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1.  UVOD IN POVZETEK'

Strategija denarne politike ostaja tudi v letu 2003 nespremenjena. Usmerjena je v znizevanje
inflacije in temelji na ustrezni ravni realnih obrestnih mer in obvladovanju ponudbe denarja
ter postopni stabilizaciji deviznega te€aja ob uposStevanju nepokrite obrestne paritete. V letu
2003 so bili pogoji za delovanje denarne politike bistveno boljsi kot v letu 2002. Zaradi
vzdrznega padanja inflacijskih pri¢akovanj, je ob usklajenem delovanju ostalih ekonomskih
politik Banka Slovenije veckrat znizala nominalne obrestne mere in temu prilagajala dinamiko
deviznega teCaja. Postopno znizevanje realnih obrestnih mer so Banki Slovenije omogodili

zmerno domacde troSenje in kreditiranje ter pojemajoca inflacijska pri¢akovanja.

Inflacija se je v letodnjem letu pomembno zniZala. V povpre€ju zadnjega Cetrtletia bo
medletna stopnja rasti cen dosegla okoli 5%. Rast cen v skladu s priCakovaniji je predvsem
rezultat usklajenega delovanja ekonomskih politik Banke Slovenije in Vlade RS. Napovedi
kazejo, da se bo trend postopnega in vzdrznega zniZzevanja inflacije nadaljeval tudi v
prihodnjih letih, stopnja rasti ob koncu leta 2004 naj bi tako zna8ala 3,5% ter se stabilizirala

na ravni pod 3% ob koncu leta 2005.

Gospodarska rast bo v naslednjih letih ostala nizZja od dolgoro&nega povprecja. Glavni razlog
za upocashjeno gospodarsko rast je Se vedno Sibka mednarodna konjunktura, medtem ko se
bo domace povprasevanje postopoma krepilo. S povecano rastjo svetovnega gospodarstva
bodo vzpostavljeni pogoji za bolj stabilno gospodarsko rast, ki pa je za Slovenijo moc¢no
povezana s povecanim tveganjem glede vzdrZznosti povprasevanja iz trgov bivSe Jugoslavije.
Kljub temu bo po nasih ocenah v prihodnjem obdobju glavni nosilec sicer Sibke gospodarske
rasti ponovno postalo domace troSenje, medtem ko bo menjava s tujino na gospodarsko
aktivnost vplivala negativno tako zaradi nizkega povprasevanja iz tujine kot zaradi neugodnih
pogojev menjave. Ceprav bi dologeni dejavniki tveganja lahko ob&utno pospesili predvideno
postopno vefanje domacega konCnega troSenja, v prihodnje ne pri¢akujemo bistvenih

inflacijskih pritiskov s strani povprasevanja.

' Svet Banke Slovenije je novembra 2001 sprejel in predstavil jasno zacrtano srednjero¢no usmeritev
— pripraviti pogoje za CimprejSnjo vklju€itev v Ekonomsko in monetarno unijo (EMU). Z delovanjem v
tej smeri bo lahko Banka Slovenije najucinkoviteje izpolnila svojo nalogo, opredeljeno v Zakonu o
Banki Slovenije, to je doseganje cenovne stabilnosti. Banka Slovenije se je tudi zavezala, da bo redno
pripravljala porocila, v katerih bo obvesS¢€ala javnost o uresniCevanju kratkoro¢nih usmeritev denarne
politike. S tem bo prispevala k vedji transparentnosti izvajanja denarne politike.



Priprava pogojev za Cimprej$nji prevzem eura ostaja osnovna usmeritev Banke Slovenije.
Banka Slovenije ocenjuje, da je mozno izpeljati priprave za hiter vstop v ERM2, kar je
predpogoj za CimprejSnji prevzem eura, in ugotavlja, da je v ta mehanizem primerno vstopiti
do konca leta 2004. Ob vstopu v EU maja 2004 se bo zmanj8ala avtonomnost denarne
politike, zato po mnenju Banke Slovenije odlasanje z vstopom v ERM2 ne prinada nobenih
prednosti ne denarni, ne fiskalni politiki. Do vstopa v ERM2 je potrebno pripraviti pogoje za

stabilizacijo te€aja tolarja.

Slika 1.1: Potrebni inflacijski cilj za uresni¢evanje usmeritve hitrega vstopa v EMR2 in hitrega

prevzema eura (medletne stopnje rasti v % ob koncu leta)
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Za hiter prevzem eura, v letu 2007, bo morala inflacija dosegati raven, doloCeno z

maastrichtskimi kriteriji, najpozneje v sredini leta 2005. Ustrezen inflacijski cilj, ki bi omogocal

izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev, je po oceni Banke Slovenije:

- doseganje medletne stopnje rasti cen v viSini 3,5,% ob koncu leta 2004, kot je bilo
zadrtano Ze v predhodnih dokumentih Banke Slovenije? ter

- doseganje in ohranjanje medletne stopnje rasti cen od sredine leta 2005 dalje v viSini
maastrichtskega kriterija, ki trenutno znasa 2,8%,

Ce zeli Slovenija prevzeti euro v zacetku 2007.

Banka Slovenije in Vlada RS se morata uskladiti v prizadevanjih za doseganje maastrichtskih

kriterijev. Banka Slovenije ocenjuje, da je te cilie mozno doseci ob koordiniranem delovanju

Banka Slovenije bo tudi v prihodnje predstavljala tovrstna poroc€ila o inflaciji, hkrati z napovedmi
makroekonomskih gibanj in z utemeljitvijo kratkoro€nih usmeritev denarne politike. Naslednje
inflacijsko porocilo bo pripravljeno pomladi 2004.



Banke Slovenije in Vlade RS. Tak pristop Banki Slovenije omogo€a postopno zniZevanje
obrestnih mer v smeri nominalne konvergence, ki bo Se zagotavljalo ohranjanje primernih
realnih obrestnih mer ter omogoc€ilo postopno stabilizacijo tolarja do konca leta 2004.
Avtonomno delovanje denarne politike in doseganje skladnosti s politikami, za katere je
odgovorna Vlada RS, je mozno do vstopa v EU in v relativho kratkem obdobju po vstopu. V
nadaljevanju samostojnost delovanja denarne politike ugasne in tezis¢e doseganja pogojev
za prevzem eura se v celoti prenese na politike, za katere je odgovorna Vlada RS. Tveganja,

da v mehanizmu ERM2 ostanemo vec¢ kot dve leti, se z odmikom vstopa v ERM2 povecujejo.

Vodenje ekonomskih politik mora upostevati naslednje elemente, ki so pomembni ob vstopu

v ERM2 in za izpolnitev pogojev za prevzem eura:

« postopno znizevanje obrestnih mer Banke Slovenije in s tem ustvarjanje pogojev za
postopno stabilizacijo teaja tolarja do konca leta 2004.

o doslednost pri izvajanju politike nadzorovanih cen in politike cen, ki so pod posrednim
vplivom Vlade RS.

« usklajeno vodenje politike troSarin in taks.

« aktivna uporaba reSitev, predvidenih za prilagodljivost proradunskih izdatkov v Zakonu o
izvrSevanju proracuna.

e popolna odprava indeksacije plac.

e usklajeno delovanje Ministrstva za finance in Banke Slovenije pri postopkih prodaje

premozenja nerezidentom in pri upravljanju z javnim dolgom.

Navedeni elementi zahtevajo poleg usklajenega delovanja Banke Slovenije in Vlade RS tudi

sodelovanje socialnih partnerjev.

2 Glej »Uresnicevanje kratkoro¢nih usmeritev denarne politike«, maj 2003; stran 65



2. INFLACIJSKA GIBANJA

Inflacija se je letos pomembno znizala, dinamika znizevanja pa je povsem v skladu z naSimi
pricakovanji. Dezinflacija je bila doseZena na vzdrZzen nacin, saj so bila v precejSnji meri
ohranjena vsa osnovna ravnovesja v ekonomiji. Znizanje stopnje rasti cen je predvsem
posledica ustreznih vladnih politik in usklajenega delovanja Vlade z Banko Slovenije. Na
ugodne dezinflacijske trende je poleg tega vplivala tudi odsotnost pritiskov s strani
povprasevanja, prav tako pa niso bili prisotni pomembnejSi censki pritiski iz tujine. Vel
indikatorjev kaze, da obstajajo pozitivni izgledi za znizanje inflacije tudi v prihodnjem
obdobju.

21 Vzdrznost znizevanja inflacije

Inflacija se je letos pomembno znizala, medletne stopnje rasti cen pa so dosegle
najnizjo raven v zadnjih nekaj letih. Medletna stopnja rasti cen Zivljenjskih potrebs&in v
septembru je zna8ala 5,0% in se je od konca lanskega leta zniZala za ve¢ kot 2 odstotni
tocki. Ob tem se je medletna osnovna inflacija zniZzala $e bolj, s 7,1% v januarju na 4,1% v

septembru.

Slika 2.1: Skupna in osnovna inflacija (medletne stopnje rasti v %)
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Dinamika znizevanja inflacije je potekala skoraj povsem v skladu z nasSimi
priéakovanji. Hitremu padcu iz zaCetka leta na medletno raven 5,3% v aprilu je zaradi
sezonskih dejavnikov in statisticnega prikazovanja medletnih stopenj rasti oziroma nizke
oshove iz lanskega leta sledil porast na 6,0% v juniju. Dinamika upo€asnjevanja rasti cen se
je tako v drugem ¢etrtletju nekoliko umirila. Nato se je stopnja rasti cen po pri¢akovanjih spet

zmanjSala, saj je medletna stopnja rasti v septembru znasala 5,0%.

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

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

= Stopnje rasti cen so se znizevale enakomerno v vecini skupin, ki sestavljajo indeks cen
Zivljenjskih potrebs¢€in. Izjeme pri tem so skupine, v katerih so se cene zviSale zaradi
davénih in administrativnih ukrepov, oziroma neugodnih vremenskih razmer. Tako so
cene v skupini alkoholne pijae in tobak predvsem zaradi zahtev EU po usklajevanju
troSarin septembra medletno porasle za 12,4% in v skupini zdravje za 7,7%. Na cene
sezonskih prehrambenih izdelkov so letos izrazito neugodno vplivali vremenski dejavniki.
Medletna rast cen sezonskih izdelkov je septembra znasala 14,7%, medtem ko so se lani
v enakem obdobju ti izdelki pocenili za 2,8%. Neugodni vremenski pogoji so povzroCili
pomemben pritisk na cene sadja in zelenjave ter vplivali tako na cene domacih kot tujih

pridelovalcev.

Slika 2.3: Struktura rasti cen Zivljenjskih potrebs&in (medletne stopnje rasti v % za september
2003)
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Slika 2.4: Primerjava medletne inflacije po glavnih skupinah (v %)
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Slika 2.5: Rast cen Zivljenjskih potreb&¢in glede na nacin oblikovanja cen (september
2003)
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Opomba: Iz skupine prosto trzno oblikovane cene smo izlo€ili cene, ki so bile v letoSnjem letu pod neposrednim
vplivom davénih in administrativnih ukrepov. V to skupino smo vkljucili naslednje proizvode: cigarete, vino,
neprofitne najemnine in zdravila ki predstavljajo 6% vseh proizvodov v indeksu cen Zivljenjskih potrebs¢in. Zaradi
te spremembe se je ustrezno zmanjSal delez proizvodov, pri katerih se cene prosto oblikujejo in sicer z 79% na
73%. Struktura in delezi preostalih indeksov so ostali nespremenjeni.

Vir: SURS, preracun ARC

e Precej bolj enakomerno kot v preteklosti so se gibale proste in nadzorovane cene.

Proste cene so v prvih devetih mesecih kumulativho porasle za 4,0% (medletno 5,5%),
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nadzorovane cene pa za 4,0% (3,5%). Pri tem so med proste cene zajeti tako ucinki
vi§jih troSarin na tobak ter viSje stopnje DDV na vino, kot tudi administrativni ukrepi
zviSevanja najemnin in cen zdravil.

= Prav tako se je zmanjSala razlika v rasti cen blaga in storitev, ki predstavljajo priblizek
za cene menjalnega in nemenjalnega sektorja. Razlika se je v devetih mesecih glede na
enako lansko obdobje zmanjSala za tri odstotne toCke. Medletna rast cen storitev je
septembra namre¢ zna$ala 6,4%, medtem ko so cene blaga medletno porasle za 4,4%.
KaZe, da se storitvene dejavnosti odzivajo na upoCasnjeno gospodarsko aktivnost in
zmerno troSenje gospodinjstev, precej pa je k umirjeni rasti cen storitev prispevalo tudi

dosledno izvajanje nacrta Vlade RS na podrodju politike nadzorovanih cen.

2.2 Dejavniki inflacije v letu 2003

Med dejavniki, ki so v letoSnjem letu najpomembneje vplivali na nizjo inflacijo, velja
izpostaviti usklajeno akcijo Banke Slovenije in Vlade RS. Vladne politike so bile letos bolj
usklajene pri proti-inflacijskem delovanju kot v preteklih letih in niso bistveno odstopale od
zacrtanih ukrepov v zaletku leta. Poleg tega so k manj8anju inflacijskih pritiskov pomemben
delez prispevali tudi Sibko domacCe troSenje ter odsotnost inflacijskih signalov iz

mednarodnega okolja.

Banka Slovenije je sledila zastavljenemu cilju postopnega in vzdrznega znizevanja
inflacije. Banka Slovenije je vodila ustrezno denarno politiko, ki Se nadalje temelji na
prilagajanju nominalnih obrestnih mer inflacijskim pri¢akovanjem in zapiranju nepokrite
obrestne paritete tako z obrestnimi merami kot z dinamiko deviznega te€aja. Ustrezna raven
realnih obrestnih mer, obvladovanje ponudbe denarja ter postopna stabilizacija deviznega
teCaja so pripomogli, da tudi v letoSnjem letu ni bilo inflacijskih pritiskov monetarne

narave.

AktivnejSe delovanje denarne politike v letu 2003 ni bilo mozno, kljub dejstvu, da so
bili pogoji za njeno delovanje letos bistveno boljsi kot v letu 2002. Banko Slovenije je v
njenem delovanju omejevalo zniZzevanje tujih obrestnih mer in zmanj3$anje rizicne premije za
Slovenijo ter potreba po ohranjanju visoke stopnje sterilizacije kapitalskih tokov iz lanskega

leta.

Znizanje stopnje rasti cen je tudi posledica bolj ustreznih vladnih politik. Vlada RS je

izvajala celovit na€rt o nadzoru cen, ki je zasnovan tako, da povpre¢na rast nadzorovanih
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cen v letu 2003 ne presega splodne ravni inflacije, ki je za leto 2003 predvidena v viSini 5%.
Vsi ukrepi na davénem podrocju so bili najavljeni Ze lani in smo jih upostevali v predhodnih

projekcijah, kljub temu pa je letos prislo tudi do nekaterih poviSanj administrativhe narave.

= Diskrecijski ukrepi Vlade RS dav€ne narave so v letoSnjem letu k inflaciji prispevali 0,5
odstotne toCke, kar je manj kot v lanskem letu. Med letoSnje pomembnejSe davéne
ukrepe sodita predvsem poviSanje troSarin za cigarete in zviSana stopnja DDV za vino.
Dvig troSarin za cigarete je posledica usklajevanja troSarin v Sloveniji z zahtevami EU,
stopnja DDV za vino pa je bila zvi§ana z 8,5% na 20%.

= Ob tem je vlada na podrocju trosarin za naftne derivate ucinkovito delovala v smeri
prepreCevanja velikih nihajev cen naftnih derivatov zaradi nihanja cen nafte na svetovnih
trgih. Tako je v zaCetku leta ob viSanju cen nafte na svetovnih trgih znizevala troSarine in
jih nato v drugi polovici leta zviSevala, da je nadomestila izpad proracunskih sredstev, ki
je nastal zaradi nizanja tro$arin v preteklih mesecih.

= Administrativni ukrepi, ki niso v pristojnosti Vlade RS, so k leto$niji inflaciji prispevali 0,3
odstotne tocke. Med pomembnejSe administrativne ukrepe, ki so prispevali k rasti cen v
letoSnjem letu, pristevamo predvsem podrazitev zdravil, ki je k inflaciji prispevala pribliZno
0,1 odstotno tocko ter uskladitev neprofitnin najemnin ne glede na sklenitev najemne

pogodbe, ki je k leto3nji inflaciji prispevala okrog 0,2 odstotne tocke.

Inflacijski pritiski iz mednarodnega okolja so bili prisotni predvsem v prvi polovici leta,
v drugem polletju pa se umirjajo. Med dejavniki, ki vplivajo na gibanje domacih cen, sta
najpomembnejSa cena nafte na svetovnih trgih ter medvalutna razmerja oziroma tecaj
EUR/USD.

V zadnjem letu so cene nafte na svetovnih trgih zelo nihale in kljub drugaénim
priCakovanjem vztrajale na relativno visokih ravneh. V prvi polovici leta je cena nafte po
napadu na lrak sicer padla, a je predvsem zaradi obnavljanja zalog nafte v ZDA ostala na
visoki ravni. Cene nafte v drugi polovici leta so sicer nekoliko nizje, a tudi zaradi odlocCitve
OPEC o znizanju dogovorjenih kvot ¢rpanja nafte ostajajo v zgornjem delu OPEC-ovega
koridorja ciljne vrednosti za cene nafte med 22 in 28 USD/sod. Medvalutna razmerja so
zaradi padanja vrednosti ameriSkega dolarja preko nizjih cen surovin ugodno vplivala na

uvozne cene in s tem na gibanje uvozene inflacije.
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Slika 2.6: Svetovna cena nafte v USD in sprememba cen naftnih derivatov v Sloveniji v SIT
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Vir: Reuters, Petrol; preracun ARC

Tudi s strani domacega povprasevanja ni bilo pritiskov na zviSevanje cen. Ocenjujemo,
da je postopno obnavljanje domacega kon¢nega in predvsem investicijskega troSenja bolj kot
zaCetek novega potrosniSkega cikla posledica izredno nizke ravni porabe v zadnjih nekaj
letih. Ob tem je ve€ina domacega povprasevanja uvozno naravnanega, tako da se povecano
domace troSenje zaenkrat bolj kot v inflacijskih pritiskih odraza v pove&evanju primanjkljaja v
menjavi s tujino. Kljub vztrajnemu nizanju obrestnih mer v zadnjem obdobju, so k ohranjanju
relativno umirjenega troSenja gospodinjstev prispevale tako zaostrene razmere na trgu dela
kot strukturni dejavniki, ki prebivalstvo silijo v bolj dolgoro¢no varCevanje. Pri slednjih sta
najpomembnejSa Nacionalna stanovanjska varCevalna shema ter potreba po dodatnem

pokojninskem varcevanju.

Zaostrene gospodarske razmere se letos odrazajo na trgu dela. Letos so tako znacilno
pocasi rasle plage, stagniralo pa je tudi zaposlovanje. Ugotovimo lahko, da so se stro$ki dela
ucinkovito prilagajali poslabSanim ekonomskim razmeram. Place so letos rasle relativho
umirjeno in so zaostajale za rastjo produktivnosti, merjene z dodano vrednostjo na
zaposlenega. Pri prilagajanju stroSkov dela so se najbolj fleksibilno na poslabSane razmere

gospodarjenja odzvala podjetja v predelovalnih dejavnostih.
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Slika 2.7: Povpreéne place (nominalna rast v %; d.s. 3)
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Odprava oziroma sprememba dosedanjega sistema indeksacije v javnem sektorju je
strukturna sprememba na trgu dela, ki letos $e ne bo imela neposrednega vpliva na inflacijo.
Sicer pa ima ta sprememba poleg vpliva na omejevanje inflacijskih pritiskov v prihodnjih letih
predvsem pomemben demonstracijski u€inek na obnaSanje sindikatov v pogajanjih glede
usklajevanja pla¢ v zasebnem sektorju, kjer dogovor Se ni bil sprejet. Letos je na podlagi
dogovora med socialnimi partnerji prislo do nekaterih pomembnih sprememb na podro¢ju
usklajevanja pla€ oziroma njihove indeksacije. Tako v avgustu ni priSlo do uskladitve
izhodis¢nih pla¢ v javnem sektorju, temvel je bila uskladitev nadomes€ena z vplacilom
premije dodatnega pokojninskega zavarovanja. Poleg tega so se socialni partnerji dogovorili
tudi za nov nacin indeksacije oziroma usklajevanja izhodi$¢nih pla¢, saj bo nova formula

poleg pretekle domace inflacije upo&tevala tudi inflacijo v EU ter rast teaja eura.

2.3. Ugodni izgledi za nizanje inflacije

Ocenjujemo, da obstajajo pozitivni izgledi za nadaljnje znizanje inflacije v prihodnjem
obdobju. Poleg nizke osnovne inflacije, ki je dosegla stopnjo blizu 4%, in gibanja cen
proizvajalcev, ki se Ze skoraj vse leto gibljejo na nizki evropski ravni pod 3%, kaZe na to Se

nekaj drugih dejstev:

= Zaradi vzdrznega doseganja dezinflacije je moznost povratnega inflacijskega skoka zelo
majhna,
= Osnovna inflacija se giblje bistveno nizje od objavljene (»headline«) inflacije,

= Ne pri¢akujemo bistvenih Sokov s strani fiskalne politike in nadzorovanih cen,
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= Vstop v EU prinaSa poleg poveCane konkurence tudi odpravo carin na nekatere
proizvode Siroke potrodnje, med drugim tudi na prehrambene proizvode in
= Denarna politika bo nadaljevala z dosedanjo politiko ohranjanja ustrezno visokih realnih

obrestnih mer in postopne stabilizacije deviznega te€aja do vstopa v ERM2.

Slika 2.8: Rast cen Zivljenjskih potreb&¢in in rast cen proizvajalcev (medletne stopnje rasti v

%)
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3. DENARNA POLITIKA V LETU 2003

3.1. Opis mehanizma oziroma instrumentov za vodenje denarne in te€ajne politike

Banka Slovenije vodi denarno politiko v pogojih uravnavanega drse€ega deviznega tecaja.
Izbira tega te€ajnega reZima ji omogoca voditi razmeroma neodvisno denarno politiko tudi v
pogojih spros€enih kapitalskih tokov. Pri tem je zelo pomembno, da je sposobna sterilizirati

ucinke neto deviznih pritokov.

Pri vodenju denarne politike z namenom zagotoviti zmerno rast denarja uporablja dve
instrumentalni spremenljivki: devizni te€aj (dinamiko njegovega spreminjanja) in obrestne
mere svojih instrumentov. Stopnja rasti te€aja tolarja do eura mora praviloma zapirati razliko
med domacimi in tujimi obrestnimi merami, razen za razliko, ki odraza pribitek za dezelno
tveganje. Le tako se je mogoce ucinkovito braniti pred nezazelenim, predvsem kratkoro¢nim

pritokom/odtokom denarja.

Osnova mehanizma te€ajnih intervenc je dogovor Banke Slovenije z bankami o sodelovanju
na trgih tujega denarja. Po tem dogovoru lahko Banka Slovenije signalizira te€aj, po katerem
banke sklepajo posle na posameznih segmentih deviznega trga. Hkrati imajo banke stalno

moznost zacasno za 7 dni prodati/kupiti devize pri Banki Slovenije.

Zeleno raven primarnega denarja oziroma likvidnosti bank Banka Slovenije, razen s pomogjo
valutnih zamenjav, dosega s posegi na denarni trg. Strukturni polozaj denarnega trga je v
presezku, zato je uporaba instrumentov ponudbe likvidnosti (kot sta lombardno posoijilo in
zaCasni nakup blagajniskih zapisov BS za 7 dni) s strani bank neznatna v primerjavi z
uporabo instrumentov za nalaganje presezkov likvidnosti (kot so depozit ez no¢ ter 60 in

270 dnevni tolarski blagajniski zapisi).

IzhodiS¢e za doloCanje obrestnih mer instrumentov Banke Slovenije je obrestna mera za
refinanciranje pri Banki Slovenije. Ta je dolocljiva kot vsota cene zaasnega odkupa deviz od
bank in obrestne mere ECB za njen osnovni instrument refinanciranja (zaCasni nakup
netveganih terjatev od bank za 14 dni). Spodnjo in zgornjo mejo pasu, v katerem se
praviloma nahajajo obrestne mere instrumentov Banke Slovenije, predstavljata obrestni meri

za depozit ¢ez no€ in za lombardno posajilo.
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Banka Slovenije je v letu 2003 vodila nespremenjeno denarno politiko. Usmerjena je v
znizevanje inflacije in temelji na ustrezni ravni realnih obrestnih mer in obvladovanju
ponudbe denarja ter postopni stabilizaciji deviznega te€aja, pri ¢emer je Banka Slovenije

omejena z upostevanjem nepokrite obrestne paritete.

3.2. Kontekst delovanja denarne politike

Zaradi vzdrznega padanja inflacijskih pri€akovanj je ob usklajenem delovanju ostalih
ekonomskih politik Banka Slovenije veckrat znizala nominalne obrestne mere in temu
prilagajala dinamiko deviznega tecaja. Postopno znizevanje realnih obrestnih mer so
Banki Slovenije omogocili zmerno domace troSenje in kreditiranje, vec€ja usklajenost
ekonomskih politik, stabilnejSe placilno bilanéne razmere, zaostrene razmere na trgu dela ter

pojemajoca inflacijska pri¢akovanja.

AktivnejSe delovanje denarne politike v letu 2003 ni bilo mozno, kljub dejstvu, da so
bili pogoji za njeno delovanje letos bistveno boljsi kot v letu 2002. Banko Slovenije je v
njenem delovanju omejevalo zniZevanje tujih obrestnih mer in zmanj$anje rizicne premije za
Slovenijo ter potreba po ohranjanju visoke stopnje sterilizacije kapitalskih tokov iz lanskega

leta.

Omejenost Banke Slovenije pri dolo¢anju obrestnih mer in tec¢ajne politike se je v letu

2003 odrazala predvsem v zagotavljanju ustrezne ravni nepokrite obrestne paritete.

Padanje obrestnih mer v tujini ter zmanjSevanje rizi¢éne premije Slovenije sta pomembno

prispevala z zmanjSanju prostora za delovanje denarne politike v letu 2003:

= PoslabSane gospodarske razmere v nekaterih najvecjih drzavah ¢lanicah EMU so vodile
do dvakratnega znizanja obrestnih mer ECB, skupaj za 0,75 odstotne tocke, kar so tuiji
financni trgi sprejeli kot trajnejSo spremembo. Obrestno mero za refinanciranja je ECB
znizala najprej marca za 0,25 odstotne toCke, nato pa Se junija za 0,5 odstotne toCke.
Tako zna$a od avgusta omenjena obrestna mera 2,0%.

=  ZmanjSuje se rizitna premija Slovenije s priblizevanjem EU ter e posebej s podpisom
pogodbe o vstopu v EU. Posledi¢no se s tem povecuje privlatnost Slovenije za tuje
finanéne tokove. Poleg izboljSane bonitetne ocene Slovenije zaradi podpisa pristopne
pogodbe so na povelevanje kapitalskih tokov s tujino vplivala tudi pri€akovanja tujcev o
znizanju dinamike rasti teCaja tolarja proti euru, kar je sovpadalo s prenehanjem

interveniranja Banke Slovenije na trgu tujega denarja po letu in pol neprekinjenega
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interveniranja. Oboje je vplivalo na padec premije za tveganje pri nalozbah tujcev v

drzavne vrednostne papirje in ostale tolarske nalozbe.

Banka Slovenije je zato morala slediti znizanju obrestnih mer ECB v vsaj enaki meri, oziroma
celo v nekoliko vec€jem obsegu, zaradi dodatnega zapiranja obrestne paritete. To je ob bolj
ali manj dosledni realizaciji pric¢akovanih stopenj rasti cen Zivljenjskih potrebs¢in vplivalo na
Ze omenjeno zniZzevanje realnih obrestnih mer. Del nepokrite obrestne paritete je Banka
Slovenije zaprla tudi z depreciacijo tolarja do eura. Ce Banka Slovenije ne bi dodatno
zapirala obrestne paritete, bi se obseg obrestno elastiénih tokov kapitala iz tujine $e povecal
ob hkratnem Se intenzivnejSem deviznem kreditiranju na domaéem banénem trgu, kar bi Se

oteZilo nadzor nad ponudbo denarja.

Vodenje denarne politike v letoSnjem letu je omejevala tudi potreba po ohranjanju
visoke stopnje sterilizacije kapitalskih tokov iz lanskega leta, ki predstavljajo
potencialno visoko presezno likvidnost. Zaradi uravnotezene placilne bilance se stanje
sterilizirane likvidnosti absorbira le pocasi, kar se odraza v visokem stanju zaCasno prodanih

deviz Banki Slovenije ter visokem stanju tolarskih blagajniSkih zapisov.

Slika 3.1: Stanje zaCasnega odkupa deviz pri Banki Slovenije in stanje blagajniskih zapisov
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Konec leta 2002 se je stanje sterilizacijskih papirjev Banke Slovenije, se pravi tolarskih
blagajniSkih zapisov, povzpelo na 28% bilanéne vsote Banke Slovenije, do sredine
letoSnjega leta pa Se za nadaljnjih Sest odstotnih tock na 34% bilancne vsote. Hitro
povecanje stanja sterilizacijskih papirjev je bila posledica finanénih pritokov iz tujine. Neto

finanni pritoki so samo v drugi polovici lanskega leta dosegli 10,7% BDP, v letoSnjem letu
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do julija pa so bili zmernejsi v visini 2,8% BDP. Neposredne nalozbe iz tujine iz naslova
prodaje lastniSkin delezev nerezidentom je bila Banka Slovenije prisiliena sterilizirati v
relativno kratkem &asu, kar je dosegla z zaCasnim odkupom deviz ter s ponudbo 360-
dnevnih in 270-dnevnih tolarskih blagajniskih zapisov konec leta 2002 in v prvih mesecih
2003.

Za postopno in kontrolirano sproS¢anje steriliziranih sredstev glede na Zeleno stopnjo rasti
ponudbe denarja je morala Banka Slovenije ohranjati visoko stanje sterilizacijskih
vrednostnih papirjev. To je vplivalo tudi na potrebo po vecji preudarnosti pri spreminjanju

obrestnih mer in upoStevanju ostalih omejitev, kot je nacelo nepokrite obrestne paritete.

3.3. Delovanje Banke Slovenije v letu 2003

Banka Slovenije je v letu 2003 Stirikrat znizala obrestne mere svojih instrumentov: v
marcu, maju, juniju in v oktobru. Tako se je obrestha mera za lombardno posojilo od
zaCetka leta znizala za 2,5 odstotne toCke, obrestna mera za depozit ¢ez no¢ pa za 0,5
odstotne toCke, s Cimer je bilo doseZzeno zozZenje koridorja najveCje mozne variabilnosti
obrestnih mer najkrajSih ro¢nosti. Znizanje obrestne mere 270-dnevnih tolarskih blagajniskih
zapisov je za 0,25 odstotnih toCk presegalo zniZzanje obrestne mere 60-dnevnih zapisov, s
tem se je zmanjSal tudi nagiba krivulje donosnosti tolarskih BZBS podobno kot na trgu

zakladnih menic.

V marcu je Banka Slovenje prilagodila denarno politiko v dveh korakih. Najprej je

znizala obrestno mero, nato pa Se prenehala z intervenco na deviznem trgu.

Prilagoditev obrestnih mer je temeljilo na dveh elementih:

- zapiranju obrestne paritete zaradi znizanja obrestnih mer ECB in

- oceni Banke Slovenije o vzdrznem znizevanju inflacije in ugodnih inflacijskih
pricakovanjih. To znizevanje inflacije je odrazalo vpliv uvoznih komponent cen na
notranjo inflacijo, pomembno pa je bilo tudi zmanjSanje negotovosti inflacijskih pritiskov

zaradi konflikta v Iraku.

Po vzpostavitvi obrestnih mer na novi ravni je Banka Slovenije tudi prenehala intervenirati na
deviznem trgu in s tem je Banka Slovenije zaklju€ila leto in pol mesecev dolgo obdobje
teCajne intervencije. Intervencija ni bila ve€ potrebna, saj so se v zaCetku leta razmere na
deviznem trgu stabilizirale po obdobju velikih kapitalskih prilivih iz naslova konverzije euro

gotovine, privatizacije NLB in prevzema Leka in nekaterih drugih domacih podjetij s strani
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nerezidentov. Z namenom signaliziranja zelene dinamike rasti te€aja je Banka Slovenija, ki

zapira nepokrito obrestno pariteto, intervenirala krajSe obdobje v aprilu.

V maju je Banka Slovenje prilagodila (navzdol) obrestne mere za nekatere instrumente

denarne politike. Prilagoditev obrestnih mer je imela tri namene:

- prilagoditev strukture obrestnih mer instrumentov denarne politike razmeram na
denarnem trgu, kjer se je zaradi ugodnih inflacijskih pric¢akovanj izoblikovala poloZnej$a
krivulja obrestnih mer. To je omogocCila tudi ugodna struktura tolarskih blagajniskih
zapisov, kjer mocno prevladujejo zapisi z daljSimi roCnostmi.

- Zmanijsati volatilnost obrestne mere na denarnem trgu.

- Dodatno zapreti nepokrito obrestno pariteto. Zanimanje nerezidentov za naloZbe v
vrednostne papirje drzave se je mo¢no povecalo in obrestne mere za zakladne menice

so zacele zaradi poveanega povprasevanja padati.

V juniju je Banka Slovenje z znizanjem obrestnih mer sledila znizanju obrestnih mer
ECB ter Se zaprla obrestno pariteto zaradi intenzivnosti obrestno elasti¢nih kapitalskih
pritokov. ZniZzanje ECB je bilo veéje kot obi¢ajno, saj je znaSalo kar pol odstotne tocke.
Potreba po zniZzanju nepokrite obrestne paritete se je odrazala predvsem kot veliko
poveCanje nalozb nerezidentov v zakladne menice, hitro naraSCanje stanja terminsko
prodanih deviz ter povecanje tolarskih obveznosti bank do nerezidentov. V juliju in avgustu
se je nato pritisk na nepokrito obrestno pariteto umiril, deloma zaradi tezav na Madzarskem

ter deloma zaradi dosezene relativno nizke obrestne mere na zakladne menice.

Banka Slovenije je v juliju in avgustu veckrat posegla na deviznem trgu z namenom
upocasnitve rasti deviznega te€aja. Tokrat so bili posegi krajsi, le nekajdnevni in usmerjeni
v upocasnitev rasti teCaja, medtem ko so posegi na deviznem trgu v zacetku leta podpirali
rast teCaja. Skupaj, od zacCetka leta do oktobra, je Banka Slovenije v letoSnjem letu
intervenirala 106 dni, kar predstavlja 39% opazovanega obdobja. Glavnina interveniranja je
bila izvedena v zaCetku leta v obdobju do 24. marca in se je nanasala na stabilizacijo razmer

in absorbcijo likvidnosti iz naslova neposrednih nalozb iz prejSnjega leta.

Oktobra 2003 je Banka Slovenije ponovno znizala obrestne mere na svoje instrumente.

Prilagoditev obrestnih mer je temeljila na dveh elementih:

- oceni Banke Slovenije o nadaljnjem vzdrznem znizevanju inflacije in ugodnih inflacijskih
pricakovanjih, ter

- ponovni nadaljnji potrebi po zapiranju obrestne paritete.
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Skupaj je Banka Slovenije do sredine oktobra S&tirikrat zniZzala obrestne mere in dodatno

zapirala obrestno pariteto. NajpomembnejSe obrestne mere so se torej skupaj znizale:

- Obrestna mera za 60-dnevne tolarske blagajniSke zapise za dve odstotni tocki,

- Obrestna mera za za¢asni nakup deviz za eno odstotno tocko,

- Obrestna mera refinanciranja, ki je sinteti¢ni indikator sestavljen iz obrestne mere za
zacCasni nakup deviz in obrestne mere refinanciranja pri ECB, se je znizala za 1,75
odstotne tocke.

- Indicirana rast deviznega te€aja na deviznem trgu pa se je znizala za eno odstotno tocko,

iz 3,8% v zacetku leta na trenutno 2,8%.

Slika 3.2: Obrestne mere Banke Slovenije
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Znizevanje nominalnih obrestnih mer je vplivalo tudi na znizevanje realnih obrestnih
mer, kar je delovalo na znizevanje stopnje restriktivnosti denarne politike v obsegu kot
so to dopuscale domace makroekonomske okoliscine. Te so se odrazale v zmerni rasti
zasebne potroSnje, zmernem kredithem povpraSevanju in rahlem primanjkljaju v tekoCem
delu placilne bilance v prvi polovici leta 2003. Rast denarnih agregatov in banénih posajil je
tako ostala zmerna do sredine leta. Kljub temu pa se je, zaradi strukture nalozb poslovnih
bank (vrednostni papirji predstavljajo tretjino njihove bilanéne vsote), znizevanje obrestnih
mer Banke Slovenije v vedji meri odrazilo v posrednem znizevanju pasivnih obrestnih mer
bank in nekoliko poCasnejSem zniZevanju tolarskih posoijilnih obrestnih mer, ki pa bodo prvim

sledile zaradi vse vecje cenovne konkurenc¢nosti na trgu deviznih in tolarskih posaojil.

Avtonomnost delovanja denarne politike se zmanjSuje. LetoSnje delovanje denarne

politike, predvsem pa junijska epizoda, predstavljata jasen znak, da se stanje denarne
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politike oblikuje vedno bolj endogeno, saj se Banka Slovenija znizanju obrestnih mer ni

mogla izogniti.

Ohranjanje visokega stanja sterilizacijskih vrednostnih papirjev je bilo usmerjeno v
postopno in kontrolirano sprosc¢anje steriliziranih sredstev pri uravnavanju ponudbe
denarja. Zato intenzivnejSa uporaba "aktivnih" instrumentov denarne politike (repo deviznih
BZBS, lombardno posaijilo...) ni bila mogo€a, saj je vedji del ponudbe primarnega denarja
izviral iz obsezne zacasne prodaje deviz Banki Slovenije z obveznim povratnim odkupom ¢ez
sedem dni. V prvih osmih mesecih letoSnjega leta je Banka Slovenije prek zadasnega
odkupa deviz neto izdala za 120,5 mird SIT primarnega denarja, vendar ga je hkrati s
ponudbo tolarskih BZ neto umaknila iz obtoka za 121,7 mird SIT. Neto porast primarnega

denarja je v letoSnjem letu do avgusta 2003 je znaSal zgolj 4,6% (medletno 11,7%).

* % %

Banka Slovenije je vodila ustrezno denarno politiko, usmerjeno v postopno in vzdrzno
znizevanje inflacije. Ta Se nadalje temelji na prilagajanju nominalnih obrestnih mer
inflacijskim pri¢akovanjem in zapiranju nepokrite obrestne paritete tako z obrestnimi merami
kot z dinamiko deviznega teCaja. Ustrezna raven realnih obrestnih mer, obvladovanje
ponudbe denarja ter postopna stabilizacija deviznega te€aja so bili klju¢, da tudi v letoSnjem

letu ni bilo inflacijskih pritiskov monetarne narave.

Tabela 3.1: Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v letih 2002 in 2003

Sprememba Raven

mesec TBZ "swap signalizirana obr.meraECB TBZ ‘"swap signalizirana obr. mera ECB
60 dni rate"” dinamika te€aja refinanciranje 60 dni rate” dinamika tecaja refinanciranje

Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v 2002

januar 7.5 5.0 4.0 3.25
januar 0.25 0 0 0 7.75 5.0 4.0 3.25
marec 0.25 0 0 0 8.0 5.0 4.0 3.25
april 0.25 -0.25 -0.25 0 8.25 4.75 3.75 3.25
maj 0.5 0 0 0 8.75 4.75 3.75 3.25
december -0.5 -0.25 -0.25 -0.5 8.25 4.5 3.5 2.75
Uporaba pravila nepokrite obrestne paritete v 2003

marec  -0.75 -0.5 -0.5 -0.25 7.5 4.0 3.0 2.50
maj -0.25 0 0 0 7.25 4.0 3.0 2.50
junij -0.75 -0.5 -0.2 -0.5 6.5 3.5 2.8 2.0
oktober -0.25 0 0 0 6.25 3.5 2.8 2.0

Vir: Banka Slovenije
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Okvir 3.2.

Kronoloski pregled delovanja Banke Slovenije na monetarnem podro¢ju v letu 2003

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

29. januar 2003

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

12. marec 2003

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

25. marec 2003

. Banka Slovenije preneha intervenirati na deviznem
trgu z dolo€anjem dinamike rasti interventnega
deviznega tecaja.

3.-7. april 2003

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

14. maj 2003

e Banka Slovenije zniza tako pasivne kot aktivne
obrestne mere za svoje instrumente. Na pasivni strani
zniza obrestno mero za 60 dnevne tolarske
blagajniSke zapise s 7,50% na 7,25% in obrestno
mero za 270 dnevne tolarske blagajniSke zapise z
8,75% na 8,25%. Na aktivni strani pa zniza obrestno
mero za zacasni odkup blagajniSkih zapisov v tujem
denarju z 8,25% na 8,0% in obrestno mero za
lombardno posojilo z 9,75% na 9,0%.

11. junij 2003

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

30. junij 2003

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

1. julij 2003

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

9. - 23. julij 2003

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

26. - 28. avgust 2003

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

2. oktober 2003

. Banka Slovenije zniza obrestne mere na 60-dnevne
tolarske blagajniSke zapise s 6,50% na 6,25%, za
270 dnevne tolarske blagajniske zapise s 7,50% na
7,25%, za zaGasni odkup blagajniSkih zapisov v tujem
denarju s 7,25% na 7,0% in za lombardno posojilo z
8,25% na 8,0%.
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4, PROJEKCIJA GOSPODARSKIH GIBANJ DO KONCA LETA
2005°

Gospodarska rast bo letos in v prihodnjih letih relativno nizka. V letu 2003 bo BDP porasel za
okoli 2,5%, ob poc€asni rasti svetovnhega gospodarstva in postopni krepitvi domacega
povprasevanja pa se bo rast BDP do leta 2005 povecCevala le postopoma. PriCakujemo, da
se bo postopno umirjanje inflacijskih pritiskov nadaljevalo. Napovedi kazejo, da bo stopnja
rasti cen ob koncu letoSnjega leta znaSala okoli 5%, ob koncu leta 2004 3,5%, ter ob koncu
leta 2005 blizu 3%.

V prvem delu napovedi so predstavljena predvidena gibanja izbranih dejavnikov iz
mednarodnega okolja. Sledi opis projekcij gospodarske aktivnosti, zaposlenosti in plag. Tretji
del prikazuje gibanje domacCega povprasevanja po komponentah troSenja. Zunanje
ravnovesje in pogoje financiranja analiziramo v Cetrtem in petem delu. V zadnjem delu
predstavljamo napovedi gibanja cen. Povzetek napovedi in primerjavo z ocenami iz maja

2003 najdemo v tabeli 4.8 na koncu poglavja.

4.1 Mednarodno okolje

Iz mednarodnega okolja prihajajo relativno neugodni signali glede le po¢asne rasti
svetovnega gospodarstva ter ugodni signali glede inflacijskih pritiskov iz tujine.
Negotovosti v mednarodnem okolju so tako Se vedno prisotne, a v manjSem obsegu
kot ob izdelavi predhodnih projekcij. V mednarodnem okolju vilada doloCena mera
optimizma, ki pa ni enakomerno porazdeljena po regijah. Relativnho pesimisticno
razpoloZzenje je $e posebej olithno v drzavah EU, ki predstavljajo najpomembnejsi trg
slovenskih izvoznikov. Zaradi le postopne rasti svetovnega gospodarstva ne pri¢akujemo
bistvenih cenovnih pritiskov v tujini s strani povprasevanja. Tudi napovedi o gibanju cen nafte

in cen primarnih surovin kazejo na njihovo umirjanje, kljub temu, da bodo slednje letos rasle

3 Napovedi so bile narejene na podlagi podatkov in veljavnih statistiénih metodologij, dostopnih do 5.
septembra 2003. Projekcija makroekonomskih dejavnikov, predstavijena v tem poglavju, sloni na
predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja in na nekaterih domacih dejavnikih, ki
so pogojeni z odloCitvami ekonomskih politik. Dejavniki, ki so predmet domac&ih makroekonomskih
politik, se oblikujejo izven opravljenega napovedovalnega procesa, in se zato lahko Se spreminjajo
glede na realizirana ali priCakovana gospodarska gibanja. Zato je potrebno na napovedi gledati kot na
scenarij, ki se lahko spremeni ob zasukih eksogeno dolo€enih predpostavk iz mednarodnega okolja ali
zaradi sprememb domacih ekonomskih politik. Domaci dejavniki, ki so pod vplivom ekonomskih politik,
in so eksogeno vklju€eni v proces izdelave napovedi, so gibanje te€aja tolarja, troSenje in investiranje
javnega sektorja, place v javnhem sektorju, gibanje nadzorovanih cen in druge spremenljivke fiskalne
narave. Napovedi so torej narejene pod predpostavko nespremenjene denarne in teajne politike, kot
je bila za¢rtana v dosedanjih dokumentih o usmeritvah denarne politike.
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precej hitreje od na$ih pri¢akovanj. Prav nekateri dejavniki, ki bi lahko odloZili padec cen
nafte (politi€éne razmere v velikih proizvajalkah nafte, preskrba z nafto), oziroma se v cenah
primarnih surovin Se niso popolnoma odrazili (vremenske razmere in cene hrane),
predstavljajo najpomembnejsi dejavnik tveganja, ki bi lahko povzrocil ob¢utnejSe inflacijske

pritiske iz tujine.

Tabela 4.1:  Eksogene spremenljivke iz mednarodnega okolja in primerjava z vrednostmi iz

prejsSnjih napovedi

2003 2004 2005
Maj Okt Maj Okt Maj Okt
2000 2001 2002 03 03 razlka 03 03 razlka 03 03 razlika

Tuje povprasSevanje 9.8 4.5 2.7 6.1 4.0 -2.1 7.6 6.0 -1.6 6.0

USD/EUR 0.924 0.895 0.944 1.050 1.100 0.050 1.060 1.100 0.040 ... 1.100
Nafta USD/sodéek 285 244 250 290 285 -0.5 250 27.0 20 ... 270
Primarne surovine 3.2 -6.5 4.6 4.5 8.0 35 3.0 3.0 0.0 3.0
Inflacija v EMU 23 26 2.2 1.7 2.0 03 16 20 04 ... 2.0
PPl Nemcija 3.3 1.3 -0.3 0.8 1.3 05 12 06 -06 .. 0.6
EURIBOR 3m 4.4 4.3 3.3 24 24 00 27 24 -0.3 .. 3.0

Opomba: Za vecino spremenljivk, predstavljenih v tabeli velja, da tuje institucije se niso objavile svojih napovedi
za leto 2005. Zato smo za leto 2005 pri teh spremenljivkah predpostavili enake vrednosti kot znasajo napovedi za
leto 2004.

Vir: Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook, preracuni ARC

Povprasevanje v glavnih trgovinskih partnericah naj bi se letos le pocasi krepilo,
nekoliko bolj o¢itno pa bo Sele v letu 2004. Obcutno nizja ocena ravni povprasSevanja iz
tujine v letoSnjem in naslednjem letu je predvsem posledica poCasne rasti v drzavah EU ter

nekoliko bolj umirjenega povprasevanja iz drZzav vzhodne in jugovzhodne Evrope.

K postopni rasti v drzavah EU naj bi prispevala predvsem pove¢ana vrednost eura in
rastoCi realni prejemki prebivalstva. Ta dva dejavnika naj bi po ocenah spodbudila
domace troSenje. Poleg tega naj bi k vi§ji rasti pripomoglo tudi vecje izvozno povprasevanje,
ki naj bi ga sprozila relativno hitra rast tako kon¢énega kot investicijskega troSenja v ZDA.
Kljub temu rast v Zahodni Evropi $e ni tako ocitna kot v ZDA in v Aziji - nekatere drzave EU
so v prvi polovici leta 2003 beleZile celo negativho rast BDP - pa tudi rezultati anket o
gospodarski klimi zaenkrat kaZejo precej pesimisticno sliko. Glavno oviro procesu
poveCevanja gospodarske rasti v EU trenutno predstavlja omejevanje drzavne porabe zaradi

izpolnjevanja dolo€il Pakta o stabilnosti in rasti. V omejevanje proraunskih izdatkov so
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najbolj prisiliene najve€je drzave (Nemcija, Francija, ltalija), kjer je raven gospodarske

aktivnosti hkrati med najnizjimi v drzavah EMU.

Tveganja, povezana s poslovanjem z drzavami bivSe Jugoslavije, se povecujejo.
Hrvaska se spopada z visokim primanjkljajem v teko€em racunu in v proracunski blagajni, v
ostalih drzavah bivSe Jugoslavije pa se pojavljajo vedno velje tezave, povezane s
financiranjem relativno visoke ravni troSenja. Medtem ruski trg ob visokih cenah nafte ostaja
relativno stabilen. Zato ocenjujemo, da se bo povpraSevanje iz drzav vzhodne in
jugovzhodne Evrope v primerjavi s preteklimi leti nekoliko umirilo, a naj bi Se ostalo na

relativno visoki ravni.

Slika 4.1: Poslovne tendence v Sloveniji in v tujini
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Vir: SURS; ARC: desezoniranje za Slovenijo

Euro se je letos moéno okrepil, pricakovanja glede bodoéega gibanja razmerja
EUR/USD pa so relativno negotova. Euro je v prvih osmih mesecih leta 2003 glede na isto
obdobje 2002 v primerjavi z dolarjem pridobil skoraj 18%. Zaradi velikih geopoliti¢nih
napetosti in s tem povezane negotovosti investitorji v zaCetku leta niso bili pripravljeni
financirati poglobljenih neravnotezij v ZDA. Kljub temu je v drugi polovici avgusta zaradi
izbolj8anih izgledov o gospodarski rasti v ZDA v primerjavi z euro obmocjem priSlo do
ponovnega naras€anja vrednosti USD. Zaradi precej$nje negotovosti, povezane s prihodnjim
gibanjem medvalutnih razmerij smo uporabili tehni¢no predpostavko o nespremenjenem
razmerju do konca obdobja napovedi glede na povprecje v zadnjem mesecu (avgustu) pred

izdelavo napovedi.
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V letoSnjem letu se niso popolnoma uresni€ili niti pesimistiéni niti optimisti¢ni
scenariji glede gibanja cen nafte zaradi vojne v Iraku. Cena nafte tudi po uradnem koncu
konfliktov in prvotnem padcu s 35 USD/sod v okvir OPEC-ovega koridorja vztraja na visoki
ravni. Vztrajanje cen na visoki ravni je predvsem posledica nizkih zalog nafte in
polasnejSega poveCanja obsega nacrpane nafte v Iraku, kot so analitiki pri¢akovali pred
zaCetkom vojne. V letih 2004 in 2005 bo zaradi obnovitve gospodarske aktivnosti v svetu
cena nafte na ravni okoli 27 USD/sod, kar predstavlja zgornji del koridorja OPEC in je v

skladu z zadnjim znizanjem kvot za &rpanje nafte.

Slika 4.2: Gibanje cen nafte (nafta Brent, USD/sod)
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Vir: Reuters

Rast cen primarnih surovin bo ostala na relativno visoki ravni. Cene primarnih surovin
so tako kot ob koncu lanskega leta tudi letos rasle precej hitro, a se je dinamika rasti kljub
temu umirjala. Hitra rast ob koncu lanskega leta je bila posledica neugodnih politicnih in
vremenskih razmer v drzavah proizvajalkah. V cenah primarnih surovin oziroma predvsem v
cenah hrane se e niso popolnoma odrazile neugodne vremenske razmere iz letoSnjega leta.

Zato ocenjujemo, da bo rast cen primarnih surovin ostala na visoki ravni.

Inflacija v euro obmocju se bo gibala blizu ciljne vrednosti ECB v viSini 2%. Razloga za
relativno nizko rast cen v EMU sta predvsem a) napovedi o le poCasnem povecéevanju
gospodarske rasti ter b) vidja vrednost eura glede na preteklo leto v kombinaciji z umirjanjem

cen energentov. ECB je svojo zadnjo oceno o gibanju cen objavila junija (1,8%-2,2% v letu
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2003 oziroma 0,7%-1,9% v letu 2004). K nekoliko niZjim napovedim inflacije glede na
napovedi iz decembra 2002 naj bi najvel prispevale nizje cene nafte in pove€ana vrednost
eura. Ob tem so se napovedi tujih institucij o rasti cen proizvajalcev v Nemciji za leto 2003
nekoliko povelale. Cene proizvajalcev v tujini so namrec€ v prvi polovici leta rasle hitreje

predvsem zaradi visokih cen energentov.

Obrestne mere na EUR so bile letos zelo nizke. Pri tem so se obrestne mere v zaCetku
druge polovice leta znizale na relativno nizko raven. Zaradi nekoliko viSje inflacije od
priCakovane v euro obmocju, je tudi predpostavka o obrestnih merah v letu 2003 ostala
nespremenjena. PriCakujemo, da bodo povpreéne obrestne mere v letu 2004 ostale na
dosezeni ravni iz druge polovice leta 2003. Ocenjujemo, da se bodo obrestne mere v tujini
zaradi hitrejSe rasti gospodarstva in povecanih inflacijskih pritiskov v letu 2005 nekoliko

zviSale.

4.2 Aktivnost, zaposlenost in place

Domacda gospodarska aktivhost bo v celotnem obdobju napovedi precej nizka.
Napovedi domace gospodarske rasti za letoSnje in prihodnje leto smo znizali predvsem
zaradi pri¢akovanega manjSega povpraSevanja iz tujine. Domaca gospodarska aktivhost bo
tako v letu 2003 rasla Se nekoliko poCasneje kot v prejSnjem letu in se bo povecala samo za
okoli 2,5%. Ob postopnem povec€evanju povprasevanja iz tujine se bo tudi domaca aktivnost
le postopoma krepila in bo leta 2004 znaSala 3,3%. Kljub poCasnejsi rasti od dosezene v
preteklem desetletju, se bo tako nadaljevalo vzdrzevanje gospodarske rasti, ki bo v Sloveniji

glede na EU vi§ja za priblizno 2 odstotni tocki.

Tabela 4.2: Gospodarska aktivnost, zaposlenost in place

Napoved 2003 2004 2005
Napovedi Napovedi Napovedi
2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 | predhodne nove razlika predhodne nove razlika predhodne nove razlika

realne letne stopnje rasti v %

Realni BDP 46 29 32 | 25 32 36 3.0 25 05 3.9 32 07 36
BDP/prebivalca (v USD) 9,438 9,666 10,901| 13,428 14,041 14,954| 12,348 13,428 1,080 13,365 14,041 676 14,954
Zaposlenost 11 10 04 | 04 o041 0.1 0.3 04 07 0.5 01  -04 0.1
Neto plage 14 34 21 22 23 23 2.2 22 00 24 23 01 2.3
Produktivnost 35 20 28 | 29 31 3.4 2.7 29 02 3.4 31 03 34
Vir: ARC

Na trgu dela pricakujemo v tem in v naslednjih dveh letih zaostrovanje razmer. To se

bo kazalo predvsem v poc€asni rasti zaposlenosti. Ta bo posledica precej negotovih razmer v
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gospodarstvu in zamika, s katerim bodo na gospodarstvo delovale neugodne razmere v
tujini. Rast zaposlenosti je bila v letoSnjem letu zelo nizka in se je glede na gibanja ob koncu
leta 2002 le rahlo izboljsala. Ceprav so rezultati anket o priakovanjih glede bodogih
moznostih zaposlovanja relativnho optimisti¢ni, podatki tega Se ne potrjujejo. Zato smo glede
rasti zaposlovanja v tokratnih napovedih precej bolj pesimisti¢ni, v skladu s pocasno
dinamiko rasti gospodarstva. To velja tako za zasebni sektor, kot tudi za javni sektor, kjer so
takSna gibanja v skladu z nacrtovanimi restriktivnimi ukrepi Vlade glede zaposlovanja v

drzavnem sektorju.

Slika 4.3: Gospodarska aktivnost (realna rast BDP v %)
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Priéakujemo, da bodo placde v prihodnjih nekaj letih rasle dokaj umirjeno. Realna rast
pla¢ bo znasala nekaj nad 2%, nominalna stopnja rasti pa se bo spustila s povprecja 7,9% v
letu 2003 na okoli 5,6% v letu 2005. S tem bo rast plaC zaostajala za predvideno rastjo
produktivnosti. K umirjeni rasti pla¢ bosta najve¢ prispevala upoCasnjena konjunktura ter
dogovora s sindikati zaposlenih v javnem sektorju glede nadomestitve uskladitve pla¢ z
vplacilom v sklad pokojninskega zavarovanja v avgustu 2003 in dogovor glede bodocega
usklajevanja plac, ki odpravlja nekatere togosti pri prejSnjem sistemu indeksacije. S takSnim

pristopom socialni partnerji omogocajo nadaljevanje izvajanja omejevalne dohodkovne
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politike, kar je Se posebej pomembno ob pricakovanih spremembah na podro&ju manjse

avtonomnosti denarne politike zaradi vstopanja v evropske ekonomske integracije.

Okvir 4.1 Dejavniki tveganja napovedi

Ocenjujemo, da je ob danih predpostavkah in tveganjih verjetnost, da se bo rast BDP v letu 2004 gibala
med 3% in 3,25%, vecja od 50%, verjetnost, da bo gospodarska aktivnost rasla med 2,75% in 3,25% pa je
skoraj 70%. NajpomembnejSi dejavniki tveganja, ki lahko povzro€ijo bistveno odstopanje gibanja
gospodarske aktivnosti od tokratnih napovedi so:

e Dodaten zamik pri obnovitvi povprasevanja iz najpomembnejSih zunanjetrgovinskih partnericah, ki bi
preko pocasnejSe rasti izvoza in posledi€no nepopolno izrazenega investicijskega cikla, odlozil
povecevanije rasti slovenskega gospodarstva;

e Gibanje obrestnih mer in vkljuevanje obrestnih prihodkov v obracun dohodnine ter s tem povezana
moznost obcutnejSega poveCanja domacega troSenja v kombinaciji s sprostitvijo dela sredstev
Nacionalne stanovanjske varevalne sheme;

e Dohodkovna politika, ki bi predvsem v javnem sektorju odstopala od zaértane restriktivnost v letu pred
in po parlamentarnih volitvah in omogocila prekomerno troSenje gospodinjstev;

e Prekomerno troSenje gospodinjstev pred vstopom v EU zaradi izteka davénih ugodnosti (povrnitev
davka) oziroma po vstopu v EU zaradi odpravljenih administrativnih postopkov na meji;

e Delovanje fiskalne politike v razmerah potencialnih slabsih gospodarskih razmer, ki bi omejevala
investicijske izdatke ali pa pove€evala obdavcevanije;

e Neugodno gibanje cen nafte in primarnih surovin, ki bi vplivalo na uvozne cene in zmanjSevalo
konkurenénost domacega gospodarstva;

e Nesposobnost sofinanciranja projektov in s tem porabe transferjev iz EU, kar bi poslabSalo saldo
tekoCega racuna placilne bilance in omejevalo potencialno rast slovenskega gospodarstva.

Opredelitev navedenih tveganj po nasih ocenah pokaze, da obstaja vecja verjetnost, da bo predvsem zaradi
moznega zamika pri rasti povpraSevanja iz tujine in moznosti, da bi bila ve€ina prekomernega troSenja
uvozno naravnana, dejanska rast BDP v letu 2004 Se nekoliko nizja od vrednosti 3,2% v osnovnem
scenariju.

Slika:  Porazdelitev tveganja za napoved BDP v letu 2004 (verjetnosti v %)
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4.3 Komponente trosenja BDP

Domace trosenje bo v prihodnjih letih postalo osnovni generator gospodarske rasti.

Domace povprasSevanje je ob usihanju povprasevanja iz tujine Zze od druge polovice leta
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2002 osnovno gonilo gospodarske rasti. Prispevek troSenja gospodinjstev in investicij je pri
tem priblizno enak, Ceprav so bile stopnje rasti izdatkov za investicije v zadnjem obdobju
relativno visoke. PriCakujemo, da se bo podobna rast komponent domacdega povprasevanja
nadaljevala tudi v naslednjih nekaj letih, vendar z nekoliko bolj umirjenim tempom ter tako ne
bo predstavljala bistvenih inflacijskih pritiskov. Prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti
bo v prihodnjem obdobju sicer negativen, a bo negativen uc€inek s pri¢akovano ponovno
gospodarsko rastjo v trgovinskih partnericah postopoma pojenjal. Glede na zadnje napovedi

iz maja smo najvedja popravka opravili pri investicijskem troenju in tro$enju drzave®.

Tabela 4.3: Komponente povpraSevanja

Napoved 2003 2004 2005
Napovedi Napovedi Napovedi
2000 2001 2002| 2003 2004 2005| predhodne nove razlika predhodne nove razlika predhodne nove razlika
realne letne stopnje rasti v %

Bruto domaci proizvod 42 29 32|25 32 36 3.0 25 -0.5 3.9 32 -07 3.6
Domace povprasevanje 06 1.0 25|39 38 36 3.2 39 07 4.2 3.8 -04 3.6
Potro$nja gospodinjstev 08 26 20|29 31 29 2.8 29 041 3.3 3.1 -0.2 29
Potro$nja drzave 31 40 27|33 28 27 1.9 33 14 2.3 2.8 0.5 2.7
Bruto investicije -15 -46 37| 68 6.1 57 5.2 6.8 1.6 7.4 6.1 -1.3 5.7
Izvoz blaga in storitev 127 64 6.1 3.0 41 4.2 6.4 3.0 -34 6.0 41  -1.9 4.2
Uvoz blaga in storitev 6.1 3.0 48] 53 51 4.2 6.6 53 -1.3 6.5 51 -14 4.2
Vir. ARC

Relativno visoki ravni investiranja drzave se bo v prihodnjem obdobju pridruzilo Se
povecano investiranje zasebnega sektorja. Ocenjujemo, da bodo med investicijskimi
izdatki predvsem v letu 2003 Se prevladovale investicije drZzave, do zagona investicij
zasebnega sektorja v naslednjih letih pa bo priSlo predvsem zaradi ugodnih pogojev
financiranja, posrednega vpliva drzavnih investicij v infrastrukturo, delne sprostitve sredstev
iz Nacionalne varCevalne sheme ter postopnega obnavljanja investicijskega cikla. Na obnovo
investicijskega cikla bo vplivalo tudi povegevanje povpraSevanja iz tujine, ki bo od podijetij
zahtevalo izgradnjo dodatnih proizvodnih kapacitet. K ugodnim pogojem financiranja
investicijskih izdatkov bodo prispevale tudi pricakovane nizke obrestne mere doma in v tujini.
Prispevek troSenja drzave h gospodarski rasti bo kljub realni rasti blizu 3% v naslednjih nekaj

letih nekoliko nizji od prispevka v zadnjih nekaj letih.

4 Popravek navzgor pri troSenju drZzave je predvsem posledica popravljene predpostavke o rasti pla€ v
javnem sektorju. Tudi visoka rast troSenja drzave v prvem polletju 2003 (3,5%) odraza predvsem nizek
deflator oziroma tako nizko rast cen Zzivljenjskih potrebs¢in kot nizko rast pla¢ v javnem sektorju.
Deflator troSenja drzave je v prvem polletju 2003 medletno porasel za 5,6%, v prvem polletju 2002 pa
za 9,3%. Na podlagi gibanja cen Zivljenjskih potrebs¢in in pla¢ v javhem sektorju s pomocjo utezi
dolo€imo tudi gibanje deflatorja drzavne porabe v nasih projekcijah.
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Slika 4.4: Prispevek posameznih komponent trodenja k rasti BDP v obdobju 2003 - 2005 (v
odstotnih to¢kah)
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V naslednjih nekaj letih pricakujemo visje troSenje gospodinjstev. Stopnje rasti porabe
gospodinjstev so v prvi polovici leta 2003 narascale. Kljub pricakovanem dodatnem porastu
porabe pa priCakujemo, da se bo dinamika v prihodnosti nekoliko umirila. Relativnho zmerna
rast zasebne potrodnje v naslednjih letih zato ob danih predpostavkah o delovanju
ekonomske politke po naSih ocenah ne pomeni pomembne groZnje za izbruh

povprasevanja. Proti ve€jemu porastu troSenja gospodinjstev govorijo predvsem:

e nizka rast plac,

e negotove gospodarske razmere v tujini, ki se prenasajo v domaco ekonomijo tudi na trgu
dela, kjer pricakujemo slab3e razmere kot v predhodnih napovedih in

e potreba po dolgoroénem varéevanju zaradi strukturnih sprememb (dodatno pokojninsko

varCevanje, Nacionalna stanovanjska varCevalna shema).
Kljub temu prav pri porabi gospodinjstev zaradi institucionalnih in pri¢akovanih obna$alnih

sprememb v delovanju ekonomske politike obstajajo doloCena tveganja, ki bi lahko

prispevala k bistveni pospeSitvi porabe gospodinjstev v prihodnje:
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e zaradi znizevanja obrestnih mer kot posledice nominalne konvergence k drzavam EU, ki
bo destimulativho vplivalo na donose vlog pri poslovnih bankah, bi se lahko zgodil
preskok iz varéevanja v pove€ano troSenje prebivalstva,

e pri¢akovana vkljucitev obrestnih prihodkov v obraéun dohodnine,

e pri¢akovanje obnovitve cikla trajnih dobrin, ki je nazadnje dosegel vrh leta 1999, in je bil v
preteklosti vedinoma sprozen zaradi dejavnikov dohodkovne in fiskalne politike® in

e sprostitev prvega dela sredstev Nacionalne stanovanjske varCevalne sheme bo

pomenila, da se bo povecal razpolozljivi dohodek prebivalstva.

4.4 Placilna bilanca

Saldo teko€ega ra€una se bo v prihodnjih letih poslabsal. Za leti 2003 in 2004 smo v
primerjavi s predhodnimi napovedmi moé&no navzdol popravili projekcije salda tekoCega
racuna. Projekcije kazejo, da se utegne saldo tekoCega raCuna v letu 2005 Se dodatno
poslabsati. Pogoji menjave so letos na gibanja v teko€em racunu vplivali negativno in tako
niso bili dejavnik, ki bi najpomembneje prispeval k ohranjanju presezka, kot smo
predpostavljali maja. Tudi poCasna rast povpraSevanja iz tujine je prispevala k oceni o
primanjkljaju v tekoem racunu, poleg tega pa se v skladu s predhodnimi projekcijami krepi

uvozno naravnano domace povprasevanje.

Tabela 4.4: TekodCi racun placilne bilance

Napoved 2003 2004 2005
Napoved Napoved Napoved
2000 2001 2002|2003 2004 2005| predhodna nova razlika predhodna nova razlika predhodna nova razlika
Izvoz blaga in storitev 127 64 61| 3.0 41 42 6.4 3.0 -34 6.0 4.1 -1.9 4.2
Uvoz blaga in storitev 6.1 30 48] 53 51 42 6.6 53 -13 6.5 5.1 -1.4 4.2
Tekociraun: vmio USD -548 31 375| -67 -204 -294 595 -67  -662 760 -204  -964 -294
v % BDP -30 02 18]-03 -07 -1.0 24 03 -27 2.8 -0.7  -35 -1.0
Pogoji menjave -52 09 19]-07 03 0.1 1.5 -0.7  -2.2 1.3 03 -1.0 0.1

Vir: ARC

Ocenjujemo, da se bo presezek v tekocéih transakcijah iz 375 mio USD v letu 2002
spremenil v primanjkljaj v viSini okrog 70 mio USD v letu 2003. Delez presezka tekocih
transakcij se bo tako iz 1,8% BDP v letu 2002 prelevil v primanjkljaj na ravni 0,3% BDP v
letoSnjem letu. V letih 2004 in 2005 se bo primanjkljaj $e nekoliko poglobil in bo zna3al
priblizno 210 mio USD oziroma 290 mio USD, kar ustreza ravni 0,7% BDP oziroma 1,0%
BDP.

® Glej Okvir 4.1 v »Uresni¢evaniju kratkoro&nih usmeritev denarne politike« iz maja 2003.
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Slika 4.7: Tekodi racun placilne bilance (mio USD)
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Koli€¢inski izvoz blaga bo Se nadalje zelo skromen. Rast realnega izvoza blaga v letu

2003 se bo glede na napovedi iz maja zmanj8ala za skoraj 5 odstotnih tock na 1,6%, v letu

Izvoz Slovenije 1-7 2003 (v % celotnega izvoza)
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2004 pa se bo glede na zadnje
napovedi zmanjSala za dve
odstotni tocki na 4,2%. V letu 2005
se bo rast koliCinskega izvoza
okrepila na raven okoli 6% ob
dokonéni obnovi povprasevanja iz
trgovinskih  partneric. Na tako
pesimisti¢no napoved rasti
koli€¢inskega izvoza blaga v letih
2003 in 2004 vpliva predvsem

iziemno pocCasna rast svetovnega

gospodarstva. Uvozno povprasevanje bo v partnericah iz EU, kamor Slovenija izvaza dale¢

najvedji delez celotnega izvoza, ob dodatnem poslabSanju, v letu 2003 le postopoma

okrevalo. V naslednijih letih se bo nadaljevala tudi nadpovpre¢na — a glede na nekaj preteklih

let precej manj dinami¢no — krepitev blagovne menjave z drzavami CEFTA, nekdanje

Jugoslavije in SZ. PrecejSnja mera negotovosti $e vedno obstaja tako zaradi nadaljnjega

ZniZzevanja ocen o gospodarski rasti v drzavah EU, predvsem v Franciji, Italiji in Nemdiji, kot
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Stopnja rasti BDP (v %)
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tezavami glede financiranja le-
teh.

Uvoza blaga se bo kljub postopni rasti domacega povprasevanja le postopoma
poveceval. V letih 2003 in 2004 bo realna rast uvoza blaga zelo podobna in bo znasala
nekaj nad 4%. Dinamika koli¢inske rasti uvoza se bo upocCasnila predvsem zaradi
poCasnejSe rasti uvoza repromateriala, ki sledi poc€asni rasti BDP ter umirjeni rasti
koliCinskega izvoza blaga. Nekoliko hitreje kot v zadnjih dveh letih se bo krepil uvoz
investicijskega blaga. Njegova rast v letu 2003 je precej visoka predvsem zaradi visoke
realizacije v prvih dveh Cetrtletjih. Kljub temu, da bo rast ostala na relativno visoki ravni, pa
pri¢akujemo njegovo postopno umirjanje. V skladu z gibanjem tro$enja gospodinjstev se bo

Se naprej rahlo krepil uvoz blaga za Siroko potrosnjo.

Pogoji menjave bodo negativno vplivali na saldo tekoéega rac¢una. Ocenjujemo, da se
bodo v letu 2003 dolarske cene izvoza povecCale za 16,5%, uvozne dolarske cene pa za
17,3%. Tako bodo izvozne cene v letih 2004 in 2005 spet rahlo prehitevale uvozne cene.
Glavna razloga za razliko v gibanju izvoznih in uvoznih cen v letu 2003 glede na predhodne
napovedi sta visoka rast cen primarnih surovin ter ostalih cen v mednarodnem okolju. Poleg
tega za leto 2004 predvidevamo viSje cene nafte, ki bodo glede na predhodne napovedi prav
tako zviSale uvozne cene. Rezultat takSnih gibanj bo poslabSanje pogojev menjave v
letoSnjem letu za okoli 0,7%. To predstavlja poslabSanje glede na realizacijo v letu 2002 za
2,6 odstotne toCke ter poslabsanje glede na predhodne napovedi za 2,2 odstotni tocki.
Ocenjujemo, da se bodo pogoji menjave v letu 2004 izboljsali le za 0,3%, kar je za eno
odstotno to¢ko slabSe od pogojev menjave, ki smo jih predpostavili v zadnjih napovedih.
Razlika v poslabSanju salda tekoCega racuna znasa po ocenah zaradi spremenjenih pogojev
menjave Vv letu 2003 okoli eno strukturno to¢ko BDP, v letu 2004 pa okoli 0,4 strukturne tocke
BDP.
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Saldo in struktura storitvene menjave bosta ostala na podobni ravni kot v preteklih
letih. Saldo storitvene menjave s tujino se bo v letu 2003 nekoliko izboljSal v primerjavi z
realizacijo v letu 2002, v naslednjih nekaj letih pa se bo rahlo poslab3al. Tudi struktura
storitvene menjave bo ostala relativho nespremenjena, zaradi poCasnejSe rasti blagovne
menjave bo nekoliko slabSi saldo transportnih storitev. Najbolj se bo zaradi poveCane
investicijske dejavnosti ter hitrejSega uvoza racunalnidkih in drugih poslovno tehni¢nih

storitev poslabsal saldo »ostalih storitev«.

Gibanje salda transferov je zelo odvisno od realizacije tranferov iz EU. Pri transferih
glede na predhodne napovedi ne predvidevamo bistvenih sprememb. Realizacija transferov
iz EU v obsegu med 90 in 100 mio USD letno, je ob tem vezana predvsem na sposobnost
sofinanciranja projektov z domacimi viri, ki pa zaenkrat $e niso zagotovljeni in so zato

vprasljivi.

4.5 Pogoji financiranja in varéevanja

Predvidena gibanja v realnem sektorju in tekoéem ra€unu placilne bilance bodo
vplivala tudi na naéin in pogoje financiranja narodnogospodarskih sektorjev. Neto
financni pritoki iz tujine bodo v prihodnjih nekaj letih bistveno manjsi kot v predhodnih letih in
bodo v letu 2003 znasali Se okoli 1% BDP, nato pa se bodo pritoki izenacili z odtoki. Pri tem
se bodo bruto tokovi tako na prilivni kot na odlivni strani povecCevali z vse vecjo vpetostjo
Slovenije v skupni evropski trg. Glavna razloga za zmanjSanje neto finan¢nih pritokov glede
na pretekla leta sta zmanj$anje neto pritoka iz naslova neposrednih nalozb ter visok odliv

preko prebivalstva.

Tabela 4.5: Financni tokovi s tujino

Napoved 2003 2004 2005
Napoved Napoved Napoved

2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 | predhodna nova razlika predhodna nova razlika Predhodna nova razlika

delez v BDP (v %)

Neto finan&ni tok 53 80 46| 10 02 041 21 1.0 -141 1.8 02 -20 0.1
neposredne tuje nalozbe 0.4 19 8 0.2 09 1.5 3.4 0.2 -3.2 3.0 09 -21 1.5

stanje konec leta

Devizne rezerve (mio USD) 4,376 5,747 8,152| 8,804 8,700 8,658 9,330 8,804 -526 10,231 8,700 -1,531 8,658
- delez v BDP 232 297 375| 328 309 288 3738 328 50 40.7 309 98 288
Zunaniji dolg (mio USD) 6,217 6,717 8,799] 10,397 11,107 11,835 9,229 10,397 1168 9,508 11,107 1,599 11,835
- delez v BDP 329 347 404| 387 394 394 374 387 1.3 374 394 20 39.4

Vir: ARC

Pogoji financiranja so ugodni. Relativho nizke tuje obrestne mere ter znizanje rizi¢ne

premije ob vstopu v EU pomenijo lazji dostop do virov financiranja v tujini. Slovensko
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gospodarstvo se vedno bolj finan€no integrira z okolico, kar dodatno spodbuja poveéevanje

financiranja rezidentov iz tujine in v tujini.

Vedno ve¢€ virov iz tujine prihaja do podjetij tudi posredno preko bank. Pri tem smo
glede na visoko realizacijo v prvem polletju 2003 najbolj popravili prilive preko bank za okrog
200 mio USD letno, medtem ko so posoijila podjetij ostala na podobni ravni. Na strani danih
kreditov tujini, kjer so bruto tokovi precej manjsi kot na strani prilivov, smo zaradi priCakovanj
o0 nekoliko poslabsanih razmerah v drZzavah nekdanje Jugoslavije rahlo omejili postavko

danih kreditov tujini.

Kreditiranje tujine s komercialnimi krediti ostaja pomembna odlivha postavka zaradi
nizkih obrestnih mer in lazjega dostopa do virov financiranja. S tem se kopicijo
tveganja pri slovenskih podjetjih. Kljub temu zaradi projekcije o poslabSanem saldu
tekoCega raCuna dani komercialni krediti niso ve¢ najpomembnejSa odlivna postavka v
kapitalskem ra¢unu placilne bilance. Podatki iz prve polovice leta namreC kazejo, da se rast
odlivov iz leta 2002, ko so bili komercialni krediti za 1,5 krat vecji kot v letu 2001, ne bo

nadaljevala. To je tudi posledica dejstva, da se visoka raven aktivnosti slovenskih podjetij na

Zaradi manjSega Stevila prevzemov in privatizacij bo na razpolago manj virov iz
naslova lastninskega preoblikovanja. Neto pritoki iz naslova neposrednih nalozb bodo
precej manjsi kot v preteklih dveh letih glede na izredno nizko realizacijo v prvi polovici leta,
zaradi poCasnega procesa privatizacije drzavnega premozenja, ki ne obeta novih prodaj do
konca tega leta ter predpostavke, da v prihodnjih dveh letih ne bo vecjih prodaj podijetij
tujcem. Na to vplivajo tako manjsi prilivi preko nalozb tujcev v Sloveniji kot povec¢ani odlivi

preko nalozZb rezidentov v tujini.

Kljub poslabsanem saldu tekoCega rauna in nizji oceni o neto finanénih pritokih se bodo
devizne rezerve v letu 2003 Se povecale, v letih 2004 in 2005 predvidevamo celo rahlo
zmanjSanje obsega deviznih rezerv, ki pa letno ne bo bistveno preseglo 100 mio USD. Tudi
zunanji dolg se bo poveceval, vendar bo v primerjavi z obsegom izvoza blaga in storitev

ostal relativho nespremenjen, njegov delez v BDP pa se bo celo zmanj$eval.
Skupno domace in tuje financiranje podjetij v letih 2003 in 2004 se bo povecevalo. To

je v skladu s pri€akovano postopno rastjo gospodarske aktivnosti na podlagi postopne rasti

domacega povpraSevanja ob padajoem trendu inflacije. Pri¢akujemo, da bodo podjetja
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dobrSen del potreb po financiranju investicij zadostila z najemanjem posojil v tujini, rast

domacega kreditiranja pa je predvsem posledica povetanega zadolZevanja drzave.

Napovedi predpostavljajo, da ne bo neto ucinka financiranja drzave iz tujine. Zato se
bo celotni primanijkljaj financiral z zadolzevanjem na domaéem trgu. Domace kreditiranje
drzave bo ostalo na visoki ravni tudi v naslednjih letih, stopnja rasti kreditiranja drzave pa bo
glede na projekcije iz maja ostala na relativno podobni ravni okoli 18%. Vlada RS je v letu
2003 nadaljevala s prestrukturiranje dolga v prid domacCega zadolZevanja. Delez domacega
dolga v celotnem dolgu RS je konec leta 2002 zna$al 58,9%, ob koncu drugega trimesecja
leta 2003 pa se je povecal na 59,9%. Pri€akujemo, da bo Vlada s prestrukturiranjem valutne
strukture dolga nadaljevala tudi v prihodnje. Sredi leta 2004 zapade v placilo obveznost iz
naslova evrobveznic v viSini priblizno 200 mio EUR, sredi leta 2005 pa $e v viSini 500 mio
EUR. To se bo deloma odrazilo v vzdrZzevanju Se vedno visoke ravni kreditiranja drzave,

deloma pa v povecevanju nalozb v vrednostne papirje.

V naslednjih letih priéakujemo ob postopnem naraséanju zasebnega trosSenja
povecano zadolzevanje tako gospodinjstev kot podjetij. Na to kaZeta tako relativho
visoka realizacija kreditiranja podjetij v prvem polletiu 2003 kot pove€ano troSenje
gospodinjstev. Indikatorji kaZejo, da se bo predvsem pri podjetjih neto zadolZenost (razmerje
med krediti in vlogami) v letu 2004 spet pricela poveCevati, medtem ko se bo trend

zmanj$evanja neto zadolzenosti prebivalstva v prihodnjih letih ustavil.

V naslednijih letih pri¢akujemo v skladu z oblikovanjem ro¢nostne strukture vlog nadaljevanje
trendov poveCanega dolgoro¢nega zadolZevanja na radun kratkoroCnega zadolzevanja. Na
strani povprasevanja po kreditih bo k temu pripomoglo predvsem nadaljevanje postopne rasti

investicijskega trosenja.

Ocenjujemo, da zaradi spremenjenih projekcij tekoCega racuna in neto finan¢nih pritokov,
placilno bilanéni tokovi ne bodo imeli velikega vpliva na izdajanje Sirokega denarja. Ob tem je
domace kreditiranje nekoliko velje, zato je rast Sirokega denarja precej podobna tisti iz

predhodnih napovedi.

Rast Sirokih denarnih agregatov se v letoSnjem letu umirja, nadaljevanje taksnih
trendov z nekoliko manjSo intenzivnostjo pa pricakujemo tudi v naslednjih letih.
ZmanjSevanje stopenj rasti bo e posebej izrazito pri SirSih denarnih agregatih M3 in M2, ki

naj bi se v primerjavi z letom 2002 prepolovili. Umirjanje rasti je povezano predvsem z bolj
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uravnoveSenimi tokovi s tujino. Ob tem bo umirjanje rasti ozjega denarja M1 nekoliko
polasnejse.

Tabela 4.6: Denarni sistem

Napoved 2003 2004 2005
Napoved Napoved Napoved

2000 2001 2002|2003 2004 2005| predhodna nova razlika predhodna nova razlika predhodna nova razlika

M1 70 128 148 133 114 88 13.6 133 0.3 10.9 114 05 8.8
M3 165 239 224|125 107 95 11.6 125 0.9 9.8 10.7 0.9 9.5
Krediti skupaj 17.8 19.3 17.0 | 140 131 13.2 12.2 140 1.8 11.6 131 15 13.2
Vir: ARC

Na oceno o rasti M3 bo v letoSnjem letu najbolj vplivala rast tolarskih viog, v prihodnjih letih
pa bo prispevek tolarskih in deviznih vlog bolj izenacen. Devizne vlioge bodo kljub temu
nara$Cale poCasneje od tolarskih vlog, saj se bo njihova donosnost v primerjavi s tolarskimi
vlogami zmanjSevala tako zaradi nizjih nominalnih obrestnih mer kot zaradi pricakovane

stabilizacije domace valute v primerjavi z gibanjem inflacije.

Nekoliko poCasnejSe upadanje rasti M1 v naslednjih dveh letih bo predvsem pod vplivom
poveCanega povprasevanja po transakcijskem denarju M1, kar je v skladu s predvideno
pocasnejSo rastjo domace gospodarske aktivnosti. Na hitrejo rast M1 bo pomembno vplival
tudi zaCetek Crpanj posojil iz Nacionalne varéevalne sheme, pomembno tveganje pri dologitvi
njegove rasti pa predstavlja predvidena vkljuCitev prihodkov iz naslova obresti v obracun
dohodnine. To bo $e dodatno zmanjSalo donosnost tolarskih depozitov, ki se bo kréila zaradi
priCakovanega hitrega niZzanja tolarskih obrestnih mer. Te bodo zaradi manj$anja pribitka nad

pri€¢akovano inflacijo lahko celo realno negativne.

Ocenjujemo, da se bo ro€nostna struktura tolarskih viog Se naprej spreminjala v prid
dolgoro¢nih vlog. Zaradi sprememb relativnih donosnosti se bo tudi razlika med rastjo
dolgoro¢nih vlog in viog krajSih roCnostih po naSih ocenah v prihodnjih dveh letih Se
povecevala. Tako bo rast dolgorocnih viog ob koncu leta 2005 pribliZno dvakrat hitrejSa od
rasti kratkoro€nih vlog. Pri tem smo predpostavili, da se bodo tolarske obresthe mere v

prihodnjih letih znizevale v skladu z nominalno konvergenco slovenskega gospodarstva.

4.7 Inflacija

Ocenjujemo, da se bo tudi v prihodnje nadaljeval proces znizevanja inflacije. Na

podlagi znanih podatkov o gibanju inflacije v letu 2003 in ob upoStevanju eksogenih
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spremenljivk v naslednjih dveh letih priCakujemo, da bo inflacija v zadnjem Cetrtletju leta

2003 znaSala 5,0%, v zadnjem Cetrtletiu 2004 pa 3,5%. TakSne ocene ne predstavljajo

bistvenih odstopanj glede na naSe napovedi iz maja. Ob koncu leta 2005 naj bi stopnja rasti

cen dosegla raven pod 3%.

Tabela 4.7: Stopnje rasti cen

2000 2001 2002

Napoved

2003 2004

2005

2003

2004

2005

Napoved
predhodna nova ragzlika predhodna nova rgzlika predhodna nova

Napoved

razlika

Proste cene
Nadzorovane cene

Proste cene
Nadzorovane cene

Cene Zivljenjskih potrebs¢in

Cene Zivljenjskih potrebs¢in

povprecne letne stopnje rasti v %

89 85 75
70 77 76
189 122 75

letne stopnje rasti v
92 73 741
69 79 6.9
217 50 88

5.6
5.8
5.1

4.0
3.9
4.1

3.0
3.0
3.2

% (zadnji kvartal)

5.0
5.1

4.8

3.5
3.5
3.5

29
29
3.0

5.5
5.4
6.2

5.0
4.9
5.5

5.6
5.8
5.1

5.0
5.1
4.8

0.1
0.4

-1.1

0.0
0.2

-0.7

4.1
3.9
4.9

3.7
3.4
5.0

4.0
3.9
4.1

35
3.5
3.5

-0.1

0.0

-0.8

-0:2

0.1

-1.5

3.0
3.0
3.2

29
2.9
3.0

Vir: ARC

Pricakujemo, da bo dinamika tako prostih kot nadzorovanih cen v prihodnjih letih

padajoca. Pri tem bodo nadzorovane cene rasle podobno kot proste cene. Proste cene bodo

po nasih ocenah v zadnjem Cetrtletju leta 2003 medletno porasle za 5,1%, ob koncu leta

2004 ter ob koncu leta 2005 pa bodo visje za 3,5% oziroma za 2,9%.

Slika 4.8: Inflacija — povprecje zadnjega Cetrtletja na isto obdobje predhodnega leta
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Okvir 4.2: Razlika med napovedano in realizirano rastjo prostih cen v letu 2003

Vi§ja rast prostih cen letos glede na nade predhodne projekcije je predvsem posledica administrativnih
ukrepov, ki neposredno vplivajo na proste in ne na nadzorovane cene. Ti ukrepi so k rasti prostih cen v letu
2003 prispevali priblizno 0,4 odstotne tocke ter k skupni inflaciji priblizno 0,3 odstotne tocke.

Med proste cene prisStevamo tudi proizvode in storitve, katerih cene se oblikujejo v pretezno ali
popolnoma monopolnih trznih strukturah, kljub temu pa jih Vlada RS neposredno ne nadzira. Proste cene,
ki so pod vplivom davénih in administrativnih ukrepov, so se septembra medletno zviSale za 16,2%, medtem
ko so proste trzno oblikovane cene v enakem obdobju porasle le za 3,2% (glej sliko 2.5 v 2. poglavju). K tako
visoki rasti prostih cen, ki so pod vplivom davénih administrativnih ukrepov, so poleg vnaprej napovedanih
davénih ukrepov (zviSanje stopnje DDV za vino in povec€anje tro$arin za tobacne izdelke) najve¢ prispevali
administrativni ukrepi oziroma podrazitve zdravil ter podrazitev najemnin zaradi uskladitev neprofitnih
najemnin ne glede na sklenitev najemne pogodbe. Podrazitev zdravil je tako po nasih ocenah k celotni inflaciji
v letu 2003 prispevala 0,1, podrazitev najemnin pa 0,2 odstotne tocke.

Razlika v rasti prostih cen se pojavlja predvsem v lethem povprecju (0,4 odstotne tocke), medtem ko je
ob koncu leta razlika v projekcijah medletnih rasti za polovico manj$a (0,2 odstotne to¢ke). Osnovni razlog za
to je, da je do zgoraj nastetih administrativnih ukrepov, ki jih v naSih predhodnih projekcijah nismo mogli
upostevati, priSlo Ze v prvi polovici leta 2003. V drugi polovici leta tovrstnih nepri€akovanih ukrepov ni bilo.

V prihodnjih letih bo k umirjanju rasti prostih cen poleg denarne in te€ajne politike
prispevala tudi visoka vrednost eura v primerjavi z ameriskim dolarjem. Oba dejavnika
vplivata preko kompenziranja negativhega vpliva visoke rasti cen primarnih surovin na 3e
naprej relativno umirjeno rast uvoznih cen v letu 2003. Relativho visoka rast uvoznih cen v
letu 2004 bo predvsem posledica vi§jih cen nafte — to naj bi s troSarinami nevtralizirala Vlada,
zato ne bi smela imeti neposrednega vpliva na proste cene — in predpostavke o
nespremenjenem razmerju EUR/USD, ki tako ne bo mogla kompenzirati neugodnih censkih
vplivov iz tujine v enaki meri kot v letu 2003.

Cene nafte ob nadaljevanju dosedanje vliadne politike preprecevanja vpliva visokih
nihajev na svetovnih trgih s prilagajanjem troSarin na naftne derivate, ne bodo
pomembneje vplivale na domace cene. Vlada je vpliv visokih cen nafte na svetovnih trgih
na cene naftnih derivatov v zaCetku leta preprecila z znizevanjem troSarin, ob padanju cen
nafte pa je troSarine priCela dvigovati. Pricakujemo, da bo Vlada tudi ob morebitnih vi§jih
cenah nafte v letu 2004 vztrajala pri dosedaniji politiki nevtraliziranja nihanja cen nafte s

troSarinami.
Rast nadzorovanih cen v prihodnje ne bi smela presegati sploSne rasti cen. Zato bo v

prihodnjih dveh letih rast prostih in nadzorovanih cen bistveno bolj izena¢ena kot v preteklih
letih.
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Okvir 4.3: Predpostavke za projekcijo inflacije, ki so v domeni drugih ekonomskih
politik

NajpomembnejSe predpostavke poleg eksogenih spremenljivk iz mednarodnega okolja, predstavljenih v
Tabeli 4.1 — te neposredno vplivajo na gibanje uvoznih cen —, ki smo jih upostevali v tokratni projekciji cen,
SO:

e Predpostavljamo odsotnost pomembnejsih finan¢nih prilivov oziroma Sokov v finanénem delu placilne
bilance.

e Nadzorovane cene bodo v povpregju leta 2004 porasle za 4,1%, v povpredju leta 2005 pa za 3,2%. Ce bi
nadzorovane cene rasle enako kot znasa projekcija Vlade RS o gibanju cen zivljenjskih potrebscin (4,9%
v povprecju leta 2004 in 4,0% v povprecju leta 2005), bi napoved skupne inflacije o medletni rasti v
zadnjem Cetrtletju znaSala 3,7% v letu 2004 oziroma 3,1% v zadnjem Cetrtletju 2005.

e Upostevano je povec€anje troSarin na tobacne izdelke v januarju in juliju 2004 ter v juliju 2005, ki je v
skladu z zahtevami EU o usklajevanju trosarin v Sloveniji z evropsko ravnijo tro$arin. Ti ukrepi bodo po
nasih ocenah k skupni letni inflaciji prispevali med 0,3 in 0,4 odstotne tocke v letu 2004 ter med 0,1 in 0,2
odstotne tocke v letu 2005.

e Predpostavili smo, da Vlada RS ne bo izvajala diskrecijskih ukrepov davéne politike s poveCevanjem
davkov, ¢e prilivi ne bodo zados¢ali za pokrivanje izdatkov proraduna. Ocenjujemo, da znasa ucinek
povecanja prihodkov proraéuna za 1% BDP preko zviSanja neposrednih davkov priblizno dve odstotni
to¢ki dodatne letne inflacije.

e Gibanje pla¢ bo zmerno in se bo gibalo v skladu z upo€asnjeno gospodarsko aktivnostjo, rast realnih pla¢
pa bo znasala okoli 2% oziroma nominalno 6,3% v letu 2004 in 5,4% v letu 2005.

Vse napovedi cen je potrebno zaradi obstojecih dejavnikov tveganja obravnavati kot
najverjetnejsi scenarij. Pri tem ocenjujemo, da zaradi nadzorovanih cen Se vedno obstaja
tveganje, da bi dejanska stopnja rasti cen lahko odstopala navzgor od napovedane stopnje
rasti cen. Medtem pri€akujemo v naslednjih dveh letih nadaljnje nizanje stopenj rasti prostih
cen. Taksna pri¢akovanja so predvsem posledica ugodnega gibanja osnovne inflacije, ki se ji
bo v prihodnje ob odsotnosti Sokov s strani nadzorovanih cen ter davénih in administrativnih
ukrepov na doseZeni nizki ravni pridruzila tudi skupna inflacija, ter priCakovanih pozitivnih

ucinkov dokonéne odprave carin in pove¢ane konkurence ob vstopu v EU.

Stopnji rasti cen v visini 5,0% ob koncu leta 2003 in 3,5% ob koncu leta 2004 sta po
nasih ocenah najbolj verjetni. TakSna ocena odraza nadaljevanje postopnega in
vzdrznega procesa dezinflacije v smislu nominalne konvergence slovenskega gospodarstva
in je v skladu z opisanimi dejavniki tveganja ter z zavezo o usklajenem delovanju vseh

ekonomskih politik.
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Tabela 4.8:  Izbor glavnih kazalcev
Napoved 2003 2004 2005
Napoved Napoved Napoved
2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 | predhodna nova razlika| predhodna nova razlika predhodna nova
Aktivnost, zaposlenost, place realne stopnje rasti v %
Realni BDP 42 29 3.2 25 3.2 3.6 3.0 25 -0.5 3.9 3.2 -0.7 3.6
BDP/prebivalca ( v USD) 9,438 9,666 10,901] 13,428 14,041 14,954| 12,348 13,428 1,080 | 13,365 14,041 676.0 14,954
Zaposlenost 1.1 1.0 0.4 -0.4 0.1 0.1 0.3 -0.4 -0.7 0.5 0.1 -0.4 0.1
Neto place 14 31 2.1 2.2 2.3 2.3 2.2 22 0.0 24 23 -0.1 2.3
Produktivnost 3.1 2.0 2.8 2.9 3.1 3.4 27 2.9 0.2 34 3.1 -0.3 3.4
Domace povprasevanje realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 0.6 1.0 2.5 3.9 3.8 3.6 3.2 3.9 0.7 4.2 3.8 -0.4 3.6
Zasebna potro$nja 08 26 2.0 2.9 3.1 2.9 2.8 2.9 0.1 3.3 3.1 -0.2 2.9
Potro$nja drzave 3.1 4.0 2.7 3.3 2.8 2.7 1.9 3.3 1.4 2.3 2.8 0.5 2.7
Bruto investicije -1.5 -46 37 6.8 6.1 5.7 52 6.8 1.6 7.4 6.1 -1.3 5.7
Placilna bilanca realne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 127 64 6.1 3.0 4.1 4.2 6.4 3.0 -3.4 6.0 4.1 -1.9 4.2
Uvoz blaga in storitev 6.1 3.0 4.8 5.3 5.1 4.2 6.6 53 -1.3 6.5 5.1 -1.4 4.2
Tekoci raéun: v mio USD -548 31 375 -67 -204  -294 595 -67 -662 760 -204  -964 -294
v % BDP 3.0 0.2 1.8 -0.3 -0.7 -1.0 24 -0.3 2.7 2.8 -0.7 -3.5 -1.0
Pog. menjave 52 09 1.9 -0.7 0.3 0.1 1.5 -0.7 -2.2 1.3 0.3 -1.0 0.1
Neto finanéni tok (v % BDP) 53 8.0 4.6 1.0 -0.2 0.1 21 1.0 -1.1 1.8 -0.2 -2.0 0.1
v tem: neposredne tuje nalozbe 0.4 1.9 8.0 0.2 0.9 1.5 3.4 0.2 -3.2 3.0 0.9 -2.1 1.5
Devizne rezerve (stanje v mio USD) 4,376 5,747 8,168 | 8,804 8,700 8,658 9,330 8,804 -526.0| 10,871 8,700 -2,171 8,658
- delez v % BDP 232 297 375 | 328 309 288 37.8 328 -5.0 40.7 309 -98 28.8
Zunaniji dolg (stanje v mio USD) 6,217 6,717 8,799 110,397 11,107 11,835 9,229 10,397 1,168 9,992 11,107 1,115 11,835
- delez v % BDP 329 347 404 | 387 394 394 374 38.7 1.3 374 39.4 2.0 394
Denarni sistem letne stopnje rasti v % (Q4/Q4)
M1 70 128 1438 13.3 11.4 8.8 13.6 133  -03 10.9 11.4 0.5 8.8
M3 16.5 239 224 125  10.7 9.5 11.6 125 0.9 9.8 10.7 0.9 9.5
Krediti skupaj 17.8 193 17.0 14.0 13.1 13.2 12.2 14.0 1.8 11.6 13.1 1.5 13.2
Cene letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
Cene Zivljenjskih potrebs¢in 92 73 71 5.0 3.5 2.9 5.0 5.0 0.0 3.7 3.5 -0.2 2.9
Proste cene 69 79 6.9 5.1 815 2.9 4.9 5.1 0.2 3.4 3.5 0.1 2.9
Nadzorovane cene 21.7 50 8.8 4.8 3.5 3.0 55 4.8 -0.7 5.0 3.5 -1.5 3.0
povprecne letne stopnje rasti v %
Cene Zivljenjskih potrebs¢in 89 85 7.5 5.6 4.0 3.0 55 5.6 0.1 4.1 4.0 -0.1 3.0
Proste cene 70 77 7.6 5.8 3.9 3.0 54 5.8 0.4 3.9 3.9 0.0 3.0
Nadzorovane cene 189 122 75 5.1 4.1 3.2 6.2 5.1 -1.1 4.9 41 -0.8 3.2
Dejavniki mednarodnega okolja letne stopnje rasti v %
Tuje povprasevanje* 98 45 2.7 4.0 6.0 6.0 6.1 4.0 -21 7.6 6.0 -1.6 6.0
EUR/USD 0.924 0.895 0.944] 1.100 1.100 1.100 1.050 1.100 0.050 1.060 1.100 0.040 1.100
Nafta (USD/sod¢ek) 285 244 250 | 285 270 27.0 29.0 285 05 25.0 27.0 2.0 27.0
Primarne surovine 32 -65 4.6 8.0 3.0 3.0 4.5 8.0 85 3.0 3.0 0.0 3.0
Inflacija v EMU 23 26 2.2 2.0 2.0 2.0 1.7 2.0 0.3 1.6 2.0 0.4 2.0
PPl Nem¢ija 3.3 1.3 -0.3 1.3 0.6 0.6 0.8 1.3 0.5 1.2 0.6 -0.6 0.6
EURIBOR 3m (%) 44 43 3.3 2.4 2.4 3.0 2.4 2.4 0.0 2.7 2.4 -0.3 3.0

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partnerjev.
Vir: ARC, Consensus Forecasts, JP Morgan, OECD Outlook, IMF World Economic Outlook, SURS
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5. USMERITVE DENARNE IN TECAJNE POLITIKE

5.1. Priprava pogojev za ¢imprejsSnji vstop v EMU in prevzem eura ostaja osnovna

usmeritev Banke Slovenije

Izguba avtonomnosti denarne politike ob vstopu v EU narekuje ¢imprejsnji vstop tako
v ERM2 kot v EMU in prevzem eura. Omogocata ga dosezeno placilno-bilanéno in
javno-finanéno ravnotezje ob pogoju, da fiskalna in druge javnofinanéne politike
vzdrzujejo in krepijo svojo restriktivno naravnanost. Zato si bo Banka Slovenije
prizadevala za vstop v ERM2 do konca leta 2004. Banka Slovenije si bo v danih pogojih
delovanja prizadevala za ohranjanje makroekonomskih ravnovesij in za doseganje nizke
inflacije. Le tako bo omogocleno vzdrzno sodelovanje v ERM2 ter hkratno izpolnjevanje
nominalnih konvergencnih kriterijev, potrebnih za Cimprejsnji vstop v EMU in prevzem eura.
Ob zmanj8anju avtonomnosti denarne politike odlaSanje z vstopom v ERM2 po mnenju

Banke Slovenije ne prinada nobenih prednosti ne denarni, ne fiskalni politiki.

Pred prevzemom eura mora Slovenija zadostiti maastrichtskim kriterijem, zato postaja
pomembna procedura sprejemanja ocen o njihovi izpolnitvi. Po rednem postopku bi bila
ocena pripravljenosti Slovenije za prevzem eura in skladnosti z maastrichtskimi kriteriji s
strani Evropske komisije lahko opravljena januarja ali februarja 2006, po izrednem postopku
na zahtevo Slovenije pa v jeseni 2006. V prvem primeru bi ocenjevalno obdobje
izpolnjevanja maastrichtskih kriterijev obsegalo obdobje od septembra 2004 do avgusta
2005, v drugem primeru pa bi ocenjevalno obdobje zajemalo obdobje od junija 2005 do maja
2006. Banka Slovenije ocenjuje, da je bolj primerna druga moznost, saj bo izpolnjevanje

maastrichtskih kriterijev mogoce v sredini 2005.

Okvir 5.1: Osnovni elementi za izraGun maastrichtskega kriterija stabilnosti cen

Maastrichtski kriterij stabilnosti cen: inflacija ne sme presegati inflacije treh drzav EU, ki imajo najnizjo

inflacijo za ve€ kot 1,5 odstotne tocke.

- Pri izraGunu kriterija se upoS$teva dvanajstmese¢no povprecje letnih stopenj harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potreb3cin.

- Oceno o izpolnjevanju kriterija pripravita Komisija EU in ECB, sprejme pa Evropski Svet na ravni
predsednikov drzav in vlad. Pred tem se Evropski Svet seznani z mnenji Sveta ministrov ECOFIN
in Evropskega Parlamenta.

- Maastrichtski kriterij za inflacijo znaSa trenutno 2,8% ( podatki za avgust 2003).
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Ce zeli Slovenija prevzeti euro v zaéetku 2007, mora inflacija dosegati raven
maastrichtskega kriterija stabilnosti cen ze v sredini leta 2005. Tak nacrt predpostavlja
vstop v ERM2 do konca leta 2004. Pred tem mora biti izvedena konvergenca nominalnih
obrestnih mer, ki bo omogocila stabilizacijo te€aja pred dolocitvijo centralne paritete. Hkrati
bo v strukturnem prilagajanju relativnih cen in pri oblikovanju davénih in administrativnih
vplivov na cene Ze do prvega polletja 2005 potrebno voditi takdno politiko, ki bo omogocila
umirjeno inflacijo. Inflacijske stopnje od sredine 2005 do sredine 2006 se morajo v povprecju
gibati pod ravnijo maastrichtskega kriterija stabilnosti cen (ta trenutno znasa 2,8%), saj se

izpolnjevanje kriterija racuna kot dvanajstmesecno povprecje medletnih inflacijskih stopen,.

Okvir 5.2 Dejavniki tveganja napovedi inflacije

Med dejavnike, ki bi lahko vplivali na visjo inflacijo kot je napovedana v nasih projekcijah, in jih pri tem nismo
mogli upostevati, Stejemo:

¢ Neobvladovanje nadzorovanih cen oziroma njihova visja rast od nacrtovane,

e (Odstopanja od prilagajanja troSarin ter popu$€anje pri administrativnih ukrepih glede dolo¢anja cen,

e Enkratne administrativne ukrepe in zviSevanje cen proizvodov in storitev javnih podjetij, kjer je vecinski
lastnik Vlada RS,

¢ Neugodno gibanje cen nafte in ostalih surovin na svetovnih trgih,

¢ Uvajanje novih troSarin (npr. na elektriko in koks ter zemeljski plin) oziroma njihovo prilagajanje (npr.
naftni derivati) direktivam EU. Ce bo Evropski parlament sprejel uvajanje novih tro$arin, bi morala Vlada
skusati izpogajati prehodno obdobje za njihovo uvajanje, kar bi odlozilo neposredne pritiske novih
troSarin na cene,

e  Prekinitev bilateralnih sporazumov o prosti trgovini z drzavami nekdanje Jugoslavije po vstopu v EU,

e Posredne ucinke na cene hrane zaradi neugodnih vremenskih razmer.

Poleg dejavnikov, ki smo jih upoStevali v osnovnem scenariju, bi lahko k dodatnem umirjanju inflacije
prispevali predvsem:

e Zznizanje carin in poveCana konkurenca ob vstopu v EU,

e ustrezen dogovor socialnih partnerjev glede usklajevanja pla¢ v zasebnem sektorju.

Slika: Porazdelitev tveganja za napoved inflacije v letu 2004
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Napovedi Banke Slovenije kazejo za leto 2004 na rast cen v visini 3,5%, brez
sprememb glede na predhodne napovedi. Ob koncu leta 2005 Banka Slovenije

predvideva, da bo stopnja rasti cen dosegla viSino maastrichtskega kriterija, ki
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trenutno znasa 2,8%. TakSne napovedi inflacije so skladne s ciliem hitrega vstopa v ERM2
in hitrega prevzema eura. Pogoj za uresnicitev takSnih napovedi in za doseganje inflacijskih
ciljev, potrebnih za hiter prevzem eura, je skladno delovanje Banke Slovenije in Vlade RS.
Samo ob skladnem delovanju je mogoce doseci vzdrzno maastrichtsko inflacijsko raven brez
pomembnejSih odmikov od doseZenih makroekonomskih ravnovesij, ki so prav tako med

elementi maastrichtske ocene.

Slika 5.1: Potrebni inflacijski cilj za uresni¢evanje usmeritve hitrega vstopa v EMR2 in hitrega

prevzema eura (medletne stopnje rasti v % ob koncu leta)

6 - 6.6

Maastrichtski kriterij

4 1 =&-Predlog skupnega cilja BS in Vlade RS 35

2.9

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Maastrichtski kriterij stabilnosti cen se s asom spreminja in bo odvisen od gibanja inflacije v drzavah EU oziroma
v treh drzavah EU z najniZjimi stopnjami rasti cen v obdobju, ko bo pripravljena ocena izpolnjevanja
maastrichtskih kriterijev.

Vir: ARC

5.2. Elementi delovanja ekonomskih politik, potrebnih za hiter prevzem eura

Z prevzem eura je potrebno izpolniti pet maastrichtskih kriterijev. Slovenija je nekoliko
oddaljena samo od izpolnitve enega, to je inflacijskega. Vecina drugih drzav pristopnic je v
obratnem polozaju - izpolnjujejo inflacijski kriterij, moéno pa so oddaljene od tistih, ki
odrazajo javno-finanéno in placilno-bilanéno  stabilnost. Obstoj in  vzdrznost
makroekonomskih ravnovesij je prednost Republike Slovenije pri prevzemanju eura. Pot do
njega vodi skozi evropski teCajni mehanizem. Za vzdrzevanje takega stanja pa je pomembno
spoznati, da se z vstopom v EU spremenijo okolis€ine za vodenje politik, ki ravnovesja

oblikujejo. To dejstvo narekuje pospesitev vstopanja v EMU.
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Denarna politika izgubi svojo avtonomnost pri oblikovanju stanja denarne politike. Uporaba
teCajne politike pri zapiranju nepokrite obrestne paritete se zmanj8a Ze ob vstopu v EU, saj
takrat pri¢ne veljati dolocilo evropske pogodbe, ki dolo¢a, da je te€aj stvar skupnega interesa
drzave Clanice in ostalih drzav &lanic EU. Zato v primeru potencialnih Sokov Banka Slovenije
ne bo mogla reagirati z obrestnimi merami, ki bi bistveno odstopale od obrestnih mer ECB. V
nasprotnem primeru bi ob prostem pretoku kapitala s svojim avtonomnim doloCanjem

obrestnih mer Soke samo poglobila, namesto da bi jih umirjala.

Na potencialne Soke, tako notranje kot zunanje, ki ogrozajo makroekonomsko stabilnost se
bodo morale odzivati ostale ekonomske politike. V obdobju po vstopu v EU bo najtezZje
breme na politikah, za katere je v okviru javnega sektorja odgovorna Vlada Republike
Slovenije, posebej na fiskalni politiki. Pri tem je znano, da ostale ekonomske politike, na
krajsi rok, po nacinu ukrepanja ter s svojim ucinkovanjem, ne dosegajo fleksibilnosti, ki jo ima
denarna politika. Zato je potrebno obdobje, v katerem bodo viadne politike Ze delovale pod
odloCilnim vplivom ECB, a $e vedno v okviru lastne valute, skrajSati na nujno mero, ki jo
zahtevajo pravila vkljuCevanja v EMU. Neustrezni odzivi ostalih ekonomskih politik se bodo
neposredno odrazili v inflacijskih pritiskih v primeru neusklajenosti pri izvajanju strukturnih
politik, v izgubah in visoki nezaposlenosti v menjalnem sektorju v primeru nenaravne krepitve
tolarja, v poveCevanju strukturnih izdatkov proracuna zaradi amortizacije socialnih posledic
takega stanja in v konéni posledici v nestabilnosti finanCnega sektorja kot celote. Odlaganje
hitrega prevzema eura (in v tem kontekstu zgodnjega vstopa v ERM2 ter izpolnitve

maastrichtskih kriterijev) samo povecuje verjetnost takih scenarijev.

Avtonomno delovanje denarne politike in doseganje skladnosti s politikami, za katere je
odgovorna Vlada RS, je mozno do vstopa v EU in v relativho kratkem obdobju po vstopu. V
nadaljevanju samostojnost delovanja denarne politike ugasne in teziS€e doseganja pogojev
za prevzem eura se skoraj v celoti prenese na politike, za katere je odgovorna Vlada RS.
Tveganja, da v mehanizmu ERM2 ostanemo ve¢ kot dve leti, se z odmikom vstopa v ERM2

povecujejo.
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Okvir 5.3: Potencialni zunanji in notranji Soki po vstopu v EU in v obdobju sodelovanja v
ERM2

1. Vzdrzevanje makroekonomskega ravnovesja v obdobju po vstopu v EU, v €asu bivanja v ERM2 in po
prevzemu eura, je odvisno predvsem od fiskalne in dohodkovne politike. Naloga fiskalne politike je,
da odpravi vplive strukturnih rigidnosti v javnofinanénih izdatkih in vzdrzuje fleksibilnost v prilagajanju
javnofinanénih izdatkov. Pristop, po katerem bi se te rigidnosti kompenzirale s poveéevanjem
javnofinanénih prihodkov potencialno vodi v vecje obremenjevanje gospodarstva, v oblikovanje
stroSkovnih pritiskov na cene, posledicno v oblikovanje vecjih javnih izdatkov, v povecevanje
javnofinan¢énega deficita in zaradi inflacijskih razlik v placilnobilan¢ni deficit. Vse to ogroza tecajno
ravnovesje in stabilnost te€aja. Banka Slovenije zaradi polne prostosti pretoka kapitala na taka
dogajanja, ob odsotnosti te€ajne podpore, ne more ve¢ ucinkovito vplivati z zviSevanjem obrestne
mere.

2. Spekulativni pritiski na valuto praviloma izvirajo iz moZnosti obrestnih zasluZzkov in so povezani z
nepokrito obrestno pariteto med domacimi in tujimi obrestnimi merami. Naloga Banke Slovenije je, da
z zapiranjem obrestne paritete preprec€uje tovrstne motive Spekulativnih pritokov kapitala.

3. Vedje privatizacije premoZenja lahko zaradi pove€ane ponudbe deviz povzro€ajo apreciacijo domace
valute. Vplive teh aktivnosti na te€aj lahko Banka Slovenije samo v prvem koraku prepreci z
intervenco. V naslednjem se sooca s problemom presezka likvidnosti v banénem sistemu, ki jo zaradi
vpetosti v evropsko denarno okolje ne more ve¢ potegniti iz obtoka s pomocjo visjih obrestnih mer,
zaradi Cesar bi lahko priSlo do prekomerne kreditne ekspanzije in inflacijskih pritiskov s strani
povpradevanja. Zato je nujno doseci dogovor z Vlado, kako z usklajenim delovanjem drzave
nevtralizirati tovrstne potencialne dogodke.

4. Velik presezek strukturne pozicije denarnega trga je posledica sterilizacije velikih neto finanénih
pritokov v zadnjih letih. Tem okoliS¢inam je bila prilagojena tudi struktura instrumentov denarne
politike Banke Slovenije. V €asu do vstopa v ERM2 in v ¢asu bivanja v ERM2 bo potrebno strukturo
instrumentov denarne politike postopno prilagoditi zahtevam ECB. ZmanjSanje obsega tolarskih in
deviznih blagajniskih zapisov bi bilo mogo¢e doseci v dogovoru z Vlado o politiki upravljanja
zunanjega dolga drzave, predvsem v letu 2005. To zmanjSanje bi bilo potrebno doseci na nacin, ki ne
bi ogrozZal stabilnosti deviznega te€aja, ne bi povzro&al presezne likvidnosti banénega sistema in s
tem ogrozal makroekonomske stabilnosti.

1.) Denarna politika do vstopa v ERM2

Denarna politika Banke Slovenije bo Se naprej usmerjena v znizevanje inflacije. Banka
Slovenije bo pri vzporednem dolo¢anju dinamike nominalnih obrestnih mer in deviznega
te€aja upostevala trenutne makroekonomske dejavnike. Na odlocitev o viSini obrestnih mer
in rasti teCaja eura pomembno vpliva ocena, da v obdobju do vstopa v ERM2 ne pri¢akujemo
pomembnejsih inflacijskih pritiskov s ponudbene strani, strani povprasevanja ali prekomerne

rasti banc¢nih posojil.

Politika obrestnih mer bo do vstopa v ERM2 usmerjena v postopno znizevanje
nominalnih obrestnih mer. Dinamika znizevanja domacih nominalnih obrestnih mer je
omejena s $e vedno relativno visoko domacdo inflacijo. Ze samo zniZzevanje nominalnih
obrestnih mer lahko vodi v poveéano kreditno aktivnost. Ce pa to pomeni tudi veliko znizanje

realnih obrestnih mer, bo povec€anja ban¢nih posojil Se ve¢. Da ne bi bilo znizanje domacih
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realnih obrestnih mer preveliko, bo Banka Slovenije pri znizevanju nominalnih obrestnih mer

upostevala zniZzevanje inflacije oziroma inflacijskih priCakovanj.

Politika tecaja bo postopno znizevanje nominalnih obrestnih mer spremljala z
ustreznim zapiranjem obrestne paritete. Ustrezna razlika med obrestnimi merami pri nas
in na evroobmocju izenaCuje pogoje zadolzevanja doma in v tujini in omogoca prilagoditev
ravni domacih posojilnih obrestnih mer pogojem posojilne ponudbe iz tujine. Takdna politika
je usmerjena v vzdrzevanje dolgoroéno stabilnega zunanjega ravnovesja, brez povecane
nevarnosti za inflacijo na daljSi rok. Na nalozbeni strani uravnavanje nepokrite obrestne
paritete vpliva na izenaCevanje priCakovane stopnje donosov pri naloZzbah v enakovredne
financne nalozbe (financna aktiva ali vrednostne papirje) v tolarjih in eurih ali tujem denarju.
Tako deluje zaviralno na motive, ki sprozajo pritoke Spekulativnega kapitala. Ti bi utegnili

kratkoro¢no destabilizirati financni trg in posledi¢no cenovno stabilnost.

Postopna konvergenca nominalnih obrestnih mer bo razliko med obrestnimi merami
pri nas in v tujini priblizala toliko, da bo ob vstopu v ERM2 mozna stabilizacija tecaja.
Ob priblizno izravnanih ravneh nominalnih obrestnih mer bo denarna politika usmerjena v
vzdrZzevanje obrestnih paritet v razponih, ki ne spodbujajo Spekulativnih premikov

kratkoro&nega kapitala in posledi¢no ne povzroéijo vecjih nihanj te€aja.

2.) Denarna politika v ¢asu sodelovanja v ERM2

V €asu sodelovanja v ERM2 bodo na denarno politiko najbolj vplivali elementi, ki bodo

relativno neodvisni od odloéitev Banke Slovenije. Se posebej velja omeniti tri elemente:

- obrestne mere v evroobmocju, ki se oblikujejo na podlagi denarne politike ECB;

- rizine premije, ki se oblikuje kot posledica percepcije dezZelnega in valutnega tveganja s
strani tujih investitorjev in tujih kreditodajalcev;

- inflacijski pritiski.

Ti elementi bodo najbolj vplivali na oblikovanje instrumentov denarne politike, torej te€aja in

obrestnih mer.

V éasu ERM2 bo dinamika konvergence nominalnih obrestnih mer odvisna od hitrosti

znizevanja riziéne premije in od politike obrestnih mer ECB.
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- Glede politike obrestnih mer ECB lahko predpostavljamo dvoje, in sicer, da bodo
nominalne obrestne mere v povprecju ostale nespremenjene oziroma, da bo ECB le-te z

obnovitvijo gospodarske rasti v EU postopoma zvisala.

- Glede rizitne premije lahko predpostavimo razlicne dinamike zmanjSevanja rizi¢ne
premije. DrZzave, ki so prevzemale euro so dosegle znatno zmanjSanje riziCne premije
oziroma njeno skorajSnjo izni¢enje. Predpostavimo lahko torej bolj ali manj hitro
zmanjSevanje rizicne premije. Pri tem ocenjujemo, da je hitrejSe zmanjSevanje riziCne

premije bolj verjetno, saj se je le-ta ze ob referendumu za vstop v EU hitro zmanjsala.

3) Ekonomske politike Vlade RS

1. Kljuéna v obdobju do prevzema eura bo doslednost Vlade RS pri izvajanju politike
nadzorovanih cen in politike cen, ki so pod njenim vplivom posredno. Pod cenami,
ki so pod posrednim vplivom Vliade RS, Banka Slovenije razume:

« cene pod nadzorom agencij RS,

e cene, na katere lahko vplivajo razni davéni in administrativni ukrepi,

« cene proizvodov in storitev, ki jih doloCajo javna podjetja, kjer je Vlada RS vecinski

lastnik.

Posredno in neposredno nadzorovane cene ne bi smele rasti hitreje kot znasa stopnja
inflacije, ki Se omogoc€a vstop v ERM2 in prevzem eura. S tem in na kratek rok tudi z
uporabo zakonsko omogogenega nadzora nad cenami, ki se oblikujejo monopolno ali
na administrativni nacin, bi Vlada RS pomembno prispevala k izpolnjevanju
inflacijskega kriterija. Za doseganije inflacijskega cilja, ki omogo¢a hiter prevzem eura, je
pomembno tudi, da ne nastajajo novi inflacijski pritiski zaradi neusklajene politike trosarin
in taks. Na daljSi rok pa bodo morale v prihodnosti k obvladovanju cen, ki se oblikujejo v
netrznih razmerah, prispevati tudi strukturne reforme. Te bodo morali podpreti vecjo

konkurenco v sektorjih, kjer ta Se ne obstaja v zadostnem obsegu.

2. Pri oblikovanju in uresni€evanju proraéunske politike v naslednjih letih bo
potrebna prilagodljivost proracunskih izdatkov glede na dejanske gospodarske
razmere. Zato je potrebno v obdobju do prevzema eura aktivho uporabljati reSitve, ki jih

je s tem v zvezi Vlada RS predvidela v Zakonu o izvrSevanju proracuna ze za leto 2004.

3. Socialni partnerji bi morali z zavzemanjem za popolno odpravo indeksacije pla¢

prispevati k manjSanju stroSkovnih pritiskov in pritiskov na proracunske izdatke, ter s tem
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podpreti inflacijski cilj, ki bo omogocal izpolnjevanje inflacijskega kriterija nominalne

konvergence.

. Zaradi potencialnih negativnih u€inkov velikih kapitalskih pritokov na vec&jo apreciacijo
tolarja ter posledi¢no vpliva na stabilnost finanénega sektorja in celotnega gospodarstva
je zazeleno, da so postopki prodaje drzavhega premozenja nerezidentom ter
upravljanje z javnim dolgom usklajeni med Ministrstvom za finance in Banko

Slovenije.
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