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1. UVOD IN POVZETEK

Svet Banke Slovenije je novembra 2001 sprejel in predstavil javnosti jasno zacrtano
srednjero€no usmeritev — ¢imprejsnjo vkljucitev v Ekonomsko in Monetarno Unijo. Z
delovanjem v tej smeri bo Banka Slovenije najucinkoviteje izpolnila svojo nalogo, opredeljeno
v Zakonu o Banki Slovenije, to je doseganje cenovne stabilnosti. Skladno s svojo
srednjeroCno usmeritvijo se je tako Banka Slovenije zavezala, da se bo osredotocCila na
znizanje inflacije na raven 4% do konca leta 2003. Banka Slovenije se je tudi obvezala, da
bo redno pripravljala inflacijsko porocilo s katerim bo obve&€ala javnost o uresni€evanju

kratkoro&nih usmeritev denarne politike.

Namen gradiva je analizirati tekoCa inflacijska gibanja in ovrednotiti delovanje Banke
Slovenije, oziroma njeno denarno in te€ajno politiko v zadnjem obdobju. Naprej je naSa
namera opisati izglede in mozZnosti gibanj makroekonomskih dejavnikov v naslednjem
srednjeronem obdobju. Glede na prikazane analize in pridobljene rezultate se opredelimo
do doseganja srednjero¢nih ciljev, ki zavezujejo Banko Slovenije. Konéno Banka Slovenije
predstavi smernice nadaljnjega delovanja in pricakovane ucinke njene denarne politike.
Pricujo¢i dokument je nacin s katerim zeli Banka Slovenije javnost seznaniti z izvajanjem
nalog, ki ji jih nalaga Zakon o Banki Slovenije, in na ta nacin prispevati k transparentnosti pri

vodenju denarne politike.

* % %

Inflacija ostaja na visoki ravni nekoliko nad sedem odstotkov in pri¢akujemo, da se bo
medletna stopnja inflacije ob koncu leta celo Se nekoliko povecala - na raven okoli 7,5%.
Znizanje inflacije pri¢akujemo 3ele v prvih mesecih naslednjega leta. Vztrajanje inflacije na
visoki ravni v letoSnjem letu je predvsem posledica stroSkovnih dejavnikov: davénega Soka in
Soka nadzorovanih cen iz zaletka leta. Vzgled oblikovanja cen se je iz vladnega sektorja
prenesel tudi na proste cene, kjer stopnja monopolne trzne moci oziroma dogovorno
oblikovanje cen omogocata hitrejSo rast cen. Da v prihodnje lahko pri¢akujemo znizanje
inflacije nam nakazuje gibanje osnovne inflacije. Medletna rast slednje je na ravni okoli 6% in
se do konca leta verjetno ne bo dvignila. Znakov inflacijskih pritiskov s strani povprasevanja
ni zaznati. Izpostaviti pa velja Se vseskozi prisotno negotovost glede kratkoroCnih inflacijskih

vplivov iz mednarodnega okolja, ki je povezana predvsem z gibanjem svetovne cene nafte.



Denarna politika je bila v letu 2002 pod vplivom predvsem dveh pomembnih dejavnikov:
visoke inflacije, ter obseznih kapitalskih pritokov iz naslova neposrednih tujih investicij. Z
namenom prepreCevanja nastanka Skodljivih Sokov za gospodarsko aktivnost, je Banka
Slovenije vse leto intervenirala na deviznih trgih. Vzdrzevanje visoke stopnje sterilizacije ob
obseznih kapitalskih pritokih je oteZevalo vodenje denarne politike, ker je Banka Slovenije pri
dvigovanju obrestnih mer omejena zaradi pravila nepokrite obrestne paritete, e ne Zeli
sproziti dodatnih kapitalskih tokov obcutljivih na obrestno mero. Kljub vsemu je Banka
Slovenije uspesno sterilizirala presezno likvidnost banénega sistema in s tem preprecila
previsoko rast denarnih agregatov, saj bi ta lahko povzrocila inflacijske pritiske na strani

povprasevanja.

V letu 2002 bo gospodarska rast Ze drugo leto zapored pod svojim dolgoro¢nim
ravnovesjem. Glavni razlog za upocasnjeno rast BDP je predvsem peSajo¢a mednarodna
ekonomska konjunktura in poCasnejSe okrevanje, od priCakovanega, najvecjih trgovinskih
partneric Slovenije. Da gospodarska gibanja v Sloveniji niso $e slabSa, so pripomogli
predvsem povec€an izvoz na trge bivSe Jugoslavije in Rusije, ter zelo izboljSani pogoji
menjave. Z okrevanjem svetovnega gospodarstva bo rast BDP tudi v Sloveniji spet na ravni
svojega dolgoletnega ravnotezZja, kar bi po nasih ocenah gospodarstvo lahko postopoma
doseglo do leta 2004. Po nasih ocenah, bo v bliznjem obdobju glavni generator gospodarske
rasti menjava s tujino, zaradi Se naprej ugodnih pogojev menjave, in porast bruto investicij.
Zasebna potroSnja naj bi okrevala poCasneje, prav tako pa tudi razmere na trgu dela. Ob

danih predpostavkah pa priCakujemo le postopno umirjanje inflacijskih pritiskov.

Glede na tokratne napovedi, ki upoStevajo nove predpostavke o gibanju inflacijskih
dejavnikov v tujini in doma, predpostavke ekonomskih politik, ter Ze udejanjena inflacijska
gibanja v letosnjem letu, bi bila ciljna inflacija ob koncu leta 2003 presezena. Predpogoj za
vstop v ERM2, brez obc¢utnih posledic prilagajanja za slovensko gospodarstvo, je znizanje
inflacije na raven okoli 4% do konca leta 2003. V tem gradivu ugotavljamo, da so
nepri¢akovani fiskalni ukrepi in cenovni agregati pod kontrolo Vlade RS bistveno prispevali k
odstopaniju letosnje inflacijske stopnje od tiste zaCrtane lansko jesen. Ocenjujemo, da je
glavno tveganje pri uresni¢evanju tega ciljia med notranjimi dejavniki prav moznost, da Se
naprej restriktivna denarna politika ne bi bila podprta z ustrezno restriktivnimi ekonomskimi
politikami, predvsem tistimi pod nadzorom Vlade. V primeru uspesSnega sodelovanja vseh
Ciniteliev makroekonomskih politik smo mnenja, da je v danih okolis¢inah Se mogoce

priblizati raven inflacije zastavljenemu inflacijskemu cilju.



Pri¢ujoCe inflacijsko porocilo vsebuje poleg uvodnega dela Se S§tiri poglavja, na koncu pa so
zbrane priloge, ki podpirajo prikazane analize in rezultate. V drugem poglavju prikazujemo
podrobno analizo inflacijskih gibanj, strukture inflacije in dinamiko glavnih generatorjev
inflacije v letoSnjem letu. Sledi opis delovanja Banke Slovenije v tem obdobju, z vidika
uporabe instrumentov pri protiinflacijskem delovanju in pri absorpciji obseznih kapitalskih
pritokov. Projekcije gibanj glavnih makroekonomskih agregatov do leta 2004 so predmet
Cetrtega poglavja. Na podlagi ugotovitev iz predhodnih poglavij, so v zadnjem delu povzete
smernice za nadaljnje vodenje denarne politike, potrebne za izpolnjevanje naloge cenovne

stabilnosti.

Banka Slovenije bo tudi v prihodnje predstavljala tovrstna porocila o inflaciji, v perspektivi z
predvidenimi makroekonomskimi gibanji in kratkoro€nimi usmeritvami denarne politike.

Naslednije inflacijsko porocilo bo pripravljeno spomladi 2003.



2. INFLACIJSKA GIBANJA

Inflacija ostaja na visoki ravni nekoliko nad sedem odstotkov, in kaze, da se do konca
letoSnjega leta ne bo bistveno znizala. Znizanje inflacije pric¢akujemo Sele v prvih mesecih
naslednjega leta. Trdozivost inflacije v letoSnjem letu je predvsem posledica davénega Soka
in Soka nadzorovanih cen iz zagetka leta. Vseskozi pa ostaja prisotna tudi negotovost glede

kratkoroCnih inflacijskih izgledov povezana z oblikovanjem svetovne cene nafte.

Vztrajanje inflacije na visoki ravni v letoSnjem letu je predvsem posledica stroSkovnih
dejavnikov za katere izgleda, da so iz zaCasne narave postali strukturne narave.
Ocenjujemo, da sta k ohranjanju inflacije na visoki ravni v letoSnjem letu najve¢ prispevali
fiskalna politika in politika nadzorovanih cen. Fiskalna politika, z visjimi davénimi stopnjami
pri DDV in pri troSarinah, je v letoSnjem letu k inflaciji prinesla okoli 1,5 odstotnih tock.
Slednje ter velika koncentracija podrazitev nadzorovanih cen v zaCetku leta sta tipicna
predstavnika stroSkovne inflacije. Bolj trdovratna in teZje obvladljiva je inflacija kadar je
posledica inflacijskih pritiskov s strani povpraSevanja. Ta se pojavi v primeru pospesenega
konCnega troSenja prebivalstva in sicer najpogosteje kot posledica dobre kupne moci
prebivalstva, ki se razvije ob ekspanzivni denarni in dohodkovni politiki. Inflacija v Sloveniji

ne kaze takSnega znacaja.

2.1. Analiza inflacije in njene strukture

Skupna inflacija je septembra medletno znaSala 7,2%. Od zacCetka leta so se Zivljenjske

potrebs&ine podrazile za 6,1%. Inflacija se je v zadnjih petih mesecih medletno sicer zniZala
z visokih 8,4% v aprilu za 1,2 odstotni tocki, na 7,2% v septembru, vendar je to manj, kot je
bilo pricakovano maja letos. Osnovna inflacija’ se je z medletne stopnje rasti 6,5% v aprilu

znizala na 6,1% v septembru.

Pri¢akujemo, da se bo medletna inflacije ob koncu leta celo nekoliko dvignila, in sicer na
raven okoli 7,5%. Pravzaprav gre za statisti¢ni u€inek, saj se ta porast v najvecji meri nanasa
na dogajanje ob koncu lanskega leta, ko je hitro znizanje cen naftnih derivatov prispevalo k
nadpovpreCnemu znizanju celotnega indeksa cen Zivljenjsih potrebs¢in. Drugih vedjih

sprememb do konca leta ne bo. Zato pri€akujemo, da bo osnovna inflacija do konca leta

' Osnovno ali “core” inflacijo definiramo kot objavljeno (skupno) inflacijo, zmanjSano za naslednje
eksogene komponente: cene energentov (bencina, plina, kurilnega olja, daljinskega ogrevanja in
elektrike), sezonski komponenti dveh najbolj volatilnih skupin (sadje in zelenjava; obleka in obutev
(razprodaje)) ter ucinke sprememb stopenj DDV in troSarin na tobak.

7



ostala na ravni okoli 6%. Obstaja tveganje, €eprav majhno, vidjih cen hrane tudi pri nas,
zaradi uni¢enega pridelka v Srednji Evropi, ki je posledica uginka naravnih nesre¢. Caka nas
sezonsko pogojen dvig cen obleke in obutve, ki se bo delno nevtraliziral s sezonskim
znizanjem cen v podskupini poc€itnice v paketu. PoviSanja nadzorovanih cen v letoSnjem letu
niso ve¢ predvidena, z izjemo komunalnih storitev na obcinski ravni v oktobru in novembru.
Cene naftnih derivatov predstavljajo najvecjo negotovost pri ocenjevanju visine inflacije ob
koncu leta. Njihova cena je odvisna od neprevidljivega gibanja cene nafte na svetovnem trgu

in gibanja ameriSkega dolarja.

V nadaljevaniju strukturo inflacije razdelimo na tri nacine. Najprej razdelimo osnovno inflacijo
po kriteriju razli€nega obnasanja skupin cen, potem po mednarodni strukturi, ki jo uporablja

Statisti¢ni urad RS in na koncu Se glede na nacin oblikovanja cen.

Slika 2.1: Inflacija in inflacijska pri€akovanja do konca leta

10 + - 10

skupna inflacija

osnovna inflacija

Vir: ARC

Osnovno inflacijo raz¢lenimo po kriteriju zelo razli€nega obnasanja v dveh glavnih skupinah

cen na cene menjalnega in cene nemenjalnega sektorja. Kot pribliZzek cen menjalnega
sektorja uporabljamo cene industrijskih izdelkov (v indeksu cen Zivljenjskih potrebscin),
cene nemenjalnega sektorja pa ponazarjamo s cenami storitev. V posebno skupino
izlo€amo cene hrane. Med zgoraj navedenimi skupinami najhitreje rastejo cene v skupini

storitve, ki predstavljajo okoli 26% indeksa osnovne inflacije. Medletna rast le-teh je v



septembru zna8ala 10,2%. Cene v skupini industrijski izdelki (50% delez) so v septembru

rasle s 6,3% medletno rastjo, cene hrane (24% delez) pa s 5,3% medletno rastjo.

Slika 2.2: Struktura rasti cen Zivljenjskih potrebS¢&in
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Med glavnimi_skupinami_zivljenjskih potrebséin v indeksu cen Zzivljenjskih potrebs¢&in

izstopa rast cen v skupini alkoholne pijaCe in tobak ter rast cen v skupini komunikacije. Rast
cen v teh dveh skupinah je ve€ kot dvakratnik rasti indeksa cen Zivljenjskih potrebscin. Del
fiskalnih uginkov je alociranih v tej skupini, saj poviSanje troSarin na tobak predstavlja kar
pomemben prispevek k leto$niji visoki inflaciji. Povi§anje troSarin na tobak v januarju in juliju
je z visjimi cenami proizvajalcev cigaret prispevalo k letosnji inflaciji 0,5 odstotne tocke.
Zvisevanje troSarin na tobak je posledica usklajevanja naSe zakonodaje z direktivami
Evropske Unije. V skupini komunikacije pa smo bili priCa visokemu dvigu cen telefonske
narocnine in telefonskih pogovorov stacionarne telefonije v februarju in podrazitvi mobilne
telefonije v avgustu, ter zviSanju cen postnih storitev v februarju in septembru. Podrazitve so
bile v soglasju z Vlado RS oziroma pristojno agencijo. Sledijo podraZitve v skupinah
izobrazevanje, raznovrstno blago in storitve ter gostinske in nastanitvene storitve. V skupini
izobraZevanje so se najbolj podrazili izdatki za vrtec, medtem ko so se v skupini raznovrstno
blago in storitve najbolj zviSale cene za pocitnice v paketu, obvezno zavarovanje vozil in
dodatno zdravstveno zavarovanje. Za rastjo inflacije zaostajajo skupine obleka in obutev,
hrana in brezalkoholne pijate®, zdravje ter stanovanjska oprema. Na sliki 2.2 so
predstavljene medletne rasti cen glavnih skupin Zivljenjskih potrebsc¢in, kot jih predstavlja

Statisti¢ni urad RS, ter indeksa prostih in nadzorovanih cen.

2V tej skupini izstopata podskupini olje in mas¢obe s 24,3% medletno rastjo ter kruh in izdelki iz Zit s
14,8% medletno rastjo.



Za leto 2002 velja omeniti, da rast cen storitev bistveno prehiteva rast cen blaga. Medletna
stopnja rasti cen storitev v septembru znasa 10,7%, medletna stopnja rasti cen blaga pa
5,9%. Slednja torej zaostaja za rastjo cen storitev za 4,8 odstotne toCke. Tako se je razkorak
v rasti med cenami storitev in cenami blaga v letoSnjem letu dodatno povecal. Razlika v rasti
cen blaga in storitev kaze, da se storitvene dejavnosti poCasneje odzivajo na upocasnjeno
gospodarsko aktivnost in skromnejSo konéno troSenje gospodinjstev, ter odraza manjSo

stopnjo konkurenénosti v teh dejavnostih.

Poznavanje nacina oblikovanja cen je kljuéno za centralno banko pri oblikovanju denarne

politike. Klasicno delitev cen na proste in nadzorovane cene smo dopolnili z podrobnej$o
delitvijo na §tiri skupine:

e cene neposredno pod nadzorom Vlade RS®

e cene pod nadzorom agencij RS

e proste monopolno oziroma kartelno oblikovane cene

e proste trzno oblikovane cene.

Slika 2.3: Sestava indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢€in glede na nacin oblikovanja cen.
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Motiva za dodatno delitev cen sta prenos dela pristojnosti nadzora cen z Vlade na neodvisne
drzavne agencije in opaZanje, da pri posameznih storitvah in blagu, ki se praviloma oblikujejo

prosto, obstaja sum, da prihaja do koordiniranih in dogovorjenih sprememb cen.

®Cenev pristojnosti Vlade RS oziroma cene Vladnih storitev.
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V indeksu cen previadujejo cene, ki se prosto in trzno oblikujejo in zajemajo priblizno 80%
Zivljenjskih potrebs&in. Cene, ki so neposredno pod nadzorom Vlade RS predstavljajo okoli
14% indeksa cen zivljenjskih potreb&Cin, cene pod nadzorom agencij RS pa 1% indeksa.
Proste cene, za katere smo identificirali, da se oblikujejo monopolno oziroma dogovorno,

predstavljajo okoli 5% indeksa cen Zivljenjskih potreb&gin.

Slika 2.4: Rast cen Zivljenjskih potrebs¢in glede na nacin oblikovanja cen
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Opazimo, da najhitreje rastejo cene, ki so pod nadzorom agencij RS. Medletno so te cene
porasle za 29,2%. Glede na hitro rast cen izstopajo tudi proste cene blaga in storitev, kjer
prevladujejo monopolne in oligopolne trzne strukture. V to skupino uvr§€¢amo med drugim
obvezno avtomobilsko in zdravstveno zavarovanje ter goriva, ki niso pod nadzorom Vlade
RS ali agencij. V letoSnjem letu hitro narad€ajo tudi cene, ki so pod nadzorom Vlade RS.
Samo cene komunalnih storitev so v letoSnjem letu zrasle za 29,1%. Vedji del teh podrazitev
gre pripisati uvedbi okoljskih taks (usklajevanje s predpisi Evropske Unije) v januarju
letoSnjega leta in vigjih oblinskih komunalnih taks v aprilu. Skupaj so te takse prispevale

okoli 0,4 odstotne toCke k letosniji inflaciji.
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2. 2. Dejavniki inflacije v letu 2002

Za ukrepanje denarne politike je pomembno vedeti kaj povzro€a inflacijo. Ali so to:

e Dejavniki, ki prihajajo iz mednarodnega okolja in se v domace cene prenasajo posredno
ali neposredno ter so kot taki za centralno banko kot tudi za ostale ekonomske politike
eksogeni.

e Dejavniki povprasevanja, ki delujejo predvsem preko poveCane domace absorbcije in
pregrevanja ekonomije ob hitri gospodarski rasti. V takem primeru inflacija raste ker
ponudba ne more slediti pove€anemu povprasevanju po blagu in storitvah, katero lahko
povzro€a tudi ekspanzivna denarna in/ali dohodkovna politika ali pove€ana javna poraba.

e Dejavniki ponudbe, ki so pravzaprav dodatni stroSkovni elementi, ki se upostevajo pri

oblikovanju cen, in delno ali v celoti tudi vkljucijo v cene.
Posamezen dejavnik je lahko obravnavan na ve¢ nacinov. Od stanja celotne ekonomije in
ekonomske aktivnosti je odvisno ali posamezen dejavnik deluje v danem trenutku preko

strani povprasevanja ali ponudbe.*

Mednarodno okolje trenutno veliko prispeva k negotovosti, pritiski na inflacijo pa so

predvsem v znamenju velikih nihanj in kompenzirajoCih se ucinikov. Pomemben ucinek na
gibanje cen zivljenjskih potrebs€in imata predvsem svetovna cena nafte in te€aj ameriSkega

dolarja.

Iz mednarodnega okolja je za gibanje cen Zivljenjskih potrebScin pri nas pomembna
predvsem svetovna cena nafte, ki je letos zelo nepredvidljiva, zelo variabilna in visoka. Po
nizki ceni nafte na svetovnih trgih ob koncu leta 2001, je leto 2002 zaznamovala visoka rast
cen nafte. Le-ta je sicer nekoliko padla v maju in juniju, vse ostale mesece pa je narascala. V
prvi polovici leta je bila vzrok visjih cen nafte kriza na Bliznjem Vzhodu, v zadnjih mesecih pa

ceno nafte dvigujejo pri¢akovanja o morebitnem napadu na Irak.

Tecaj dolarja glede na euro je padal od marca do vklju€no julija. Ob&uten padec vrednosti
dolarja je zaznamoval predvsem mesece maij, junij in julij. Trenutno je te€aj dolarja proti euru
dokaj stabilen. Nizek teCaj dolarja je preko uvoznih cen ugodno vplival na gibanje cen
Zivljenjskih potrebs€in pri nas. Med drugim je omilil vpliv visokih cen nafte na svetovnih trgih

na rast cen naftnih derivatov v Sloveniji.
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Svetovne cene nafte in teCaj dolarja vplivata na nase cene neposredno preko modela cen
naftnih derivatov in posredno preko ostalih cen. Dvotedensko usklajevanje cen naftnih
derivatov s cenami nafte na svetovnih trgih in teCajem ameriSkega dolarja omogoc¢a skoraj
takojsnji prenos negotovosti iz mednarodnega okolja v domaco ekonomijo. Kot posledica
gibanj v mednarodnem okolju so se naftni derivati pri nas po ob&utni podrazitvi v aprilu, v
naslednjih treh mesecih (maju, juniju in juliju) nekoliko pocenili. Od avgusta naprej pa se
ponovno drazijo zaradi negotovih razmer na Bliznjem Vzhodu in priprave Ameri¢anov na
vojno z Irakom. Na sliki 2.5 lahko vidimo gibanja medletnih stopenj rasti svetovne cene nafte

in cen naftnih derivatov pri nas od aprila 2000.

Slika 1.5: Svetovna cena nafte in cene naftnih derivatov v Sloveniji

(medletne stopnje rasti v %)

— Cena nafte na svetovnih trgih
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Vir: ARC

Ni znakov, da bi dejavniki povprasevanja v letoSnjem letu generirali in pospeSevali inflacijo.

Ugotavljamo, da lahko Stejemo generatorje agregatnega povpraSevanja, med Kkatere

uvr§¢amo denarno politiko in rast pla¢, med dejavnike, ki so omejevalno vplivali na rast cen.

V letodnjem letu statistika izkazuje visoko rast denarnih agregatov, ki se sicer v zadnjih
mesecih pospeSeno umirja. Vzrok za to gre iskati v konverziji nacionalnih valut ob uvedbi
eura, prenosu placilnega prometa iz Agencije za placilni promet RS na banke, prenosu
pladilnega prometa drzave na Banko Slovenije in pritoku deviz, ki jih Banka Slovenije

monetizira. Po visoki junijski rasti, povezani z reformo placilnega prometa, se je dinamika M1

* Na primer, rast pla¢ je lahko dejavnik povprasevanja ker generira dodatno kupno mo¢ prebivalstva
ali pa je obravnavan kot visji stroSek za podjetja. Podobno velja tudi za denarno politiko (obrestne
mere) in devizni te€aj ter nekatere druge dejavnike.
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v poletnih mesecih pospeSeno normalizirala. Stanje tega denarnega agregata je Ze upadlo
na letoSnjo majsko raven. Po visoki rasti denarnega agregata M3 ob koncu lanskega leta,
zaradi zamenjave nacionalnih valut ob uvedbi eura, le-ta v letodnjem letu izkazuje
upocasnjeno rast. Kumulativno je v juliju in avgustu agregat M3 porasel za 1,3%. Morebitna
prihodnja odstopanja od upoc€asnjene rasti pa lahko povzrodijo pri¢akovani pritoki tujega
kapitala zaradi sprememb v lastniStvu podjetij v zadnjem trimesecju letoSnjega leta. Na sliki

2.6 lahko vidimo medletne stopnje rasti denarnih agregatov.

Slika 2.6: Denarni agregati
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Slika 2.7: Nalozbe domacih bank
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V zadnjih dveh letih prevladujejo dolgoroCni motivi varCevanja prebivalstva, kot npr.
stanovanjsko varlevanje in dodatno pokojninsko zavarovanje. Poveano finan¢no
varéevanje omejuje kon&no troSenje in ne omogoca, da se razvije pomembnejsi pritisk na

cene s strani povpraSevanja, kljub povecani koli€ini denarja v obtoku. To potrjuje tudi
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skromno povprasevanje po kreditih s strani gospodinjstev. Za zdaj Se ni znamenj, da bi se
cikel zasebne porabe zacel obraati v smer veclje potrosnje, Ceprav se je razdolZzevanje

prebivalstva upoc¢asnilo.

Slika 2.8: Neto zadolzenost pri bankah
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Slika 2.9: Place v javnem in zasebnem sektorju,

desezionirano (medletne stopnje rasti v %)
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Sibkemu konénemu tro$enju botruje tudi dogajanje na trgu dela, kjer se je rast zaposlenosti
zaustavila in relativno nizka rast pla€é v zasebnem sektorju (slika 2.9). Elementi rasti
koncnega troSenja so prisotni predvsem v javhem sektorju, kjer javna poraba, rast plac¢ v

javnem sektorju in socialni transferji, ne odrazajo slabSe konjukture.

Dejavniki ponudbe oziroma stroSkovni dejavniki so glavni viri vztrajanja inflacije na visoki

ravni v letoSnjem letu. Mednje pristevamo fiskalno politiko, politiko nadzorovanih cen in

gibanje tecaja.
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Fiskalna politika, z vi§jima stopnjama davka na dodano vrednost in pove€animi troSarinami
na tobak in alkohol v januarju, je k letosnji inflaciji prispevala okoli 0,9 odstotne tocke.
Uvedba taks za obremenjevanje okolja v zaCetku januarja in visje ob&inske komunalne takse
v aprilu so prispevale okoli 0,4 odstotne toCke k letodniji inflaciji. K temu moramo dodati Se
0,2 odstotni toCki zaradi nadaljnih povecanj troSarin na tobak v juliju. Posamezni davéni
elementi so sicer zaCasne narave, vendar lahko iz za¢asnih inflacijskih pritiskov nastanejo

inflacijski pritiski trajnejSega znacaja, ¢e so visji davki sistemsko pogojeni.

Politika nadzorovanih cen je pomemben dejavnik visje inflacije v letoSnjem letu. Po visoki
rasti v prvih Stirih mesecih letoSnjega leta, se je v naslednijih stirih mesecih nekoliko umirila, a
z medletno rastjo 7,7%° $e vedno prehiteva rast prostih cen (7,2%) in skupno inflacijo
(7,2%). Velika koncentriranost ob¢utnih podrazitev nadzorovanih cen v prvih mesecih leta je
sprozila inflacijska pri¢akovanja ter opozorila na krhkost dosezene cenovne stabilnosti in
potrebo po koordiniranem delovanju vseh ekonomskih politik za ucinkovito doseganje

srednjerocnega inflacijskega cilja.

Kronolo$ki pregled pomembnejSih ponudbenih dejavnikov v letu 2002:

januar: vi§ji stopnji davka na dodano vrednost
troSarine na alkoholne pijace in tobak

uvedba taks za obremenjevanje okolja

februar: poviSanje cen telefonskih in postnih storitev
april: visje cene komunalnih storitev, kot posledica visjih ob€inskih komunalnih taks
julij: troSarine na tobak

pocitnice v paketu

avgust: obvezno avtomobilsko zavarovanje
mobilna telefonija
elektrika

september: dodatno zdravstveno zavarovanje

naro¢nine RTV

postne storitve

Demonstracijski efekt, ki ga sprozajo tovrstne podraZitve, so pomemben element inflacijskih
priCakovanj in mocno vplivajo na oblikovanje ostalih cen. Tovrstni ucinki se predvsem
prenasajo na cene blaga in storitev, kjer je stopnja konkurence manjSa in prevladuje tudi

dogovorno oblikovanje cen.

® Ob koncu leta pricakujemo, da bo rast nadzorovanih cen okoli 10% in bo za okoli 3 odstotne tocke
prehitevala rast prostih cen in za okoli 2,5 odstotne tocke rast indeksa cen Zivljenjskih potreb&&in.
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Slika 2.10: Inflacija, uvozne cene in te€aj (medletne stopnje rasti v %)
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Gibanje tecaja je z zaostajanjem depreciacije teCaja za inflacijo prispevalo k postopnemu
znizevanju inflacije. V letoSnjem letu je Banka Slovenije depreciacijo tolarja $e dodatno
upocasnila in trenutno znasa 3,8% medletno (teko€a rast je 3,5% na letni ravni). Devizni
te€aj deluje na inflacijo predvsem preko uvoznih cen. Devizni te¢aj vpliva tudi na gibanje cen
proizvajalcev saj te€aj med drugim vpliva tudi na oblikovanje cen uvoZzenega repromateriala
v domagdi valuti, ki predstavlja velik delez pri uvoznih komponentah. Na sliki 2.10 je prikazano

zaostajanje rasti te€aja tolarja in rasti uvoznih cen za inflacijo.

* % %

Inflacija ostaja na visoki ravni nekoliko nad sedem odstotkov in ni ne kaze, da bi se do konca
letoSnjega leta lahko bistveno znizala. PriCakujemo, da se bo medletna stopnja inflacije ob
koncu leta celo nekoliko dvignila - na raven okoli 7,5%. ZniZanje inflacije pricakujemo Sele v
prvih mesecih naslednjega leta. Vztrajanje inflacije na visoki ravni v letoSnjem letu je
predvsem posledica stroSkovnih dejavnikov: davénega Soka in 8oka nadzorovanih cen iz
zacCetka leta. Vzgled oblikovanja cen se je iz vladnega sektorja prenesel tudi na proste cene,
kjer stopnja monopolne trzne moci oziroma dogovorno oblikovanje cen povzro€a hitrejSo rast
cen. Da v prihodnje lahko pri¢akujemo znizanje inflacije nam nakazuje gibanje osnovne
inflacije. Medletna rast slednje je na ravni okoli 6% in pric¢akujemo, da se do konca leta ne bo
dvignila. Znakov inflacijskih pritiskov s strani povprasSevanja ni zaznati. Vseskozi pa ostaja
prisotna negotovost glede kratkoro¢nih inflacijskih vplivov iz mednarodnega okolja, ki je

povezana predvsem z gibanjem svetovne cene nafte.
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3. DELOVANJE BANKE SLOVENIJE V LETU 2002

Denarna politika je bila v letu 2002 pod vplivom dveh pomembnih dejavnikov: relativho
visoke inflacije, ki je posledica predvsem ponudbenih Sokov enkratne narave, ter obseznih
kapitalskih pritokov iz naslova neposrednih tujih investicij. Banka Slovenije je bila pri vodenju
denarne politike zato usmerjena predvsem v preprecevanje novih dodatnih destabilizacijskih
Sokov ter omejevanje posledic dosedanjih Sokov na inflacijo. Pri omejevanju teh uéinkov je

Banka Slovenija kot glavna instrumenta uporabljala obrestno mero in devizni te€aj.

Banka Slovenije je vodila denarno in te€ajno politiko usmerjeno k izenaCevanju tujih in
domacdih stroSkov financiranja, z namenom da ne bi sprozila §e dodatnih finanénih pritokov.
Da je to uspesno opravljala, kaze struktura finan¢nih pritokov. Le-ti so ob koncu lanskega
leta nastali zaradi zamenjave evropskih valut v euro, v letoSnjem letu pa so posledica
privatizacije in neposrednih nalozb. Na slednje Banka Slovenije ne more neposredno vplivati,

saj niso odzivni na obrestne mere.

Slika 3.1: Struktura finanénih pritokov glede na njihovo odzivnost na obrestne mere
(v mio USD)
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Banka Slovenije je sku$ala doseCi, da se nepotrebni ponudbeni Soki ne bi ponovili.
Prizadevala si je za doseganje veclje stopnje koordinacije ekonomskih politik ter za
seznanitev javnosti s pomembnostjo zniZzevanja inflacije, tudi zaradi procesa vkljuCevanja v
ERM2 in EMU. V okviru koordinacije ekonomskih politik je Banka Slovenije sodelovala z

Ministrstvom za finance glede nevtralizacije denarnih ucinkov kupnine NLB. Obe instituciji sta
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se dogovorili o porabi kupnine na nacin, ki minimizira negativne posledice za denarno politiko

in u€inke na inflacijo.

Banka Slovenije intervenira na trgih tujega denarja Zze od septembra lani in vzdrZzuje te€aj
tolarja. Intervencija na deviznem trgu temelji na ohranjanju te€aja tolarja v bliZini njegove
dolgoro€ne ravnotezne ravni in sledi usmeritvam denarne politike v skladu z nadaljnjim
procesom zniZzevanja inflacije. Pritiski na te¢aj v letoSnjem letu ne odrazajo sprememb v
makroekonomskih temeljih, temve€ so predvsem odraz povecCanih deviznih pritokov zaradi

prodaje lastniStva podjetij tujcem, iz naslova privatizacije in prevzemov.

Slika 3.2: Devizni in intervencijski teCaj tolarja

(mesecne stopnje depreciacije tolarja, v % p.a.)
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Banka Slovenije je obrestne mere postavljala glede na pri€akovano stopnjo inflacije in glede
na potrebno stopnjo restriktivnosti denarne politike pri ponudbi denarja. Glede na nepokrito
obrestno pariteto pa je doloCila Se stopnjo depreciacije teCaja. Tako je Banka Slovenije
stopnjo depreciacije tolarja trendno upoCasnjevala: medmesec¢na dinamika depreciacije je do

maja znasala 4% na letni ravni, od maja do konca julija 3,75% in nato 3,5%.
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Slika 3.3: Rast deviznega te€aja in cena zaCasnega odkupa deviz
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Banka Slovenije je te€ajno politiko vodila z zacasnim odkupovanjem deviz od bank, ustrezno
zmanjSanje ponudbe primarnega denarja pa je dosegla z obsezZno sterilizacijo z izdajanjem
tolarskih blagajniskih zapisov. Zaradi obseznih pritokov tujega kapitala na devizni trg se je
obseg zacasno kupljenih deviz pri Banki Slovenije hitro poveceval, kljub temu pa je Banki
Slovenije uspelo ohranjati visoko stopnjo sterilizacije. To ji je omogocalo predvsem skromno
povprasevanje zasebnega sektorja po posojilih, zaradi ¢esar so banke bile omejene pri izbiri
alternativnih nalozb. Z izjemo drzave je bilo povprasevanje po kreditih skromno in kreditna

aktivnost bank se je upo&asnjevala.

Slika 3.4: Intervencija in sterilizacija Banke Slovenije
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Ce Banka Slovenije presezne likvidnosti banénega sistema ne bi sterilizirala, bi primarni
denar v letoSnjem letu porasel Se za pribliZno enkrat veC kot je sicer. Banka Slovenije je v
osmih mesecih prek zaCasnega odkupa deviz neto izdala za 79,7 mird SIT, s tolarskimi
blagajniskimi zapisi pa neto umaknila 80,1 mird SIT primarnega denarja, tako da se je v tem
obdobju primarni denar povecal le za 0,6%. Kljub relativno po&asni rasti primarnega denarja
se je od zacCetka devizne intervencije volatiinost tega agregata povecala, kar kaze na
otezeno obvladovanje ponudbe denarja s strani Banke Slovenije ob velikih kapitalskih

pritokih.

Slika 3.5: Mesec&no povelanje primarnega denarja izdanega z operacijama: zacasni odkup deviz in
izdaja Tolarskih blagajniSkih papirjev Banke Slovenije
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Vedno zahtevnejSa naloga za Banko Slovenije je ohranjanje visoke stopnje sterilizacije, ki
trenutno znaSa 60%. Zato je Banka Slovenije, kljub naelu nepokrite obrestne paritete, v vec
manjSih korakih poveCevala obrestne mere na sterilizacijske instrumente. S postopnim
poveéevanjem obrestnih mer in zmanjSevanjem depreciacije tolarja je Banka Slovenije
povecevala razliko med domacimi in tujimi obrestnimi merami, vendar le do mere ki Se ne
sproza dodatnih finanénih pritokov iz tujine. Obrestna mera za 60-dnevni tolarski blagajniski
zapis (TBZ) se je postopoma povecCevala od 7,5% do 8,75% do konca maja. I1zhodiSEna
obrestna mera na 270-dnevne TBZ je znaSala od januarja do marca 9%, od konca marca pa
10%. Banka Slovenije je prilagajala tudi frekvenco in kvote drazb 270-dnevnih TBZ

potrebam po umiku primarnega
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Slika 3.6: Izdajanje primarnega denarja
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denarja. StroSki denarne politike se sicer povelujejo, vendar zaenkrat $e niso omejevalni
dejavnik pri vodenju denarne politike, glavni omejitveni dejavnik pri vodenju denarne politike

bo v prihodnje ohranjanje visoke stopnje sterilizacije.

Denarna politika je bila v letu 2002 pod vplivom dveh pomembnih dejavnikov: visoke inflacije,
ki je posledica predvsem ponudbenih Sokov, ter obseznih kapitalskih pritokov iz naslova
neposrednih tujih investicij. Vodenje denarne politike v razmerah obseznih kapitalskih
pritokov je otezeno, Banka Slovenije pa je v letoSnjem letu bila izpostavljena Se dodatnim
Sokom na inflacijo, ki so izhajali s strani ponudbe. Da bi omilila Skodljive posledice teh Sokov
na ekonomijo je Banka Slovenije vse leto intervenirala na trgih tujega denarja. Vzdrzevanje
visoke stopnje sterilizacije ob obseznih kapitalskih pritokih bo tudi v prihodnje poglavitni
problem pri vodenju denarne politike, saj je Banka Slovenije pri dvigovanju obrestnih mer
omejena zaradi pravila nepokrite obrestne paritete, e ne Zeli sproziti dodatnih kapitalskih

tokov, obcutljivih na obrestno mero.
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Okvir 3.1.
Operativni elementi delovanja te€ajne politike Banke Slovenije

Veliki kapitalski pritoki in iz tega izhajajo€a presezna likvidnost slovenskega banénega sistema je
ustvarila potrebo po instrumentariju denarne politike za interveniranje na trgih tujega denarja. Z
aktivno te€ajno politiko Banka Slovenije preprecuje nastanek denarnih Sokov in povecanih inflacijskih
pritiskov.

Tecajno politiko Banke Slovenije sestavljajo trije poglavitni elementi, ki so kljuéni za razumevanje
njenega delovanja:

- dogovor Banke Slovenije z bankami v okviru "Kluba bank",

- zacCasni nakupi deviz s strani Banke Slovenije,

- sterilizacija s tolarskimi blagajniSkimi zapisi Banke Slovenije.

Prvi element je "Klub bank", ki ga sestavljajo banke, ki so se odlo€ile za podpis pogodbe z Banko
Slovenije o posegih na trgih tujega denarja’. Banke, ki sodelujejo v Klubu, so zavezane v &asu
posegov Banke Slovenije na trgih tujega denarja opravljati posle po tecaju, ki je dolo¢en z razponom
okrog interventnega te€aja. V zameno za izpolnjevanje te obveznosti imajo banke neomejen in
ekskluziven dostop do tolarske likvidnosti, ki jo pridobivajo na osnovi zaCasno prodanih deviz.

Drugi element je zaCasna monetizacija deviznih pritokov. Banka Slovenije vodi te¢ajno politiko na
podlagi zatasnega odkupa deviz (in ne dokon¢nega odkupa deviz), ki se izvaja prek instrumenta 7-
dnevni za¢asni odkup deviz (currency swap). Prav zaradi zaCasne narave tega instrumenta se te€ajna
politika in njen u€inek mo&no razlikujeta od dokon&nega odkupa deviz, kar lahko zajamemo v treh
tockah:

- Tolarska likvidnost, pridobljena z za¢asnim odkupom, je kratkoro&na (7 dni), kar bankam omogoca
ucinkovito upravljanje likvidnosti. Kljub temu, da se sicer velik del zacasnih odkupov deviz redno
obnavlja, je kreditha ekspanzija na osnovi tolarske likvidnosti, pridoblijene s tem instrumentom,
omejena. Ohranjanje razumne stopnje rocnostne transformacije namre€¢ banke omejuje pri
odobravanju dolgoro¢nih kreditov na osnovi imetij krajSih ro¢nosti.

- Uporaba zacasnega odkupa deviz Banki Slovenije omogoc¢a finan¢no vzdrzne intervencije, saj je
obrestna mera na ta instrument postavljena tako, da je celoten sklop operacij za Banko Slovenije
in banke finanéno nevtralen in ne povzro€a dodatnih stroSkov. Banka Slovenije praviloma dolo¢a
ceno zaCasnega odkupa deviz po nacelu nepokrite paritete obrestnih mer; cena je torej dolo¢ena
v odvisnosti od obrestne mere refinanciranja pri ECB, stopnje depreciacije tolarja ter obrestne
mere na sterilizacijske zapise Banke Slovenije v tolarjih.

- Kratkoro€na narava tega instrumenta ter fleksibilno dolo¢anje njegove cene odvraca potencialne
arbitraze in omejuje nastanek Spekulativnih kapitalskih tokov. S tem, ko ima Banka Slovenije
moznost neposrednega spreminjanja stroSkov pridobivanja tolarske likvidnosti, so banke
izpostavljene doloCeni stopnji negotovosti kljub temu, da imajo neomejen dostop do teh sredstev.

Tretji element tecajne politike Banke Slovenije je sterilizacija presezne tolarske likvidnosti, ki izhaja iz
zaCasne monetizacije deviz. Zgoraj navedene poglavitne lastnosti tega instrumenta (7 dnevna
likvidnost in likvidnostna lestvica, aktivno oblikovanje cene) Banki Slovenije omogoc¢ajo uspesno
absorpcijo preseZzne likvidnosti banénega sistema z izdajanjem tolarskih blagajnikih zapisov z
ro¢nostjo do enega leta (60 in 270 dnevni TBZ), saj te ro€nosti ne povzroc¢ajo vecjih nesorazmerij pri
rocnostni transformaciji.

! Pogodba je bila podpisana 2000, leta 2001 pa Se aneks k tej pogodbi.
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Okvir 3.2.

Kronoloski pregled delovanja Banke Slovenije na monetarnem podrocju v letu 2002

1. januar 2002

. Banka Slovenije priéne uporabljati linearni izracun
obresti pri svojih instrumentih denarne politike.
Uposteva dejansko Stevilo dni trajanja posla in 360
dni v letu, s Cimer obraCunavanje obresti uskladi s
prakso Evropske centralne banke.

. Banka Sovenije zniza eskontno obrestno mero z 11%
na 9% in lombardno obrestno mero z 12% na 11% ter
obrestno mero za 60-dnevne TBZ z 8% na 7,5%.
Banka Slovenije pri znizanju obrestnih mer sledi
predvsem nacelu zapiranja nepokrite obrestne
paritete, saj zniZzanje obrestnih mer odraza zniZanje
donosov na kratkoro¢ne drzavne vrednostne papirje,
delno pa tudi razliko v donosnosti zaradi spremembe
v nacinu obraCunavanja obresti in zniZanjem inflacije.

. Banka Slovenije pospeS$i liberalizacijo kapitalskih
tokov s tujino: odpravi vse omejitve pri prenosu
domace in tuje gotovine ez mejo, ter vse omejitve pri
poslovanju z vrednostnimi papirji. Banka Slovenije s
tem pospesi liberalizacijo kapitalskih pretokov glede
na Casovne roke sprejete junija 2000 in sprosti vse
omejitve, ki so v njeni pristojnosti, razen odpiranja
racunov za fizi€ne osebe v tujini.

e Banka Slovenije spremeni nacin obracunavanja
obvezne rezerve. Z namenom  spodbujanja
denarnega trga se iz osnove za obracun obveznih
rezerve izvzamejo repo posli, sklenjeni med bankami
in komitenti na podlagi kratkoro¢nih drzavnih
vrednostnih papirjev. Banka Slovenije bankam
omogoci poenostavljeno spremljanje obveznih rezerv
za obro¢na var€evanja.

31. januar 2002

. Banka Slovenije zviSa obrestno mero za 60-dnevni
TBZ s 7,5% na 7,75% skladno z obrestnimi merami
refinanciranja bank pri Banki Slovenije.

29. marec 2002

. Banka Slovenije poveca izhodi§¢no obrestno mero za
270-dnevne TBZ z 9% na 10% in 60-dnevne TBZ s
7,75% na 8%. Hkrati poveCa obseg ponudbe 270
dnevnih TBZ. Namen teh ukrepov je kréenje
likvidnosti zaradi nara$cajocCih inflacijskih pritiskov,
kljub temu da je zviSanje inflacije posledica sezonskih
dvigov cen pri posameznih vrstah hrane, prilagajanj
cen v nemenjalnem sektorju in dviga troSarin in DDV
ob zacetku leta.

1. april 2002

. Banka Slovenije zviSa eskontno obrestno mere z 9%
na 10%.

26. april 2002

. Banka Slovenija zniza stopnjo depreciacijo
intervencijskega tecaja tolarja s 4% na 3,75% na letni
ravni.

30. april 2002

. Banka Slovenije dvigne obrestno mero za 60-dnevne
TBZ z 8% na 8,25%. S tem je vplivala na gibanje
obrestnih mer pri instrumentih denarnega trga
podobnih ro€nosti in poskuSala omejiti zniZevanje
depozitnih obrestnih mer bank ob prehodu na
nominalne obrestne mere.

16. maj 2002

. Banka Slovenije dvigne obrestno mero za 60-dnevne
TBZ z 8,25% na 8,75%.

28. maj 2002

. Banka Slovenije poveca Stevilo avkcij 270-dnevnih
TBZ (iz dveh na Stiri avkcije na mesec) z namenom
prilagoditi in olajSati uravnavanje likvidnosti bank
zaradi bolj volatilnih tokov na deviznem trgu in s tem
omogociti vedji vpis TBZ.

1. julij 2002

. Banka  Slovenije spremeni metodologijo  pri
izraCunavanju likvidnostne lestvice in likvidnostnih
koli¢nikov.

. Zakljuci se prenos placilnega prometa iz APP v banke
in Ministrstvo za Finance zacne uporabljati enotni
zakladniski racun pri Banki Slovenije, kar vplivala na
velikost in strukturo denarnih agregatov.

. Ukinjena je bila indeksacija obrestnih mer za posle z
ro€nostjo krajSo od enega leta.

23. julij 2002

. Banka Slovenije zniza stopnjo  depreciacije
interventnega tecaja tolarja s 3,75% na 3,5% na letni
ravni.

22. avgust 2002

. Uporabljati se zacne nova metodologija obveznih
rezerv. Instrument se deloma prilagodi instrumentu
obveznih rezerv ECB. Osnova za izracun obvezne
rezerve se razSiri po roc¢nosti in valuti, na sredstva
NSVS se izlo€a ve¢ obveznih rezerv zato se tudi
ukine moznost izpolnjevanja s 60-dnevnimi TBZ.
Prilagoditev je pripravljena na nacin, da ne pride do
povec€anja obremenitve za banc¢ni sistem.

1. oktober 2002

. Banka Slovenija prilagodi lombardno posojilo tako, da
le-to hkrati opravlja tudi funkcijo likvidnostnega
posojila ¢ez no€ in likvidnostnega posojila v skrajni
sili. Pri lombardnem posojilu Banka Slovenije poveca
moznost ¢&rpanja posojila glede na zastavljene
vrednostne papirjie (s 4,5% na 90%) ter ukine
likvidnostno posojilo ¢ez no€ in likvidnostno posojilo v
skrajni sili. To pomeni korak naprej pri racionalizaciji
instrumentov Banke Slovenije.

. Banka Slovenije uvede posojilo ¢ez dan kot

instrument placilnega prometa za premosc€anje
likvidnostih potreb bank znotraj dneva.
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4. PROJEKCIJA GOSPODARSKIH GIBANJ DO KONCA LETA 2004

V letu 2002 bo gospodarska rast Ze drugo leto zapored za okoli odstotno tocko pod svojim
dolgoroCnim ravnovesjem. Glavni razlog za upocasnjeno rast realnega BDP je predvsem
slaba mednarodna ekonomska konjunktura in pofasnejSe okrevanje od pri€akovanega
najvecjih trgovinskih partneric Slovenije. Da gospodarska gibanja v Sloveniji niso Se
pocCasnej$a, so pripomogli predvsem povecan izvoz na trge bivSe Jugoslavije in Rusije, ter
zelo izboljSani pogoji menjave. Z okrevanjem svetovnega gospodarstva bo rast BDP tudi v
Sloveniji spet na ravni svojega dolgoletnega ravnotezja, kar bi po nasih ocenah
gospodarstvo lahko postopoma doseglo do leta 2004. Ob danih predpostavkah domacega
povprasevanja, politike kontroliranih cen, pri¢akovanj o gibanju tujih dejavnikov in usmeritev

denarne in te€ajne politike, pricakujemo postopno umirjanje inflacijskih pritiskov.

Projekcija endogenih makroekonomskih dejavnikov, tudi inflacije, sloni na predpostavkah o
gibanju spremenljivk iz mednarodnega okolja, na katere ni mo€ vplivati, in na nekaterih
domacih dejavnikih, ki pa so pogosto predmet ekonomskih politik. Dejavniki, ki so predmet
domacih makroekonomskih politik, se oblikujejo izven opravljenega napovedovalnega
procesa, in se zato lahko Se spreminjajo, glede na realizirana ali pri¢akovana gospodarska
gibanja. Zato je mo¢ priCujoCe napovedi jemati kot sredinski scenarij, ki pa se lahko spremeni
ob zasukih teh eksogeno dologenih predpostavkah.® Domaci dejavniki te vrste so gibanje
teCaja tolarja, troSenje in investiranje javnega sektorja, plate v javnem sektorju, porast

kontroliranih cen in spremembe fiskalne narave.

V prvem delu napovedi so predstavljena predvidena gibanja upostevanih dejavnikov iz
mednarodnega okolja. Sledi opis projekcij gospodarske aktivnosti, zaposlenosti in plac. Tretji
del prikazuje gibanje domacCega povprasevanja po komponentah troSenja. Zunanje
ravnovesije in pogoje financiranja analiziramo v Cetrtem delu. V zadnjem delu predstavljamo
napovedi gibanj razlicnih cenovnih agregatov. Povzetek napovedi in primerjavo z majskimi

ocenami lahko najdemo v tabeli 4.9 na koncu poglavja.

6 Predpostavke o eksogenih dejavnikih je Svet Banke Slovenije potrdil na 253. seji, dne 3.9.2002.
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4.1. Mednarodno okolje

V letu 2001 se je gospodarska rast v ZDA in nato Se v vecini drzav Evropske Unije mo¢no
upocasnila. Vseeno so analitiki napovedali le kratkotrajen zastoj v gospodarski aktivnosti in
izboljSanje v letoSnjem letu. Napovedi o krepitvi tuje konjunkture v drugi polovici leta se po
razpoloZljivih informacijah Se niso bistveno poslabsale. Najverjetneje lahko takdne popravke
pricakujemo Sele v sredini jeseni. Vseeno signale iz mednarodnega okolja glede prihodnje
gospodarske aktivnosti zaenkrat ocenjujemo kot relativno optimisticne. Vse kaze, da v
globalni ekonomiji zaenkrat ni vecjih cenovnih pritiskov s strani povpraSevanja saj tako
ameriSko kot evropsko gospodarstvo le po¢asi okrevata. Hkrati pa obstaja negotovost glede
inflacijskih pritiskov s strani ponudbe. Pri tem je predvsem zaradi negotovih mednarodnih

politi¢nih razmer velika negotovost povezana z gibanjem cen nafte.

V priloZzeni tabeli so prikazane vrednosti pomembnejSih eksogenih dejavnikov, ki so
uporabljeni pri izdelavi napovedi. V primeru, ko tuje institucije Se niso objavile ocen za leto
2004, privzemamo za to leto vrednosti posameznih spremenljivk iz leta 2003. Za primerjavo
so priloZzene predpostavljene vrednosti teh eksogenih dejavnikov ob majski pripravi

napovedi.

Tabela 4.1: Eksogeni dejavniki iz mednarodnega okolja

2002 2003 2004

Maj Okt A Nap Maj Okt A Nap Okt

1999 2000 2001 02 02 02 02 02 02 02
Tuje povprasevanje 6.9 9.8 2.0 3.2 3.0 -0.2 7.2 7.7 0.5 7.7
USD/EUR 1.067 0.924 0.895 0.894 0.947 -0.053 0.939 1.010 0.071 1.020
Nafta USD/sodéek 17.9 28.5 24.4 23.8 24.5 0.7 25.0 25.0 0.0 23.3
Cene primarnih surovin (rast) 95 3.2 -6.5 2.2 -2.2 0.0 2.8 2.8 0.0 2.8
Inflacija v EU 1.1 23 2.6 1.8 2.2 0.4 1.5 1.8 0.3 1.8
PPI Nemc¢ija -0.3 3.3 1.3 0.1 0.1 0.0 1.4 1.3 -0.1 1.3
LIBOR EUR (za tri mesece) 4.0 4.4 4.1 3.3 3.4 0.1 3.9 4.1 0.2 4.1

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

Napovedi o okrevanju povprasevanja glavnih partneric ostajajo relativno optimisticne, kljub
razkritim racunovodskim nepravilnostim v ZDA, padcem indeksov na delniSkih trgih in nizji
gospodarski aktivnosti od priCakovanj v prvem polletju. Vseeno, rezultati anket opozarjajo, da
okrevanje v letu 2002 ne bo tako krepko kot je bilo priCakovati spomladi. Ve€ina analitikov je
mnenja, da bodo nove napovedi — objavljene konec oktobra (IMF) oziroma novembra
(OECD) — dodatno popravljene navzdol. Zato hitrost in obseg obrata v tujem povprasevanju

predstavljata pomemben vir negotovosti. Pri napovedih smo po negativnih popravkih
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izgledov za letoSnje leto upostevali, da se bo rast uvoza glavnih trgovinskih partneric v letih
2003 in 2004 mocno okrepila.

Obcutna apreciacija eura v juniju in juliju je povzrocila mo¢an popravek predpostavke o ravni
te€aja eura glede na dolar, pri ¢emer smo zaradi relativno po¢asnega okrevanja evropskega
gospodarstva upostevali spodnjo vrednost med razli€nimi napovedmi. Zaradi napovedane
krepitve gospodarske aktivnosti se bo verjetno pove€alo povprasevanje po nafti, tako da
analitiki pri¢akujejo, da bo OPEC jeseni zvi$al kvote &rpanja nafte. Cetudi bi to verjetno
ublazilo strm porast cen nafte, osnovni vir negotovosti so Se naprej razmere na Bliznjem in
Srednjem Vzhodu. Te so obstajale Ze ob pomladanskih napovedih, prav tako kot tudi t.i.
vojna premija, zato smo naso predpostavko popravili le skladno z realizacijo v prvem polletju
2002. PovecCana gospodarska aktivnhost utegne prav tako pomeniti pritisk na zviSanje cen
primarnih surovin, ki pa naj bi bilo omejeno zaradi visoke ravni zalog in relativnho nizke

izkoris€enosti kapacitet pridobivanja primarnih surovin.

Prav predpostavka o visjih cenah energentov je prispevala k navzgor popravljeni napovedi
inflacije ECB za drzave EU. Sicer pa v junijski napovedi ECB $e ni bil uposStevan ucinek
apreciacije eura, zato so naSe predpostavke o inflaciji v euro obmocju nizje od omenjenih
napovedi ECB. Napovedi tujih institucij za cene proizvajalcev v Nemdciji se niso bistveno
spremenile od pomladanskih, zato smo tudi predpostavke iz maja le malenkostno popravili.
Tudi ocene gibanj obrestnih mer v euro obmoc¢ju se niso pomembno spreminjale v zadnjem
obdobju. Morebitni popravki navzgor, pric¢akovani zaradi potencialnih inflacijskih pritiskov,
verjetno ne bodo obcutni predvsem zaradi nekoliko poCasnejSega okrevanja gospodarske

aktivnosti. Tako predpostavljamo visje obrestne mere Sele v letu 2003.

4. 2. Aktivnost, zaposlenost in place

Kazalci in napovedi makroekonomske aktivnosti so se nekoliko poslabsali. Napovedano
gibanje bruto domacega proizvoda najbolj odseva upofasnjeno gospodarsko rast
svetovnega gospodarstva, predvsem glavnih trgovinskih partnerjev v Evropski Uniji in

negotove mednarodne okolis€ine v prihodnosti.

Glede na priCujoCe makroekonomske okoli§€ine smo ze v spomladanskem inflacijskem
porocilu napovedali relativno zmerno gospodarsko rast za leto$nje leto. Zaradi Se slabSe
trenutne situacije od priCakovane, je napoved dodatno rahlo popravljena navzdol. Korekcija
za 2003 je znatnej$a, saj je realna rast BDP znizana za polovico odstotne tocke. Sele leta

2004 bi gospodarska rast lahko dosegla svoje dolgoletno ravnotezje in presegla 4%.
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Rezultate naSih simulacij je mozno interpretirati tako, da se vplivi izboljSanega tujega
povprasevanja zacnejo kazati pri domaci proizvodnji Sele z zamikom nekaj Cetrtletij. Tako

vedji del izboljSanja v letu 2003 izvira predvsem iz ugodnejSih domacih dejavnikov.

Tabela 4.2: Gospodarska rast, aktivnost, zaposlenost in place

2002 2003 2004

Maj Okt A nap Maj Okt A nap Okt

1999 2000 2001 02 02 02 02 02 02 02

realne letne stopnje rasti v %

Realni BDP 5.2 4.6 3.0 3.1 3.0 -0.1 3.9 3.5 -0.4 43
BDP/prebivalca ( v USD) 9,994 9,017 9,366 9,994 10,575 581 11,195 11,859 664 12,722
Zaposlenost 1.2 1.1 1.0 0.5 0.0 -0.5 0.5 0.5 0.0 0.8
Neto place 3.2 1.4 3.1 2.8 25 -0.3 3.1 2.2 -0.9 2.2
Produktivnost 4.0 3.5 2.0 2.7 3 0.3 3.4 3 -0.4 3.5

Vir ARC

Slika 4.1: Gospodarska aktivnost (realna rast BDP v %)

6 -

5.3
5 1 5.2

4.6 4.6
4 - 4.2
3.8
3.5
3 u
3.0

2 T T T T T T T

94 95 96 97 98 99 00 01
Vir: ARC

Projekcije rasti dodane vrednosti po panogah kazejo, da je najviSjo rast proizvodnje v bliznji
prihodnosti pri€akovati v gradbenistvu, finanénem posrednistvu in gostinstvu. V gradbenistvu
se utegnejo Se posebej poznati vplivi investicij javnega sektorja v cestno in stanovanjsko
infrastrukturo. Nasprotno pa je napovedana rast v predelovalnih dejavnostih relativho Sibka,
zaradi poCasnega prenosa gonilne moci tujega povprasevanja. Okrevanje v predelovalnih

dejavnostih, ki sicer predstavljajo dobro ¢etrtino BDP, bo po&asno vse do leta 2004.

Dvoletno zaostajanje rasti proizvodnje za trendno vrednostjo se v letoSnjem letu mocneje

odraza na trgu delovne sile kot smo sprva priCakovali. Glede na dosegljive podatke
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letoSnjega leta ocenjujemo, da se Stevilo zaposlenih merjeno z letnim povprecjem ne bo
povecalo v primerjavi s prejSnjim letom. Rast zaposlenosti naj bi se nadaljevala Sele
prihodnje leto,” z letom 2004, pa bi jo izbolj§ane gospodarske razmere lahko $e pospesile in

posledi¢no prispevale k zniZzanju deleza brezposelnih.

Za realne neto place smo ocenili nekoliko bolj umirjeno dinamiko rasti za prihodnje
srednjeroCno obdobje. To je tudi skladno z ob&utnim poslabSanjem razmer opaZenim na trgu
dela. V naslednjih dveh letih smo tako predpostavili realno rast povprecnih plag, ki za ve¢ kot
odstotno to¢ko zaostaja za ex-post oceno produktivnosti. Zato je mo¢ tudi v e vedno
relativno slabi konjunkturi prihodnjega leta priCakovati rahlo povecanje Stevila zaposlenih.
Pocasna rast plac pa je skladna tudi z napovedmi Vlade, ki namerava zajeziti place v javhem

sektorju v okviru var€evalnih ukrepov v proracunu.

4. 3. Komponente domacega povprasevanja v BDP

Ceprav je novo ocenjena realna stopnja rasti domacega tro$enja nizja od majske ocene, $e
vedno ocenjujemo da bo rasla podobno oziroma malo hitreje od BDP. Najvedji prispevek k
temu pripisujemo pospe$eni rasti bruto investicij, med tem ko pri¢akujemo da bo odziv
potroSnje gospodinjstev po€asnejsi od rasti BDP. Kon¢no potrosSnjo drzave smo popravili v

skladu z novimi podatki Vlade in z njenimi napovedanimi var€evalnimi ukrepi.

Tabela 4.3: Domace povprasevanje

2002 2003 2004
Maj Okt A Nap Maj Okt A Nap Okt
1999 2000 2001 02 02 02 02 02 02 02
realne letne stopnje rasti v %

Domace povpraSevanje 9.1 1.1 0.5 3.2 3.0 -0.2 4.4 3.8 -0.6 4.7
Zasebna potroSnja 6.0 0.8 1.7 3.3 22 -1.1 3.7 3.1 -0.6 3.6
Drzavna potroSnja 4.6 3.1 3.2 29 29 0.0 3.9 3.3 -0.6 3.1
Bruto investicije 18.9 0.5 -3.7 3.3 4.6 1.3 6.1 5.4 -0.7 8.0

Vir: ARC

Ob sprejetju davka na dodano vrednost so bruto investicije v Sloveniji izredno narasle, skoraj
za petino glede na leto poprej. Slo je predvsem za medéasovno menjavo, ki je pospesila
investiranje leta 1999 v primerjavi z naslednjimi leti, saj so ekonomski subjekti pricakovali
zaradi dav¢ne reforme vecje stroSke povezane z investiranjem. V letih 2000 in 2001 je bila

tako rast bruto investicij skoraj ni¢na, oziroma je celo nazadovala. Opisani ucinek uvedbe

" Samo v javnem sektorju bo zaposlenost predvidoma porasla za okoli 2%, ve€inoma zaradi
profesionalizacije slovenske vojske.
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DDV se je po naSem mnenju izdihal. Zato pri¢akujemo, da bi dinamika bruto investicij morala
ponovno zavzeti delez v BDP bolj skladen z dolgoletnim povprecjem, isto€asno pa tudi
odrazati priCakovanja o prihodnjih gospodarskih gibanjih. Vse to predvideva pospes$eno
realno rast tega agregata v prihodnjem obdobju, po nasih ocenah pa je slednje moc
priCakovati ze v letoSnjem letu. Napovedana rast je med 4 in 5% do leta 2004 pa se realna
rast Se povzdigne do 8%. Ob takem ritmu, bi deleZ bruto investicij v BDP leta 2004 ponovno
zna$al dobrih 29% (tako kot na primer leta 2000).2 Opozoriti velja, da velika volatilnost
stopnje rasti investicij in povezanost s pri¢akovanji poslovnih subjektov povzro€a zelo hitre
preobrate v tej postavki. To¢kovno napoved je zato potrebno jemati previdno. Tako je
popravek napovedi navzgor v letu 2002, zaradi vi§jega izvoznega povprasevanja, in rahlo
navzdol v letu 2003, zaradi polasnejSega okrevanja rasti BDP, skladen z gibanjem te

spremenljivke.

Slika 4.2: Realne stopnje rasti komponent BDP
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Zaradi manjSe rasti realnih pla¢ in poslabSanih pogojev na trgu dela pri¢akujemo, da bo
prebivalstvo Se naprej omejevalo troSenje v prid previdnostnemu varCevanju. Napovedi so
bolj pesimistiCne predvsem za letoSnje leto, ko je jesenska napoved za realno rast potroSnje
za tretjino niZja od spomladanske. Popravek na bolj zmerno, malo ve¢ kot 3 odstotno realno
rast, pa je narejen zaradi omenjenih negativnih dejavnikov tudi za naslednje leto. Sele v letu
2004, ko naj bi bila slovenska gospodarska aktivnost blizu dolgoroénega trenda, se lahko

pricakuje rast troSenja blizje 4%. Cetudi se bo rast zasebne potrosnje po leto$njem letu

8 Merjeno v stalnih cenah iz leta 1995.
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polagoma dvigovala, pa bo le-ta srednjerotno predvidoma zaostaja za rastjo BDP,
posledi¢no pa bo tudi padel njen delez v BDP. Tako se lahko sprostijo sredstva potrebna za

napovedano pospeseno rast bruto investicij.

Pri napovedi gibanja konéne potrosSnje drzave smo upoStevali napovedi Vlade. Te ocene
izhajajo iz omejitev opredeljenih v zakonih o proradunu in projekcij za prihodnja leta. Po teh
podatkih bo drzavna potroSnja rahlo zaostajala za rastjo BDP, kar odraza voljo Vlade po
zadrZevanju deficitov drzavne blagajne na vzdrznih ravneh, oziroma njihovem znizevanju. V
primerjavi z majskimi napovedmi je po upoStevanju novih podatkov obseg trodenja javnega
sektorja zniZzan za 0,6 odstotne toCke v letu 2003. Ob realizaciji teh predpostavk bi se rahlo

znizal tudi delez potrosnje drzave v BDP.

Slika 4.3: Odstopanje napovedi za leto 2002 po komponentah BDP
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Sliki 4.3 in 4.4 povzemata razélenitev odstopanja oktobrskih napovedi v primerjavi z
majskimi, po komponentah BDP. V letu 2002 so pri¢akovanja rahlo poslabSana pri domacem
povpradevanju, ker vi§ja rast investicij zaradi manjSega deleza v BDP ne odtehta popravkov
realne rasti troSenja gospodinjstev. Tudi v letu 2003 rast domacega troSenja zaostaja za
prejdnjimi napovedmi, saj so novo razpoloZljivi podatki povzrocili popravke vseh komponent v
smeri poslab3anja. Nasprotno smo v obeh letnih napovedih bolj optimisti¢ni glede prispevka
menjave s tujino k realni rasti BDP. PodrobnejSa predstavitev napovedi zunanjega

ravnovesja in pogojev financiranja je predmet naslednjega poglavja.
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Slika 4.4: Odstopanje napovedi za leto 2003 po komponentah BDP
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4. 4. Zunanje ravnovesje in pogoji financiranja

Placilna bilanca:

Rezultati v placilni bilanci Slovenije s tujino se bodo letos in v naslednjih letih izboljSevali,
tako v primerjavi z rezultati za leto 2001, kot v primerjavi s napovedmi iz drugega trimesecja
letos. Presezek v teko€ih transakcijah se bo tako z 31 mio USD v letu 2001 (po predhodnih
podatkih, znanih v prvem polletju je bil primanjkljaj 67 mio USD) povecal na okoli 300 mio
USD v letu 2002, oziroma 1,4% BDP. V naslednjih dveh letih pa ocenjujemo, da bo presezek
na ravni okoli 2% BDP. Poglavitni vzrok za izboljSanje rezultatov placilne bilance izvira iz
izredno ugodnih sprememb pogojev menjave s tujino. Ugotavljamo tudi, da velik prispevek k
suficitu v plac€ilni bilanci izvira prav iz substitucije v regionalni strukturi izvoza, oziroma z
nadomestilom izpada izvoza v peSajo¢e zahodne trge z izvozom v drzave bivSe Jugoslavije,
Rusijo in drzave CEFTE. Sama koli¢inska menjava pa se bo Se naprej gibala rahlo v
prednost tujine. Temu je deloma vzrok tudi e naprej restriktivha te€ajna politika s katero si

Banka Slovenije prizadeva zajeziti inflacijo.

Najpomembnejsi zunaniji dejavnik ki bo v letoSnjem in naslednjem letu ob&utno vplival na
izboljSanje rezultatov v placilni bilanci je izboljSanje pogojev menjave s tujino. Ocenjeni
pogoji menjave se okrepijo za 2,8% v letoSnjem in 1,2% v letu 2003 zaradi
predpostavljenega zmanjSevanja vrednosti dolarja proti euru. Zaradi manjSega deleza dolarja

v strukturi slovenskega izvoza od deleZza dolarja v valutni strukturi uvoza bodo namrec¢
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anja

izvozne dolarske cene rasle hitreje od uvoznih. Glede na predpostavljena gib
medvalutnih razmerij, se bodo ti v letu 2004 izboljSali Se za 0,4%.
Tabela 4.4: Placilna bilanca
2002 2003 2004
Maj Okt A nap Maj Okt A nap Okt
1999 2000 2001 02 02 02 02 02 02 02
realne letne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 1.7 12.7 6.2 4.2 4.9 0.7 5.8 5.6 -0.2 6.4
Uvoz blaga in storitev 8.2 6.1 2.1 4.4 4.5 0.1 6.5 6.1 -0.4 7.0
Tekoci raéun: v mio USD -783 -612 -67 -230 291 521 -396 492 888 512
v % BDP -3.9 -3.4 -0.4 -1.2 1.4 2.6 -1.8 21 3.9 2.0
Pogoji menjave -0.4 -5.2 0.9 0.5 2.8 2.3 0.5 1.2 0.7 0.4

Vir: ARC

Realni (koli¢inski) izvoz blaga bo v primerjavi s prvotno napovedjo rasel nekoliko pocasneje,
predvidoma od 0,2 do 0,4 odstotne to¢ke. Glavni razlog upoc¢asnitve je skromnejSe okrevanje
svetovnega gospodarstva in mednarodne trgovine od prvotno pricakovanega. Tako se je
uvozno povprasevanje, merjeno s ponderiranim uvoznim povprasevanjem osmih najveéjih
trgovinskih partneric, v letoSnjem letu povecalo le za 0,6%. HitrejSe okrevanje in vraCanje
mednarodne trgovine na trendne vrednosti iz preteklih let priCakujemo Sele od prihodnjega

leta dalje.
Slika 4.5: Gibanje tekoCega racuna placilne bilance
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Na rast izvoza bo negativno vplivala tudi realna apreciacija domace valute zaradi hitrejSe
rasti domacih cen od tujih, ob dani dinamiki te€aja tolarja. UCinek realne apreciacije na

konkuren¢nost opazimo pri po€asnejSem napredovanju izvoza v primerjavi z dinamiko rasti
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uvoza. Koli¢inska rast slednjega naraste v Casovnem obdobju projekcije s 4,5% na
predvidoma 7%, medtem ko izvozna dinamika napreduje s 4,9% na okoli 6,4%. Res pa je, da
so v zadnjem Casu nekatere tranzicijske drzave dozZivele 3¢ mnogo viSjo stopnjo realne
apreciacije domace valute, kar se lahko izkaze za pomembno komparativho prednost

slovenskih proizvodov na trgih kjer se te drzave pojavljajo v vlogi konkurenta.

V pozitivni smeri, kot delna kompenzacija zmanjSevanja tujega uvoznega povprasevanja iz
razvitih evropskih drzav, pa bo po nasih ocenah Se naprej ugodno vplivala rast blagovne
menjave z ZR Jugoslavijo, ki je v prvih sedmih mesecih letos po obsegu Ze presegla
blagovno menjavo s Rusko Federacijo. Tudi s to drzavo predvidevamo krepitev blagovne
menjave, zlasti ker se cene nafte, ki so tam glavni finanéni vir za financiranje uvoza, v
letodnjem letu krepijo in ker predvidevamo, da bodo tudi v naslednjih letih ostale Se na
relativno visoki ravni. Izpostaviti velja tudi izvoz v drzave CEFTE, kjer se je gospodarska rast
izkazala za mnogo bolj trdoZivo kot so napovedali nekateri analitiki glede na stanje v

svetovnem gospodarstvu.

Na izboljSanje rezultatov v blagovni menjavi s tujino bodo v letoSnjem letu najbolj vplivale
spremembe na uvozni strani. Rast koliCinskega uvoza bo zaostajala za rastjo izvoza.
Predvidevamo nekoliko hitrejSo dinamiko rasti uvoza repromateriala, od tiste napovedane
maja, tudi zaradi visjih cen naftnih derivatov v drugi polovici leta 2002, ter zaostajanje pri
uvozu blaga za investicije (1,2 odstotne tocke) in pri blaga za Siroko potro$njo (2,7 odstotne

tocke). Dinami¢nejSo rast slednijih pricakujemo Sele od druge polovice naslednjega leta.

Saldo storitev se bo po rasti v letoSnjem letu za dobrih 90 mio USD, tudi zaradi vpliva
sprememb v medvalutnih razmerjih, stabiliziral na ravni dobrih 600 mio USD. Ocene za izvoz
in uvoz transportnih storitev prikazujejo skladno rast z dinamiko gibanja izvoza in uvoza
blaga. Saldo potovanj bo po pri¢akovanjih v prihodnjih letih rasel po€asneje kot doslej, tudi
zaradi ocen, da bo uvoz potovanj ob povec€ani kupni mo¢i domacega prebivalstva iz naslova
realne apreciacije rasel nekoliko hitreje od izvoza potovanj. Za ostale storitve kazejo nase

projekcije nekoliko hitrejSo rast uvoza povezano z rastjo tujih investicij v Sloveniji.

Pri dohodkih od dela ne pri¢akujemo v naslednjih letih pomembnejSih sprememb, podobno
pa tudi pri saldu tekocCih transferjev. Pri saldu dohodkov od kapitala pri€akujemo v naslednjih
letih zmanjSanje neto odhodkov. Razlog za to je v hitrejSi rasti deviznih rezerv v primerjavi z
zunanjim dolgom. Vir te rasti pa so predvsem tuje nalozbe oziroma prodaja domacega

premozenja tujcem na eni strani in zaradi rasti obrestnih mer v tujini po drugi strani. Ob
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realizaciji predvidenih tujih nalozb v Sloveniji bi namre¢ stanje deviznih rezerv od leta 2003

dalje presegalo stanje zunanjega dolga.

Pogoji financiranja:

Predvidena gibanja v realnem sektorju in tekoem racunu placilne bilance bodo vplivala tudi
na nacin in pogoje financiranja narodnogospodarskih sektorjev. V letih 2003 in 2004
pricakujemo zmerne finan¢ne pritoke iz tujine, ki se bodo postopoma umirjali. Neto finan&ni
pritok naj bi tako padel s skoraj 6% BDP v letoSnjem letu na nekaj manj kot 2% BDP v letu
2004. Glavni vir finan¢nih pritokov naj bi Se naprej predstavljale neposredne nalozbe iz
tujine, Ceprav bi le-te bile predvidoma na bistveno nizji ravni kot v letoSnjem letu, ko so
ovrednotene na veC kot 8% BDP. Pri teh napovedih smo lahko upoS$tevali le projekcije Vlade

o privatizaciji ter nekatere dodatne tuje nalozbe v podjetja.

Tabela 4.5: Kapitalski tokovi

2002 2003 2004
Maj Okt A Nap Maj Okt A Nap Okt
1999 2000 2001 02 02 02 02 02 02 02
realne letne stopnje rasti v %
Neto financni pritoki (% BDP) 3.2 5.8 8.7 5.6 5.7 0.1 47 3.9 -0.8 1.6
v tem: neposredne tuje nalozbe 0.7 0.7 3.0 4.4 8.1 8.1 3.2 3.1 -0.1 1.9
stanje konec leta
Devizne rezerve (stanje v mio USD) 4115 4,376 5738 6,813 7,873 1,060 7,635 9,304 1,669 10,231
- delez v BDP (v %) 20.6 24.3 30.6 34.1 37.2 3.1 34.1 39.2 5.1 40.2
Zunaniji dolg (stanje v mio USD) 5400 6,217 6,717 7,596 8,073 504 8,533 8,852 319 9,508
- delez v BDP (v %) 27.0 34.5 35.9 37.9 38.2 0.3 38.0 37.3 -0.7 37.4

Vir: ARC

Med odtoki bodo Se naprej najpomembnejSi dani komercialni krediti, ki so v letoSnjem prvem
polletiu Ze presegli raven iz celotnega lanskega leta. To je po eni strani posledica
prestrukturiranja izvoza na trge z manjSo kupno mocjo, predvsem nekdanjo Jugoslavijo in
drzave bivSe Sovjetske Zveze, in potrebe po financiranju tovrstnega izvoza. Po drugi strani
pa lahko k temu pristejemo 3e poslabSano gospodarsko stanje v glavnih drzavah
partnericah. Tudi za naslednji dve leti smo predpostavili zmerno poveéevanje tovrstnega
financiranja tujine. Prav tako naj bi se postopoma povec€evalo financiranje tujine preko
finan¢nih posaijil, nalozb v tuje vrednostne papirje in neposrednih nalozb. V letodnjem prvem
polletju so ti odtoki znaSali ve¢ kot 150 mio USD. Visoki odtoki tuje gotovine preko sektorja
gospodinjstev, ki so obnovili Ze polovico zalog tuje gotovine pritekle v bancni sistem ob

uvedbi eura, se bodo najverjetneje ustavili v drugi polovici letoSnjega leta.
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Devizne rezerve se bodo povecevale tako zaradi pricakovanega presezka v teko¢em ra¢unu
pladilne bilance kot zaradi nara§¢anja nedolzniskih finanénih pritokov iz tujine. Poveéevanje
zunanjega dolga naj bi bilo rahlo poCasnejsSe, tako da bo stanje deviznih rezerv Ze v sredini

leta 2003 preseglo stanje zunanjega dolga.

Skupno domace in tuje financiranje podjetij bo v letih 2003 in 2004 podobno kot v letodnjem
letu in bo podpiralo predvideno rast gospodarske aktivnosti in investicij ob padajoem trendu
inflacije. S priblizevanjem EU se bodo mozZnosti financiranja iz tujine Se povecale, po drugi
strani pa bi se z odpiranjem slovenskega finanCnega sistema lahko pove€evala njegova
konkurenénost, kar bi utegnilo povzro€iti tudi znizanje domacih obrestnih mer. Zato je
pricakovati, da se delez tujega financiranja v naslednjih dveh letih ne bo bistveno spremenil.

Dinamika kreditiranja gospodinjstev se v letoSnjem letu 8e naprej umirja. Zasebno troSenje
se v naslednjih dveh letih ne bo bistveno povecalo in bo zaostajalo za rastjo BDP, tako da

priCakujemo postopno povecevanije kreditiranja gospodinjstev Sele v letu 2004.

Domace kreditiranje drzave se v letoSnjem letu povecuje in je posledica tako financiranja
povecCanega primanijkljaja kot tudi prestrukturiranja s tujega na domace zadolZzevanje. Vlada
RS je v letoSnjem letu opravila veéje prestrukturiranje dolga. Potrebe po domadem
financiranju pa bodo zato v naslednjem letu bistveno manjSe kot letos, tako bo medletna rast
domacega zadolZzevanja drzave padla z nad 30% v drugem cetrtletju letos na pod 8% ob
koncu leta 2004.

LetoSnji trend poveCanega dolgoro€nega zadolZevanja na racun kratkoro¢nega zadolZevanja
naj bi se nadaljeval tudi v letih 2003 in 2004. K temu bodo pripomogle povecane investicije in
predvideno povecCevanje rocnosti viog. Ob dokaj moc¢nih deviznih tokovih iz tujine in
upocasnjeni ter predvidljivi depreciaciji pricakujemo Se vedno dokaj moéno devizno

kreditiranje.

Dokaj moc¢ni placilno bilan¢ni pritoki bodo Se naprej prevladujo¢ element rasti Sirokega
denarja. Projekcije nakazujejo, da naj bi bil proti koncu leta 2004 prispevek tokov s tujino in
domacih kreditov k rasti M3 priblizno izenacen. V naslednjem poglavju opisujemo napovedi

gibanj pasive denarnega sistema.
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4. 5. Pric¢akovana gibanja denarnih agregatov

V naslednjih dveh letih pricakujemo hitrejSe umirjanje rasti agregatov. Letos ob koncu leta
bodo SirSa denarna agregata M2 in M3 izkazovala Se nekoliko visji medletni stopniji rasti, in
bosta najverjetnje znasala okoli 20%,. Rast denarnega agregata M1 pa bo predvidoma ob
koncu leta na ravni okoli 15%, v naslednjih dveh letih pa se bo njegova rast gibala na ravni

okrog 11% letno.

Tabela 4.6: Denarni sistem

2002 2003 2004
Maj Okt A Nap Maj Okt A Nap Okt
1999 2000 2001 02 02 02 02 02 02 02
realne letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
M1 21.3 7.0 12.8 15.4 15.7 0.3 15.9 11.5 -4.4 11.3
M3 16.0 16.5 23.9 19.8 20.3 0.5 14.6 1.4 -3.2 10.9
Domadi krediti 20.7 17.8 19.1 18.5 17.0 -1.5 16.9 8.7 -8.2 8.3

Vir :ARC

V valutni strukturi SirSega denarnega agregata bodo devizne vloge naras€ale poasneje od
tolarskih. V zadnjem trimesecju letoSnjega leta bodo po naSih ocenah skupne devizne vioge
prebivalstva in podjetij merjeno medletno porasle za 14,6%, tolarske vioge pa za 23,8%.
Polasnej$a rast deviznih viog od tolarskih je predvsem posledica izjemnega povecanja
deviznih vlog prebivalstva v zadnjem trimesecju leta 2001, povzroCena s konverzijo nekaterih
evropskih valut v euro. Ob pocasni rasti deviznih vlog, bodo v prihodnjih dveh letih glavna
komponenta rasti M3, rast tolarskih vlog. Te naj bi se v letu 2003 povedale za 16,5% in v letu
2004 za 14,4%. V roCni strukturi predvidevamo, da se bodo dosedanji trendi nadaljevali tudi
v prihodnijih letih, kar pomeni, da bodo dolgoro&no vezane tolarske vioge narascale priblizno
dvakrat hitreje od kratkoro€nih vezanih tolarskih vlog. Ker bo te€aj tolarja do eura nominalno
depreciral poCasneje od inflacije, lahko pri¢akujemo, da bo tudi to vplivalo na hitrejSo rast

tolarskih v primerjavi z deviznimi vlogami.

Najpomembnejsi dejavnik, ki je vplival na spremembo rasti denarnih agregatov v letoSnjem
letu je enkratni uCinek konverzije valut drzav evropske skupnosti v euro. UcCinek te
spremembe vpliva predvsem na medletne stopnje rasti v letu 2002, v manjsi meri pa tudi v
naslednjih letih. Pomembno vlogo imajo tudi spremembe v lastniSki strukturi premozenja,
kadar gre za prodajo domacih lastniSkih delezev tujim podjetjem. Tak$ne transakcije, v vedjih
razseznostih, imajo predvsem neposredni efekt na povprasevanje po transakcijskem
denarju, po izvrSenih transakcijah pa na porast SirSih denarnih agregatov. Ker so tovrstni Soki

po naravi Soki povprasevanja po denarju in ne ponudbe, saj gre za nacin var€evanja, jih ne
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moremo opredeliti kot inflacijske. Dosedanje izkusnje kazejo, da se slednji le pocasi izdihajo
oziroma, da se denarni agregati zelo poc€asi pomikajo proti svojim dolgoro¢nim ravnovesjem.
To je v konkretnem primeru povezano s postopno ponovno vzpostavitvijo optimalne strukture

portfelja varéevalcev.

Pomemben vpliv na strukturo gibanja posameznih komponent denarnih agregatov pa bodo
imela tudi gibanja njihovih relativnih cen. Tolarske obrestne mere se bodo v prihodnjih letih
znizevale v skladu s pri¢akovano inflacijo. Pri tem smo predpostavili, da bodo dolgoroéne

obrestne mere za vezane tolarske vloge nad eno leto Se vedno ohranjale TOM klavzulo.

4. 6. Inflacija

Ocenjena rast cen v letu 2002 je presegla nasa pri¢akovanja iz maja. Vzrok temu so bile
predvsem visoka povec€anja cen monopolnega sektorja in rastoCe cene nafte v drugi polovici
leta 2002. Nafto na svetovnih trgih drazi poglobljena kriza na Bliznjem Vzhodu, v zadnjem
¢asu pa verjetnost prihodnjega vojaskega spopada z Irakom. Sedaj se svetovna cena nafte
giblje na ravni okrog 29 USD za sodcek, kar je za 4 USD ve¢, kot smo predvidevali v majskih

napovedih.

Tabela 4.7: Projekcija gibanja cen

2002 2003 2004
Maj Okt A nap Maj Okt A nap Okt
1999 2000 2001 02 02 02 02 02 02 02
realne letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
Cene Zivljenjskih potrebscin 8.0 9.2 7.3 7.0 7.5 0.5 4.1 5.3 1.2 34
Proste cene 71 6.8 7.9 6.9 7.0 0.1 3.7 5.1 1.4 3.0
Nadzorovane cene 12.0 21.7 5.0 7.6 9.8 2.2 5.7 5.7 0.0 5.0

Vir: ARC

Politika cen je z nadaljnjim pove€anjem trosarin na tobak v juliju in poviSanjem cen v javnem
delu nemenjalnega sektorja dodatno povecala inflacijo in inflacijska pri¢akovanja. Gibanje
teCaja z zaostajanjem depreciacije te€aja tolarja do eura za inflacijo ter ob&utna krepitev eura

glede na dolar sta preko uvoznih cen ugodno prispevala k umirjanju inflacije.

Inflacija bo predvidoma ob koncu leta 2002 znaSala okrog 7,5%, €e bo politika nadzorovanih
cen do konca leta sledila programu Viade in ¢e se cene naftnih derivatov na mednarodnih
trgih ne bodo bistveno spreminjale. Morebitna vojna na Srednjem Vzhodu in bliznjevzhodna
kriza predstavljata Se naprej najvecjo negotovost kar se ti¢e inflacijskih pritiskov od zunaj, in

sicer zaradi hitrega vpliva na domace cene nafte.
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V naslednjem letu se bodo stopnje rasti cen predvidoma zniZzevale in bodo, po osnovhem
scenariju, ob koncu leta 2003 znaSale okoli 5,3%. Seveda napoved velja ob upostevanju
nasih predpostavk o gibanju inflacijskih dejavnikov in predpostavki, da ne bo vecjih
eksogenih cenovnih pritiskov niti iz mednarodnega niti iz domacega okolja. Kar se tiCe
pomembnejSih predpostavk, ki neposredno vplivajo na inflacijo, smo predpostavili, da bo
povpre¢na medletna rast nadzorovanih cen 6,7%, ob koncu leta 2003 pa 5,7%. Po
osnovnem scenariju bo realna letna stopnja rasti pla¢ v letu 2003 2,2%, povpreCna cena za
sodéek nafte na ravni okrog 25 USD, razmerje USD/EUR pa 1,010. Omeniti velja, da so
ekonomske politike skupaj z vladno, eksogene spremenljivke. Predpostavljeno narasc¢anje
vrednosti eura glede na dolar bo tudi v prihodnje ostal pomemben faktor umirjanja domace

inflacije.

Slika 4.6: Inflacija: zadnje Cetrtletje na isto obdobje predhodnega leta
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Vir: ARC

Poudariti velja, da je inflacija endogena in da je njena vrednost odvisna od gibanja inflacijskih
dejavnikov in zato tudi predpostavk zanje. V tabeli 4.7 je tako predstavljena projekcija
gibanja cen le za osnovni scenarij. Nasa ocena inflacije po osnovnem scenariju ne vkljuéuje
inflacijskega ucinka ze najavljenega dviga troSarine na tobak v naslednjem letu. Le-ta naj bi,
po prvih ocenah, k inflaciji doprinesel Se dodatne 0,5 odstotne tocke. Na sliki 4.7 pa so
ponazorjeni $e drugi, bolj ali manj verjetni scenariji. Po najbolj optimistiénem scenariju, ki
predvideva zelo ugodno gibanje vseh inflacijskih dejavnikov, bi bila lahko inflacija ob koncu
leta 2003 okoli 4,5%. To bi bilo mogo¢e ob ob&utnem padcu cen nafte na svetovnih trgih,
nadaljni krepitvi eura glede na dolar in odlogu Ze napovedanega poviSanja troSarin na tobak.

Najbolj verjetno pa je, da bo medletna stopnja rasti cen Zivljenjskih potrebs€in ob koncu 2003
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med 4,9% in 5,8%. Pri tem nismo upoStevali moznosti restriktivnejSih vladnih politik in
denarne politike, kot posledica vpliva boljse koordinacije med razlicnimi ekonomskimi

politikami.

Tockovna napoved inflacije je ocenjena kot pristrana navzdol in vecja je verjetnost, da bo
inflacija ob koncu leta 2003 viSja od 5,3% kot niZja od te vrednosti. To pa zato, ker je bolj
verjetno, da se bo ocenjeno gibanje inflacijskih dejavnikov gibalo v negativho kot pozitivho
smer. Morebitni nadaljni davéni pritiski na inflacijo, zaradi prilagajanja naSe zakonodaje in
standardov evropskim, bi pomenili $e dodatno zviSanje napovedi. Tako se nam lahko zgodi,
da se po najbolj pesimisticnem scenariju, ki predvideva zelo neugodno gibanje vseh
inflacijskih dejavnikov, znajdemo ob koncu leta 2003 z inflacijo celo nad 7%. To bi se zgodilo
v primeru visokih cen nafte na svetovnih trgih, naraS€anju vrednosti dolarja glede na euro,
dodatnem zviSanju troSarin na tobak, alkohol in bencin ter vi§jih taksah za obremenjevanje
okolja, vodnih taksah in vodnih povra€ilih za rabo in oddajo vode iz javnih vodovodnih

sistemov za oskrbo s pitno vodo.

Slika 4.7: Inflacija in inflacijska priCakovanja: Cetrtletni podatki

10 7 10

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vir: ARC

Za leto 2004 predvidevamo postopno nadaljevanje znizevanja stopnje inflacije. Pri oceni
gibanj inflacijskih dejavnikov v letu 2004 smo imeli na voljo relativno malo oprijemljivih
informacij, zato je negotovost pri napovedi velika. Predvideli smo, da vecjih Sokov ne bo niti
pri domacdih niti pri tujih inflacijskih dejavnikih. Predpostavili smo, da bodo nadzorovane cene
v letu 2004 prehitevale rast skupnega indeksa cen, vendar v povprecju ne ve¢ kot za dobro

odstotno tocko. Cena nafte se naj bi po pri¢akovanijih gibala na ravni okrog 23,3 USD za
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sodCek v letu 2004. Po osnovnem scenariju predvidevamo, da bo inflacija ob koncu leta

2004 priblizno 3,5%. Pri tem nismo upostevali nobenih dodatnih davénih vplivov na inflacijo.
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Tabela 4.9: Izbor glavnih kazalcev in primerjava rezultatov napovedi*

2002 2003 2004
Maj Okt A nap Maj Okt pnap Okt
1999 2000 2001 02 02 02 02 02 02 02
Aktivnost, zaposlenost, place realne letne stopnje rasti v %
Realni BDP 5.2 4.6 3.0 3.1 3.0 -0.1 3.9 35 -04 4.3
BDP/prebivalca ( v USD) 9,994 9,017 9,366 9,994 10,575 581 11,195 11,859 664 12,722
Zaposlenost 1.2 1.1 1.0 0.5 0.0 -05 0.5 0.5 0.0 0.8
Neto place 3.2 1.4 3.1 2.8 25 -03 3.1 22 -09 2.2
Produktivnost 4.0 3.5 2.0 2.7 3 0.3 34 3 -04 815
Domace povprasevanje realne letne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 9.1 1.1 0.5 3.2 3.0 -0.2 4.4 38 -06 4.7
Zasebna potro$nja 6.0 0.8 1.7 3.3 22 141 3.7 3.1 -0.6 3.6
Drzavna potro$nja 4.6 3.1 3.2 29 29 0.0 3.9 33 -06 3.1
Bruto investicije 18.9 05 -37 3.3 4.6 1.3 6.1 54 -07 8.0
Placilna bilanca realne letne stopnje rasti v %
Izvoz blaga in storitev 1.7 127 6.2 4.2 4.9 0.7 5.8 56 -02 6.4
Uvoz blaga in storitev 8.2 6.1 21 4.4 4.5 0.1 6.5 6.1 -0.4 7.0
Tekodi racun: v mio USD -783  -612 -67 -230 291 521 -396 492 888 512
v % BDP -39 34 04 12 1.4 2.6 -1.8 2.1 3.9 2.0

Pogoji menjave -04 52 0.9 0.5 2.8 23 0.5 1.2 0.7 0.4
Neto finanéni pritoki (% BDP) 3.2 5.8 8.7 5.6 5.7 0.1 4.7 39 -0.8 1.6

v tem: neposredne tuje nalozbe 0.7 0.7 3.0 4.4 8.1 8.1 3.2 3.1 -0.1 1.9
Devizne rezerve (stanje v mio USD) 4,115 4,376 5,738 6,813 7,873 1,060 7,635 9,304 1,669 10,231

- delez v BDP (v %) 206 243 306 341 37.2 3.1 34.1 39.2 5.1 40.2
Zunaniji dolg (stanje v mio USD) 5,400 6,217 6,717 7,596 8,073 504 8,633 8,852 319 9,508

- delez v BDP (v %) 270 345 359 379 38.2 0.3 38.0 373 -07 374
Denarni sistem letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
M1 21.3 70 128 154 15.7 0.3 15.9 1.5 -44 113
M3 16.0 165 239 1938 20.3 0.5 14.6 1.4 -32 109
Domaci krediti 207 178 19.1 185 17.0 -15 16.9 87 -82 8.3
Cene letne stopnje rasti v % (zadnji kvartal)
Cene zivljenjskih potrebscin 8.0 9.2 7.3 7.0 7.5 0.5 41 5.3 1.2 3.4
Proste cene 7.1 6.8 7.9 6.9 7.0 0.1 3.7 5.1 1.4 3.0
Nadzorovane cene 120 217 5.0 7.6 9.8 2.2 5.7 5.7 0.0 5.0
Predvideni eksogeni dejavniki
Tuje povpraSevanje 6.9 9.8 2.0 3.2 3.0 -0.2 7.2 7.7 0.5 7.7
USD/EUR 1.067 0.924 0.895 0.894 0.947 0.053 0.939 1.010 0.071 1.020
Nafta USD/sodéek 179 285 244 238 24.5 0.7 25.0 25.0 0.0 233
Cene primarnih surovin (rast) -9.5 3.2 -6.5 -2.2 -2.2 0.0 2.8 2.8 0.0 2.8
Inflacija v EU 1.1 2.3 2.6 1.8 22 0.4 1.5 1.8 0.3 1.8
PPl Nem¢ija -0.3 3.3 1.3 0.1 0.1 0.0 1.4 1.3 -0.1 1.3
LIBOR EUR (za tri mesece) 4.0 4.4 4.1 3.3 3.4 0.1 3.9 4.1 0.2 4.1

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

* Kadar ni navedeno drugace, so vrednosti spremenljivk letna povprecja.

42



5. KRATKOROCNE USMERITVE DENARNE POLITIKE

5.1. Uvod

Trenutna inflacijska gibanja opazno odstopajo od tistih, ki so bila zaértana kot ciljna v
"Usmeritvah denarne politike Banke Slovenije" jeseni 2001. Banka Slovenije je takrat v
srednjero¢nih usmeritvah kot svojo osnovno nalogo zacdrtala znizanje inflacije na ciljno raven
4% do konca leta 2003. Glede na tokratne napovedi, ki upoStevajo nove predpostavke o
gibanju inflacijskih dejavnikov v tujini in doma, predpostavke ekonomskih politik, ter ze
udejanjena inflacijska gibanja v letoSnjem letu, bi bila ciljna inflacija ob koncu leta 2003

presezena.

Kljub vztrajanju inflacije na relativho visoko ravni v primerjavi z drzavami s katerimi se
povezujemo, ugotavljamo, da je stopnja cenovne stabilnosti sicer dovoljdnja, da nista
ogrozena dolgoroCni ekonomski razvoj in gospodarska rast. Cenovno stabilnost lahko
ocenimo kot zadostno, kadar poslovne odloCitve podjetniSkega sektorja niso popacene
zaradi negotovosti glede viSine inflacije, njene variabilnosti, ter so omogoceni dovolj stabilni

in predvidljivi pogoji financiranja.

Vendar pa raven inflaciie in njeno predvideno gibanje, brez ustreznih prilagoditev
ekonomskih politik, $e ne zadoSC€ata pogojem za mehak prehod v sistem ERM2 in poznejsSi
prevzem eura kot skupne valute. Ob sprejetju sredinskega te€aja z eurom, bi lahko previsoka
raven tekocCe inflacije povzrocila znatne stroSke prilagajanja s strani realne ekonomije in zato
bi lahko, vsaj zagasno, ogrozila realno konvergenco. Ceprav je cenovna stabilnost v domeni
Banke Slovenije, ocenjujemo, da pospeseno znizanje, z najmanj stranskimi ucinki, ni mozno

brez sodelovanja vseh makroekonomskih politik.

5.2. Okolje v katerem deluje denarna politika v letu 2003

Dosedanja politika Banke Slovenije je teZila k postopni stabilizaciji cen, da bi z mehkim
prehodom v skupno valuto povzrocila slovenskemu gospodarstvu kar se da majhne stroke.
Skladno z vstopom v evropske monetarne povezave, je Svet Banke Slovenije postavil jeseni
leta 2001 inflacijski cilj, kar Banko Slovenije zavezuje, da denarno in te€ajno politiko prilagodi
na nacin, ki omogoc¢a hitrejSe znizevanje inflacije. Saj je ena glavnih srednjerocnih usmeritev

Banke Slovenije prav priprava pogojev, ki omogocajo Sloveniji €imprejsnji vstop v EMU.
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Politika mehkega prehoda se zdi vedno tezje izvedljiva. Glavni razlog za to je vedno man;jsi
Casovni horizont, ki nas Se loCi od nacrtovane vklju€itve v evropske integracije. Na nastalo
situacijo Banka Slovenije gleda z zaskrbljenostjo, saj nova spoznanja, opisana v pri¢ujoem

inflacijskem porocilu, otezujejo protinflacijska delovanja.

Ugotavljamo, da je pospeSek inflacije v letoSnjem letu predvsem posledica stroSkovnih
dejavnikov. Sibko domade troSenje, omejena rast kupne modi prebivalstva in skromno
povpradevanje po kreditih zasebnega sektorja kaZejo, da pritiski na inflacijo ne izvirajo s
strani povprasSevanja. Tudi glede na napovedi gospodarskih gibanj se domace
povpradevanje v prihodnje ne bo povec€evalo v taki meri, da bi lahko povzrocilo inflacijske

pritiske.

Naprej ugotavljamo, da ti inflacijski pritiski s strani ponudbe niso ve€ samo enkratne in
zaCasne narave. Vedno veC znakov kazZe, da ti postajajo vedno bolj sistemski. V mnogih
primerih gre za fiskalne Soke in za pretirano rast cen pod neposrednim ali posrednim
nadzorom drzave, vzrok pa je predvsem tezava pri zagotavljanju sredstev za financiranje
programov in delovanja javnega sektorja. Pogosto pa so tudi posledica strukturnih reform ob
vstopanju v Evropsko Unijo in bodo prisotni Se nekaj let. Ocenjujemo, da mnogi med
nastetimi pritiski na cene niso povezani s potrebnimi strukturnimi reformami in so najveckrat
prekomerni glede na realno stroSkovno strukturo, ki bi jih lahko opraviCevala. Z vidika
njihovega vpliva na inflacijo pa bi jih bilo potrebno bolje ¢asovno razporediti. Sam direktni
ucinek teh dejavnikov bo v letoSnjem letu moéno povecal raven inflacije, ki bo tako nad
napovedano. Tudi za prihodnje leto obstajajo znamenja, da bodo ti dejavniki pomembno
prispevali k trdoZivosti inflacije. Klju€no pa je spoznati tudi njihove neposredne ucinke na rast
cen. Le-ti delujejo skozi transmisijo na ostale cene in kot signal za dodatno dvigovanje cen v
sektorjin z omejeno ravnijo konkurence. Zato je koncéni inflacijski Sok mnogo vedji od

neposrednega ucinka.

5.3. Kombinacija ukrepanja Banke Slovenije in Vlade RS

Glede na zgornje ugotovitve o izvoru trenutnih inflacijskih pritiskov je moznost mocne in hitro
ucinkovite protiinflacijske aktivnosti Banke Slovenije omejena. Denarne oblasti lahko vplivajo
na makroekonomske cikle in inflacijo predvsem preko vplivanja na komponente agregatnega
povprasevanja. V okolis€inah, kjer se inflacija generira na strani ponudbe, lahko restriktivho
delovanije le Se bolj zavre zZe tako nizko zasebno potrosnjo in investicije. To bi lahko bistveno

zavrlo okrevanje slovenskega gospodarstva in prizadelo veliko $kodo v realni ekonomiji in na

44



trgu dela, na samo inflacijo pa bi izrazitejSa restriktivnost delovala z relativno velikim

odlogom.

Banka Slovenije bo z ukrepanjem na podroéju obrestnih mer in tec¢aja nadaljevala z
denarno politiko, kot jo je vodila tudi v preteklem obdobju in je za€rtana v "Usmeritvah
denarne politke Banke Slovenije". Banka Slovenije v dani ekonomski konjunkturi
restriktivno vpliva tudi preko tecajne politike. Trendno upoCasnjevanje depreciacije domace
valute, omejuje vpliv stroSkovnih dejavnikov povezanih s tujino (uvoznih cen) na domace
cene. Vendar pa agresivnejSe zniZzevanje inflacije, ki bi temeljilo na zaustavitvi rasti te€aja,

prinada tudi dodatna tveganja in mozne negativne stranske ucinke, in sicer:

e obstaja nevarnost, da ekonomski sektorji, kjer cene niso pod vplivom te€aja tolarja,
enostavno zapolnijo prostor, ki bi nastal z dodatnim pritiskom na menjalni sektor. Breme
znizevanja inflacije v primeru zaostrovanja teCajne politike lezi predvsem na menjalnem
sektorju, kjer je inflacija med najnizjimi. Nizka inflacija odraza predvsem ucinkovito
obvladovanje stroskov, znizevanje rasti teCaja pa je neprimeren instrument za izvajanje
pritiska na ucinkovitejSe poslovanje v nemenjalnem in javnem sektorju, kjer se generira

glavnina inflacije.

e obstaja nevarnost, da denarna politika potisne ekonomijo v obmocje povecanega
domacega troSenja, v pretiranem obsegu pa ima slednje lahko povraten vpliv na inflacijo.
Ker mora Banka Slovenije skladno s teCajem prilagajati, v tem primeru spud¢ati, svoje
obrestne mere, saj ob prostem pretoku kapitala centralna banka ne more lo¢eno vplivati

na obrestne mere in na gibanje tegaja’.

Kljub zavezanosti k nizji inflaciji pa Banka Slovenije sama na zelo kratek rok ne more
ucinkovito znizati skupne inflacijske stopnje, $e posebno e se Zeli izogniti znatnim stroSkom,
ki jih tovrstna politika potencialno implicira za gospodarstvo. Za uspedno in hitro
protiinflacijsko delovanje je zato nujno zajeziti elemente, ki sprozajo inflacijske pritiske.
Doseganje zastavljenih ciljev, v danih rokih, ni uresnicljivo brez ustreznih sprememb tudi pri
ostalih ekonomskih politikah. Ekonomske politike, ki so v pristojnosti Vlade RS, lahko

bistveno prispevajo k zmanjSevaniju inflacijskih pritiskov v naslednjih dveh letih.

o PodrobnejSe opisane moznosti denarne politike, glede na skladnost gibanja nominalnega tecaja
tolarja in obrestnih mer, najdemo na primer v gradivu UresniCevanje kratkoroénih usmeritev denarne
politike Banke Slovenije iz maja 2002.
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Viada RS bo morala prilagoditi ekonomske politike v njeni pristojnosti, da bi lahko
znizali inflacijo na ciljno raven in se izognili nezazelenim in nepotrebnim stroSkom
znizevanja inflacije. Banka Slovenije racuna na ukrepe Vlade RS, ki bodo delovali v

podporo denarni politiki:

e UresniCevanje predvidene omejevalne politike javne porabe in racionalno uporabo javnih

sredstev, ne samo Vlade RS, temvec tudi ostalih porabnikov javnih sredstev.
e Zmerna rast mase pla¢ v javhem sektorju

e Omejitev vseh rasti cen pod neposrednim ali posrednim nadzorom drzave, ki ne bo
odstopala od splo&ne ravni cen, to pomeni v letu 2003 najvec na ciljno raven med 4% in
5%. Odlog vseh ne nujno potrebnih davénih ukrepov z namenom izogniti se dodatnim

inflacijskim pritiskom fiskalnih Sokov.

Brez teh ukrepov lahko izgubimo v protiinflacijskem delovanju dodatno leto, kar pa bi lahko

povzrocilo prestavitev vstopa Slovenije v evropsko denarno unijo.

* % %

Koordinirana akcija Banke Slovenije in Vlade RS je nujno potrebna za znizanje inflacije na
evropsko raven na vzdrzen nacin, kar odsevajo pogoji za uspedno sodelovanje v ERM2 in
naknadni prevzem evra. Potreba po hitrejSem zniZanju inflacije na vzdrZzen nacin je posledica
skupne usmeritve Vlade RS in Banke Slovenije po €imprejSnjem vstopu v ERM2 in EMU.
Predpogoj za vstop v ERM2 brez obcutnejdih posledic prilagajanja za slovensko
gospodarstvo in nadaljno uspesno sodelovanje v tem sistemu je zniZanje inflacije na raven
okoli 4% do konca leta 2003.

V tem gradivu smo veckrat ugotovili, da so nepri¢akovani fiskalni ukrepi in cenovni agregati
pod kontrolo drzave bistveno prispevali k odstopanju letodnje inflacijske stopnje od tiste
zacCrtane lansko jesen. Zato Banka Slovenije pri¢akuje, da bo Vlada RS sprejela v letu 2003
vse potrebne ukrepe za uspesno koordinacijo ekonomskih politik in denarne politike v smeri
mocnega znizanja inflacije. Ocenjujemo, da je glavno tveganje pri uresni¢evanju tega cilja
prav moznost, da denarna politika ne bi bila podprta z ustreznimi ekonomskimi politikami v

pristojnosti Vlade RS.
V primeru uspesnega sodelovanja vseh nosilcev makroekonomskih politik smo mnenja, da je

v danih okolis¢inah Se mogoce priblizati raven inflacije zastavljenemu inflacijskemu cilju 4%
ob koncu leta 2003.
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PRILOGE

1. Urnik aktivnosti za sodelovanje Republike Slovenije v mehanizmu dolo€anja

menjalnih te€ajev ERM2 in za uvedbo skupne denarne enote
2. Slike o gibanju inflacije in denarja

3. Slike o dogajanju v tranzicijskih drzavah
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