranje gospodarstva je torej
znasalo v letu 2005 564 mrd SIT (v letu 2004 530 mrd SIT) in je bilo podobno
kot v letu 2004, a se je struktura bistveno spremenila — delez tujega kreditiranja
je padel z 32% v letu 2004 na 13% v letu 2005. Dodatno so k povecanemu
kreditiranju privatnega sektorja, predvsem gospodinjstev, prispevali tudi
povecano stanovanjsko kreditiranje, pove¢ana konkurenca na trgu kreditov in
zmanjSani stroski najema kreditov.

Slika 3.4: Preusmeritev gospodarstva od tujih k domacim virom

financiranja
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Gibanje denarnega agregata M1 se od konca leta 2004 postopoma upocasnjuje in
je skladno z gospodarsko aktivnostjo in gibanjem prejemkov prebivalstva. Hitro
rast M1 od zacetka leta 2004 lahko v wveliki meri pripiSemo nara$canju
gospodarske aktivnosti, saj je le-ta v drugem polletju 2003 porasla le za 2,8%
medletno, v drugem polletju 2004 pa Ze za 4,3% medletno. Dodatno je k rasti
M1 ob koncu leta 2004 prispevala dinamika prejemkov prebivalstva, ki je bila
posledica spremenjene obdavcitve nekaterih prejemkov, predvsem avtorskih
honorarjev. Rast M1 se od zadetka leta 2005 zmanjSuje in je v skladu z
normalizacijo prejemkov prebivalstva ter zmerno gospodarsko rastjo. Se
decembra 2004 je medletna stopnja rasti M1 znaSala 27,8%, februarja 2006 pa le
Se 10,0%.

Rast Sirokih denarnih agregatov ostaja Se naprej nizka, kar je posledica Sirjenja
alternativnih nacinov varcevanja. Rast M2 in M3 je v zadnjem letu v povprecju
znasala 5,9% oziroma 6,3% in ostaja dokaj stabilna. Nizko rast teh agregatov
lahko pripiSemo povecanim portfeljskim nalozbam. Le-te se pogosteje selijo v
tujino kot posledica tako konvergence obrestnih mer kot spremenjene
zakonodaje, ki investicijskim skladom omogoca povecane nalozbe v tujino. Neto
odliv portfeljskih nalozb zasebnega sektorja je znasal leta 2003 65 mrd SIT, leta
2004 90 mrd SIT in leta 2005 222 mrd SIT. Banke v razmerah dokaj moc¢nega
povprasevanja po kreditih nadomesScajo pocasno rast vlog z zadolzevanjem v
tujini, ki je v letu 2005 znasalo kar 629 mrd SIT, kar je priblizno 85% prirasta
kreditov zasebnemu sektorju.
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Narascanje tolarskih vezanih vlog in zmanjSevanje deviznih vlog je posledica Se
vedno vi§jih tolarskih od deviznih obrestnih mer v pogojih stabilnega deviznega
teCaja. Od zacetka leta 2005 so tolarske vezane vloge porasle za 182 mrd SIT,
devizne vloge pa za 107 mrd SIT. V istem obdobju se je medletna stopnja rasti
tolarskih vezanih povecala z -7,3% na 10,0%, deviznih vlog pa zmanjsala s
14,2% na 6,9%. Obrestna mera na vloge vezane od enega do treh mesecev se v
tem obdobju giblje nekaj nad 3%, na devizne vloge pa okoli 1,5% oziroma po
zadnjem povecanju obrestnih mer ECB okoli 1,8%.

Tolarske obrestne mere na daljSe rocnosti se znizujejo hitreje od tistih na krajse
rocnosti, to pa se odraza v krajSanju povprecne roc¢nosti tolarskih vezanih vlog.
Delez tolarskih vlog, vezanih od enega do treh mesecev v vseh tolarskih vezanih
vlogah, se je od zacetka leta 2005 do februarja 2006 povecal za 3,1 odstotne
tocke, na 43,5%. Delez dolgoro¢nih tolarskih vlog se je v istem obdobju
zmanjs$al za 4,3 odstotne tocke, na 15,8%, medtem ko je delez vlog ostalih
ro¢nosti ostal nespremenjen. V istem obdobju je obrestna mera za vloge, vezane
od enega do treh mesecev, ostala nespremenjena, na dolgoro¢ne vloge pa se je
zmanjSala za skoraj 1,5 odstotne toCke. Taksno gibanje obrestnih mer je tudi v
veliki meri posledica konvergence obrestnih mer zaradi priblizevanja vkljucitvi v
evroobmocdje.

Slika 3.5: Medletna rast denarnih agregatov
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Ostali makroekonomski indikatorji — agregatno povprasevanje, teko€i racun
placilne bilance, javnofinanéni primanjkljaj in stroski dela so bili v skladu s
pricakovanji. Primanjkljaj tekoCega racuna placilne bilance se je v letu 2005
glede na predhodno leto izboljsal za 1% BDP in je znaSal 1,1% BDP,
javnofinancni primanjkljaj pa se je v istem obdobju zmanjsal za 0,5% BDP, na
1,8% BDP. Prejemki prebivalstva so se v povpreéju leta 2005 povecali za 4,2%
glede na predhodno leto, stroski dela na zaposlenega pa v istem obdobju za
3,1%.

3.2 Instrumenti denarne politike v ERM II

Od vstopa v ERM I je denarna politika Banka Slovenije usmerjena v stabilnost
nominalnega deviznega teCaja. V dosedanjem obdobju bivanja v ERM II so
odstopanja trznih deviznih tecajev od centralnega tecaja zanemarljiva. Tako je od
vstopa v ERM II do marca 2005 znaSalo povpre¢no odstopanje deviznega tecaja
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Dolgoroéno so trgi tujega
denarja v ravnovesju
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na promptnem deviznem trgu’ od centralnega teaja 0,06%, in sicer na
depreciacijski strani, pri cemer je standardni odklon znasal le 0,02%. Aprila in
maja 2005 je tolar zaradi povecane presezne ponudbe na trgih tujega denarja
postopoma apreciiral. Od junija 2005 do zacetka aprila 2006 se devizni tecaj
giblje na apreciacijski strani centralnega teaja — v povprecju je odstopal od
centralnega tecaja za 0,04% s standardnim odklonom 0,02%. Tecaj na
menjalniskem trgu se od vstopa v ERM II zaradi preseznega povprasevanja
giblje nekoliko nad centralnim tecajem. Od vstopa v ERM II do zacetka aprila je
odstopanje menjalniskega tecaja od centralnega teCaja znaSalo v povprecju
0,05% s standardnim odklonom 0,02%.

Slika 3.6: Trzni devizni tecaji in odstopanja od centralnega tecaja
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Po vstopu v ERM 1I na vseh trgih tujega denarja skupaj ni bilo vecje presezne
ponudbe ali povprasevanja po tujem denarju, kar kaze na to, da je centralni tecaj
na ravni dolgoro¢no vzdrznega deviznega tecaja. Od julija 2004 do marca 2006
je kljub kratkoro¢nejSim nihanjem v ponudbi in povprasevanju po tujem denarju

Slika 3.7: Presezna ponudba/povprasevanje na trgih tujega denarja
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5 Promptni trg je namenjen sklepanju poslov, ki se poravnajo najkasneje v dveh delovnih dneh od
sklenitve pogodbe. Pri izracunu tecaja se uporablja vse evro transakcije bank s podjetji,
gospodinjstvi in nerezidenti ter vse evro transakcije med bankami.
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skupna presezna ponudba deviz na trgih tujega denarja znaSala 282,9 mrd SIT,
kar znaSa v povprecju 2,5% BDP. Omenjeno obdobje lahko razdelimo na tri
podobdobja - od julija 2004 do septembra 2004 s preseznim povprasevanjem (v
povprecju 102,7 mrd SIT meseno), od oktobra 2004 do marca 2005 z
ravnotezjem (v povprecju presezna ponudba 12,2 mrd SIT mese¢no) in od aprila
2005 do februarja 2006 s presezno ponudbo (v povprecju 36,0 mrd SIT
mesecno). Pri tem je na terminskem in menjalniSkem trgu povprasevanje
vseskozi presegalo ponudbo tujega denarja, na promptnem trgu pa je bila
ponudba vecja od povprasevanja po tujem denarju. Razmeroma veliko presezno
povprasevanje po tujem denarju marca 2006 je v veliki meri posledica ene vecje
transakcije in deloma tudi znizanja obrestnih mer Banke Slovenije.

Manjsa kratkotrajna neravnovesja na trgih tujega denarja so se sicer odrazila v
gibanju trznega tecaja tolarja, a ker so bila njegova odstopanja od centralnega
teCaja zelo majhna, ni bilo potrebe po tecajnih intervencijah Banke Slovenije.
Banka Slovenije je zadnji¢ aktivno vplivala na oblikovanje deviznega tecaja
julija 2004. Takrat je takoj po vstopu v ERM II z dolo¢itvijo izhodis¢nega teCaja
tri dni intervenirala na trgih tujega denarja, nato pa Se neposredno posredovala na
medban¢nem deviznem trgu z neposredno prodajo deviz bankam. S tem je
deviznim trgom signalizirala usmerjenost Banke Slovenije v vzdrzevanje
nominalnega tecaja tolarja v blizini centralnega tecaja.

3.3  Izvajanje strukturnih prilagoditev za lazji
prehod v evrosistem

Zaradi naCrtovanega prevzema evra je Banka Slovenije nadaljevala z izvajanjem
nekaterih strukturnih prilagoditev pri instrumentih denarne politike, katerih
namen je omogoCiti lazji prehod v pogoje poslovanja v evrosistemu. Te
prilagoditve se nana$ajo na zamenjavo ponudbe 270 dnevnih tolarskih
blagajniskih zapisov z dolgoroénim depozitom, postopne sprostitve minimalno
predpisane devizne likvidnosti, omejitve iz likvidnostne lestvice, obseg zacasno
odkupljenih deviz in sistem obveznih rezerv.

Banka Slovenija je tudi v letu 2005 do julija ponujala dolgoro¢ni tolarski depozit
z namenom sterilizacije presezne likvidnosti iz zapadanja 270 dnevnih tolarskih
blagajniskih zapisov, izdanih ob prevzemu Leka ob koncu leta 2002. Ponujena
obrestna mera dolgoro¢nega tolarskega depozita je bila za 0,2 odstotni tocki visja
od obrestne mere 60 dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov, zapadlost depozita
pa sega v Cas po nacrtovani uvedbi evra. Banka Slovenije je od julija 2004, ko je
bila dana prva ponudba, do julija 2005 prek omenjenega instrumenta umaknila
za 203,5 mrd SIT primarnega denarja. V istem obdobju se je stanje 270 dnevnih
tolarskih blagajniskih zapisov zmanjSalo za 199,7 mrd SIT, kar pomeni, da
operacija zamenjave 270 dnevnih blagajniskih zapisov z dolgoro¢nim depozitom
ni bistveno vplivala na obseg primarnega denarja v obtoku.

Za povecanje prilagodljivosti bank pri poslovanju na trgih tujega denarja je
Banka Slovenije postopno spros¢ala minimalno predpisano devizno likvidnost in
ponujala zamenjavo zacasnih nakupov deviz z dokon¢nimi odkupi. V letu 2004
je Banka Slovenije znizala najmanjsi obseg likvidnega premozenja v tujem
denarju, ki ga morajo zagotavljati banke, z 80% na 70%. V aprilu 2006 je ta
obveznost dodatno znizana na 50% kratkoroénih obveznosti v tuji valuti.
Odstotek obveznega vpisa blagajniskih zapisov v tujem denarju je bil ze v letu
2004 znizan s 45% na 35% in nadalje v letu 2005 na 25% likvidnega premoZzenja
v tuji valuti. Julija 2005 je bil obvezen vpis blagajniskih zapisov v tujem denarju
dokon¢no ukinjen. Stanje blagajniskih zapisov v tujem denarju se zato
postopoma zmanjsuje. Aprila 2004 je bilo stanje blagajniskih zapisov v tujem
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denarju najvecje in je znasalo 584,5 mrd SIT, konec februarja 2006 pa je znaSalo
le Se 266,5 mrd SIT. Banka Slovenije je tudi v letu 2005 in v zacetku leta 2006
ponujala bankam moznost dokonéne prodaje deviz iz kumuliranih zacasno
prodanih deviz Banki Slovenije. Prek omenjene ponudbe je v letu 2004
dokonéno odkupila od bank za 331,8 mrd SIT, v letu 2005 za 414,9 mrd SIT in
v letu 2006 do zacetka aprila za 118,7 mrd SIT deviz.

Banka Slovenije je nadaljevala s prilagajanjem instrumenta obveznih rezerv
standardom ECB. Marca 2005 je znizala stopnjo obveznih rezerv za tolarske
obveznosti do 90 dni s 4,5% na 2%. Tako znasa stopnja obveznih rezerv za vse
obveznosti z roc¢nostjo do dveh let 2%, v skladu z ureditvijo v evrosistemu.
Stopnja za obveznosti nad dve leti ostaja 0%. Banka Slovenije je Zelela
likvidnostni ucinek spremembe premakniti v obdobje po prevzemu evra. Zato so
morale banke in hranilnice presezno likvidnost iz naslova znizanja obveznih
rezerv, v visini 37 mrd SIT, obvezno naloziti v dolgoro¢ni depozit pri Banki
Slovenije, ki ima rok dospelosti konec marca 2007.

Omenjene strukturne spremembe instrumentov Banke Slovenije je pomembno
upostevati pri analizi gibanja stanja tolarskih blagajniskih zapisov. Sprememba
stanja tolarskih blagajniskih zapisov in dolgorocnega depozita ne kaze le na
koli¢ino sterilizirane devizne intervencije, ampak tudi del sprosc¢ene likvidnosti
iz zmanjSevanja blagajniskih zapisov v tujem denarju in zmanj$anja obveznosti
iz naslova obveznih rezerv. Kot je razvidno iz slike 3.8 je stanje blagajniskih
zapisov v tujem denarju in tolarskih blagajniskih zapisov v zadnjih treh letih
okrog 1.000 mrd SIT. Bistveno se spreminja razmerje med tolarskimi in
deviznimi blagajniskimi zapisi, delez tolarskih blagajniskih zapisov se od leta
2004, ko je znasal okoli 45%, postopoma povecuje in je februarja 2006 Zze
presegel 75%.

Slika 3.8: Povecevanje tolarskih BZ kot posledica zmanjSevanja BZ v
tujem denarju
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Banka Slovenije tudi postopno prilagaja instrument likvidnostne lestvice
ureditvi v evrosistemu. Tako je ukinjena moznost upostevanja tolarskih kreditov
bonitete A z ro¢nostjo nad 180 dni pri izpolnjevanju koli¢nikov likvidnosti v
prvem razredu (preostala zapadlost do 30 dni) in vzpostavljeno je tehtanje
vpoglednih vlog gospodinjstev in gospodarstva, ki znasa v prvem razredu 85% in
v drugem razredu (preostala zapadlost do 180 dni) 60%. Banke so imele moznost
poslovati po novem sistemu od julija 2005, obvezno pa so morale preiti na nov
sistem s 1. januarjem 2006.
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Okvir 3.1: Kronoloski pregled ukrepov Banke Slovenije od vstopa v ERM 11

28.junij 2004
. Banka Slovenije vstopi v ERM I

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

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

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

2. julij 2004
Banka Slovenije povisa ceno obratnega

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

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

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

27. julij 2004
Banka Slovenije s prodajo deviz neposredno

intervenira na medban¢nem deviznem trgu.

30. julij 2004
Banka Slovenije prvi¢ ponudi bankam vpis

dolgoro¢nega tolarskega depozita kot zamenjavo
za 270 dnevne tolarske blagajniske zapise.
Obrestna mera je za 0,2 odstotni tocki visja od
obrestne mere 60 dnevnih tolarskih BZ. Do
konca februarja 2005 banke vpisejo za 160,8 mrd
SIT dolgorocnega tolarskega depozita.

27. oktober 2004
Banka Slovenije je nadaljevala s prilagoditvijo
instrumenta obveznih rezerv standardom ECB.

Tako je:

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

. ukinila obvezno 50% dnevno
izpolnjevanje obveznih rezerv,

. uredila obveznost izpolnjevanja obveznih
rezerv v primeru stecaja in

c dolocila 0% stopnjo obveznih rezerv za
repo posle.

24 - 25. november 2004

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

POROCILO O DENARNI POLITIKI

3 -10. december 2004
Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega

swapa z dokonénim odkupom odkupi od bank za
22,6 mrd SIT deviz.

23. december 2004

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

1. februar 2005

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

27. marec 2005

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

13 - 19. april 2005

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

8. april 2005
Banka Slovenije zviSa ceno zacasnega odkupa

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

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

swapa z dokon¢nim odkupom odkupi od bank za
46,9 mrd SIT deviz.

20 - 26. julij 2005

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

19 - 23. september 2005

Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega
swapa z dokon¢nim odkupom odkupi od bank za
117,7 mrd SIT deviz.
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5 - 12. december 2005
Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega

swapa z dokon¢nim odkupom od bank odkupi za
95,7 mrd SIT deviz.

6. december 2005

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

10. februar 2006

Banka Slovenije zniza obrestne mere za:

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

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

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

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

. ceno zacasne prodaje deviz za 7 dni z
1,0% na 0,75%.
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14 - 20 februar 2006
Banka Slovenije v okviru zamenjave deviznega

swapa z dokon¢nim odkupom od bank odkupi za
118,7 mrd SIT deviz.

3. marec 2006

Banka Slovenije zniza obrestne mere za:

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

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

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

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

. ceno zacCasne prodaje deviz za 7 dni z
0,75% na 0,25%.
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4 PROJEKCIJA GOSPODARSKIH GIBANJ®

Ob izboljsevanju svetovne konjunkture ter povecanju domacega povprasevanja
bo rast BDP do leta 2008 ostala relativno visoka, na ravni okoli 4%. Napovedi
kaZejo, da bo stopnja rasti cen ob koncu letoSnjega leta znasala okoli 2,0% ter se
nato ob predpostavljeni odsotnosti novih naftnih Sokov v prihodnjih dveh letih
ustalila na okoli 2,5%. Ob postopnemu priblizevanju stopenj rasti izvoza in
uvoza se bo tekoci racun placilne bilance tudi zaradi neugodnih pogojev menjave
poslabsal za okoli odstotno tocko BDP.

V prvem delu tega poglavja so predstavljena predvidena gibanja izbranih
dejavnikov iz mednarodnega okolja. Sledi opis projekcij gospodarske aktivnosti,
zaposlenosti in pla¢. Tretji del prikazuje gibanje domacega povpraSevanja po
posameznih elementih troSenja. Zunanje ravnovesje in pogoji financiranja so
analizirani v Cetrtem in petem delu. V zadnjem delu predstavljamo napovedi
gibanja cen. Povzetek napovedi in primerjava z ocenami iz aprila 2005 sta
prikazana v Tabeli 4.8 ob koncu tega poglavja.

4.1 Mednarodno okolje

Gospodarska rast v najpomembnejsih trgovinskih partnericah Slovenije bo letos
vi§ja kot lani. K temu naj bi poleg Se naprej ugodnega prispevka menjave s tujino
prispevalo tudi okrevanje domacega povpraSevanja v drZzavah evroobmocja. Le-
to je bilo v zadnjih nekaj letih precej skromno tako zaradi upocasnjene
investicijske aktivnosti kot zaradi Sibkega troSenja gospodinjstev, v prihodnje pa
naj bi se ob povecani investicijski porabi pricelo tudi veCanje trosenja
gospdinjstev. Zaradi krepitve domacega povprasevanja in s tem povezanih
inflacijskih pritiskov se pricakuje nadaljevanje zaostrovanja denarne politike v
evroobmocju. Pricakujemo, da bodo vsaj v letosnjem letu zaradi hitre rasti cen
surovin relativno moc¢ni tudi censki pritiski s ponudbene strani v tujini.
Ponudbeni dejavniki bodo tako tudi v prihodnje ostali najpomembne;jsi dejavnik
tveganja, ki bi lahko povzrocil obéutnejse inflacijske pritiske iz tujine.

Tabela 4.1: Predpostavke mednarodnega okolja

Krepitev domacega
povprasevanja v tujini bo,
kljub censkim pritiskom s
ponudbene strani,
prispevala k solidni rasti v
Sloveniji

2006

2007 2008

Napovedi Napovedi Napovedi

2002 2003 2004 2005 A IEER » IER -

letne stopnje rasti v %

Tuje povprasevanje* 1,9 3,7 5,3 4,7 0,0
USD/EUR 0,94 1,13 1,24 1,25 0,0
Nafta (USD/sodcek) 25 29 38 54 0,0
Primarne surovine 4,6 11,3 16,0 6,0 12,0
Inflacija v EMU 2,2 2,1 2,1 2,2 0,3
PPI Nemcija -0,6 1,7 1,6 4,6 0,8
EURIBOR 3m (%) 33 2,3 2,3 2,3 0,7

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

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

krepitev kon¢nega kot
investicijskega troSenja v

tujini

Ob koncu 2005
zaustavitev krepitve
dolarja do evra

Cene nafte ostajajo na

34

visokih ravneh...

Povprasevanje iz tujine naj bi se kljub zacasnemu zastoju ob koncu lanskega leta
zaCelo povecevati Ze v prvi, Se bolj obcutno pa v drugi polovici leto$njega leta.
Na povecano gospodarsko aktivnost v tujini kazejo tako kazalci zaupanja v
pomembnejsih zunanjetrgovinskih partnericah kot podatki o rasti industrijske
proizvodnje ter o investicijski dejavnosti in o prodaji v trgovini na drobno.
Slednjo naj bi letos med drugim pospesilo tudi predvideno pove€anje stopnje
DDV v Nemciji. Investicijska aktivnost naj bi se pri¢ela zaradi mo¢no povecanih
dobickov podjetij v evroobmocju povecevati, kljub nadaljevanju odliva investicij
v tujino. K visokim dobickom so pomembno prispevale zaostrene razmere na
trgu dela v zadnjih nekaj letih, ki so hkrati omejevale okrevanje troSenja
gospodinjstev. Dokaj omejena rast pla¢ v preteklosti je predvsem v Nemciji
obcutno izboljsala konkurencnost in bo Se naprej pomembno prispevala k ugodni
rasti izvoza. Ugoden prispevek stroskov dela h konkurencnosti je mogoce
pricakovati, kljub nekoliko povecani rasti pla¢ zaradi izboljSanih dobickov in v
skladu z zahtevami sindikatov. Izvozno dinamiko naj bi dodatno pospesili dokaj
solidna aktivnost svetovnega gospodarstva ter nekoliko nizja vrednost evra. Tudi
povprasevanje iz drzav vzhodne in jugovzhodne Evrope bo ostalo na relativno
visoki ravni, ¢eprav rast ne bo ve¢ tako izrazita kot v preteklih letih. Pri tem bo
Se naprej izstopala Rusija, kjer bosta tako investicijsko povprasevanje kot poraba
gospodinjstev ob vztrajanju visokih cen nafte ostala precej mocna.

Slika 4.1: Poslovne tendence v tujini
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0
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Vir: SURS, prera¢un ARC.

Narascanje vrednosti dolarja do evra zaradi ugodnejsih razmer v ameriskem kot
v evropskem gospodarstvu, politiéne negotovosti pred volitvami v Nem¢iji ter
povecevanja razlike med obrestnimi merami v ZDA in v evroobmocju se je ob
koncu 2005 zaustavilo. K temu je najpomembneje prispeval zacetek zviSevanja
obrestnih mer ECB ter prvi znaki gospodarskega okrevanja evroobmocja. V
nasih napovedih smo za celotno obdobje projekcij uporabili tehni¢no
predpostavko konstantnega razmerja v visini 1,21 USD/EUR, kar ustreza
dejanskemu tecaju v povprecju zadnjega meseca, hkrati pa je takSna vrednost
zelo blizu napovedim tujih institucij.

Cene nafte naj bi se v prihodnje umirile, a ostale na visoki ravni. Po kratkem
premoru, ki je sledil hitri rasti cen nafte zaradi neugodnih vremenskih razmer
septembra 2005, so cene nafte ob koncu lanskega in v zacetku letoSnjega leta
ponovno nekoliko porasle. Visoko raven cen nafte na eni strani spodbuja visoka
poraba, ki naj bi se po 1,2% rasti v 2005 predvsem zaradi vztrajanja
povpraSevanja iz Kitajske in Severne Amerike v 2006 povecala za 1,8%. Na
ponudbeni strani pa so poglavitni dejavniki, ki Se naprej vplivajo na vztrajanje
visokih cen nafte nizka raven preseznih proizvodnih zmogljivosti in zmogljivosti
za predelavo nafte ter zaostrene politiCne in geo-politicne razmere v nekaterih
najvecjih proizvajalkah nafte. Vecina analitikov tako pricakuje ohranjanje cen
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nafte na visokih ravneh, sklenjene terminske pogodbe pa kazejo na gibanje cen
nafte na ravneh okoli 65USD/sod. Taksna predpostavka je enaka predpostavkam
iz predhodnih napovedi.

Cene primarnih surovin so ob koncu lanskega leta ter v zacetku leto$njega leta  ...enako kot cene ostalih
rasle izredno hitro, k ¢emur so prispevale vse komponente. Hitra rast na eni  primarnih surovin, ...
strani odraZza nadaljevanje visokega povprasevanja iz Kitajske in drzav JV Azije,

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

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

neposredno na trgu. Dosezena raven cen je tako ob koncu 2005 presegla

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

stopnje rasti dolarskih cen vseh komponent koSarice cen primarnih surovin

presegajo 1,5% na mesec, najhitreje pa rastejo cene kovin, ve¢ kot 4%, in

najpocasneje cene kmetijskih neprehrambenih surovin, 1,5%. Prav zaradi izredno

visoke tekoce dinamike, ki Se ne kaze znakov umirjanja, je predpostavka o

gibanju cen primarnih surovin glede na predhodne napovedi ob¢utno popravljena

navzgor.

Vis§ja napoved inflacije v evroobmocju glede na predhodne napovedi, za leto ...ter tako bistveno
2006 2,2%, je vecinoma posledica nepri¢akovano visoke rasti cen energentov, prispevajo Kk vi§jim cenam
predvsem naftnih derivatov. Osnovna inflacija se je v evroobmocju znizevala v v tujini

celotnem lanskem letu, ob koncu leta pa se je inflacija brez upoStevanja cen

energentov in nepredelane hrane spustila pod 1,5%, medtem ko je Se ob koncu

2004 znaSala nad 2,0%. Projekcija o vztrajanju inflacije nad postavljenim ciljem

ECB tudi v 2006 je predvsem posledica visokih cen nafte, u¢inkov povisevanja

nekaterih nadzorovanih cen, v letu 2007 pa bodo na relativno visoko rast cen

vplivale nekatere spremembe na podro¢ju posrednih davkov, predvsem zvisanje

stopnje DDV v Nemciji. Tudi na rast cen industrijskih proizvodov pri

proizvajalcih v Nemdéiji v zadnjem c¢asu moc¢no vpliva hitra rast cen v

energetskem sektorju. Cene v ostalih sektorjih rastejo precej po¢asneje, prav tako

pa zaenkrat Se ni znakov, da bi prislo do prenosa visokih cen energije v cene

industrijskih proizvodov za Siroko potrosnjo, kar odraza poveCano stopnjo

konkurence na eni strani, ter zmerno rast stroskov dela na enoto proizvoda na

drugi strani. Tudi pricakovanja proizvajalcev nakazujejo, da do prenosa cen

energentov v ostale cene ne bo prihajalo niti v prihodnje, zato se pricakuje

postopno umirjanje skupnih cen proizvajalcev.

Slika 4.2: CPI v evroobmoc¢ju in PPI v Nem¢iji
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PPI Nemcija

A A

-1

2

2002 2003 2004 2005 2006

Vir: Eurostat.
Po ve¢ kot dveletnem obdobju nespremenjenih obrestnih mer je ECB ob koncu  Pricetek zaostrovanja

2005 ter nato Se marca 2006 poviSala obrestne mere na svoje glavne instrumente.  denarne politike v
Uporabljena predpostavka o gibanju obrestnih mer temelji na trznih  evroobmocju
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Vztrajanje gospodarske
rasti na ravni okoli 4%

pricakovanjih o nadaljevanju postopnega zviSevanja obrestnih mer v
evroobmocju. V obdobju projekcij se tako pri¢akuje nadaljevanje postopnega
viSanja obrestnih mer, kar je v skladu z inflacijskimi pritiski, ki izhajajo iz
ponovne rasti domacega povprasevanja, dokaj visoke rasti posojil ter tveganj, ki
so povezana zlasti z moznim prenosom visokih cen energentov v ostale cene.

4.2 Aktivnost, zaposlenost in place

Napovedi gospodarske rasti za prihodnja leta so v primerjavi z jesenskimi
nekoliko popravljene navzgor, a ostajajo na ravni okoli 4%. Rast BDP bo tako v
celotnem obdobju projekceij vi§ja od ocenjene rasti potencialnega proizvoda, ki
znasa med 3,5% in 4%. Taksna rast bo Se naprej omogocala proces realne
konvergence k razvitejsim drzavam EU, saj bo gospodarska rast v primerjavi s
povprecno gospodarsko rastjo v EU hitrejsa, hkrati pa bo visja rast od ocenjene
potencialne rasti v obdobju projekcij odprla pozitivno proizvodno vrzel.

Tabela 4.2: Aktivnost, zaposlenost in place

Realni BDP
BDP/prebivalca (v EUR)
Zaposlenost

Neto place

Bruto place

Produktivnost

Vir: ARC.
Vedno bolj ocitne tezave z

neustrezno strukturo
zaposlenosti
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2006 2007 2008
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 2005 ENH » IEH - A

realne stopnje rasti v %

35 27 42 39
11.866 12.461 13.103 13.677 QR ekl
1,5 02 04 07
21 18 08 36
21 19 1,0 23
20 29 38 32

04 JEEN o4
-667 BERYEY -946
0,1 QKM -0
02 EEXH 02
02 BEXH 0.2
04 PR 06

Kljub dokaj ugodni konjunkturi se bo dinamika zaposlovanja nekoliko umirila.
Nadaljevanje pozitivne dinamike zaposlovanja bo predvsem rezultat
zaposlovanja v javnem sektorju, medtem ko naj bi bila gibanja v zasebnem

Slika 4.3: Projekcije BDP
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Vir: ARC.
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sektorju nekoliko manj ugodna. V letu 2005 se je relativno visoka dinamika
gospodarske aktivnosti $e pozitivno odrazala v dogajanjih na trgu dela, saj se je
zaposlenost po podatkih iz nacionalnih racunov povecala za 0,7%, od tega v
sektorju drzave za 1,8%, v ostalem gospodarstvu pa za 0,5%. V letu 2005 je bilo
znacilno povecevanje brezposelnosti ob ugodni konjunkturi, kar daje sklepati na
povecevanje strukturne brezposelnosti. Tezave 2z neustrezno strukturo
zaposlenosti bi se lahko nadaljevale tudi v obdobju projekcij. Zato bo rast
zaposlovanja v zasebnem sektorju ob strukturnih premikih v gospodarstvu ter
posledi¢cnem kréenju zaposlenosti v tradicionalno industrijskih delovno
intenzivnih panogah precej omejena.

Hitra rast neto pla¢ v letu 2005 je bila predvsem posledica ucinkov davéne Pri¢akovana vzdrZna rast
reforme in metodoloskih sprememb v statisticnem spremljanju plac. Ocenjujemo,  plaé
da bodo raznosmerna gibanja komponent stroskov dela iz leta 2005 v prihodnje

bolj izenaCena. Za naslednji dve leti usklajevanja pla¢ tako v javnem kot v
zasebnem sektorju Se niso bila sklenjena, socialni partnerji pa so se na
dosedanjih pogajanjih strinjali, da mora realna rast pla¢ tudi v prihodnje
zaostajati za rastjo produktivnosti. Po nizki rasti povprecnih realnih pla¢ v
javnem sektorju za 0,9% v letu 2005, je na podlagi proracunskih dokumentov za
naslednja leta moc¢ pricakovati porast realnih plac. V letu 2006 naj bi se place v
javnem sektorju realno povecale za 1,8%, v letu 2007 pa za 2,0%. Rast pla¢ v
zasebnem sektorju bo v naslednjih letih ob ugodni konjunkturi prehitevala rast

plac v javnem sektorju za 1,0 - 1,5 odstotne tocke. Ob taksnih ocenah bo gibanje
celotnih stroskov dela v prihodnjih letih v skladu s pricakovanim gibanjem
produktivnosti in zato ne bo povzrocalo inflacijskih pritiskov stroSkovne narave.

V nasprotnem primeru bi se lahko prehitra rast elementa, ki predstavlja vecino
stroSkov v podjetjih, odrazila v inflacijskih pritiskih, slabsanju konkurenénosti

ter v upocasnjenem zaposlovanju.

4.3 Komponente trosenja

Prispevek domacega povprasevanja h gospodarski rasti se bo v obdobju projekcij  Prevladujo¢ prispevek
povecal, medtem ko se bo prispevek menjave s tujino k rasti BDP glede na  domacega povprasevanja
prispevek iz leta 2005 zmanjsal, a bo ostal pozitiven. Povecanje prispevka ob pozitivhem prispevku
domace porabe je skoraj izkljucno posledica povecanega investicijskega troSenja  menjave s tujino

po zmanjSanju obsega celotnih investicij v 2005.

Tabela 4.3: Komponente trosenja

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

realne stopnje rasti v %

Domace povprasevanje 2,4 4,7 4,6 1,6 -0,4
Zasebna potrosnja 1,3 3,5 3,3 3,3 -0,2
Potrosnja drzave 32 1,6 29 3,0 0,2

Bruto investicije 4,0 10,1 9,2 -3,0 -1,6

Vir: ARC.

Izvoz blaga in storitev bo v celotnem obdobju projekcij mocan dejavnik  Tveganje za napoved
gospodarske rasti. Pri tem se bo v letu 2006 prispevek menjave s tujino zmanjsal — gospodarske rasti

tako zaradi nekoliko upocasnjene rasti izvoza, kot zaradi poveCane rasti  predvsem na strani izvoza
uvoznega povprasevanja, kar je skladno s povecanjem domace porabe. Ohlajanje

izvozne dinamike je ob pri¢akovanem povecanju tujega povprasevanja v najvedji

meri posledica pri¢akovanj o ustaljeni rasti izvoza avtomobilske industrije, ki je

bila glavna gonilna sila visoke rasti izvoza blaga v 2005. V povpreéju 2007-2008

bo domace povprasevanje h gospodarski rasti Se naprej prispevalo vecinski, po
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Trosenje gospodinjstev na
visoki, a vzdrZni ravni,...

ocenah okoli 90% delez, medtem ko bo prispevek menjave s tujino, v nasprotju s
predhodnimi projekcijami, ostal pozitiven. Nizjo gospodarsko rast v Sloveniji od
trenutno pri¢akovane bi lahko v obdobju projekcij povzrocil predvsem dodaten
odlog v pospesevanju gospodarske aktivnosti v najpomembnejsih trgovinskih
partnericah ter mo¢nejsi upad izvozne aktivnosti avtomobilske industrije.

TroSenje gospodinjstev bo v prihodnje ostalo na visoki, a, z zaostajanjem za
rastjo BDP, vzdrzni ravni. Prispevek porabe gospodinjstev h gospodarski
aktivnosti se v primerjavi s prispevkom iz 2005 skoraj ne bo spreminjal. K
vztrajanju dokaj visoke in hkrati vzdrZzne porabe gospodinjstev bodo prispevali
predvsem relativno visok razpolozljivi dohodek, ki ga bo po pricakovanjih
omejeval sporazum o politiki pla¢, ter Se naprej relativno ugodni pogoji
financiranja, ki pa se bodo v prihodnje najverjetneje nekoliko zaostrili. Predvsem
v letu 2007 bo k vztrajanju porabe gospodinjstev na visoki ravni vplivala
predvidena odprava prehodnega obdobja, v katerem je bila dovoljena uporaba
nizje stopnje DDV za stanovanja. Na drugi strani bodo slabsi izgledi glede
zaposlovanja ter Ze uvedene in pri¢akovane spremembe na davénem podroc¢ju
preprecevale presezno troSenje prebivalstva. Prebivalstvo bodo k dolgoro¢nej$im
oblikam varcevanja Se naprej spodbujale predvsem Ze uvedene institucionalne
spremembe na podrodju pokojninskega zavarovanja. Med dejavniki, ki
najpomembneje vplivajo na trosenje gospodinjstev, predstavlja najvecje tveganje
Se nesprejet sporazum socialnih partnerjev o usklajevanju plac¢ za obdobje od
vklju¢no leta 2006 naprej. Ker je rast pokojnin od sredine leta 2005 postala
vezana na place, predstavlja tveganje za realizacijo napovedi troSenja
gospodinjstev tudi razpoloZzljivi dohodek iz naslova pokojnin.

Slika 4.4: Projekcija prispevkov komponent troSenja
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Vir: ARC.

Dinamika investicijske dejavnosti se bo po nizki stopnji rasti v lanskem letu v
naslednjih letih pospesila, njen prispevek h gospodarski rasti pa se bo povecal na
raven, ki ustreza dolgoletnemu povprecju. Nizka investicijska dejavnost v letu
2005 je bila predvsem posledica zmanj$anja zalog in nizkih investicij drzave. Na
drugi strani je bila predvsem stanovanjska gradnja najhitreje rasto¢a komponenta
investicij v osnovna sredstva, tako pa naj bi ostalo tudi v prihodnje. Pospesitev
dinamike investicij v 2007 oziroma ze v drugi polovici 2006 je posledica
pricakovane povecane gradnje stanovanj pred predvidenim prenchanjem
prehodnega obdobja uporabe nizje stopnje DDV, ki se iztece ob koncu 2007. V
prehodnem obdobju je Slovenija lahko uporabljala nizjo stopnjo DDV pri gradnji
in popravilih stanovanj ter drugih objektov, namenjenih za trajno bivanje. V
prihodnje tako ob nekoliko okrepljenih investicijah v stroje in opremo ter
povecani investicijski porabi drzave za izgradnjo cestne infrastrukture
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pri¢akujemo predvsem vztrajanje visoke rasti investicij v stanovanjske zgradbe.
Pomemben prispevek k visokim investicijam letos in v naslednjem letu bo imela
tudi predvidena investicija v avtomobilsko industrijo.

Prispevek drzave h gospodarski rasti bo v celotnem obdobju projekcij ostal na
zelo podobni ravni kot v nekaj predhodnih letih. Trosenje drzave je bilo v letu
2005 relativno moc¢no predvsem po zaslugi nekoliko vi§jih izdatkov za
kolektivno porabo drzave v celem letu in Se posebej v drugi polovici leta, ko so
se izdatki drzave za skupno upravo in obrambo ter za raziskave in razvoj skupaj
povecali za 4,4%. Pricakujemo, da se bo v prihodnjih letih rast porabe drzave
ustalila na ravni okoli 2,8%. To je nekoliko ve¢ kot v predhodnih napovedih,
zviSanje pa je predvsem posledica rahlo visje rasti pla¢ v javnem sektorju po
nizki rasti v 2005, na drugi strani pa se bo nadaljevala restriktivna politika
izdatkov za blago in storitve.

44  Pladilna bilanca

Ocenjeni primanjkljaj tekoCega ra¢una se bo v prihodnjem obdobju povecal za
priblizno eno odstotno tocko iz ravni 1,1% BDP v letu 2005. Povecanje
primanjkljaja je navkljub vi§ji ocenjeni rasti izvoza nekoliko nad ocenami
prej$njih napovedi zaradi poslabSanja pogojev menjave oziroma hitrejSe rasti cen
uvoznih dobrin glede na cene izvoznih dobrin v letu 2006. Dinamika rasti uvoza
in izvoza za leto 2007 se bistveno ne razlikuje od prej$njih napovedi, nekoliko pa
v teh napovedih odstopajo ocenjene rasti uvoza in izvoza za leto 2006, saj
predvidevajo rast izvoza nad rastjo uvoza. Vzroka za to odstopanje v napovedih
sta na strani povecanja rasti izvoza hitrejSe izboljSanje tujega povprasevanja ter
na strani zmanj$anja rasti uvoza nekoliko nizja rast predvidenega domacega
povprasevanja v letu 2006.

Tabela 4.4: Tekoci racun placilne bilance

...poraba drzave pa bo
ostala dokaj stabilna

Manjsa odstopanja
tokratnih projekcij glede
na predhodne

2006
Napovedi

2007 2008
Napovedi Napovedi

2002 2003 2004 2005 T A A IEER A

realne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 6,7 3,1 12,5 9,2 1,0

Uvoz blaga in storitev 4.8 6,7 13,2 5,3 -0,3

Tekoci racun: v mio EUR 344 -81 -544  -301 -80,0
v % BDP 1,5 -0,4 2,1 -1,1 -0,3

Pogoji menjave 0,5 1,3 -1,0 -2,7 -1,5

0,4
0,3

270
-1,0
-0,2

Vir: ARC.

Ocenjeni primanjkljaj v tekocem racunu placilne bilance se bo iz 301 mio EUR v
letu 2005 poslabsal v letih 2006 in 2007 na 580 mio EUR oziroma na 700 mio
EUR. To poslabSanje izhaja skoraj v celoti iz poslabSanja salda trgovinske
bilance zaradi neugodnega gibanja pogojev menjave v letu 2006. Manjsi delez k
povecanju ocenjenega primanjkljaja bodo prispevali tudi narascajoCi obseg
placanih obresti na odobrena posojila in vloge iz tujine ter narascajoci izdatki za
dividende ter reinvestirane dobicke. V letu 2008 se bo ocenjeni primanjkljaj
tekoCega raCuna, navkljub ohranjanju visokega negativnega salda trgovinske
bilance iz leta 2007 ter manjSega poslabsanja salda dohodkov od kapitala,
izboljsal na 560 mio EUR. To izboljSanje gre pripisati povecanju pozitivnega
salda storitev, ki v projekcijah odraza stabilen pozitiven trend rasti.
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...predvsem zaradi
neugodnih gibanj v

pogojih menjave v letu

2006...

...Ki se bodo odrazila v
viSjem primanjkljaju

blagovne menjave

Najvedja tveganja na
strani realizacije pogojev
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Slika 4.5: Projekcije tekocega ra¢una
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V letu 2006 se zaradi hitre rasti cen primarnih surovin predvideva nadaljevanje
neugodnega gibanja pogojev menjave iz leta 2005, v nadaljnjih dveh letih pa se z
umiritvijo cen primarnih surovin pri¢akuje nevtralni prispevek pogojev menjave
k saldu tekoCega racuna. V letu 2006 bo rast uvoznih cen prehitevala rast
izvoznih cen za 1,6 odstotne tocke. Tako bo posledi¢no bistveno prispevala k
povecanju primanjkljaja teko¢ega racuna v tem letu ter ohranjanju primanjkljaja
na razmeroma visoki ravni v prihodnjih letih. Izkljuéitev neugodnega gibanja
rasti izvoznih in uvoznih cen oziroma neugodnih pogojev menjave bi znatno
izboljsala saldo tekoCega raduna. Saldo tekoCega racuna, oCis€en neugodnega
gibanja pogojev menjave, bi se v letih 2006 in 2008 zmanjsal na okoli 260 mio
EUR ter v letu 2007 na okoli 350 mio EUR. Skupni negativni prispevek pogojev
menjave bo tako v prihodnjih letih prispeval k primanjkljaju tekocega racuna v
razponu med 0,9% BDP in 1,2% BDP.

V naslednjih letih se pricakuje rast blagovnega izvoza nad rastjo blagovnega
uvoza v viSini med 0,5 in 0,7 odstotnih tock. Visoke rasti blagovnega izvoza v
letih 2004 in 2005, povezane z dokonéno odpravo carin ob vkljucitvi Slovenije
v trgovinski prostor EU ter visoko rastjo izvoza avtomobilske industrije, naj bi se
v prihodnje ustalile na ravni nekoliko nad 7%. Te projekcije so nekoliko vi§je od
predhodnih, predvsem zaradi izboljSanja gospodarske aktivnosti v
najpomembnejsih trgovinskih partnericah Slovenije Ze v letu 2006. Sedanje
projekcije blagovnega izvoza upoStevajo nespremenjeno rast izvoza
avtomobilske industrije. Le-ta lahko ob morebitnem nihanju glede na velik delez
v izvozu bistveno vpliva na dejansko realizacijo blagovnega izvoza. Rast
blagovnega uvoza je povezana tako z rastjo blagovnega izvoza, kakor tudi z
rastjo domacega troSenja. Pri povecanju slednjega ima najvecji prispevek rast
bruto investicij, ki ji sledita rast proizvodov za Siroko porabo ter rast vmesnih
proizvodov. V naslednjih letih se predvideva za okoli 1,4 odstotne tocke vi§ja
rast uvoza kot v letu 2005, predvsem zaradi predvidenega povecanja rasti
domacega povprasevanja glede na leto 2005. Glede na predhodne napovedi pa je
rast blagovnega uvoza za 0,3 odstotne tocke manjsa v letu 2006 ter za 0,3
odstotne tocke vecja v letu 2007. V obeh letih je nekoliko nizja rast uvoza odraz
zaostajanja sicer povecane rasti domacega povpraSevanja za rastjo BDP, v letu
2007 pa je rast uvoza nekoliko vi§ja zaradi predvidenega povecanja rasti bruto
investicij v tem letu.

Sedanje projekcije salda tekoCega racuna so odraz trenutnih predpostavk,

tveganja pa predstavljajo zlasti spremembe v predpostavkah za ocenjevanje rasti
izvoza in uvoza blaga in storitev ter pogojev menjave. Pri napovedovanju rasti
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izvoza in uvoza blaga in storitev se tveganja napovedi v najvecji meri nanasajo
na obseg gospodarske aktivnosti v trgovinskih partnericah Slovenije ter obseg
naraS¢anja rasti domacCega povprasevanja, ki Se zaostaja za rastjo BDP.
Predpostavljeni pogoji menjave v sedanjih projekcijah salda tekoCega racuna
prispevajo najvecji del k poslabsanju tega salda v prihodnjem obdobju glede na
prejs$nje leto. Glede na to, da je Slovenija majhna drzava, sprememba v domac¢em
povprasevanju ne more povzroc€iti pritiske na cene tujih dobrin, zaradi moéne
konkurence pa tudi sprememba v tujem povprasevanju po domacih dobrinah ne
more voditi k obcCutnej$im spremembam cen domacih dobrin. To pomeni, da
slovenske pogoje menjave oziroma ceno uvoznih in izvoznih dobrin dolocajo
svetovna ponudba in povpraSevanje ter Soki na svetovnih trgih, pri ¢emer bodo
slednji, kot npr. cene nafte in primarnih surovin, tudi v prihodnje bistveno
vplivali na realizacijo projekcij trgovinske bilance, kakor tudi salda tekocega
racuna.

Saldo storitev bo v vseh naslednjih letih pozitiven in se naj bi vsako leto izboljsal
za okoli 150 mio EUR. K temu gibanju bodo prispevali zlasti ugodno tuje
povprasevanje ter nekoliko vi$ja rast izvoznih cen storitev proti uvoznim cenam
storitev v letih 2007 in 2008. Saldo dohodkov se bo v letih 2006 in 2007
poslabsal za priblizno 105 mio EUR, v letu 2008 pa za 80 mio EUR. K temu
poslabsanju bodo najve¢ prispevali narascajoCi obseg placanih obresti ter
naras¢ajoci izdatki za dividende ter reinvestirane dobicke. Porast placila obresti
se predvideva zaradi vse vecjega akumuliranega dolga odobrenih posojil in vliog
iz tujine ter tudi visjih predvidenih obrestnih mer. Visoki in nara$¢ajoci izdatki
za dividende ter reinvestirane dobi¢ke so na eni strani po obsegu odraz
realiziranih tujih neposrednih nalozb v Sloveniji v preteklosti ter na drugi strani
po gibanju odraz predvidenih nara$¢ajocih tujih neposrednih nalozb v Sloveniji v
prihodnosti, Se zlasti v letth 2007 in 2008. K zmanjSanju primanjkljaja salda
dohodkov bodo v prihodnjem obdobju vplivali narasé¢ajo¢i dohodki od nalozb v
tuje dolzniske vrednostne papirje, ki naj bi bistveno presegli izdatke od tujih
nalozb v domace dolzniske vrednostne papirje. Pozitiven saldo dohodkov od dela
se bo v prihodnjem obdobju nekoliko zmanjsal na rac¢un rahlo visjih stopenj rasti
izdatkov proti prejemkom za delo.

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

45  Pogoji financiranja

V obdobju naslednjih treh let se pricakuje tako visok porast finan¢nih pritokov
kot tudi odtokov, kot odraz vse vecje finan¢ne integracije Slovenije v skupni
evropski prostor, neomejenega gibanja kapitalskih tokov ter majhnosti domacega
trga. S prevzemom enotne valute evroobmocja bodo odpravljena tudi valutna
tveganja za transakcije v evrih, kar bo Se dodatno okrepilo kapitalske tokove v
smeri prerazdelitve tveganja ter prestrukturiranja portfelja.

Kljub porastu tako finan¢nih pritokov kot tudi odtokov se tudi v naslednjih treh
letih pricakuje nadaljevanje moc¢no preseznega neto financnega pritoka iz leta
2005, Se zlasti v letith 2007 in 2008, ko naj bi le-ta dosegel vrednosti 8,2%
oziroma 7,6% BDP. K finan¢nemu pritoku bo tudi v prihodnje v najvecji meri
prispevalo zadolzevanje bank preko posojil iz tujine, v letih 2007 in 2008 pa se
predvideva tudi moc¢an porast tujih neposrednih nalozb. Visji finan¢ni pritok v
prihodnjem obdobju bodo generirale tudi visje portfeljske nalozbe v slovenski
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zasebni sektor in sektor drzave. Nadaljevanje narascajocega finan¢nega odtoka iz
zadnjih let se v prihodnjih letih predvideva pri nalozbah v tuje vrednostne
papirje, neposrednih nalozbah v tujino ter danih posojilih v tujino.

Tabela 4.5: Financ¢ni tokovi s tujino

2006 2007 2008
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 2005 A A IER 2
Neto finan¢ni tok (v % BDP) 4,9 0,6 -0,1 5,3 2.4 5,1 7,6
v tem: nepos.tuje nalozbe 6,6 -0,5 0,9 -0,2 0,2 2,1 14
Devizne rezerve (st.v mio EUR) 7.842 7.881 7.891 8.832 1421 2681 RBEREEY]
- delez v % BDP 34,1 32,7 31,1 32,2 6,4 10,3 40,5
Zunanji dolg (st. v mio EUR) 11.483 13.051 15.397 19.565 WHATEN 2.469 WIPZEN 3.629 RRIXVA

- delez v % BDP 49,9 54,1 59,5 71,3 11,8 16,0 91,0

Vir: ARC.

...predvsem zaradi  Najvecji finan¢ni pritok bodo tudi v prihodnje ustvarjala posojila iz tujine.
pritoka danih posojil  Pretezni delez teh posojil bo odpadel na banke. Z zniZevanjem obrestnih mer po
ban¢nemu sektorju ter... letu 2001 se je potreba po pridobitvi finanénih sredstev s strani bank povecala iz
dveh razlogov. Po eni strani so imele banke v tem obdobju zniZevanja obrestnih
mer dolocen izpad vlog rezidentov na racun bolj donosnih alternativnih nalozb.
Po drugi strani je zniZevanje obrestnih mer posojil ob visoki gospodarski
aktivnosti prispevalo k povecanju povprasevanja po kreditih. Tako bodo banke
tudi v prihodnje, ko se bodo obrestne mere ustalile na ravni obrestnih mer ECB,
za financiranje domace kreditne aktivnosti pridobivale potrebna sredstva preko
posojil v tujini, in sicer v visini med 1,9 mrd EUR in 2,4 mrd EUR ter preko vlog
nerezidentov v visini 500 mio EUR. Ocenjena posojila iz tujine podjetjem se
bodo ustalila na ravni med 280 mio EUR in 320 mio EUR, taks$na ocena pa Se
naprej uposteva substitucijo vecjega zadolzevanja podjetij pri domacih bankah
na ra¢un manjSega zadolZevanja iz tujine. Dana posojila v tujino odrazajo tudi v
prihodnje stabilen trend rasti, pri emer bo pretezni del teh posojil usmerjen na
obmocja bivse Jugoslavije. Obseg teh posojil je odraz tako relativno ugodnejsih
posojilnih pogojev v Sloveniji, kakor tudi trgovanja Slovenije s temi drzavami.

...moc¢nega porasta tujih  Neto financni pritok preko neposrednih nalozb naj bi se predvidoma iz 150 mio
neposrednih nalozb... EUR v letu 2006 povzpel na 600 mio EUR in 450 mio EUR v letih 2007 in 2008.
Taksen porast neto finan¢nega pritoka gre na racun predvidenega povecanja tujih
neposrednih nalozb, Se zlasti v lastniski kapital, preko privatizacije v nekatera
najvecja podjetja iz panog telekomunikacij, ban¢nega sektorja in igralnistva.
Napoved porasta tujih neposrednih nalozb uposteva njihovo razprSenost Cez
celotno napovedano obdobje, vendar s predvidenim najvecjim porastom v viSini
1,2 mrd EUR v letu 2007. V tem obdobju se predvideva tudi stabilen trend rasti
pri slovenskih neposrednih nalozbah v tujino, pri ¢emer bo, kakor v prejsnjih
letih, vecina nalozb realiziranih v lastniski kapital in usmerjenih na obmocje
Balkana ter tranzicijskih drzav.

...ter navkljub povecanju  Pri portfeljskih nalozbah se predvideva ob ve¢jem vlaganju tako na slovenski kot
portfeljskih nalozb na tuje tudi na tuj kapitalski trg ustalitev neto finanénega odtoka v visini med 250 mio
kapitalske trge EUR in 300 mio EUR. Povecanje financnega odtoka uposteva prestrukturiranje

portfeljev nedenarnega financnega sektorja v smeri razprSitve tveganja in je

odraz tako zmanjSanja vrednosti borznih indeksov na domacem kapitalskem trgu

v letu 2005, kakor tudi sprostitvi institucionalnih ovir glede deleza tujih

vrednostnih papirjev v strukturi nalozb vzajemnih skladov. Napovedi

predvidevajo ustalitev prestrukturiranja teh nalozb ter posledicno umiritev

finan¢nega odtoka v letih 2007 in 2008. V napovedanem obdobju se pricakuje

tudi povecan financni pritok pri tujih portfeljskih nalozbah, ki je bil v letih 2004
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in 2005 bistveno nizji zaradi razdolzevanja drzave oziroma odplacila zapadlih
evroobveznic. Glede na to, da bo prihodnji svezenj evroobveznic zapadel Sele v
letih 2009 in 2010, bodo k ocenjenemu finanénemu pritoku prispevala predvsem
vecja vlaganja v podjetja, obveznice bank ter obveznice RS. Napoved povecanja
portfeljskih vlaganj v =zasebni sektor izhaja iz vse veCjega zanimanja
nerezidentov za slovenski kapitalski trg, pri ¢emer se del tega povecanja
pripisuje tudi sinergiji portfeljskih nalozb z vi§jimi tujimi neposrednimi
nalozbami. Neto finan¢ni tok komercialnih kreditov ter kapitalskih transferjev bo
predvidoma tudi v prihodnjem obdobju relativno majhen in neto odliven.
Projekcije danih in prejetih kreditov ter kapitalskih transferjev upostevajo poleg
preteklih gibanj tudi projekcije obsega trgovanja v tekoCem racunu placilne
bilance.

Skupno kreditiranje pri domacih bankah in v tujini bo verjetno v prihodnjem
obdobju nekoliko vecje kot v predhodnih napovedih, sama dinamika najemanja
kreditov pa se naj bi med obdobjem zacela zmanjSevati. Tak$na gibanja so
skladna s predvidenim izboljSanjem gospodarske aktivnosti ter zmerno ravnijo
domacega troSenja. Delez tujih posojil pri financiranju podjetij se bo zaradi
nadaljnje konvergence obrestnih mer ter ugodnejSih pogojev kreditiranja pri
domacih bankah med obdobjem napovedi Se naprej nekoliko zmanjseval ter
upadel pod 10%. V skladu z nadaljnjim prestrukturiranjem dolga se bo Se v
prihodnje povecevalo zadolzevanje drzave na domafem trgu na racun
razdolZevanja v tujini. Zaradi moc¢nega kreditiranja bank iz tujine bodo med
domacimi krediti v letu 2006 imeli najvecjo rast devizni krediti, kar je skladno z
valutnim usklajevanjem aktivne in pasivne strani bilanc bank.

Globina finannega posredni§tva, merjena z delezem kreditov privatnemu
sektorju glede na BDP, se bo v prihodnjem obdobju povecala iz 55% v letu 2005
na okoli 80% v letu 2008. Sama dinamika poglabljanja finan¢nega posrednistva
znotraj obdobja napovedi pa se bo zacela nekoliko zmanjSevati. Pri tem se
predvideva zmanjSanje medletne stopnje rasti kreditiranja gospodarstva oziroma
gospodinjstev na do ravni okoli 20% oziroma 15% v letu 2008. Taksen obseg
povecanja kreditov je skladen s konvergenco obrestnih mer ter dohitevanjem
ekonomske razvitosti razvitejSih drzav Clanic, kjer delez kreditov v BDP presega
100%. Vecje zadolzevanje gospodarstva od predvidenega v prej$njih napovedih
se pripisuje izboljSanju gospodarske aktivnosti. Obseg kreditiranja gospodinjstev
v prihodnjih letih ne bo bistveno odstopal od prej$njih napovedi zaradi
nespremenjene napovedi glede potrosnje gospodinjstev. PovpraSevanje po
kreditih s strani gospodinjstev bo razmeroma visoko, tako zaradi nekoliko visje
rasti pla¢, kot tudi nekoliko vi§jega predvidenega povprasSevanja po
stanovanjskih kreditih v letih 2006 in 2007. Zadolzitev drzave v prihodnjem
obdobju odraza potrebo po pokritju predvidenega javnofinancnega primanjkljaja
ter razdolzitvi drzave v tujini. Trend povecCevanja dolgorocnega na racun
kratkoro¢nega zadolzevanja se bo nadaljeval tudi v naslednjih letih, Se posebej
zaradi predvidenega izboljSanja investicijske aktivnosti.

V prihodnjih letih bo k Sirokemu denarju prispevala predvsem domaca kreditna
aktivnost. Negativen prispevek placilnobilan¢nih tokov k rasti Sirokega denarja
se bo postopoma zmanjseval, saj se bo v skladu z napovedmi iz placilne bilance
neto financni tok bistveno povecal glede na predhodne napovedi.

Rast Sirokih denarnih agregatov bo zaradi ve¢jih neto prilivnih tokov s tujino ter
vecjega kreditiranja glede na predhodne napovedi ustrezno zvisana. Tako se
predvideva povecCanje povpreéne letne stopnje rasti Sirokega denarja iz okoli
11% v letu 2006 na 16% v letu 2008. V nasprotno smer pa je prilagojena glede
na prejs$nje napovedi rast ozjega denarja. Ta se je zaradi izplacila trinajstih plac
ter visokega enkratnega izplacila avtorskih honorarjev ob koncu leta 2004
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Tabela 4.6: Denarni sistem

Denarni sistem

Krediti skupaj

Vir:ARC.

Spremembe v ro¢nostni
strukturi tolarskih vlog

Inflacija ostaja tudi v
prihodnje nizka

2006 2007 2008
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 2005 A IEE » IEl 2

povprecne letne stopnje rasti v %

182 11,6 175 214 KW 34 2,7
225 123 52 65 RIRM 1.6 3,7
158 125 179 206 ERIKM 3.4 4,2

izjemno povecala, zaradi Cesar je povprecna letna stopnja rasti ozjega denarja v
letu 2005 moc¢no narasla. Vseeno pa se je tekoca dinamika rasti ozjega denarja v
letu 2005 bistveno upocasnila, tako da se tudi v prihodnje napoveduje nizja
povprecna letna stopnja rasti, in sicer v razponu med 10% in 11%.

Roc¢nostna struktura tolarskih vlog se bo v prihodnje do prevzema evra
najverjetneje podalj$ala. Trenutno spreminjanje ro¢nosti strukture tolarskih vlog
v prid povecanja deleza kratkoro¢nih vlog je v veliki meri povezano z
zmanjSevanjem nagiba krivulje obrestnih mer.

4.6 Inflacija

Obdobje trendnega znizevanja inflacije se je z lanskim letom koncalo, saj je
dosezena raven inflacije, okoli 2,5% v povprecju lani, Ze v okolju dolgoro¢nega
ravnotezja, ki ga lahko pri¢akujemo v gospodarstvu, ki se Se nahaja v procesu
realne konvergence. Ob upostevanju eksogenih spremenljivk in predpostavk o
ekonomski politiki bo inflacija letos in prihodnje leto Se nekoliko nizja in bo v
povprecju znasala 2,2%, medtem ko lahko Ze v letu 2008 pri¢akujemo povprecno
inflacijo na ravni okoli 2,6%. Dvanajstmesecno povpre¢je medletnih stopenj
inflacije, merjeno s harmoniziranim indeksom cen zivljenjskih potrebs¢in, bo
tako v celotnem obdobju projekcij Se naprej pod referenéno vrednostjo
maastrichtskega kriterija, kar kaze na dolgorocno vzdrznost doseZene cenovne
stabilnosti.

Tabela 4.7: Inflacija

Cene zivljenjskih potrebs¢in
Proste cene
Nadzorovane cene

Cene zivljenjskih potrebs¢in

Proste cene
Nadzorovane cene

Vir: ARC.
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2006 2007 2008
Napovedi Napovedi Napovedi
2002 2003 2004 2005 gkl A mayj A maj A
letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
7,2 4,8 34 2,5 1,9 -0,4 -0,1 2,7
6,9 5,1 2,1 1,3 1,8 -0,8 -0,2 259
8,8 3,7 9,5 8,0 2,5 1,4 0,3 1,6
povprecne letne stopnje rasti v %
7,5 5,6 3,6 2,5 -0,4 -0,2 2,6
7,61 5,9 3,0 1,1 -1,0 -0,4 2,8
7,5 4,8 6,6 9,0 1,3 0,4 1,6
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V primerjavi z novembrskimi napovedmi so popravki ocen navzdol za leti 2006
in 2007 v pretezni meri povezani z izjemno nizko realizirano rastjo prostih cen v
lanskem letu ter s pricakovanji glede pocasnejSega in bolj postopnega prenosa
ucinkov zacasnih dejavnikov iz lanskega in predlanskega leta. Rast prostih cen
bo zato po pricakovanjih nizja, posledi¢no pa bo pocasnej$a tudi rast ostalih
nadzorovanih cen, ki ne vkljuéujejo energentov.

Projekcije dejavnikov domacega makroekonomskega okolja nakazujejo na
moznost postopnega poveCevanja inflacije prostih cen proti pri¢akovanemu
dolgorocnemu ravnovesju. Rast prostih cen se bo zato po lanskoletni izredno
nizki rasti v prihodnje postopoma zviSevala. Po nasih ocenah bo v zadnjem
cetrtletju 2006 medletna rast znaSala 1,8%, v letu 2007 in 2008 pa bo rast prostih
cen vi§ja in bo v zadnjem cetrtletju 2007 in 2008 dosegla 2,5% oziroma 2,9%.
Nadaljevanje ugodne gospodarske aktivnosti bo najverjetneje ze v tem letu
popolnoma zaprlo proizvodno vrzel, kar bo iznicilo pritiske na znizevanje
inflacije, ki so bili prisotni v zadnjih letih. Kljub temu pri¢akujemo, da se bo po
zacasno vi§ji rasti pla¢ v leto$njem in prihodnjem letu ta v 2008 umirila na ravni
2,6% in tako ostala pod rastjo produktivnosti v celotnem obdobju projekcij.
Razlog za umirjeno rast stroskov dela so predvsem zaostreni pogoji na trgu dela.
Tveganja glede prehitre rasti pla¢ predstavlja predvsem Se nedosezen dogovor o
usklajevanju plac za celotno obdobje projekcij, tako v zasebnem kot v javnem
sektorju. Glede na projekcije domacih in tujih cenovnih gibanj bo realni
efektivni teCaj Se naprej uravnotezen in ne bo povzrocal opaznih uc¢inkov na cene
in konkuren¢nost. Tveganje, da bi v prihodnjih letih lahko prislo do postopnega
prenosa visokih rasti cen energentov iz zadnjih let tudi v proste cene, se zaenkrat
kaze kot precej omejeno.

Eksogene predpostavke iz mednarodnega okolja kazejo na postopno umirjanje
censkih pritiskov iz tujine. Rast cen zivljenjskih potrebs¢in v evroobmocju naj bi
se po lanski hitrejsi rasti, 2,2%, do leta 2008 ponovno upocasnila na raven 2,0%.
Prav tako naj bi se upocasnila rast cen proizvajalcev v Nemciji, ki je najvecja
trgovinska partnerica Slovenije. Kljub predpostavkam o krepitvi svetovne
gospodarske rasti po letu 2005, ta zaradi vedno restriktivnejSe denarne politike v
tujini ne bi smela predstavljati pomembnejSih censkih pritiskov.

v

umiritev rasti nadzorovanih cen, ki je implicitna posledica predpostavke o
nespremenjenih cenah energentov. Pri gibanju nadzorovanih cen je predvidena
cena nafte na svetovnih trgih nespremenjena, posledi¢no pa tudi cene naftnih

Slika 4.6: Projekcije inflacije

12,6 povprecne letne stopnje

rasti v %

6,1 5,6

95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08
Vir: ARC.

POROCILO O DENARNI POLITIKI

Popravki rasti cen
navzdol so posledica
pocasnejse rasti prostih
cen od pricakovane

Rast prostih cen
postopoma proti
pri¢akovanemu
dolgoro¢nemu ravnovesju

Pri¢akovano umirjanje
censkih pritiskov iz tujine

Pri¢akovana pocasnejsa
rast nadzorovanih cen
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Fiskalna politika in
politika nadzorovanih cen
odlo¢ilni pri ohranjanju
cenovne stabilnosti

Pritiski na inflacijo zaradi
zaokroZevanja cen ob
uvedbi evra bodo omejeni

derivatov na domacem trgu. Hkrati naj bi se v skladu s sprejetim
makroekonomskim okvirjem cene vseh ostalih nadzorovanih cen gibale skladno
z gibanjem prostih cen. Tako bo v letu 2006 rast skupnih nadzorovanih cen Se
prehitevala rast prostih cen, v letu 2007 in 2008 pa bodo nadzorovane cene
zaradi niCelne rasti cen naftnih derivatov v povprecju leta zaostajale za rastjo
prostih cen. Bistveno tveganje pri tem tudi v tokratnih projekcijah predstavlja
gibanje cen nafte, ki bi lahko ob obcéutnem odstopanju od nasih predpostavk
onemogocilo predvideno zniZevanje rasti nadzorovanih cen.

Fiskalna politika in politika nadzorovanih cen bosta v prihodnjih letih prevzeli
odlo¢ilno vlogo pri ohranjanju cenovne stabilnosti. Prva bo morala z
ohranjanjem stabilnih javnih financ zagotavljati vzdrznost tudi ostalih
makroekonomskih ravnovesij, ki omogocajo dolgoro¢no stabilnost inflacijskih
pricakovanj. Politika nadzorovanih cen pa bo morala Se bolj dosledno
uresnicevati svoje cilje in prepreéevati stroskovno neupravi¢eno povisevanje cen,
ki so pod nadzorom. V primeru nespremenjenih cen nafte na svetovnih trgih, kot
sledi iz nasih predpostavk, so ocene narejene pod podmeno, da bodo tudi cene
naftnih derivatov ostale nespremenjene oziroma, da bo vlada troSarine ohranila
nespremenjene. V projekcijah smo upostevali tudi, da Vlada RS z diskrecijskim
spreminjanjem posrednega obdavcevanja, poleg zZe napovedanega usklajevanja
troSarin na tobak, ne bo bistveno prispevala k viSanju cen. Povecanja posrednih
davkov bi tako v celotnem obdobju projekcij povisala inflacijo med 0,4 in 0,5
odstotnimi tockami. Dodatno tveganje predstavlja morebitno zvisanje stopenj
DDV v prihodnjem letu, ki bi lahko po nasih ocenah k povprecni inflaciji
prispevalo okrog 0,7 odstotne tocke.

Kot omejeni se kazejo tudi pritiski na inflacijo zaradi zaokrozevanja cen ob
uvedbi evra. Pricakuje se, da bodo ti ucinki podobni kot v ostalih drzavah
evroobmocja, in se utegnejo pojaviti zgolj v dolocenih panogah z nizjo ravnijo
konkurence, in Se to najverjetneje le zaCasno (glej Okvir 4.1). Da bi Se bolj
omejila omenjena tveganja napacne zaznave evrskih cen s strani potroSnikov ter
preprecila stroskovno neupravicena zviSevanja cen ob uvajanju evra je Banka
Slovenije podprla zakon, ki predpisuje obveznost informativnega dvojnega
oznacevanja cen od 1. marca letos do same uvedbe evra ter dvojno oznacevanje
cen, ki se bo koncalo Sest mesecev po uvedbi evra. Banka Slovenije podpira tudi
skupno akcijo Statisticnega urada RS in Urada RS za varstvo potrosnikov pri
dodatnem nadzoru cen, ki jo nameravata obe instituciji opravljati v tem in
prihodnjem letu.

Okvir 4.1: Vpliv uvedbe evra na inflacijo

Po javnomnenjskih ocenah iz novembra 2004 je v
drzavah evroobmoc¢ja Se po skoraj treh letih od
uvedbe evrske gotovine kar 95% potrosnikov
verjelo, da so bile cene v evre preracune v njihovo
$kodo', kar pa je v popolnem neskladju s
strokovnimi ocenami, ki ne zaznavajo vecjih
nenavadnih inflacijskih premikov v tem obdobju.
Izracuni Eurostata kazejo, da je zaradi uvedbe
evrske gotovine prislo do dviga medletne inflacije
evroobmo&ja za najve¢ 0,2 odstotni tocki.?
Podobno ugotavljajo tudi S$tudije, narejene za

Tabela: Inflacija ob uvedbi evrske gotovine

v | EVROOBMOCIJE | Primerjava

Povpre¢je BL D GR E F IRL I'LUX NL A P FI|DK S GB

2001 24 24 19 37 28 18 4 23 24 51 23 44 27[23 27 12

2002 23 1,6 14 39 36 19 47 26 21 39 1,7 37 2[24 19 13

Vir: Eurostat
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posamezne drzave: v Nemciji ocenjujejo ucinek na
cene na 0,3 odstotne tocke, v Belgiji na 0,2, v
Spaniji na 0,4 ter v Italiji med 0,1 in 0,6 odstotne
tocke.” Zakaj je torej ¢loveska zaznava inflacije
tako zelo odstopala od statisti¢nih ocen?

Razlogi so predvsem psiholoske narave, opisuje pa
jih ve¢ konceptov. Prvi¢, koncept t.im.
"racionalne  nepozornosti" razlaga zadevno
problematiko z argumenti, da si potrosniki bolj
zapomnijo spremembe cen dobrin, ki jih kupujejo
bolj pogosto.* Raziskava ECB je pokazala, da so se
v prvih mesecih 2002 v evroobmocju cene
nekaterih  tovrstnih  proizvodov, predvsem
storitvenih  dejavnosti, kot so restavracije,
kinoteke, Cistilnice in frizerji, dejansko nenavadno
zvisale.” Ceprav so bila nekatera od teh povisan;
tudi posledica sezonskih gibanj zaradi neugodnih

POROCILO O DENARNI POLITIKI



vremenskih razmer, je prebivalstvo inflacijski
pritisk pripisalo le uvedbi evra.

Drugi¢, zamenjava nacionalnih valut v evre je
povzrocila neobicajno veliko Stevilo sprememb v
cenah (zaokrozevanje navzgor in navzdol), kar je
najverjetneje povecalo pozornost potro$nikov do
teh sprememb. Potrosniki naj bi posledicno po
konceptu t.i.m. "selektivne korekcije ucinka"
mocneje identificirali spremembe, ki so potrjevala
njihova predhodna pri¢akovanja, ki pa so bila
pesimisti¢na.’

Tretjic, k zmotni zaznavi inflacije naj bi
pripomogel tudi dejavnik "denarne iluzije", ki
zamegljuje predstavo potrosnikov o njihovi kupni
moéi. Vrednostno mocnejSa enota evra Vv
primerjavi s prejSnjimi valutami je tako morda
poslabsala usmerjenost potrosnikov in povzrocila
povecano trosenje. Iz istega razloga bi lahko na
napacno zaznavo podrazitve ob uvedbi evrske

BANKA SLOVENIJE

psiholosko  atraktivnih cen, katerih zadnja
decimalka je obicajno Stevilka devet. V vecini
drzav je trajalo veC kot eno leto, da je delez
tovrstnih cen ponovno porasel na predhodno
raven.’

! European Commission (2004). Flash Eurobarometer. The
Euro, Three Years Later.

? Eurostat (2002) Euro changeover effects.

* Glej reference v del Giovane, P., F. Lippi in R. Sabbatini
(2005). L'euro e l'inflazione. Percezione, fatti e analisi. Il
Mulino.

* Glej npr. Marques J.F. in S. Dehaene (2004). Developing
Intuition for Prices in Euros: Rescaling or Relearning Prices?
Journal of Experimental Psychology 10(3).

° European Central Bank (2002). Evaluation of the 2002 Cash
Changeover.

® Glej npr. Traut-Mattausch E., S. Schulz-Hardt, T. Greitemeyer
in D. Frey (2004). Expectancy Confirmation in Spite of
Disconfirming Evidence: The Case of Price Increases Due to
the Introduction of the Euro. European Journal of Social
Psychology 34.

" Glej del Giovane in Sabbatini (2005) in tam navedene
reference.

gotovine, vplivalo izrazito znizanje Stevila

4.7  Primerjava z napovedmi drugih institucij

Napovedi za Slovenijo izdelujejo tako domace institucije kot mednarodne in
zasebne organizacije. Primerjave napovedi so koristne, ker prikazejo razlike v
razmiS$ljanju glede bodoc¢ih gospodarskih gibanj, kljub temu pa napovedi niso
neposredno primerljive, ker so izdelane v razlicnih obdobjih in zato ne
upostevajo enakih informacij. Poleg tega napovedi temeljijo na razlicnih
predpostavkah, tako glede gibanja eksogenih spremenljivk iz mednarodnega
okolja, kot glede delovanja ekonomskih politik.

Primerjava napovedi
razli¢nih instistucij...

Napovedi razli¢nih institucij o gospodarskih gibanjih v Sloveniji si postajajo
vedno bolj podobne. Glede gospodarske aktivnosti obstaja soglasje, da se bo rast
BDP v letu 2006 glede na rast iz leta 2005 Se povecala in ostala na visoki ravni

...kaZe na precejsnjo
podobnost...

Tabela 4.8: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike glede na predhodne napovedi

i BDP Inflacija Tekodi racun
) a\{a} . letna rast v % povprecje leta v % delez v BDP v %
nove/prejsnje
napovedi 2006 2007 2006 2007 2006 2007
nova | A _|nova | A |nova | A |nova | A _|nova | A |nova | A

Banka Slovenije

maj 06 / nov 05

EIPF jan 06 / sep 05
UMAR apr 06 / okt 05
Evropska komisija maj 06 / nov 05
Mednarodni denarni sklad apr 06 / okt 05

Consensus Forecasts mar 06 / sep 05

Viri: Banka Slovenije, UMAR, EIPF, IMF World Economic Outlook, Consensus
Economic Forecasts, Evropska komisija.
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...tudi glede napovedi
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inflacije

tudi v 2007. V povprecju so popravki o rasti BDP opravljeni navzgor. Tudi
mnenja o poveCanemu prispevku domacega povpraSevanja k oblikovanju
gospodarske rasti so enotni, razlike pa se Se naprej pojavljajo glede salda
tekoCega raCuna. Pri tem je zanimiva razlika med domacimi institucijami, ki
praviloma napovedujejo vedji primanjkljaj, in tujimi institucijami, ki
napovedujejo za ve¢ kot 1% BDP manjsi primanjkljaj. Prav tako ni enotnega
pogleda na zapiranje oziroma povecevanje primanjkljaja tekoCega racuna v letu
2007.

Dokaj majhna so v tokratnih napovedih odstopanja pri napovedih inflacije.
Ocene povprecne letne inflacije znaSajo med 2,1% in 2,4% za leto 2006, povsem
enak razpon pa velja tudi za leto 2007. Tako so se razlike v napovedih inflacije
med domacimi in tujimi institucijami v zadnjem letu bistveno zmanjsale.

POROCILO O DENARNI POLITIKI
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Tabela 4.9: Izbor glavnih kazalnikov

Aktivnost, zaposlenost, place

Realni BDP
BDP/prebivalca (v EUR)
Zaposlenost

Neto place

Bruto place
Produktivnost

Domace povprasevanje

Domace povprasevanje
Zasebna potrosnja
Potrosnja drzave

Bruto investicije

Placilna bilanca

Izvoz blaga in storitev
Uvoz blaga in storitev
Tekoc¢i racun: v mio EUR

v % BDP
Pogoji menjave

Neto finanéni tok (v % BDP)
v tem: nepos.tuje nalozbe
Devizne rezerve (st.v mio EUR)
- delez v %
Zunanji dolg (st. v mio EUR)
- delez v % BDP

Denarni sistem

Krediti skupaj

Cene

Cene zivljenjskih potrebsc¢in
Proste cene
Nadzorovane cene

Cene zivljenjskih potrebscin
Proste cene
Nadzorovane cene

Dejavniki mednarodnega okolja

Tuje povprasevanje*
USD/EUR

Nafta (USD/sodéek)
Primarne surovine
Inflacija v EMU

PPI Nemcija
EURIBOR 3m (%)

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.

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

realne stopnje rasti v %

3,5 2,7 4,2 3,9 0,4 0,4
11.866 12.461 13.103 13.677 -667 -946
1,5 -0,2 0,4 0,7 0,1 -0,2
2,1 1,8 0,8 3,6 0,2 0,2
2,1 1,9 1,0 2,2 0,2 0,2
2,0 2,9 3.8 3.2 0,4 0,6
realne stopnje rasti v %
2,4 4,7 4,6 1,6 0,3
1,3 3,5 33 33 -0,1
32 1,6 2,9 3,0 0,3
4,0 10,1 9,2 -3,0 0,7
realne stopnje rasti v %
6,7 3,1 12,5 9,2 1,0 0,4
4,8 6,7 13,2 5.3 -0,3 0,3
344 -81 -544  -301 -80,0 -270
1,5 -0,4 -2,1 -1,1 -0,3 -1,0
0,5 1,3 -1,0 -2,7 -1,5 -0,2
4,9 0,6 -0,1 5.3 2,4 5,1 7,6
6,6 -0,5 0,9 -0,2 0,2 2,1 1,4
7.842 7.881 7.891 8.832 1421 2681 WKELy)
341 327 31,1 322 6,4 JURM 40,5
11.483 13.051 15.397 19.565 2.469 3.629 ERUXIPH]
499 541 595 713 11,8 16,0 [IEIN
povprecne letne stopnje rasti v %
182 11,6 17,5 21,4 pmBNUN -3.4 -2,7
22,5 123 5,2 6,5 11,4 1,6 3,7
15,8 12,5 179 20,6 iy 3,4 4,2
letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
7,2 4,8 3,4 2,5 -0,4 -0,1 2,7
6,9 5,1 2,1 1,3 -0,8 -0,2 2,9
8,8 3,7 9,5 8,0 1,4 0,3 1,6
povprecne letne stopnje rasti v %
7,5 5,6 3,6 2,5 -0,4 -0,2 2,6
7,6 5,9 3,0 1,1 -1,0 -0,4 2,8
7,5 4,8 6,6 9,0 1,3 0,4 1,6
letne stopnje rasti v %
1,9 3,7 53 4,7 0,0
094 1,13 124 1,25 0,0
25 29 38 54 0,0
4,6 11,3 16,0 6,0 12,0
2,2 2,1 2,1 2,2 0,3
-0,6 1,7 1,6 4,6 0,8
33 2,3 2,3 2,3 0,7

Vir: ARC, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook, SURS
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Uvedba evra predstavlja

prelom v vodenju

ekonomskih politik v

Sloveniji

Pogoj za uvedbo evra je

izpolnjevanje

konvergen¢nih kriterijev

Dezinflacijski proces je bil
obnovljen v letu 2001...

.. in
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je potekal v pogojih
vsesploSnega
makroekonomskega
ravnovesja

5 EKONOMSKE POLITIKE V LUCI UVEDBE EVRA

Predvidoma bo s 1. januarjem 2007 prislo do pomembne in prelomne
spremembe v slovenskem makroekonomskem okolju. Dosedanje slovensko
makroekonomsko okolje bo postalo del makroekonomskega okolja evroobmocja
in obratno — denarno okolje evroobmodja bo postalo nase domace denarno
okolje. Socasno s tem se bo dokoncal tudi z vstopom v ERM II zaceti prelom v
vodenju makroekonomskih politik. Za uspesno delovanje gospodarstva znotraj
denarne unije bo potrebno Se naprej spostovati temeljne smernice izvajanja
ekonomskih politik, zacrtane v Programu vstopa v ERM 1II in prevzema evra, ki
sta ga novembra 2003 sprejeli Banka Slovenije in Vlada RS.’

5.1 Doseganje nominalne konvergence

Pogoj za uvedbo evra je doseganje vzdrZzne nominalne konvergence. Slednjo
skladno s c¢lenom 122 Pogodbe ocenjujeta Evropska komisija in ECB, ki
preverjata izpolnjevanje konvergencnih kriterijev in izdelata loceni konvergenc¢ni
porocili. Obe instituciji sta izpolnjevanje kriterijev cenovne stabilnosti,
proracunskega stanja, deviznih teCajev in obrestnih mer nazadnje pregledovali v
oktobru 2004, in sicer za deset novih &lanic EU ter Svedsko. Poleg zgoraj
nastetih ekonomskih kriterijev mora drzava ¢lanica pred uvedbo evra zagotoviti
tudi zdruZljivost nacionalne zakonodaje s Pogodbo in Statutom Evropskega
sistema centralnih bank. V nadaljevanju so podrobneje predstavljeni posamezni
kriteriji ekonomske konvergence in njihovo izpolnjevanje v primeru Slovenije.

Kriterij cenovne stabilnosti

Dezinflacijski proces v Sloveniji se je po inflacijskih Sokih leta 1999 obnovil po
letu 2000, stopnja inflacije pa se je od takrat spustila s skoraj 10% na okoli 2,5%.
Ta proces je bil tudi posledica prilagoditev v vodenju ekonomskih politik, med
drugim uvedbe novega okvirja denarne politike®, katerega cilj je bil zagotoviti
postopno, a trajno znizanje inflacije. Medletna rast harmoniziranega indeksa cen
zivljenjskih potrebscin (HICP) se je januarja 2005 prvi¢ spustila pod 3%, od
takrat dalje pa niha okoli ravni 2,5%. Pri tem nekoliko vecje nihanje medletnih
stopenj v primerjavi z ostalimi evropskimi drzavami odraza predvsem
spremembe sezonskih dejavnikov in gibanja cen energentov na mednarodnih
blagovnih borzah, ki imajo relativno visji vpliv na inflacijo v Sloveniji. Od
novembra 2005 naprej tudi dvanajstmesec¢no povprecje stopenj inflacije, merjene
s HICP, ne presega ve¢ referencne vrednosti, kar pomeni, da od tega meseca
naprej Slovenija izpolnjuje kriterij cenovne stabilnosti.

Znizevanje inflacije je predvsem v zadnjih dveh letih potekalo v sozvocju
Stevilnih makroekonomskih procesov in ob koordiniranem vodenju ekonomskih
politik. Zaradi obcutne fiskalne konsolidacije, ki je rezultirala v znizanju
javnofinancnega primanjkljaja za 2,5% BDP v obdobju zadnjih $tirih let, ni bilo
potrebe po obseznejSih zviSanjih dav¢nih stopenj, ki bi lahko povzrocale
inflacijske pritiske. Hkrati je polozaj fiskalne politike prepreceval nastanek
preseznega agregatnega povprasevanja, prav tako pa je proticiklicna politika
uravnavanja troSarin za naftne derivate gladila precejSnja nihanja cen energentov
na mednarodnih blagovnih borzah. Politika nadzorovanih cen je dokaj uspesno

" http://www.bsi.si/html/publikacije/evropas/ERM2%20 BS Vlada 200311.pdf
8 http://www.bsi.si/html/publikacije/usm_d_p/usm_den_pol.pdf
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zagotavljala postopno zviSevanje tistih cen, ki so bodisi zaostajale za svojo
stroSkovno ravnijo bodisi niso vkljucevale z EU zakonodajo usklajenih
posrednih davkov, hkrati pa je preprecevala neupravi¢ena povisevanja na racun
strosSkovne neucinkovitosti. Dohodkovna politika, ki je temeljila na pravilu
enoodstotnega razkoraka med rastjo realnih pla¢ in produktivnosti, je omejevala
inflacijske pritiske stroSkovne narave, obenem pa zviSevala konkurencnost
podjetij ter jim omogocala lazje pogoje prestrukturiranja in poveéevanja
zaposlenosti. Dodatne pozitivne ucinke na stabilnost cen je imel povecan obseg
konkurence na trgih proizvodov in storitev po vstopu v EU.

Poleg znizanja povprecne inflacije pod referencno vrednost je pri pregledu  Priizpolnjevanju kriterija
izpolnjevanja kriterija stabilnosti cen pomembna tudi vzdrznost cenovnih gibanj.  stabilnosti cen je kljucen
Vzdrznost dosezene inflacije se naceloma presoja z vidika razli¢nih pokazateljev  trajnostni vidik in
cenovnih gibanj in dogajanj v makroekonomskem okolju. Iz tabele 5.1. je stabilizacija cen v
razvidno, da se je tudi dinamika ostalih cenovnih indeksov, kot so nacionalni  Sloveniji je bila dosezena
indeks cen zivljenjskih potrebs¢in CPI, BDP deflator, indeks cen industrijskih

proizvodov pri proizvajalcih PPI in deflator zasebne potrosnje, po letu 2000

vztrajno zmanjsevala in v letu 2005 dosegla raven, skladno s splosno cenovno

stabilnostjo. Nekoliko je odstopala zgolj medletna rast uvoznih cen, vendar gre

pri tem vecinoma za eksogen ucinek rasti cen nafte in primarnih surovin na

svetovnih trgih. Podobno ugodno sliko odsevajo tudi makroekonomska gibanja,

saj je bilo odstopanje dejanskega od potencialnega proizvoda v letu 2005

prakticno zanemarljivo, realna rast stroSkov dela pa je v primerjavi s

produktivnostjo relativno nizka. Dodatno tudi placilnobilanc¢no in javnofinancno

ravnovesje dokazujeta, da je bil dezinflacijski proces vseskozi vzdrzen in da

povratnih inflacijskih sunkov ni pricakovati. Tudi napovedi tako domacih kot

mednarodnih strokovnih institucij kazejo, da se bo inflacija v Sloveniji v

prihodnjih dveh letih gibala med 2,1% in 2,4 % (glej tabelo 4.9.).

Tabela 5.1: Inflacijska merila in indikatorji inflacijskih gibanj

2000 2001 2002 2003 2004
8,9 8,6 7,5 5,7 3,7
8,9 8.4 7,5 5,6 3,6
7,7 8,9 5,1 2,5 4,9
BDP deflator 5,4 8,7 7,9 5,8 32
Deflator zasebne potros$nje 7.8 7,6 7.9 5,4 3,5
Deflator uvoza blaga in storitev 13,9 6,3 2,5 2,0 4.2
Rast povprecne bruto place 10,6 11,9 9,8 7,5 5,7
Realni stroski dela na enoto proizvodnje 33 0,4 -1,3 -1,0 0,6
Proizvodna vrzel 1,5 0,4 -0,1 -1,2 -0,4

Opombe: (medletna rast v % oziroma v % BDP za proizvodno vrzel)
Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni ARC.

Ocene strukturne stopnje inflacije za Slovenijo kazejo, da bo slovenska inflacija ~ Zaradi procesov realne
srednjerocno nihala okoli ravni, dosezene v lanskem letu. Razvojno dohitevanje  konvergence je

pomeni vi§jo ravnotezno inflacijo v Sloveniji. Ocene ucinkov tipa Balassa- ravnotezna inflacija v
Samuelson kazejo, da je zaradi realne konvergence ravnotezna naravna stopnja  Sloveniji nekoliko visja od
inflacije v Sloveniji za okoli 1 do 1,5 odstotne tocke vi§ja od tiste v razvitih tiste v evroobmod&ju
drzavah evroobmogja.” Potrebno je opozoriti, da gre pri tem za ravnotezen

proces, ki je prisoten v okviru dobro delujoce denarne unije in ne vpliva na

konkurenénost gospodarstva. Uc¢inki tipa Balassa-Samuelson odrazajo

konvergenco v ravni cen, ki poteka vzporedno s konvergenco v gospodarski

razvitosti, saj je splosna raven cen v Sloveniji za priblizno Cetrtino nizja od

splosne ravni cen v evroobmocju.

?  Glej D. Kozamernik: Doseganje stabilnosti cen v ERM2 in po prevzemu evra, Banéni vestnik,

julij-avgust 2005 in tam omenjene reference.
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Kriterij proracunskega stanja drZzave

Slovenija ze dalj ¢asa izpolnjuje kriterij proratunskega stanja drzave. Od leta
2002 se je njen javnofinanc¢ni primanjkljaj gibal pod referencno vrednostjo 3%
BDP, dolg sektorja drzave pa se nahaja krepko pod referencno vrednostjo 60%
BDP. Zadnji revidirani podatki, skladni z metodologijo ESA 95, prikazujejo
postopno zmanjsevanje proracunskega primanjkljaja za 0,5 odstotne tocke BDP
v letih 2004 in 2005, medtem ko se dolg sektorja drzave, merjen kot delez BDP,
v zadnjih dveh letih skorajda ni spremenil.

Slika 5.1: Kriterij prora¢unskega stanja drzave

| ‘ ‘ ‘ 29,1 30
; 297 29,1 295 29
28,3, | | | 28
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| | | 26
[——ISaldo (levo) Dolg (desno)
(v % BDP)
| | u a8
___________ \“"“““‘\"“-‘2‘,3""\"""""
| -2,8 | |
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Vir: Statisti¢ni urad RS

Zadnje napovedi Ministrstva za finance, objavljene decembra 2005 v Dopolnitvi
Konvergenénega programa 2005, kazejo, da bo Slovenija javnofinanéni kriterij
izpolnjevala tudi v bodoge.'® Leta 2006 naj bi proratunski primanjkljaj enote
SirSe ravni drzave kot odstotek BDP znasal 1,7 ter se nato postopoma zmanjsal
na 1,4 v letu 2007 in na 1,0 v letu 2008. Dolg sektorja drzave, izraZzen kot
odstotek BDP, naj bi konec letoSnjega leta znasal 29,6, leta 2007 dosegel 29,8,
zatem pa se rahlo skrcil na 29,4.

Javnofinancni primanjkljaj je bil v letu 2005 v primerjavi s predhodnimi leti
nekoliko drugace sestavljen. Postavka skladi socialne varnosti je leto zakljucila s
presezkom 0,8% BDP, razlog za presezek pa je bil prevzem dolga Zavoda za
zdravstveno zavarovanje Slovenije (ZZZS) in Zavoda za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje Slovenije (ZPIZ) s strani centralne drzave. Le-ta je
zabelezila primanjkljaj 2,8%, brez upostevanja prevzema navedenega dolga pa bi
znasal 2,1%, kar je skoraj nespremenjeno v primerjavi z letom 2004, ko je znasal
2,2%. Lokalna drzava je zabelezila presezek v visini 0,2% BDP, kar je zlasti
posledica prodaje stavbnih zemljizg."

Za leto 2006 v primerjavi z 2005 ni pricakovati vecjih razlik v primanjkljaju,
ugodno makroekonomsko stanje in obseg nacrtovanega primanjkljaja pa
zagotavljata, da bo Slovenija Se naprej izpolnjevala kriterij proracunskega stanja
drzave.

1 Konvergenéni program, dopolnitev, december 2005, dostopen na spletni strani

http://www.gov.si/mf/slov/tekgib/konvergencni_program 2005.pdf
" http://www.stat.si/doc/03-PO-149-0601.doc

POROCILO O DENARNI POLITIKI



BANKA SLOVENIJE

Okvir 5.1: Kratkoro¢na in srednjero¢na tveganja javnega financiranja

Na prihodkovni strani javnih financ so predvideni
doloceni ukrepi, ki utegnejo za seboj potegniti
nekaj negotovosti. Postopnost zmanjSevanja
javnofinancnega primanjkljaja gre v znatni meri
pripisati  sofasnemu  znizevanju davénih in
nedavcnih prihodkov, ki naj bi se v letih 2006-
2008 znizali v obsegu 1,8 odstotne tocke BDP. Na
davéne vire bo vplivala predvsem stopenjska
ukinitev davka na izplacane place do leta 2009, ki
sedaj predstavlja 1,9% BDP, njegova ukinitev pa
bi k primanjkljaju zaradi zmanjSanja stroskov
drzave kot delodajalca prispevala 1,4 odstotne
tocke BDP. Dodatno javnofinancno in inflacijsko
tveganje predstavlja trenuten predlog dviga
zgornje stopnje DDV z 20% na 21% in spodnje
meje z 8,5% na 9% z letom 2007. Pri teh kot tudi
pri ostalih navedenih spremembah bo poglavitno
natancéno spremljati realizacijo prihodkov ter pri
tem zagotavljati njen ustrezen obseg. Ravno tako
pa je bistveno podrobno izraunati morebitne
prihodkovne posledice globljih davénih reform, ki
jih Vlada RS trenutno proucuje.! Navedeni
predlogi, kot so med ostalim uvedba enotne
davéne stopnje pri dohodnini, mocan dvig nizje
stopnje DDV in uvedba davka na premoZenje, bi
namre¢ lahko imeli znaten ucinek na davcne
prihodke.

Na odhodkovni strani se je Vlada RS v Dopolnitvi
Konvergenénega  programa  zavezala  za
sorazmerno krepko znizanje odhodkov, in sicer za
2,5 odstotne tocke BDP. Dobrodosel je zlasti nacin
znizevanja odhodkov, ki poleg manjsih prihrankov
pri obrestih gradi na manjSanju izdatkov za javno
upravo in za subvencije ter si prizadeva za
znizanje socialnih izdatkov prek bolj ucinkovitega
ugotavljanja  upravicenosti. Med  kljucne
predpostavke  pri  tem sodijo  manjSanje
administracije v obsegu 1% letno, zaostajanje plac
v javnem sektorju za placami v zasebnem Vv
povprecju za 1,3 odstotne tocke, racionalizacija
materialnih stroskov blaga in storitev, restriktivna
politika zaposlovanja in socialna politika, ki naj ne
bi uvedla novih transferov v programskem
obdobju. Ob zmanjs$anju navedenih stroskov pa naj
bi drzava utegnila povecati troSenje za obrambo,
za spodbujanje konkurencnosti, za raziskave ter za
izobrazbo, sploSen obseg javnih investicij pa naj bi
ostal skorajda nespremenjen in v letih 2006-2008
nihal med 3,1% in 3,4% BDP.

Pri zmanjSevanju odhodkov se lahko pojavijo
dolocena tveganja, v kolikor bodo stroskovne

potrebe  presegale moznosti  uresniCevanja
nacrtovanih  prihrankov. VIlada RS namrec
namerava zmanjSati zaposlenost v javnem
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sektorju, vendar istoCasno okrepiti vojaske sile in
policijo, kot zahtevata vkljucitev v zvezo NATO in
varovanje schengenske meje. Hkrati je pricakovati
dodatne stroske, vezane na slovensko
predsedovanje Evropski Uniji v letu 2008. Poleg
tega si Vlada RS prizadeva zmanjsati vsoto
socialnih transferov, katerih delez v BDP naj bi se
znizal za 0,5 odstotne tocke. Pri tem se med
ostalim  predpostavlja, da bosta  solidna
gospodarska rast in ustrezne aktivne politike Se
naprej spodbujali zaposlovanje. Tezave Vv
dolocenih delovno intenzivnih panogah pa tvegajo
v bodoce, kljub ugodnemu gospodarskemu ciklu,
krepiti strukturno brezposelnost, ki bi lahko terjala
reSitve, ki predstavljajo dodatne nenacrtovane
stroske. Isto bi bilo treba kot nevarnost poudariti
tudi pri izvajanju dodatnih morebitnih reform in z
njimi povezano negotovostjo, predvsem kar
zadeva trg dela. Dopolnitev Konvergenénega
programa in Proracunski memorandum sicer
pravilno navajata izraune izkljuéno na podlagi ze
obstojece zakonodaje. Vendar pri omenjanju
uvedbe trenutno obravnavanih  dolgorocnih
strukturnih reform v programskem obdobju
poudarjata le moznosti poviSanja gospodarske rasti
in zaposlitve, ne pa tudi hipoteti¢nih negativnih
kratkoroénih ucinkov, ki lahko vplivajo tako na
prihodkovno kot tudi odhodkovno stran proracuna.

Dodatno je potrebno spremljati premike v
postavkah, ki ne predstavljajo neposrednih
stroSkov za drzavo, vendar za Kkatere le-ta
prevzema jamstvo. Tako bo Druzba za avtoceste
RS (DARS) v letih 2006 in 2007 iz drzavnega
proracuna prejela znatno manj sredstev, kot je bilo
predvideno v Resoluciji o Nacionalnem programu
izgradnje avtocest,” toda obseg njenih investicij se
ne bo zmanjsal, saj se bo DARS s pomocjo
drzavnega poroitva lahko toliko bolj zadolzil.> Ob
nespremenjenem obsegu javnih investicij Vlada
RS s tem verjetno pozitivno vpliva na celoten
obseg investicij in dolgoro¢ni razvoj, vendar
utegne obenem posredno stimulirati agregatno
povprasevanje.

! Okvir gospodarskih in socialnih reform za povedanje blaginje
v Sloveniji, na spletni strani
http://www.vlada.si//util/bin.php?id=2005122710110054

2 Resolucija o Nacionalnem programu izgradnje avtocest z dne
27.2.2004 je dostopna na spletni strani http:/www.uradni-
list.si/1/objava.jsp?urlid=200450&stevilka=2300

* Glej npr. Program dela ministrstva za leto 2006, dostopen na
spletni strani
http://www.mzp.gov.si/fileadmin/mzp.gov.si/pageuploads/prog
ram_dela min 2006.pdf
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mer

Kriterij deviznega tecaja

Devizni te¢aj tolarja do evra je od vstopa v ERM 1I izredno stabilen. Slovenija je
v ERM 1I vstopila 28. junija 2004, pri ¢emer je centralni tecaj dolocen pri
razmerju 239,640 SIT za 1 EUR, dovoljeno odstopanje pa znaSa +/- 15%.
Vendar do bistvenega odstopanja v tem obdobju dejansko ni prislo, saj so bila
odstopanja promptnega tecaja od centralnega tecaja zanemarljiva.

Ustreznost centralnega tecaja se ne kaze le v stabilnosti deviznega tecaja, temvec
se tudi odraza v notranjem in zunanjem ravnovesju. Stabilnost cen kaze na
odsotnost inflacijskih pritiskov, ki bi izhajali iz podcenjene domace valute,
medtem ko prakti¢no izravnan teko¢i racun odraza dejstvo, da domaca valuta ni
precenjena. Stanje tekoCega racuna sicer ni eden od osnovnih kriterijev
nominalne konvergence, vendar bi mocan porast primanjkljaja tekocega ra¢una
znotraj ERM 1II po vsej verjetnosti sprozil dvome o ustrezni naravnanosti tecaja,
katerega preizkus ustreznosti je navsezadnje poglavitni razlog bivanja v ERM II.

Slika 5.2: Gibanje deviznega te¢aja znotraj spodnje in zgornje meje
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Vir: Banka Slovenije

Z izjemo zacetne faze po vstopu v ERM II Banki Slovenije ni bilo potrebno
izvajati intervencij z namenom vplivanja na devizni teCaj. Da bi zajezila
inflacijske pritiske si prizadeva ohranjati obrestne mere na ustrezni ravni, Se
skladni s stabilnim deviznem tecajem. V zadnjih mesecih je Banka Slovenije
zacela razmik med njenimi obrestnimi merami refinanciranja in obrestnimi
merami ECB zmanjSevati. S tem se je Banka Slovenije ravnala v skladu s
pric¢akovanjem finan¢nih trgov o blizajoci se uvedbi evra.

Kriterij dolgoro¢nih obrestnih mer

Slovenija ze dolgo izpolnjuje kriterij dolgoro¢nih obrestnih mer. Le-ta zahteva,
da dolgorotne mere v pristopajoCi drzavi ne presegajo neponderiranega
povprecja dolgoro¢nih obrestnih mer v treh drzavah EU z najboljSimi
dosezenimi rezultati glede stabilnosti cen za ve€ kot 2 odstotni tocki, pri cemer
se za referenco uporabljajo donosnosti dolgoro¢nih drzavnih vrednostnih
papirjev. Razmik med referenéno vrednostjo in slovenskimi dolgoro¢nimi
obrestnimi merami se je vztrajno in mo¢no zmanjSeval do zacetka leta 2005, nato
pa se je ustalil na sorazmerno nizki ravni.
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Slika 5.3: Kriterij dolgoro¢nih obrestnih mer
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat

Dolgorocne obrestne mere odrazajo zaupanje financnih trgov v verodostojnost  Dolgoro¢ne obrestne mere
ekonomskih politik pri ohranjanju makroekonomskih ravnovesij in stabilnosti  so kazalec zaupanja v
cen. Razmik v dolgoro¢nih obrestnih merah v veliki meri predstavlja razliko med  verodostojnost

premijami tveganj, ki jih investitorji pripisujejo razli¢nim vrednostnim papirjem.  ekonomskih politik

Glede na to, da premija tveganja poleg kreditnega tveganja vsebuje tako

inflacijsko kot tudi tecajno tveganje, je naveden razmik dober kazalec splosne

nominalne konvergence. Nizanje dolgorocne obrestne mere in majhen obrestni

razmik sta tako tudi izraz prepricanja ekonomskih akterjev, da je izpolnjevanje

kriterijev vzdrzno in pri¢akovano tudi v prihodnje.

5.2 Tveganja pri napovedih

Ekonomske politike morajo biti pravocasno pripravljene na mozna odstopanja od  MoZna tveganja
napovedanih makroekonomskih gibanj. Zato je poglavitno vnaprej simulirati  makroekonomskih gibanj
morebitne  scenarije  gospodarske  dinamike ob  pojavu  nekaterih

makroekonomskih Sokov. Banka Slovenije v skladu s tem izracunava

alternativne scenarije, na katere bi morala biti ekonomska politika v prihodnje

pripravljena s pravocasnim ukrepanjem. To se ne nanasa le na pripravljenost na

neugodne Soke, temve¢ predvsem na zagotavljanje njihovega vnaprejSnjega

preprecevanja.

Pri tujih spremenljivkah je opazna predvsem nevarnost povisanja cen nafte. Najvecje tveganje za
Trajen dvig cen soda nafte za 5 USD, bi inflacijo v letu 2006 zvisal za 0,5 inflacijo predstavljajo
odstotne tocke, leta 2007 za 0,2 odstotni tocki, v letu 2008 pa za 0,1 odstotne  visoke cene nafte...
tocke. Ob trajnem zadrzevanju cene nafte na trenutni ravni okoli 75 USD/sod, bi

se lahko inflacija kratkorocno dvignila na raven okoli 3%. Naftni Sok je Se

posebej neprijeten, saj ekonomska politika na kratki rok nanj ne more znatno

neposredno vplivati. Zato mora ekonomska politika zagotoviti, da ne pride do

Sirjenja negativnih inflacijskih pritiskov na ostale makroekonomske dejavnike.

V domacem okolju ima najbolj neposreden vpliv na inflacijo rast nadzorovanih  ...hitra rast nadzorovanih

cen, pri ¢emer bi bil ucinek vi§je rasti reguliranih cen od prostih za 2 odstotni  cen, ...
to¢ki mocan predvsem v letih 2007 in 2008. Omejevanje inflacije nadzorovanih
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...ter prekomernega

domacega
povprasevanja...

cen za ekonomsko politiko pomeni zlasti omejevanje rasti stroskov v reguliranih
panogah z monopolno struktura trga.

Simulacije nakazujejo tudi na nevarnost gospodarskega pregrevanja zaradi
hitrejse rasti pla¢ oziroma domacega povpraSevanja. Rast pla¢ ima prek vecjega
troSenja gospodinjstev na srednji rok pozitiven ucinek na gospodarsko rast.
Vendar je pri tem potrebno upostevati tudi negativen uéinek na inflacijo zaradi
pregrevanja, ki bi se pri vis§ji rasti pla¢ od napovedane za eno odstotno tocko,
povisala kar za 0,4 odstotne toc¢ke v letu 2007. Tudi tekoci racun bi se pri visji
rasti plac poslabsal, saj bi bil del vi§jih pla¢ namenjen uvozu. PoviSanje trosenja
gospodinjstev za eno odstotno tocko ima podobne oziroma celo moc¢nejse ucinke
kot vi§ja rast plac. MocnejSe troSenje gospodinjstev bi stopnjevalo negativne
ucinke na inflacijo in na tekoci racun, znizevalo stopnjo konkurencnosti, s tem
pa bi na nekoliko daljsi rok znalo sproziti preobrat cikla, upocasnjeno
gospodarsko rast in porast brezposelnosti.

Tabela 5.2: Odzivnost makroekonomskih spremenljivk na simulacije Sokov

Simulacija Sok - sprememba Obdobje Soka
a) Tuje okolje
Cena nafte vi§ja od cene v napovedih za 5 USD/sod Q106-Q406
(@S R eI Iv IV G T Il ViSja od ravni cen v napovedih za 10% Q106-Q406
[NV ENSEVT SRV I visje od ravni v napovedih za 1% Q106-Q406
b) Domace okolje
visja od rasti pla¢ v napovedih za 1 o.t. Q106-Q406
NGRS visje od rasti troSenja v napovedih za 1 o.t. Q106-Q406
TrosSenje drzave visje od rasti troSenja v napovedih za 1 o.t. Q106-Q406
RENRIEL A0 (N RO Bl visja od rasti prostih cen iz napovedi za 2 o.t. Q106-Q406
. . BDP Inflacija Tekodi racun
Simulacija
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Napovedi - osnovni scenarij 4,2 4,2 3,9 2,2 2,2 2,6 -2,0 23 -1,7
a) Tuje okolje
Nafta 4,1 4,1 3.8 2,7 2,4 2,7 -2,1 -2,5 -2,0
Primarne surovine 4,1 42 3,9 2,3 2.4 2,7 2,1 2,4 -1,8
Tuje povy /anje 43 4,4 4,0 2,2 2,3 2,6 -1,9 -2,0 -1,6
b) Domace okolje
Plage 43 4,4 4,0 2,3 2,6 2,8 -2,1 -2,6 -1,9
Trosenje gospodinjstev 4,4 4,5 43 2,3 2,5 3,0 -2,3 -2,7 -2,1
§ drzave 43 43 4,1 2,2 2,3 2,7 -2,1 2,4 -1,8
/ane cene 4,1 4,1 3,9 2,2 2,4 2,9 -2,1 -2,4 -1,7

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

Vir: SURS, Banka Slovenije, preracuni ARC.

...in v tem tudi troSenja

drzave

Pomemben je ustrezen
odziv fiskalne politike
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Vecdje trosenje drzave bi imelo zelo podobne ucinke, Ceprav v manjSem obsegu
zaradi manjSega pomena troSenja drzave znotraj agregatnega povprasevanja.
TroSenje drzave se mora zato ravnati obratno od troSenja gospodinjstev. Ob
nastajanju nevarnosti pregrevanja mora fiskalna politika brzdati trosenje drzave
in s tem zaustavljati inflacijske pritiske.

Na tem mestu velja omeniti, da mora biti poudarek pri fiskalni politiki na
uravnavanju troSenja drzave. Optimalen odgovor fiskalne politike na pregrevanje
gospodarstva ne more biti zviSanje obdavéitve, saj le-to vecCinoma ustvarja
dodatne inflacijske pritiske. Ce upostevamo prenos stroskov v cene, bi morebiten
dvig zgornje stopnje DDV z 20% na 21% in spodnje stopnje z 8,5% na 9% v letu
2007 povzrocil dodaten inflacijski pritisk v obsegu 0,7 odstotne tocke. Enako po
nasih ocenah pritiska na cene tudi dvigovanje trosarin.
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5.3 Srednjerofne usmeritve makroekonomskih
politik

Vse od vstopa v ERM 1I je makroekonomsko okolje v Sloveniji dozivelo eno
vecjih strukturnih sprememb. Denarna politika vlogo stabilizacije agregatnega
povpraSevanja in inflacije v vedno vecji meri prepusca drugim ekonomskim
politikam. Med letom 2006 se bo $e obstojeci razmik obrestnih mer med ECB in
Banko Slovenije zaprl, nato pa bo Slovenija dokonéno prevzela skupno denarno
politiko ECB. Po vkljuéitvi v evroobmocje je pricakovati, da bo zaradi vse vecje
skladnosti delovanja slovenskega gospodarstva z okolis¢inami v evroobmocju
skupna denarna politika postala ustrezna glede na makroekonomska gibanja v
Sloveniji. V primeru neusklajenosti ali morebitnih asimetri¢nih Sokov pa se bodo
morale odzvati druge domace makroekonomske politike.

Vloge makroekonomskih politik v pogojih nominalnega sidra

Vloga stabilizacije povprasevanja in glajenja ciklicnih nihanj pripada sedaj
predvsem fiskalni politiki. Optimalno naravnana fiskalna politika v Casu
ugodnega poslovnega cikla blazi domace povpraSevanje ter ga podpira v Casu
neugodnega cikla. Pri ugodnih ekonomskih gibanjih se obiajno namre¢ davéna
osnova in s tem pobrani davek povecata, medtem ko se potreba po transferih
zmanj$a, kar pozitivno vpliva na cikli¢ni primanjkljaj in obratno. Javnofinan¢ni
saldo ustrezne fiskalne politike se torej samodejno giblje ciklicno in to tudi v
vecjem razponu. Za uspeS$no proticikli¢no fiskalno politiko pa je pogosto
potrebno javne izdatke prilagoditi tudi v obsegu, ve¢jem od samodejne cikli¢ne
komponente. Taks$no prilagajanje pa lahko zahteva ustvarjanje strukturnega
presezka javnofinanénega salda in ne samo njegove nevtralne pozicije v Casih
ugodne gospodarske konjunkture.

Tudi dohodkovna politika mora igrati klju¢no vlogo pri prepreéevanju
inflacijskih pritiskov stroSkovne narave. Obvladovanje stroskov dela je
osrednjega pomena pri zagotavljanju konkurencnosti in cenovne stabilnosti v
okviru denarne unije. Upadanje realnih stroSkov dela na enoto proizvoda je bilo
v zadnjih treh letih prisotno tudi v evroobmodju, in sicer v obdobju 2002-2004
kumulativno za 1,5%, Se bolj pa v novih ¢lanicah EU, in sicer v istem obdobju
kumulativno kar za 5,3%.'> Morebitna opustitev dosedanje zmerne dohodkovne
politike v Sloveniji bi ob nadaljnjem upadanju realnih stroskov dela na enoto
proizvoda v tujini lahko imela precejsnje posledice na konkuren¢nost slovenskih
podjetij, posledi¢éno pa bi lahko povzrocila obrat v trendu zaposlovanja.
Nadaljnje omejevanje rasti plac v javnem sektorju lahko predstavlja
demonstrativni u¢inek na rast pla¢ v celotnem gospodarstvu. Zato bi morali
socialni partnerji tudi v sporazumu o placah za prihodnje obdobje upostevati
pravilo, po katerem naj rast pla¢ zaostaja za rastjo produktivnosti.

Rast stroskov dela v skladu s produktivnostjo dela pomeni tudi, da se nominalni
stroski dela ne smejo prilagoditi na poviSevanja cen, ki bi jih povzro€ili neugodni
ponudbeni Soki. Neugodni ponudbeni Soki, kot npr. poviSanje cen naftnih
derivatov, se pojavljajo kot dodatni stroskovni dejavnik za podjetja in zniZujejo
njihove proizvodne zmoznosti. Slednje se odrazi na manjSem povpraSevanju po
delovni sili. Ceprav podjetja del Soka prenasajo v cene in le-to lahko vpliva na
inflacijo, se dohodki od dela na tako poviSanje cen ne smejo prilagoditi, saj bi se
zaradi manjSega povprasevanja po delu povecala brezposelnost in zato Se
dodatno upocasnila gospodarska aktivnost ter konkuren¢nost gospodarstva. Ker

12" Labour market and wage developments in 2004, European Commission, Special Report No.3,
2005.
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Od vstopa v ERM 11 se je
makroekonomsko okolje v
Sloveniji spremenilo

Fiskalna politika igra
glavno vlogo pri
stabilizaciji agregatnega
povprasevanja

Dohodkovna politika
lahko preprecuje
inflacijske pritiske in
vpliva na zunanjo
konkurenc¢nost

Inflacijski u¢inki Sokov
ponudbene narave, kot so
naftni Soki, ne smejo
spodbuditi rasti pla¢
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Nadzorovane cene morajo

spodbujati k strukturnim
prilagoditvam in k
obvladovanju stroskov

so stroski dela najpomembnejsi stroSek za podjetja, bi se lahko Se dodatno
okrepili inflacijski pritiski in vztrajnost inflacije na visji ravni. Prav zaradi takih
ucinkov je bilo smiselno delovanje v smeri postopnega ukinjanja indeksacije
pla¢ na stopnjo inflacije in zagotavljanja vecje proznosti stroskov dela. Nosilci
ekonomskih politik morajo zato predvsem prepreciti morebiten prenos cen nafte
v ostale cene ali place, kar bi vsaj prehodno lahko ogrozilo cenovno stabilnost.

Politika nadzorovanih cen mora prepreCevati inflacijske pritiske ter hkrati
spodbujati k strukturnim prilagoditvam v reguliranih sektorjih. Pri nadzorovanih
cenah velja naceloma pravilo, da naj njihova skupna rast ne prehiteva predvidene
rasti prostih cen. Vendar soCasno regulirane cene ne morejo dolgorocno
zaostajati za rastjo stroSkov, ki je skladna z rastjo produktivnosti, in tako
povzrociti izgube javnih in drugih podjetij, katerih cene so delno ali popolnoma
predpisane. Zato je potrebno v teh podjetjih stremeti k obvladovanju stroskov, na
katere lahko vplivajo sama. 1z tega razloga je optimalna politika nadzorovanih
cen tesno povezana z dohodkovno politiko, saj prehitra rast stroskov pogosto
izhaja iz neupraviceno hitre rasti plac¢ (glej Okvir 5.2.). Nadzorovane cene pa
morajo seveda biti tudi skladne z domaco in evropsko zakonodajo, kar
predpostavlja dodatno omejitev. Vlada RS je letos izdelala Nacrt uravnavanja
reguliranih cen za leti 2006 in 2007, ki uposteva vsa navedena nacela."

Okvir 5.2: Politika nadzorovanih cen v luci obvladovanja stroskov podjetij

Cena elektri¢ne energije sodi med pomembnejSe
komponente nadzorovanih cen, saj z utezjo 2,8% v
zivljenjskih  potrebs¢in povprecnega
slovenskega porabnika predstavlja pomemben

kosSarici

prebivalstva in ravni stroskov dela. Podatki kazejo,
da uposStevajo¢ oba omenjena dejavnika cene
elektricne energije za gospodinjstva v Sloveniji ne
odstopajo bistveno od cen v drugih drzavah, kar
pomeni, da je bilo dosedanje nadzorovanje gibanja

stroSek za gospodinjstva. Kot je razvidno iz
podatkov v spodnjem grafu, je cena elektricne
energije v posameznih drzavah precej razlicna.
Brez upostevanja naravnih danosti proizvajanja
elektri¢ne energije je raven cen v grobem odvisna
od dveh med sabo tesno povezanih dejavnikov, in
sicer splosne ravni cen oziroma kupne moci

Slika: Cena elektri¢ne energije za gospodinjstva*®

cen elektricne energije v Sloveniji dosezeno na

vzdrzen nacin. Evrske cene elektrike (brez davkov)

tako resda odstopajo od povprecja EU-25 za okoli
15%, kar pa je povsem skladno z ravnijo cen in
tudi z ravnijo stroskov dela v Sloveniji.
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Vir: Eurostat. * 1.7.2005 (v evrih za 100kWh; poraba gospodinjstva s stan. povr$ino 90 m2)

'3 http://cns.gov.si/dato3.nsf/OC/060226164959C/$file/62v6.doc

58

POROCILO O DENARNI POLITIKI



BANKA SLOVENIJE

Tabela: Gibanje povprecne bruto place po dejavnostih

Kumulativna realna | Povpre¢na bruto| Delez zaposlenih z
rast povpre¢ne bruto | pla¢a v letu 2005| univerzitetno izobrazbo
place (2000-2005) (v SIT) (31.12.2004, v %)

A Kmetijstvo, lov, gozdarstvo 0.0 224,388 7.3

B Ribistvo in ribiske storitve 0.7 218,518 7.9

C Rudarstvo 20.7 344,843 5.7

D Predelovalne dejavnosti 13.4 239,026 6.9

E Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in vodo 23.6 353,926 13.5
E40.11 Proizvodnja elektri¢ne energije 40.4 379,354 n.p.

E40.12 Prenos elektriCne energije 58.7 470,880 n.p.
E40.13 Distribucija in trgovanje z elektriéno energijo 14.9 340,868 n.p.

F Gradbenistvo 7.8 224,612 3.8

G Trgovina, popravila motornih vozil in izdelkov Siroke porabe 8.2 244,806 8.0

H Gostinstvo 3.2 202,878 4.1

| Promet, skladiS€enje in zveze 9.9 299,238 8.3

J Finan€no posrednistvo 13.4 413,508 26.1

K Poslovanje z nepremi€ninami, najem in poslovne storitve 7.8 292,576 25.8

L Dejavnost javne uprave in obrambe, obvezno socialno zavarovanje 4.3 333,298 33.8

M IzobraZzevanje 18.3 340,972 40.9

N Zdravstvo in socialno varstvo 8.0 316,814 23.7

O Druge javne, skupne in osebne storitvene dejavnosti 1.3 325,086 21.8

SKD Dejavnost - SKUPAJ 10.7 277,235 15.7
Vir: SURS, prerac¢uni ARC.

Ker je namen uporabe instrumenta nadzorovanih  energetskem sektorju prakticno enaka rasti

cen preprecevanje neupravicenih censkih dvigov
na racun notranjih neucinkovitosti v podjetjih in
izrabljanja monopolnega polozaja, je med drugim
smiselno analizirati gibanje pla¢ v nadzorovanih
panogah, saj lahko rast pla¢, Se posebej Vv
primerjavi z rastjo produktivnosti, predstavlja
enega izmed indikatorjev notranje ucinkovitosti
podjetij. Podatki SURS-a kazejo, da rast plac v
energetskem sektorju obcutno prehiteva rast
povpreéne slovenske bruto plae ze peto leto
zapored, medtem ko je rast produktivnosti v

V casu hitre rasti kreditiranja in pospesenega financnega poglabljanja dobiva
vloga finan¢nega nadzora vse vecji pomen. Poleg ohranjanja financne stabilnosti
in preprecevanja tveganj, ki bi utegnila sproziti neravnovesje na financ¢nih trgih,
posredno
makroekonomske politike. Vkljucitev Slovenije v evroobmocje bo zmanjSala

sodeluje  nadzorovanje  finan¢nega  sistema

agregatne produktivnosti. V primerjavi z letom
2000 je bila tako povprecna slovenska bruto placa
leta 2005 realno visja za 10,7%, v dejavnosti
oskrbe z elektriko, plinom in vodo pa kar za
23,6%. Tudi visoka raven plac v energetskih
dejavnostih  (viSja je zgolj v financnem
posredniS$tvu, kar pa lahko deloma pripiSemo
dvakrat visjemu delezu zaposlenih z univerzitetno
izobrazbo) nakazuje, da imajo podjetja v teh
panogah najverjetneje Se precejSnje notranje
rezerve pri povecevanju ucinkovitosti

Finané¢ni nadzor mora
nadzirati finan¢no
stabilnost, Se posebno v
luci obratov v poslovnem
ciklu

pri  vodenju

tveganje nastanka financne krize s socasnimi posledicami na devizni tecaj,
placilno bilanco, banéni sistem, drzavni dolg, itd. Vendar pa bi kombinacija
hitrega porasta kreditov, pregrevanja gospodarstva in nastanek borznih ali
nepremicninskih balonov utegnila kljub vsemu sproziti hiter preobrat in recesijo,
kot posledico neutemeljene hitrosti procesa financnega poglabljanja. Financne
krize so veCinoma povezane s cikli¢nim preobratom, kar pomeni, da je glajenje
makroekonomskih nihanj tudi v interesu financne stabilnosti. Finan¢ni nadzor
praviloma nima zadosti obseznega instrumentarija, da bi zaustavil kreditno
ekspanzijo. Lahko pa prek spremljanja dolocenih kazalcev tveganosti in deloma
prek zahtev po dolocenem minimumu nekaterih kazalcev postavlja smernice ter

druge politike opozarja o nevarnosti pregrevanja.
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Trenutno je poglavitno
tveganje nastop
pregrevanja, kar bi
zahtevalo mocan
proticiklic¢en fiskalni odziv

... kar bo na daljsi rok
moZno le ob ustrezno
nizkem strukturnem

primanjkljaju

S prihodki iz sredstev EU
je potrebno ravnati
preudarno in prepreciti
spodbujanje preseZnega
agregatnega troSenja
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Srednje in dolgoro¢ni izzivi za makroekonomsko politiko

Ob zapiranju proizvodne vrzeli in mo¢nem porastu kreditiranja gospodinjstev in
podjetij je eno poglavitnih tveganj pregrevanje gospodarstva, kar bi zahtevalo
krepko proticikli¢no reakcijo s strani fiskalne politike. Fiskalna politika ima v
takSnih razmerah vzvode za omejitev prehitre rasti agregatnega povprasSevanja
prek hitrejSega zniZevanja primanjkljaja, v podporo pa ji bo morala biti
dohodkovna politika, ki bo morala zavirati prehitro rast stroskov dela in s tem
pripomoci k cenovni stabilnosti. Zato bo na srednji in dolgi rok pomembno
omejiti delez fiksnih izdatkov znotraj odhodkov in tako povecati odzivnost
fiskalne politike. Ker je delez fiksnih izdatkov v javnofinanénem proracunu
sorazmerno visok, manevrski prostor za optimalno fiskalno politiko Se ni
zadosten. Iz tega vidika bi bilo smiselno ze vnaprej dolociti sredstva in programe
v proracunu, ki se lahko izlo¢ijo v primeru, ko pride do nevarnosti pregrevanja.
Predhodne izku$nje drzav, ki so uvedle evro, ter zlasti tistih, ki so dozivljale
realno konvergenco in mocno znizanje nominalnih obrestnih mer, kazejo na
nevarnost pregrevanja gospodarstva ob in po vstopu v evroobmocje, in
poudarjajo pomen ustrezno naravnanih domacih ekonomskih politik.

Poleg fleksibilnosti fiskalne politike bo ustreznost fiskalne politike v prihodnje
predvsem odvisna od ustrezne ravni strukturnega salda javnih financ. Le-ta bi
omogocila proznost primanjkljaja znotraj dovoljenih mej Reformiranega Pakta o
stabilnosti in rasti in zagotovila srednjeroéno vzdrznost javnih financ. Pravila
Pakta, sprejeta junija 2005, so jasna. Drzave ¢lanice EU so se zavezale na srednji
rok dosegati strukturni javnofinan¢ni saldo med -1% BDP in ravnovesjem
oziroma presezkom. Do te tocke si morajo prizadevati za zmanjSevanje
strukturnega primanjkljaja v povpre¢nem letnem obsegu 0,5 odstotne tocke BDP,
kjer ne smejo biti upoStevani ukrepi z enkratnim ucinkom. ZmanjSevanje
strukturnega primanjkljaja naj bi se pospesilo v obdobju ugodnih ekonomskih
gibanj in s tem ustvarilo moznosti spros¢anja rezervacij do meje dovoljenega
primanjkljaja 3% BDP v manj ugodnih ekonomskih okoli§¢inah. Iz Dopolnitve
Konvergenénega programa je razvidno, da se je cikli¢no prilagojen saldo drzave
v letu 2005 zmanjsal, z 1,9% BDP v predhodnem letu na 1,7% BDP, ter da naj bi
se po napovedih Se naprej postopoma zmanj$eval, na 1,0% BDP v letu 2008.
Kréenje strukturnega primanjkljaja je vsekakor dobrodoslo, hitrost njegove
izvedbe pa se glede na predpostavke Konvergenénega programa o solidni
gospodarski rasti (4,0% v letih 2006 in 2007, 3,8% za leto 2008) giblje bolj na
spodnji meji ustreznosti, predpisani v Reformiranem Paktu o stabilnosti in rasti.
Za potrebe uspesne proticiklicne politike pa bi bilo smotrno v prihodnjem
ugodnem ekonomskem okolju zagotoviti presezek v saldu javnih financ. Tako
Ocena Konvergenénega programa, ki jo izdela Evropska komisija'®, kot tudi
Preliminarno porocilo misije Mednarodnega denarnega sklada o Posvetovanju s
Slovenijo na podlagi IV. Clena Statuta MDS za leto 2006" ugotavljata, da bi
Slovenija morala nacrtovati nekoliko hitrejSe znizevanje javnofinanénega
primanjkljaja v naslednjih letih.

Dodatni izziv za fiskalno politiko bo javnofinan¢ni prorac¢un ustrezno prilagoditi
novim prihodkom, zlasti sredstvom EU. V kolikor bo mogoce, je potrebno s
pomocjo EU skladov financirati predvsem investicijske projekte. To utegne
sprostiti sredstva, ki jih je potrebno nameniti bodisi financiranju dodatnih
(smiselnih) investicijskih  projektov  bodisi  zmanjSanju  strukturnega
primanjkljaja. Sredstva je potrebno porabiti za povecanje gospodarskega

'* Commission's assessment of the December 2005 update of the convergence programme of

Slovenia, dostopen na spletni strani
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/about/activities/sgp/country/commass/sl/as

s s120052006.pdf

132006 Article IV Consultation with Slovenia Preliminary Conclusions of the IMF Mission,

dostopen na spletni strani http://www.imf.org/external/np/ms/2006/032806.htm
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potenciala, nikakor pa ne za povecanje tekocega troSenja drzave. Neto pozitiven
proracunski prihodek iz naslova sredstev EU je bil v letu 2005 sicer zanemarljiv,
vendar se bo v naslednjih letih najverjetneje obcutno povecal. Proracunski
memorandum predvideva, da bo v obdobju finan¢ne perspektive 2007-2013 neto
polozaj drzave obsegal letno priblizno 0,68% BDP.'® Nespremenjen primanjkljaj
ob isto¢asno vedno ve¢jem Crpanju sredstev iz EU bi nedvomno predstavljal
ekspanzivno fiskalno politiko in sprozil dodatne inflacijske pritiske. Poleg
navedenega je potrebno zagotoviti odzivanje javnofinancnega primanjkljaja tudi
na trajna znizanja strofkov na odhodkovni strani.'” Tako se je npr. v
lanskoletnem proracunu v primerjavi z letom 2002, med ostalim zaradi
znizevanja dolgorocnih obrestnih mer, znizal stroSek placila obresti z 2,3% BDP
na 1,8% BDP, do leta 2008 pa naj bi znasal le Se 1,4%. Upadanje tega stroska je
povezano s trajno strukturno prilagoditvijo dolgoro¢nih obrestnih mer v
Sloveniji, kot posledico vzdrznega doseganja cenovne stabilnosti in vstopa v
evroobmocje. V treh letih do 2008 bi se moral cikliéno prilagojen primanjkljaj
zgolj zaradi placila obresti zmanjsati za priblizno 0,4 odstotne tocke BDP.

Javnofinan¢ni prora¢un mora biti vzdrzen tudi na daljsi rok. Vzdrznost proracuna ~ Zaradi neugodnih

bo glede na demografska gibanja in staranje prebivalstva v veliki meri povezana  demografskih gibanj,
z nadaljnjimi pokojninskimi reformami. Lanskoletna sprememba k indeksaciji ~ javne finance trenutno
pokojnin na place je namre¢ dodatno poslabsala dolgoro¢no vzdrznost javnih  niso vzdrZne na dolgi rok
financ. To kaze tudi najnovej$a raziskava Evropske komisije na to temo, ki

vzdrznost javnofinancnega proracuna Slovenije uvr§¢a med najbolj ogrozene v

EU." Dejstvo, da je drzavni dolg Slovenije trenutno eden od najniZjih v EU,

torej ne more biti opravicilo za prepocasno izboljSevanje strukturnega

javnofinancnega salda. Na podro¢ju pokojninskega sistema bodo na srednji rok

potrebne strukturne prilagoditve, ki bodo ponovno vzpostavile dolgoro¢no

vzdrznost javnih financ.

Dolgoro¢no bo uspesnost bivanja v obmocju evra odvisna od nekaterih  Veéja proZnost
strukturnih reform za povecanje proznosti gospodarstva. Skupna denarna politika  gospodarstva bo ustvarila
se namre¢ ne bo ozirala po asimetri¢nih Sokih, prisotnih zgolj v Sloveniji, pogoje za optimalnost
njihova mo¢ pa je negativno povezana s stopnjo fleksibilnosti gospodarstva.  denarne politike ECB
Okvir gospodarskih in socialnih reform za povecanje blaginje v Slovenije, ki ga

je Vlada RS podprla, predlaga nekatere smiselne ukrepe v tej smeri, ki so tudi

skladni z uresni¢evanjem Lizbonske strategije.'” Med te predloge sodi predvsem

deregulacija trga proizvodov in spodbujanje konkurence. To bi lahko pripomoglo

k znizanju ravni cen in preprecevanju inflacijskih pritiskov in s tem preprecevalo

nastajanje asimetri¢nih Sokov. Zato bo potrebno v Sloveniji $e pospesiti

liberalizacijo nekaterih trgov, v skladu s tem pa bodo pomembno vlogo igrali

tudi nadzorniki konkurence doma in na ravni EU. Poleg tega je potrebno

izpostaviti pozitivne ucinke vecje fleksibilnosti trga dela. Mednje sodijo zlasti

prizadevanja za vecjo geografsko, poklicno in izobrazbeno mobilnost

prebivalstva, vecje prilaganje pla¢ v posamicnih panogah oz. podjetjih na

specificne Soke in ponekod vecjo proznost delovne zakonodaje glede varovanja

zaposlitve in bolj prozne oblike zaposlovanja. Vse to bi lahko prispevalo k vecji

makroekonomski stabilnosti ter zagotavljalo visjo gospodarsko rast.

V naslednjem kratkorocnem obdobju so nekatera tveganja pri inflaciji izrazito  Problem zgos$¢enosti
neugodna in terjajo pripravljenost ekonomskih politik na ustrezno odzivanje. Kot  kratkoro¢nih tveganj pri
je razvidno iz poglavja 4.7., prihaja do vedje zgoS€enosti tveganj v smeri vi§je  cenovni stabilnosti

' Proradunski memorandum za obdobje 2006-2007, 3. november 2005, dostopen na spletni
strani http://www.vlada.si//util/bin.php?id=2005101011134974

'” Ekonomska literatura govori o t.im. "windfall gains", glej npr. Servaas Deroose: Euro adoption
and macroeconomic policy challenges in Slovenia, na razpologo na spletni strani
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/events/2006/conferencel70306/deroose _speech_en.
pdf
' The sustainability of public finances based on the 2005/06 updates of stability and
convergence programmes

" Glej tudi Strategija razvoja Slovenije, dostopna na spletni strani
http://www.gov.si/umar/projekti/srs/StrategijarazvojaSlovenije.pdf
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rasti cen prav v obdobju predvidene uvedbe evra. Sicer omejenemu tveganju
uc¢inka uvedbe evra na cene (glej Okvir 4.1) je potrebno dodati fiskalna tveganja,
povezana z dvigom davka na dodano vrednost, dvigovanjem troSarin in
nekaterim znakom popuscanja pri politiki nadzorovanih cen, predvsem v
sektorju energetike. K tem dejavnikom je potrebno pristeti Se trenutno izredno
visoko tveganje, povezano z vi§jimi cenami nafte. Zgos¢enost teh ucinkov v zelo
kratkem ¢asovnem obdobju bi ob morebitni realizaciji mo¢no dvignila stopnjo
inflacije nad napoved v osnovnem scenariju v tem porocilu. Tak porast cen bi
lahko dodatno spodbudil rast pla¢, sprozil nov inflacijski cikel in ogrozil
dosezeno cenovno stabilnost. Ker velik del navedenih tveganj izvira iz vzvodov
pod nadzorom ekonomskih politik, je naloga le-teh prepreciti, da se tveganja
realizirajo. Ustreznost vodenja ekonomskih politik v prihodnjem obdobju bo
kljuénega pomena za vzpostavitev kredibilnosti makroekonomskega okvirja
oblikovanega v Programu vstopa v ERM II in prevzema evra, in za izpolnjevanje
zavez, danih v Skupni izjavi ob vstopu v ERM II.

Okvir 5.3: I1zjava ERM II odbora ob vstopu Slovenije v ERM 11

Na zahtevo slovenske drzave so ministri drzav
Clanic  evroobmocja, predsednik  Evropske
centralne banke ter ministra in guvernerja
centralnih bank Danske in Slovenije po izvedenem
skupnem postopku, v katerem je bila udelezena
komisija EU in po posvetovanju z Ekonomsko
finanénim odborom, s soglasjem sklenili, da
vkljucijo slovenski tolar v mehanizem deviznih
tecajev ERM II. Centralni tecaj je 239,640 tolarjev
za 1 evro. Uposteval se bo standardni pas nihanja
plus/minus 15 odstotkov od tako dolocenega
centralnega tecaja. Dogovor o sodelovanju
slovenskega tolarja v mehanizmu deviznih tecajev
ERM II temelji na Cvrsti zavezi slovenske drzave,
da nadaljuje z izvajanem potrebnih ukrepov, ki so
nujni za vzdrzno znizanje inflacije: to vkljucuje
zlasti ukrepe za nadaljnjo liberalizacijo
nadzorovanih cen, kakor tudi nadaljevanje
deindeksacije, predvsem na podro¢ju mehanizmov
dolocanja pla¢ in nekaterih socialnih transferjev.

62

Potrebna bo stalna pozornost, da gibanja domacih
stroskov, zlasti pla¢, ostanejo skladna z rastjo
produktivnosti. Slovenska drzava bo v sodelovanju
s pristojnimi telesi EU podrobno spremljala
makroekonomska gibanja. Fiskalna politika bo
morala imeti osrednjo vlogo pri nadziranju
inflacijskih pritiskov s strani povprasevanja.
Finan¢ni nadzor bo moral prispevati k omejevanju
domace kreditne rasti. Strukturne reforme,
usmerjene v nadaljnjo podporo prilagodljivosti
gospodarstva, bodo izvedene v ustreznem casu, z
namenom, da se okrepijo domaci mehanizmi
prilagajanja ter da se ohrani splosna konkurencnost
gospodarstva. Evropska centralna banka in Banka
Slovenije bosta tocke obveznega interveniranja v
okviru mehanizma deviznega tecaja za SIT
pravocasno sporocili, Se pred zacetkom delovanja
deviznih trgov dne 28.6.2004.
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