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Pomladanska napoved gospodarskih gibanj (2006)

Pomladanska napoved gospodarskih gibanj za obdobje 2006-2008 kot izhodis¢e upoSteva
razpolozljive uradne podatke o gospodarskih gibanjih v letu 2005 in v prvih mesecih leta 2006, ki
so bili objavljeni do 31. marca. V napovedi so upoStevani ze uveljavljeni ukrepi ekonomske politike
ter veljavni proracun za leti 2006 in 2007. Pri predpostavkah mednarodnega okolja smo prav tako

izhajali iz tekocih podatkov in razpolozljivih napovedi mednarodnih inStitucij, objavljenih do 31.
marca 2006.

Pomladanska napoved gospodarskih gibanj temelji na modelskih in ekspertnih ocenah UMAR. Te
so bile v procesu priprav predstavljene tudi drugim organizacijam, ki pripravljajo napovedi za
Slovenijo in primerjane z njihovimi predvidevanji in rezultati ekonometri¢nih modelov, razvitih za
podporo napovedovanju. Analiticne podlage napovedi bodo podrobneje predstavljene v
Pomladanskem porocilu.

1. PREDPOSTAVKE GLEDE MEDNARODNEGA OKOLJA

Gospodarska rast v evro obmocju se je lani, predvsem zaradi Sibkejse prve polovice leta, v
primerjavi z letom 2004 upocasnila na 1,3 % (v EU 1,5 %), kar je bilo v skladu z nasimi
predpostavkami v jesenski napovedi. Pomladanske napovedi za leto 2006 predvidevajo celo vecjo
pospesitev gospodarske rasti kot jeseni (na 2,0 % v primerjavi z 1,7 %), medtem ko se za prihodnje
leto pricakuje rahla umiritev rasti, a ne tako obcutna kot v letu 2005. VecCina indikatorjev iz anket o
pri¢akovanjih in zaupanju med gospodarstveniki in potroSniki, ki marsikje dosegajo rekordne
vrednosti, kaze, da se bodo pozitivna gibanja na evro obmocju, ki so se zacela Ze v tretjem Cetrtletju
leta 2005, nadaljevala tudi letos. Najpomembneje bo k rasti evro obmocja prispevalo domace
povpraSevanje, predvsem zaradi nadaljnje rasti investicij. Pri rasti zasebne potrosnje se obcutne;jsi
pospesek pricakuje ob koncu letosnjega leta, kar pa odraza predvsem pricakovano povecano rast
potrosnje gospodinjstev v Nemciji, kjer je za zacCetek leta 2007 napovedan dvig stopnje davka na
dodano vrednost. Izvoz bo ob pri¢akovani nadaljnji hitri rasti svetovne trgovine (okoli 9 % realno)
tudi letos pomembno prispeval h gospodarski aktivnosti, vendar bo neto prispevek menjave s tujino
k rasti BDP negativen, saj bo zaradi krepitve domacega povpraSevanja rasel tudi uvoz. Napovedi za
gospodarsko rast so se od jeseni izboljSale za vse naSe najpomembnejSe trgovinske partnerice,
vendar najbolj za Nemcijo in Italijo. Tudi popravki napovedi za Avstrijo in Francijo so pozitivni,
vendar manjsi (gl. tabelo 1). V letu 2007 bo po zadnjih napovedih gospodarska rast evro obmocja
predvidoma nekoliko nizja kot v letu 2006, zlasti zaradi pri¢akovane nizje rasti v Nem¢iji (1,0 %) in
le rahlo upocasnjena v ostalih partnericah, v letu 2008 pa se bo ponovno malenkost okrepila (gl.
tabelo 1).

Lani je gospodarska rast v vseh treh pomembnejsih partnericah iz skupine novih élanic EU (Ceska,
Madzarska, Poljska) presegla predpostavke nase jesenske napovedi. Letos in v prihodnjih dveh
letih se pricakuje nadaljevanje relativno visokih stopenj rasti bruto domacega proizvoda. Po zaslugi
zunanje trgovine, ki je k rasti BDP prispevala Se ve¢ kot leta 2004, je lani gospodarska rast na
Ceskem, Madzarskem in Poljskem ostala visoka v primerjavi z evro obmo¢jem, kar kaze na to, da
imajo te drzave tudi ob Sibki konjunkturi v starih ¢lanicah zmoznost doseganja visoke gospodarske
rasti. Po drugi strani je bila rast investicij in industrijske proizvodnje lani nizja kot leto poprej, za
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rastjo BDP pa je zaostajala tudi rast zasebne potrosnje. Za letos in prihodnji leti se pri¢akuje
nadaljevanje relativno visoke gospodarske rasti, kjer bo zunanja trgovina Se naprej igrala
pomembno vlogo, vendar bo za rast Se pomembnejSe domace povprasevanje, tako zaradi
pricakovane rasti zasebne potrosnje kot tudi investicij. Za slednje se pri¢akuje obcutno vecja rast v
letu 2007 in 2008, ko bo tudi priliv denarnih sredstev iz EU vecji. Kot posledica pri¢akovane bolj
uravnotezene rasti so pomladanske napovedi v primerjavi z jesenskimi popravljene za odtenek
navzgor.

Tabela 1: Predpostavke napovedi UMAR glede gospodarske rasti v najpomembnejSih
zunanjetrgovinskih partnericah Slovenije v obdobju 2006—2008
2006 2007 2008
2004 2005 Jesenska Pomladanska Jesenska Pomladanska | Pomladanska
napoved napoved napoved napoved napoved
(sept. 2005) | (marec 2006) | (sept.2005) | (marec 2006) | (marec 2006)

Evro obmocje 2,1 1,3 1,7 2,0 2,0 1,8 1,9
Nemcija 1,6 0,9 1,3 1,6 1,5 1,0 1,5
Italija 1,1 0,0 1,0 1,3 1,4 1,3 1,5
Avstrija 2,4 1,9 2,1 2,2 22 2,0 2.2
Francija 23 1,4 1,8 1,9 2,2 2,0 2,1
V. Britanija 32 1,8 2,2 2,2 2,2 2,4 2.3
Cetka 4,7 6,0 42 45 3,7 42 43
Madzarska 4,6 4,1 3,7 42 3,9 4,0 4,0
Poljska 53 32 4,0 4,0 4,0 42 45
Hrvaska 3,8 3,9 3,0 3,7 3,7 3,8 3,8
BIH 6,0 6,5 6,0 6,0 5,4 6,0 5,4
Srbija 9,3 6,5 5,0 4,0 5,0 4,0 4,0
Makedonija 4,1 3,6 4,0 4,0 4,5 4,0 4,5
ZDA 42 3,5 33 3,2 33 3,0 3,1
Rusija 7,2 6,4 5,0 6,0 5,0 6,0 5,0

Vir podatkov: Eurostat; Consensus Forecasts, marec 2006, februar 2006, september 2005; WIIW Research Report, februar 2006,
julij 2005; Eastern Europe Consensus, januar 2006, julij 2005; Business Monitor International (The Russia Business Forecast Report
Q2 2006, Q4 2005); European Commission, DG Ecfin — Interim Forecast, februar 2006; European Commission, DG Ecfin —
Economic Forecasts, Autumn 2005, European Commission, DG Ecfin — Economic situation and outlook, avgust 2005; WIFO —
Monatsberichte, januar 2006; lastna ocena.

Prve statisticne ocene kazejo, da je bila gospodarska rast v drzavah nekdanje Jugoslavije lani visja
od jesenskih napovedi (razen Makedonije). Pricakovanja letosnje rasti so se od jeseni izboljsala za
Hrvasko in poslabsala za Srbijo, medtem ko so za BIH in Makedonijo ostala nespremenjena.
Kljucni dejavnik rasti v regiji Se naprej ostaja naras¢ajoca zasebna potro$nja. Pomemben dejavnik
gospodarske aktivnosti pa je tudi zunanja trgovina, kjer je obetaven podatek, da se je lani povecala
rast medregionalne menjave, ¢eprav Se vedno zaostaja za rastjo trgovine z EU in ostalimi drzavami
in tudi po obsegu ostaja relativno majhna. Za letos in prihodnji leti se kljub politi¢ni nestanovitnosti
Se naprej pricakuje ugodna gospodarska konjunktura.

Napovedi gospodarskih gibanj v svetu Se naprej ostajajo ugodne. Sicer naj bi se gospodarska rast v
ZDA (zaradi rasti obrestnih mer) in na Kitajskem (zaradi manjSe umiritev investicij in prispevka
neto izvoza) letos malo umirila, v skladu s tem pa se pri¢akuje rahla umiritev tudi v preostalih
azijskih drzavah, medtem ko naj bi rast na Japonskem in v Latinski Ameriki Se naprej ostala na
dokaj visoki ravni iz lanskega leta. Na splosno so gospodarski obeti za svetovno gospodarstvo za
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naslednjih nekaj let, kljub ohranjanju visokih cen nafte in pod predpostavko, da ne bo prislo do
nenadnih korekcij finan¢nih neravnotezij v svetu, e naprej ugodni.

Pricakovane cene nafte so nekoliko nizZje od jesenskih predpostavk. Po mocni rasti cen nafte v
poletnih mesecih lani, ko so cene za sod¢ek nafte Brent dosegle okoli 68 USD, smo v jesenski
napovedi predpostavili, da se bo cena nafte tudi do konca leta 2005 in v letu 2006 ohranjala na tej
dosezeni ravni in njihov rahel padec predvideli Sele v letu 2007. Dejansko so bile cene nafte v
zadnjem cetrtletju nizje (56,9 USD/sodc¢ek) in tako tudi v celem letu, ko je povprecna cena znaSala
54,4 USD (predpostavka jesenske napovedi 58 USD). Cena nafte Brent je bila tudi v prvih dveh
mesecih letos nizja, kot smo predpostavili jeseni, v povprecju 62,3 USD/sodcek, v zacetku marca,
tj. v Casu priprave pomladanske napovedi, pa je nihala okoli 64 USD/sod¢ek. Cene nafte bodo
zaradi nadaljnje hitre rasti povpraSevanja, predvsem s strani hitro rasto¢ih azijskih gospodarstev, kar
zmanjSuje ze tako majhne proste zmogljivosti in povecuje nestabilnost cen, po oceni mednarodnih
analitikov Se naprej ostale na visoki ravni. V nasih napovedih smo tako upostevali, da se bodo tudi
v povprecju drugega in tretjega Cetrtletja ohranile pri 64 USD/sod¢ek, v zadnjem cetrtletju 2006 in
letu 2007 pa rahlo umirile. To pomeni, da bi v povpre¢ju leta 2006 dosegle 63,5 USD in leta 2007
61,5 USD/sodcek oziroma nekoliko manj, kot smo upostevali jeseni.

Tabela 2: Predpostavke pomladanske napovedi glede cene nafte Brent

2006 2007
Jesenska Pomladanska Jesenska Pomladanska
2005
napoved napoved napoved napoved
(sept. 2005) (marec 2006) (sept. 2005) (marec 2006)
Povprecna cena za
sodéek, v USD 54,4 68,0 63,5 66,0 61,5

Vir podatkov: World Bank, napoved UMAR.

Pomladanske napovedi upostevajo tudi nekoliko nizZjo tehnicno predpostavko glede razmerja med
evrom in dolarjem, ki za celo obdobje napovedi znasa 1,20 USD za 1 EUR (v jesenski napovedi
1,256). Tehnicna predpostavka je dolocena na osnovi gibanj v Sestih mesecih od septembra 2005 do
februarja 2006, ko je bil evro do dolarja Sibkejsi kot v predhodnem obdobju (marec—avgust 2005),
na katerem je bila dolocena tehni¢na predpostavka jesenske napovedi. V povprecju leta je bilo
razmerje med valutama na ravni 1,244 USD za 1 EUR (1,242 v letu 2004), pri tem je evro od marca
naprej, ko je dosegel najvi§jo vrednost v letu (v povprecju 1,32 USD za 1 EUR), pretezno upadal.
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2. GOSPODARSKA GIBANJA V LETU 2005
2.1 Gospodarska rast v letu 2005

Gospodarska rast je bila lani 3,9-odstotna, kolikor je znasala tudi jesenska napoved. Lanska rast je
temeljila zlasti na tujem povpraSevanju, saj se je rast domace potroSnje v primerjavi s predhodnim
letom precej upocasnila. Prispevek menjave s tujino k rasti BDP je pozitiven Ze od druge polovice
2004, izjemno mocan pa je bil predvsem v drugem Cetrtletju lanskega leta (4,8 odstotne tocke), kar
je mocno pospesilo gospodarsko rast v tem obdobju (z 2,8 % v prvem cetrtletju na 5,4 % medletno).
V drugi polovici leta je bila gospodarska rast bolj izenacena (3,6 % in 3,7 %), prispevek salda
menjave s tujino pa je postopno slabel (v tretjem cCetrtletju na 2,2 odstotne tocke in v Cetrtem 0,9
0. t.) zaradi rahlega umirjanja v rasti izvoza blaga in storitev ter mo¢nejSega povecanja rasti uvoza
blaga in storitev. Domaca potrosnja se je v drugi polovici leta okrepila, zlasti v Cetrtem Cetrtletju, ko
so se mocno povecale bruto investicije v osnovna sredstva (z 1,6 % tretjem cetrtletju na 8,2 %
medletno), medtem ko je bila rast zasebne potroSnje na medletni ravni nizja kot v prvi polovici leta.

Kljub umirjeni konjunkturi v vecini pomembnejsih trgovinskih partneric se je lani ob pospeSeni
rasti izvoza cestnih vozil nadaljevala relativno visoka rast izvoza proizvodov, na upocasnitev rasti
uvoza pa je vplivala predvsem skromna rast domacih investicij v opremo in stroje. Izvoz in uvoz
storitev sta narascala hitreje od blagovne menjave. Rast 1zvoza proizvodov se je lani glede na
preteklo leto po pricakovanjih upocasnila (z 12,8 % na 8,7 %), vendar pa je bila ta upocasnitev
manjsa, kot bi izhajalo iz nizje gospodarske rasti v najpomembne;jsSih trgovinskih partnericah EU. K
temu je najveC prispevala zelo visoka rast izvoza cestnih vozil v Francijo, nekoliko manj pa tudi v
Avstrijo in Italijo, ki je posledica relokacije dela proizvodnje vozil v Slovenijo v zadnjem cetrtletju
2004. Izvoz cestnih vozil je na medletni ravni moc¢no narascal zlasti v prvi polovici leta, v drugem
polletju pa se je rast upocasnila, kar je bil tudi glavni razlog za upocasnitev skupnega blagovnega
izvoza. V celem letu se je izvoz cestnih vozil povecal za 35 % (nominalno v EUR). Rast izvoza v
nove Clanice EU, ki so lani v povprecju dosegle Se visjo gospodarsko rast kot v letu vstopa v EU, se
je okrepila in je nekoliko presegla tudi rast slovenskega izvoza v stare Clanice EU. Regionalna
primerjava izvoza v letih 2005 in 2004 tako kaze, da je bila lanska upocCasnitev rasti posledica zlasti
nizje rasti izvoza v nec€lanice EU. Prenehanje veljavnosti prostotrgovinskih sporazumov se je lani
odrazilo na nadaljnjem upadanju izvoza v Makedonijo ter nizki rasti izvoza v BiH. V primerjavi z
letom 2004 je bila nizja tudi rast izvoza v Srbijo in Crno goro, Hrvasko ter v Rusijo. V ZDA je
1zvoz po visoki rasti v letu 2003 lani Ze drugo leto upadel. Realna rast izvoza storitev, ki je v prvi
polovici leta Se zaostajala za rastjo izvoza proizvodov, se je v drugi polovici leta mo¢no okrepila in
v celem letu (11,6 %) presegla rast iz leta 2004 in iz jesenske napovedi. Uvoz proizvodov in storitev
se je lani realno povecal za 5,3 %, kar je precej manj kot v letu prej (13,2 %). NajniZja je bila rast
uvoza proizvodov za investicije, in sicer 4,9-odstotna (nominalno, v EUR). Kot posledica
naras¢ajocCih cen surovin ter tudi visoke rasti izvoza se je najbolj povecal uvoz proizvodov za
vmesno porabo (13,7 %), blaga za Siroko potros$njo pa smo uvozili za 9,8 % vec kot v letu pre;j.

Rast domace potrosnje se je lani upocasnila predvsem zaradi niZje rasti bruto investicij. Po dveh
letih Zivahne investicijske aktivnosti (rast med 6 % in 7 %) so se lani investicije v osnovna sredstva
povecale realno za 3,7 %. Nizja kot v preteklih letih je bila predvsem rast investicij v opremo in
stroje (2,9-odstotna, v letu 2004 9,4-odstotna), ki so se mocneje okrepile ob koncu leta, na kar je
verjetno vplival rezim investicijskih olajSav, ki z letom 2006 postaja manj ugoden. Po pri¢akovanjih
se je lani pospesila rast stanovanjske gradnje (13,7-odstotna), rast investicij v druge zgradbe in
objekte pa je bila podobno skromna (1,1-odstotna) kot v letu 2004. Zasebna potrosnja se je lani
realno povecala za 3,3 %, kar je nekoliko ve¢ kot v letu 2004 (3,1 %), vendar manj od jesenske
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napovedi, ki pa je temeljila na visjih tekocih podatkih in napovedi glede rasti plac. Rast drzavne
potrosnje (3 %) se je lani ohranila na podobni ravni kot v letu 2004 (2,9 %) in je bila najpoasneje
rastoca komponenta domace potroSnje. Po treh letih pozitivnega prispevka spremembe zalog k rasti
BDP (v visini okoli 0,8 o.t.) je bil lani prispevek v vseh cetrtletjih negativen in vecji kot smo
ocenili jeseni (na letni ravni -1,7 o. t.). V drugem in tretjem cCetrtletju so zaloge upadle, v prvem in
cetrtem cetrtletju 2005 pa je bilo povecanje zalog manjSe od povecanja v istem obdobju v letu 2004.

2.2 Trg dela v letu 2005

V letu 2005 se je rast zaposlenosti po statistiki nacionalnih racunov v primerjavi s predhodnim
letom Se okrepila in v skladu z jesenskimi napovedmi dosegla 0,7 %. Zaposlenost je naraScala skoraj
v vseh dejavnostih, najbolj pa v gradbeniStvu (za 4,7 %), dejavnosti nepremicnin, najema in
poslovnih storitev (za 4,6 %) ter financnega posredniStva (za 4 %). Manj zaposlenih kot v letu 2004
je bilo v kmetijstvu (-2,0 %), rudarstvu (-4,5 %), predelovalnih dejavnostih (-1,9 %) in v javni
upravi (-0,2 %). Med realiziranimi novimi zaposlitvami, ki so lani mo¢no porasle (12,8 %), je
najhitreje naraScalo Stevilo zaposlitev na delovnih mestih z zahtevano vi§jo in visoko izobrazbo,
najpocasneje pa na mestih z nizjo izobrazbo. Po drugi strani je bilo lani ze drugo leto evidentirano
mocno povecanje prostih delovnih mest (19,9 %).

Upadanje brezposelnosti, ki je bilo znacilno za predhodna leta, se je lani ustavilo. Decembra 2005
je bilo v Sloveniji registriranih 92.575 brezposelnih oziroma za 2 % ve¢ kot decembra 2004.
Stopnja registrirane brezposelnosti je bila v povpre¢ju kljub temu za malenkost nizja kot leto prej
(za 0,1 odstotne tocke, 10,2-odstotna). Razlog za prekinjeno upadanje brezposelnosti v letu 2005 so
bila precej manjSa Crtanja brezposelnih iz evidence brezposelnih, ki niso povezana z zaposlitvijo.
Leta 2005 jih je bilo skupaj s prepisi v druge evidence za 16,9 % manj kot leto poprej. Crtanja so
imela pomemben vpliv na zmanj$evanje 3tevila registriranih brezposelnih zlasti od leta 1999'. Po
drugi strani je bil lani zaradi manjSega priliva iskalcev prve zaposlitve (za 16,6 %) skupni priliv v
registrirano brezposelnost manjsi kot v letu 2004. Ob velikih nihanjih po Ccetrtletjih se je lani
povecala tudi povprec¢na anketna stopnja brezposelnosti (na 6,5 % s 6,3 % v letu 2004).

Bruto placa na zaposlenega se je v letu 2005 povecala realno za 2,2 % ter tako zaostajala za 3,1-
odstotno rastjo produktivnosti dela za 0,9 odstotne tocke, kar je v skladu z okviri placne politike,
dogovorjene v socialnem sporazumu za obdobje 2003-2005. V zasebnem sektorju, se je bruto placa
na zaposlenega usklajevala upostevaje mehanizem iz »Dogovora o politiki plac v zasebnem sektorju
za obdobje 2004 in 2005« ter na osnovi ugodnega gospodarskega okolja realno porasla za 2,8 %,
medtem ko se je produktivnost dela v zasebnem sektorju povecala za 3,6 %. V javnem sektorju se je
bruto placa povecala realno za 0,9 %, kar je rezultat julijske uskladitve v viSini 2 %, dogovorjene
med socialnimi partnerji v zakonu o spremembah in dopolnitvah zakona o sistemu pla¢ v javnem
sektorju, napredovanj in 3-odstotnega povecanja pla¢ v dejavnosti izobrazevanja, kot izhaja iz
Aneksa h kolektivni pogodbi za dejavnost vzgoje in izobrazevanja.

Tekoci statisticni podatki so v casu priprave jesenske napovedi kazali na precej visjo realno rast
bruto plac, zaradi Cesar je bila jesenska napoved rasti plac za leto 2005 (3,2 %) visja od realizirane
(2,2 %). Statisti¢ni urad je v decembru 2005 objavil revizijo podatkov o gibanju pla¢ v letu 2004 in

! Crtanja so se povedala zlasti po spremembah zakona o zaposlovanju in zavarovanju za primer brezposelnosti iz leta 1998 (UL .
69/98). Takrat je bil uveden novi 70. €len zakona, ki dolo¢a, kdaj lahko ZRSZ preneha voditi brezposelno osebo v evidenci
brezposelnih. Poleg prehoda v zaposlitev ali samozaposlitev lahko te razloge strnemo $e v tri skupine: prehod v neaktivnost, krSitev
obveznosti brezposelne osebe ter ostali razlogi, ki so bolj ali manj statusne narave.

& UMAR

Gregor¢ic¢eva 27, 1000 Ljubljana, Slovenija, Tel.: 01/478 10 12, Faks: 01 /478 10 70, E-posta: gp.umar@gov.si, Http://www.gov.si/lumar



za obdobje januar-september 2005, po katerih je medletna rast bruto place na zaposlenega v tem
obdobju znaSala 2,3 % (pred revizijo 3,9 %). V UMAR smo v mese¢nih Ekonomskih ogledalih in v
Jesenskem porocilu opozarjali, da je treba zaradi nihanja v Stevilu prejemnikov pla¢ po mesecih v
letu 2004 tekoce indekse rasti pla¢ za leto 2005 upoStevati z doloceno previdnostjo, zlasti v
zasebnem sektorju. Ta nihanja so bila z revizijo odpravljena. Gibanje plac, kot izhaja iz revidiranih
podatkov, je tudi bolj v skladu z gibanji ostalih ekonomskih kazalnikov, kjer nismo zaznali
povisanih pritiskov na rast zasebne potrosnje ali inflacijo.

2.3 Cenovna gibanja in politika v letu 2005

Za leto 2005 je bilo znacilno nadaljevanje postopnega umirjanja inflacije. Znizanju medletne rasti
cen zivljenjskih potrebscin za 1,4 odstotne tocke v letu 2004 je sledilo njeno zniZanje za nadaljnje
0,9 odstotne toCke v letu 2005. Rast cen zivljenjskih potrebscin (CPI) je tako decembra lani znaSala
2,3 %. V primerjavi z decembrom 2004 se je znizala tudi povpre¢na inflacija, in sicer za 1,1
odstotne tocke na 2,5 %. Rast cen je bila najvi§ja v marcu, ko so se cene povecale za 1,1 %, juliju
(0,7 %) in v septembru (1 %), najvisje znizanje cen pa je bilo zabelezeno v januarju (-0,6 %),
avgustu (-0,6 %) in v novembru (-0,5 %). V vseh primerih so bile visoke stopnje rasti v najvecji
meri posledica sezonskih dejavnikov ali zunanjih dejavnikov (cena nafte) oziroma kombinacije
obeh. V primerjavi z decembrom 2004 so bile ob koncu leta 2005 cene nizje v skupinah obleka in
obutev (za 2,2 %), zdravje (za 1,3 %) in komunikacije (za 0,5 %), najmanj pa so se povisale cene
hrane (za 0,9 %). Najbolj so se zviSale cene v skupinah izobrazevanje (7,5 %) in stanovanje (7,1 %).

Slovenija je konec leta 2005 izpolnjevala maastrichtsko inflacijsko merilo za prevzem evra.
Povprecna rast cen zivljenjskih potrebs¢in, ki jo meri harmonizirani indeks cen Zzivljenjskih
potrebsc¢in (HICP), se je z ravnijo maastrichtskega inflacijskega kriterija prvi¢ izenacila v novembru
lani, ko je znaSala 2,5 %. Enako velja tudi za lanski december. Slovenija je tako ob koncu leta 2005
poleg obeh fiskalnih meril izpolnjevala® tudi obe merili s podro&ja monetarne politike, in sicer
merilo obrestne mere in merilo inflacije.

Vzdrzno znizevanje inflacije v zadnjih treh letih je posledica usklajenega delovanja ekonomskih
politik Banke Slovenije in Viade RS. Stabilizacija tecaja tolarja ob vstopu v mehanizem deviznih
teCajev ERM II konec junija 2004 je odpravila pomemben dejavnik inflacije. TecCaj tolarja je bil
tako v juniju lani v primerjavi z junijem 2004 visji le za 0,3 % (junija 2004 glede na predhodni junij
za 2,3 %). Vlada je v letu 2005 nadaljevala z izvajanjem restriktivnega nacrta uravnavanja
reguliranih cen in glajenjem vpliva nihanja cen nafte. K zniZevanju inflacije in upadanju cen
posameznih skupin proizvodov je prispevala tudi povecana stopnja konkurence po vstopu v EU ter
odprava preostalih carinskih omejitev za uvoz iz EU, pa tudi odpiranje trga EU za proizvode tretjih
drzav. Cene, ki se oblikujejo prosto, so se lani povisale za 1,2 %, kar je za 0,9 odstotne to¢ke man;j
kot v letu 2004. Rast reguliranih cen (brez naftnih derivatov) je, ob korekciji zaradi RTV
prispevka’, v letu 2005 znadala 1,3 % in k inflaciji prispevala 0,1 odstotne tocke. Zaradi visokega
poviSanja cen nafte — cena sod¢ka Brent nafte je bila konec leta 2005 za 48 % viSja kot konec
decembra 2004 — pa so cene tekoCih goriv za prevoz in ogrevanje k inflaciji prispevale Se dodatne
0,9 odstotne tocke. Brez aciklicnega prilagajanja troSarin na tekoca goriva za prevoz in ogrevanje in
njihovega znizanja na najnizjo raven, ki jo dopuscajo veljavni predpisi, bi bil prispevek tekocih

ey

2 Po prvi oceni (31. 3. 2006) je primanjkljaj sektorja drzava v letu 2005 znagal 1,8 % BDP, dolg pa 29,1 % BDP.
? Ta se je po znizanju decembra 2004 zaradi stavke na RTV v januarju 2005 vrnil na raven pred stavko, kar pa je SURS zabelezil kot
povisanje cene.
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trosarin na tobak in tobac¢ne izdelke k dogovorjenim stopnjam v EU (ki bo kon¢ana v zacetku leta
2008), kar je k inflaciji prispevalo 0,3 odstotne tocke. Zaostajanje rasti plac za rastjo produktivnosti,
skladno z dogovorom v socialnem sporazumu, je preprecevalo morebitne pritiske na rast cen s
strani poveCanega povprasevanja prebivalstva ali povecanih stroskov proizvodnje.

2.4 Placilnobilancna gibanja v letu 2005

Primanjkljaj na tekocem racunu placilne bilance je bil v letu 2005 niZji kot v letu 2004, kar je bilo
vecinoma posledica povecanega presezka v menjavi storitev. Primanjkljaj je znasal 301 mio EUR (v
letu 2004 544 mio EUR) oziroma 1,1 % BDP (v letu 2004 2,1 %). Kljub poslabSanim pogojem
menjave zaradi naraS¢ajoCih cen nafte in ostalih primarnih surovin je bil blagovni primanjkljaj le
rahlo vi§ji (1.034 mio EUR) kot v predhodnem letu (1.009 mio EUR). Na povecanje presezka v
menjavi storitev (s 686 mio EUR na 898 mio EUR), ki je bil odlocilen za zmanjSanje primanjkljaja
na tekocem racunu, so vplivale vse tri glavne kategorije storitev — transportne storitve in potovanja s
povecanjem presezka ter ostale storitve z zmanjSanjem primanjkljaja. Na znizanje primanjkljaja
tekoCega racuna v primerjavi s predhodnim letom so v manjSem obsegu vplivali tudi rezultati salda
tekocCih transferjev (vecji presezek) in salda dohodkov od dela in kapitala (nizji primanjkljaj).
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3. POMLADANSKA NAPOVED GOSPODARSKIH GIBANJ ZA OBDOBJE 2006-2008
3.1 Napoved gospodarske rasti za obdobje 2006-2008

Pomladanska napoved gospodarske rasti za leto 2006 znasa 4,2%, kar je za 0,2 odstotne tocke vec
kot smo napovedali jeseni. Popravek napovedi je predvsem posledica pricakovane hitrejSe rasti
investicijske potroSnje, zaradi Cesar bo prispevek domace potrosnje k rasti letos (3,8 odstotne tocke)
vi§ji kot lani in kot smo ocenili jeseni (3,2 o. t.). Hkrati bo ob hitrejSem okrevanju domace potrosnje
in ocenjeni vi§ji rasti izvoza mocneje narasc¢al tudi uvoz, zaradi ¢esar bo prispevek menjave s tujino
(0,4 o.t.) nekoliko manjs$i od jeseni pricakovanega (0,8 o.t.). Prispevek spremembe zalog h
gospodarski rasti, ki je v lanskem letu moc¢no znizal rast BDP, bo letos po pri¢akovanjih bolj
nevtralen (+ 0,1 o. t.).

Ob ugodnejsih izgledih glede gospodarske konjunkture v skoraj vseh pomembnejsih trgovinskih
partnericah bo rast izvoza proizvodov in storitev visja, kot smo pricakovali jeseni. Kljub
pri¢akovanem izboljSanju razmer v mednarodnem okolju bo rast izvoza proizvodov (8,5 %) rahlo
nizja kot v letu 2005 (8,7 %), saj pricakujemo, da proizvodnja in posledi¢no izvoz cestnih vozil
letos ne bosta dosegla rasti, ki sta jo v lanskem letu (izvoz vozil se je povecal za 35 %, nominalno v
EUR). Rast izvoza v c¢lanice EU bo predvidoma Se naprej vi§ja od rasti izvoza v ostale drzave.
Obenem pricakujemo, da se bo rast izvoza storitev z visoke ravni v predhodnih dveh letih, ko je bila
okoli 11-odstotna, letos umirila na 6,8 %.

Domaca potrosnja bo v letu 2006 pomembnejsi dejavnik gospodarske rasti kot v lanskem letu.
Kljub nekoliko nizji realizaciji investicijske potrosnje v lanskem letu od napovedane, so se izgledi
glede njene rasti v letu 2006 izboljsali, saj poleg nadaljevanja visoke rasti stanovanjske gradnje, na
katero kaZejo podatki o izdanih gradbenih dovoljenjih,* za razliko od jeseni pri¢akujemo tudi
pospeseno gradnjo avtocest (po nacrtih DARS naj bi se sredstva za avtocestne investicije letos
povecala za ve¢ kot 30 %). Poleg pove€anih infrastrukturnih investicij ocenjujemo, da bodo
pri¢akovana ugodna izvozna gibanja okrepila rast investicij podjetij v opremo in stroje, na kar kaze
tudi visoka izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti ob koncu lanskega in v zacetku letoSnjega leta.
Rast investicij bo letos (in Se v letu 2007) spodbujena tudi s predvideno vecjo investicijo v
proizvodnji motornih vozil, pa tudi z razbremenitvijo podjetij zaradi zniZzanja stopenj davka na
izplacane place. Zasebna potroSnja se bo v letu 2006 okrepila realno za 3,3 % in bo nekoliko vi§ja,
kot smo ocenjevali jeseni (3,1 %). Rast zasebne potroSnje tako kljub Se vedno okrepljenem
zadolzevanju prebivalstva, ki pa je pretezno dolgorocno (nakupi stanovanj), ostaja v vzdrznih
okvirih, pod realno rastjo bruto domacega proizvoda. Ob nekoliko nizji rasti pla¢ in vecjem
povecanju Stevila prejemnikov pla¢, kot smo ocenili jeseni, se bo masa neto pla¢ povecala za 3,3 %.
Ocenjujemo, da se bo za priblizno toliko okrepil tudi realni razpolozljivi dohodek gospodinjstev.
Rast drzavne potrosnje se bo, upostevaje realizacijo v letu 2005 in veljavni proracun, z lanskih 3 %
letos znizala na 2,7 %.

* Po podatkih o izdanih gradbenih dovoljenjih za leto 2003 se je predvideno Stevilo novih stanovanj (in povetav stanovanj) v
primerjavi s predhodnim letom povecalo za 18,6 % (njihova skupna povrSina za 17,8 %), v letu 2004 se je povecalo za 17,6 %
(povrsina za 14,1 %), v letu 2005 pa za 0,9 % zmanjsalo (predvidena povrsina pa je vecja za 7,9 %).
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Tabela 3: Pomladanska napoved rasti BDP in agregatov potroS$nje ter primerjava z jesensko napovedjo
za obdobje 2006—2008

Realne stopnje rasti v %

2006 2007 2008
Jesenska Pomladanska Jesenska Pomladanska Pomladanska
2005
napoved napoved napoved napoved napoved
(sept. 2005) (marec 2006) (sept. 2005) (marec 2006) (marec 2006)

BRUTO DOMACI
PROIZVOD 3,9 4,0 4,2 4,0 4,0 3,9
Izqu proizvodov in 9.2 7.8 8.2 8.1 7.9 8.0
storitev
Uqu proizvodov in 53 6,5 7.6 73 7.4 7.5
storitev
Zasebna potros$nja 3,3 3,1 3,3 3,1 3,3 3,6
Drzavna potros$nja 3,0 2,4 2,7 2,6 2,8 2,4
Bruto investicije v 3.7 45 6.0 5.0 5.0 40
osnovna sredstva

Vir podatkov: SURS, UMAR napovedi.

V letu 2007 bo gospodarska rast le nekoliko nizZja kot letos, in sicer 4-odstotna. Na agregatni ravni
to pomeni enako rast, kot smo napovedovali jeseni in tudi napovedi po posameznih komponentah
potrosnje se le malo razlikujejo. Ker je za razliko od jeseni v mednarodnem okolju pricakovana
rahla konjunkturna upocasnitev, ocenjujemo, da bo rast izvoza proizvodov in storitev v letu 2007
(7,9 %) nekoliko nizja kot v letu 2006 in tudi malo pod jesenskimi ocenami (gl. tabelo 3). Ob
rahlem popravku rasti uvoza proizvodov in storitev navzgor (na 7,4 %), bo prispevek menjave s
tujino nizji (0,4 o. t.) kot v jesenski napovedi (0,6 o. t.). Domaca potrosnja bo podobno kot v letu
2006 prispevala pretezni del rasti BDP (3,6 o. t.). Ob visji napovedi rasti zasebne potrosnje (3,3 %),
ki bo priblizno sledila ocenjeni rasti razpolozljivega dohodka, bo rast domace potroSnje tudi
nekoliko presegla jesensko napoved. Bruto investicije v osnovna sredstva bodo v letu 2007
narascale nekoliko pocasneje kot letos (za 5 %). Napoved predvideva ohranjanje obsega avtocestne
gradnje na visoki ravni iz leta 2006 in nekoliko vi§jo rast investicij v stroje in opremo, saj se z letom
2008 nekatere davcne olajSave ponovno znizujejo, hkrati pa se bo na podlagi Ze sprejetega zakona
nadaljevalo postopno zniZzevanje davka na izpla¢ane place. Ker z letom 2008 za nakup stanovanja
ne bo vet veljala zniZana stopnja davka na dodano vrednost® pri¢akujemo, da se bo v letu 2007 3¢
nadaljevala tudi rast investicij v stanovanjsko gradnjo, na kar kaZzejo tudi podatki o izdanih
gradbenih dovoljenjih. Prispevek spremembe zalog k rasti BDP bo ob predpostavki ohranjanja
njihovega deleza na ravni 1 % BDP tudi v letu 2007 nevtralen (+ 0,1 o. t.).

Realna rast BDP v letu 2008 (3,9 %) se bo ohranila na podobni ravni kot v letu 2007 (4 %). Ob
predpostavki ugodnih razmer v mednarodnem okolju bo realna rast izvoza proizvodov in storitev na
ravni 8,0 %. V primerjavi z letom 2007 se bo Se nekoliko upocasnila rast bruto investicij v osnovna
sredstva, saj zaradi uveljavitve viSje stopnje davka na dodano vrednost ob nakupu stanovanj
pricakujemo, da se bo visoka rast stanovanjske gradnje iz predhodnih dveh let v letu 2008 umirila.
Na nizjo rast investicijske potrosnje bo vplivala tudi v predhodnem letu realizirana investicija v
proizvodnji motornih vozil, pozitivno pa naj bi na investicije vplivala vecja sredstva iz EU ter
nadaljnje razbremenjevanje podjetij za placila davka na izplacane place. Po drugi strani ocenjujemo,
da se bo rast zasebne potroSnje v letu 2008 okrepila na 3,6 %, na kar bodo ob pozitivnih izgledih
glede zaposlovanja vplivali tudi nakupi trajnih in poltrajnih dobrin, ki bodo sledili povecanim

> Slovenija bo vlozila prosnjo za podaljianje prehodnega obdobja.
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nakupom stanovanj v predhodnem obdobju. Ob taks$nih predvidenih gibanjih izvoza in domace
potro$nje je napoved realne rasti uvoza blaga in storitev leta 2008 na ravni 7,5 %.

Tabela 4: Pomladanska napoved tekocega racuna placilne bilance ter primerjava z jesensko napovedjo
za obdobje 20062008

2006 2007 2008
Jesenska Pomladanska Jesenska Pomladanska Pomladanska
2005
napoved napoved napoved napoved napoved
(sept. 2005) (marec 2006) (sept. 2005) (marec 2006) (marec 2006)
Teko¢i racun placilne
bilance, v mio EUR -301,1 -195 -480 48 -390 -300
Teko¢i racun placilne
bilance, v % BDP -1,1 -0,7 -1,7 0,2 -1,3 -0,9

Vir podatkov: BS, UMAR napovedi.

Primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance bo visji od jeseni napovedanega, vendar ostaja v
vzdrznih okvirih. V skladu z novimi napovedmi izvozno-uvoznih gibanj v letih 2006 in 2007 bo
vi§ji primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance posledica vecjega primanjkljaja v blagovni
menjavi glede na predhodne napovedi. V letu 2008 naj bi se primanjkljaj teko¢ega raCuna ponovno
spustil pod 1 % BDP, pri ¢emer bo bilanca blagovno-storitvene menjave prakti¢no uravnotezena, iz
naslova vecjega Crpanja sredstev proracuna EU, ki izhaja iz nove finan¢ne perspektive za obdobje
2007-2013, pa pri¢akujemo tudi vecji presezek v bilanci tekoc€ih transferjev kot v letih 2006-2007.
Primanjkljaj na teko¢em racunu v letu 2008 bo tako v celoti posledica negativnega salda bilance
dohodkov od dela in kapitala. Izdatki faktorskih dohodkov Ze od leta 2002 presegajo prejemke iz
tega naslova, kar se bo zaradi reinvestiranih dobic¢kov ter povecanja placil obresti za posojila, najeta
v tujini, nadaljevalo tudi v srednjero¢nem obdobju.

Pomladanska napoved gospodarskih gibanj za obdobje do leta 2008 izhaja iz ze uveljavljenih
ukrepov ekonomskih politik in veljavnih proracunov za leti 2006 in 2007. Med ukrepi, ki so bili
sprejeti v ¢asu od priprave Jesenske napovedi 2005 in smo jih upostevali ob pripravi napovedi,
imajo pomemben vpliv na gibanje makroekonomskih agregatov zlasti Ze uzakonjena postopna
odprava davka na izplacane place ter spremembe na podrocju investicijskih olajsav. Njihovi u¢inki
na gospodarsko rast in zaposlenost bodo po pricakovanjih pozitivni. V napovedi pa niso upoStevani
ucinki ukrepov v okviru nacrtovanih reform, ki Se niso bili sprejeti v obliki zakonov ali drugih
predpisov in jih ob pripravi napovedi zato ni bilo moZzno dovolj natan¢no kvantificirati. Celovita
ocena ucinkov reform bo pripravljena s pomocjo ekonomskega modela, ki ga razvija Institut za
ekonomska raziskovanja, in jo bo mogoce upostevati v jesenski napovedi.

3.2 Napoved razmer na trgu dela za obdobje 20062008

Pomladanska napoved rasti zaposlenosti je visja od jesenske, kar naj bi poleg nadaljevanja ugodne
gospodarske aktivnosti odrazalo tudi razbremenjevanje stroskov zaposlovanja podjetij zaradi
postopnega ukinjanja davka na izplacane place. V letu 2006 pricakujemo Se rahlo povecano rast
zaposlenosti (na 0,8 % z 0,7 % v letu 2005), ki je odraz pricakovane pospesitve gospodarske rasti,
po drugi strani pa Ze kaze vpliv delnega zmanjsanja davka na izplatane place®. Ta vpliv naj bi se v
naslednjih letih Se poveceval, skladno s povecano razbremenitvijo podjetniSkega sektorja, zaradi

¢ Predpostavljamo, da bo del sprod&enih sredstev zaradi postopnega ukinjanja davka na izpladane place podjetiem omogo¢ilo vegje
zaposlovanje, del pa se bo lahko porabil za investiranje. V obdobju 2006-2009, ko naj bi bil davek na izplacane place postopno
ukinjen, bo zasebni sektor iz tega naslova po nasi oceni prihranil okoli 109 mrd SIT, in sicer v letu 2006 13 mrd SIT, v letu 2007 20
mrd SIT, v letu 2008 36 mrd SIT in v letu 2009 40 mrd SIT.

& UMAR

Gregor¢ic¢eva 27, 1000 Ljubljana, Slovenija, Tel.: 01/478 10 12, Faks: 01 /478 10 70, E-posta: gp.umar@gov.si, Http://www.gov.si/lumar



Cesar bi se povecalo zlasti zaposlovanje kadrov z visoko izobrazbo v podjetniskem sektorju. Ob
predvideni konjunkturni upocasnitvi v letu 2007 se bo rast zaposlenosti v primerjavi z letosnjo
upocasnila (0,6 %), v letu 2008 pa bi se lahko zopet povecala (na 0,8 %) predvsem zaradi takrat
predvidenega Ze zelo moc¢nega ucinka razbremenitve podjetij za davek na izplacane place. Na visje
zaposlovanje bodo lahko wvplivale tudi Ze predlagane spremembe zakonodaje na podrocju
nadomestil za brezposelne in socialnih pomoc€i, ki so usmerjene v spodbujanje aktivnosti
prejemnikov pomoci.

Stopnje registrirane in anketne brezposelnosti, ki temeljijo na uradnih projekcijah prebivalstva
SURS (doslej na lastnih projekcijah) bodo letos in v prihodnjih dveh letih nekoliko visje, kot smo
predvidevali jeseni. Zaradi vecje stopnje aktivnosti prebivalstva, ki se je povecala ze leta 2004 in se
ohranja na visoki ravni, bo ob nadaljnjem povecCanju Stevila prebivalcev, kot ga predvideva
projekcija prebivalstva SURS, stopnja anketne brezposelnosti ostala na ravni, ki bo vi§ja od 6,5 %
(v letu 2006: 6,6 %, v letih 2007 in 2008: 6,7 %)’. Stopnja registrirane brezposelnosti pa se bo e
naprej zmanjSevala (na 9,8 %, 9,6 % oziroma 9,3 %) zaradi zmanjSevanja Stevila tistih registriranih
brezposelnih, ki ne i8¢ejo zaposlitve oziroma je niso pripravljeni sprejeti. Hkrati se bo povecevala
tudi stopnja zaposlenosti, in sicer na 66 % letos in na 66,2 % in 66,6 % v prihodnjih dveh letih.

Tabela 5: Pomladanska napoved gibanj na trgu dela ter primerjava z jesensko napovedjo za obdobje

20062008
2006 2007 2008
Jesenska Pomladanska Jesenska Pomladanska Pomladanska
2005
napoved napoved napoved napoved napoved

(sept. 2005) (marec 2006) (sept. 2005) (marec 2006) (marec 2006)

Zaposlenost po
nacionalnih ra¢unih 0,7 0,5 0,8 0,5 0,6 0,8
(rast v %)
Stopnja registrirane
brezposelnosti (v %)
Anketna stopnja
brezposelnosti (v %)
Bruto placa na
zaposlenega 2.2 2,6 2.4 2,8 2,6 2.8
(realna rast v %)
Vir podatkov: SURS, UMAR napovedi.

10,2 9,6 9.8 9,2 9,6 9.3

6,5 5,8 6,6 5,6 6,7 6,7

Napoved realne rasti bruto place na zaposlenega v letu 2006 (2,4 %) predvideva, da se bo v tem
letu ohranilo enoodstotno zaostajanje rasti bruto plac za rastjo produktivnosti. Z letom 2005 se je
iztekel dogovor o politiki pla¢ za zasebni in javni sektor, glede usklajevalnega mehanizma za place
v prihodnjem srednjero¢nem obdobju pa se socialni partnerji Se usklajujejo. Zaradi prevzema evra v
zacCetku leta 2007, ki predstavlja skupni cilj, je pricakovati, da bodo socialni partnerji pri
dogovarjanju o pla¢ni politiki v obeh sektorjih upostevali, da je za doseganje tega cilja v letu 2006
potrebno ohranjati ve¢je zaostajanje rasti realne bruto place na zaposlenega za produktivnostjo dela
kot v letih 2007 in 2008, ko se to zaostajanje postopoma zmanj$uje. V zasebnem sektorju bo bruto
placa na zaposlenega tako porasla za okoli 3,0 %, medtem ko se bo produktivnost zasebnega
sektorja povecala za 4,1 %. Pri¢akovana nekoliko hitrejSa gospodarsko aktivnost v letoSnjem letu se
bo delno odrazala v hitrej$i rasti zaposlenosti, delno pa tudi v hitrejSi rasti bruto place na
zaposlenega kot lani. V javnem sektorju se bruto place v letu 2006 Se niso zacele izplacevati na
osnovi novega Zakona o sistemu pla¢ v javnem sektorju. Ocenjena okoli 1-odstotna realna rast

7 Stopnja brezposelnosti bo nizja (in tako le nekoliko vigja, kot smo jo na podlagi lastne projekcije prebivalstva napovedali jeseni), Ge
bo dejansko stevilo prebivalcev Slovenije nizje od projekcije SURS, ki predvideva relativno visok letni selitveni prirast okrog 6.000
oseb letno.
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bruto place na zaposlenega zato uposteva, da bo uskladitev izhodis¢nih pla¢ le delna, saj Se ne bo
izveden del uskladitve, ki je namenjen za odpravo nesorazmerij med placami javnega sektorja. V
oceni rasti bruto place za javni sektor je uposStevano Se napredovanje zaposlenih ter 3-odstotni
dodatek k placam v dejavnosti izobrazevanja, kot izhaja iz Aneksa h kolektivni pogodbi te
dejavnosti.

V letu 2007 se bo bruto placa povecala realno za 2,6 %, v letu 2008 pa za 2,8 %. Ocenjujemo, da
bo v letu 2007 zaostajanje rasti bruto place na zaposlenega za rastjo produktivnosti Ze manjse (0,7
0. t.), saj naj bi bilo v srednjerocnem obdobju postopoma odpravljeno. V zasebnem sektorju se bo
bruto placa povecala za okoli 2,9 %. Na osnovi predvidevanj, da se bodo v zacetku leta 2007 place
v javnem sektorju zacele izplaCevati po novem zakonu o sistemu pla¢ javnega sektorja, je v
ocenjeni 2,1-odstotni rasti bruto pla¢ upostevana tudi poraba sredstev za odpravo nesorazmerij med
placami javnega sektorja ter napredovanja. V letu 2008 bo po predvidevanjih zaostajanje rasti plac
za rastjo produktivnosti znasalo le Se 0,3 o.t. V zasebnem sektorju se bo realna bruto placa
povecala za okoli 3,0 % in v javnem sektorju za okoli 2 %. V javnem sektorju je upostevano, da se
bodo za odpravljanje nesorazmerij uporabila Se dodatna sredstva poleg dela uskladitvenega
odstotka. Odprava nesorazmerij med placami javnega sektorja naj bi se zakljucila z letom 2009.

3.3 Napoved inflacije za obdobje 2006-2008

Pomladanska napoved predvideva nekoliko hitrejse znizanje inflacije v letu 2006 kot smo
pricakovali jeseni, kar je predvsem posledica ugodnega gibanja inflacije ob koncu leta 2005 in v
zacetku leta 2006. Tako pricakujemo, da se bo medletna inflacija do konca leta znizala na 2,0 %,
povprecna inflacija pa na 2,1 %. Inflacija se je v zadnjem Ccetrtletju 2005 zniZala bolj kot smo
pri¢akovali pri pripravi jesenske napovedi, na kar so vplivale predvsem niZje cene nafte na
svetovnem trgu v tem obdobju, njeno znizevanje pa se je glede na primerljivo obdobje lanskega leta
nadaljevalo tudi v prvem Ccetrtletju letoSnjega leta. Na osnovi predvidene mesecne dinamike rasti
cen sicer pricakujemo ponovno rahlo povisanje inflacije v drugem cetrtletju, ki pa se bo v drugi
polovici leta ponovno umirila. Ohranjanje sedanjih usmeritev klju¢nih ekonomskih politik, ki so
prispevale k znizanju inflacije na raven, ki je zadnje mesece primerljiva s povpre¢jem drzav EU, bo
tako v prihodnje omogocilo, da bo rast cen, ki je pod vplivom teh politik, ostala na doseZenem
nivoju. V napovedi je tako v skladu s sprejetim Nacrtom reguliranih cen za leto 2006 upostevana
stopnja rasti reguliranih cen za 1,2 %, kar bo k inflaciji prispevalo 0,2 odstotne tocke (pri tem naj bi
se cene, ki so pod neposrednim nadzorom vlade, poviSale za 0,5 %, kar bo k inflaciji prispevalo 0,1
odstotne tocke). Za leto 2006 je poleg tega predvideno ponovno povisanje troSarin na tobak in
tobacne izdelke, kar bo k inflaciji prispevalo 0,14 odstotne tocke. Vlada bo do prevzema evra
predvidoma nadaljevala tudi s politiko aciklicnega prilagajanja troSarin na tekoc¢a goriva. Predvideni
prispevki glavnih skupin proizvodov bodo na letni ravni v povprecju znasali 0,2 odstotne tocke, pri
¢emer bistvenih odstopanj ni pricakovati. Ob koncu leta 2006 tako ob predpostavki ohranjanja cen
nafte priblizno na ravni ob koncu prvega Cetrtletja pricakujemo, da bo medletna inflacija znasala
2,0 %, povpre¢na inflacija pa 2,1 %.

Cene storitev so v zadnjih dveh letih v primerjavi s cenami blaga sicer rasle hitreje, vendar
predvsem zaradi relativno hitrejse rasti cen reguliranih storitev. Vecje poveCanje razmerja rasti
prostih cen storitev in blaga je bilo v tem obdobju opazno le v poletnih mesecih, kar pa je bilo
predvsem posledica sezonskih dejavnikov. Ocenjujemo, da tudi v prihodnje cene storitev ne bodo
ustvarjale vecjih inflacijskih pritiskov.
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Tabela 6: Pomladanska napoved inflacije in primerjava z jesensko napovedjo za obdobje 2006—2008

2006 2007 2008
Jesenska Pomladanska Jesenska Pomladanska Pomladanska
2005
napoved napoved napoved napoved napoved
(sept. 2005) (marec 2006) (sept. 2005) (marec 2006) (marec 2006)
Inflacija (povprecje leta, v %) 2,5 2,5 2,1 2.4 2,1 2,1
Inflacija (dec./dec., v %) 2,3 2,3 2,0 2,3 2,1 2,2

Vir podatkov: SURS, UMAR napovedi.

Inflacija v Sloveniji je ze konec leta 2005 dosegla raven maastrichtskega inflacijskega merila.
Povprecna rast cen zivljenjskih potrebs¢in, ki jo meri harmonizirani indeks cen Zzivljenjskih
potrebsc¢in (HICP), je bila tako v novembru kot v decembru lani 2,5 %, kar je prav toliko, kot je v
teh mesecih znaSala vrednost maastrichtskega inflacijskega merila, izraCunanega na podlagi
razpoloZljivih pojasnil o njegovem izracunu. V prvih dveh mesecih letos se je povprecna inflacija
(HICP) v Sloveniji spustila celo pod konvergenc¢no merilo (v obeh mesecih 2,6 %), in sicer v
januarju letos za 0,1 odstotne tocke, v februarju pa za 0,2 odstotne tocke. V marcu se je spustila na
2,3 % in ocenjujemo, da se je tudi v tem mesecu zadrzevala pod konvergenénim merilom. Najvecje
tveganje za izpolnjevanje maastrichtskega kriterija Se naprej predstavljajo predvsem morebitne visje
cene nafte v letu 2006, kot jih predpostavlja nasa pomladanska napoved, kar bi lahko imelo za
slovensko inflacijo ve¢je negativne u¢inke zaradi nesimetri¢nosti vpliva v primerjavi z vplivom na
inflacijske stopnje ostalih evropskih drzav. Ob upostevanju, da je sedanje znizevanje inflacije in Se
posebej cen, ki niso pod prevladujo¢im vplivom zunanjih dejavnikov, doseZeno na vzdrzen nacin,
ocenjujemo, da se bo povpreCna inflacija, merjena s HICP, pod konvergentnim kriterijem
zadrZevala tudi v prihodnje in da je tveganje neizpolnjevanja maastrichtskega kriterija nizko.

V letih 2007 in 2008 pricakujemo, da se bo inflacija ustalila na dosezZeni ravni v letu 2006. Enako
povprecno rast cen kot v letu 2006 pricakujemo tudi v letih 2007 in 2008 (2,1 %), medtem ko se bo
medletna inflacija v letih 2007 in 2008 predvidoma povisala za 0,1 odstotne tocke (na 2,1 % v letu
2007 oziroma 2,2% v letu 2008).® Z namenom zmanj$evanja tveganja, da bi menjava valut
pomembneje vplivala na rast cen v letu 2007, se ze od zacetka marca 2006 izvaja obvezno dvojno
oznacevanje cen. Poleg tega bo vlada tudi v letu 2007, po predvideni vkljucitvi v evropsko
monetarno  obmoc¢je (EMU), ohranila protiinflacijsko naravnanost kljuénih usmeritev
makroekonomskih politik, saj bi relativno vi§ja rast cen kot v nasih klju¢nih trgovinskih partnericah
vodila v poslabSanje konkurenc¢nosti menjalnega sektorja. V napovedi je v skladu s sprejetim
nacrtom za leto 2007 upostevana rast reguliranih cen za 0,9 %, kar bo k inflaciji prispevalo 0,1
odstotne tocke (pri tem naj bi se cene, ki so pod neposrednim nadzorom vlade, povisale za 0,4 %,
njihov prispevek k inflaciji pa bi bil 0,06 odstotne tocke). Za leto 2007 je tako kot Ze letos
predvideno povisanje trosarin na tobak in tobacne izdelke, kar bo k inflaciji prispevalo 0,13
odstotne tocke. Tudi za leti 2007 in 2008 ocenjujemo, da prispevki glavnih skupin proizvodov na
letni ravni v povpre¢ju ne bodo bistveno odstopali od le-teh v letu 2006 (0,2 o. t.). Poleg tega na
podlagi podatkov o gibanju cen storitev in blaga, ki se oblikujejo prosto, ter podatkov o gibanju
pla¢ v javnem in zasebnem sektorju, pa tudi na podlagi nekaterih novejSih empiricnih Studij,
ocenjujemo, da je Balassa-Samuelsonov ucinek v tem ¢asu nizji od ocenjenega v preteklosti, zato
ocenjujemo, da se bo inflacija srednjerocno gibala na ravni 2,2 %.

¥ Vlada je v proradunskem memorandumu kot eno izmed moZnosti za nadomestitev izpada prihodkov davka na izplatane place
predvidela tudi dvig obeh stopenj davka na dodano vrednost (z 8,5 % na 9 % in z 20 % na 21 %). Ker dokon¢na odlocitev o tem $e ni
bila sprejeta, napoved inflacije za leto 2007 ne upoiteva spremembe cen zaradi morebitnega dviga stopenj DDV. Ce bi do tega prislo,
ocenjujemo, da bi se ufinek dviga stopenj DDV na rast cen zivljenjskih potrebs¢in, ob upostevanju razli¢nih stopenj prenosa dviga
davka v kon¢ne cene, gibal med 0,2 in 0,6 odstotne tocke.
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4. PRIMERJAVA Z NAPOVEDMI DRUGIH INSTITUCILJ

Ob zakljucku priprave je bila pomladanska napoved gospodarskih gibanj predstavljena tudi
predstavnikom drugih prognosti¢nih institucij (ARC Banke Slovenije, SKEP Gospodarske zbornice
Slovenije, Evropska komisija, Mednarodni denarni sklad) ter primerjana z rezultati modelov
vodilnih indikatorjev’. Ceprav druge institucije svojih uradnih pomladanskih napovedi $e niso
objavile, so njihova pri¢akovanja v veliki meri skladna s pricakovanji pomladanske napovedi.
Vecina prognostikov se strinja, da lahko letos pri¢akujemo nadaljevanje ugodnih gibanj v
mednarodni menjavi in vi§jo gospodarsko rast kot lani, v prihodnjih dveh letih pa naj bi se gibala
okoli 4 %. Pri tem nekateri ocenjujejo, da bi bila rast zasebne potros$nje letos lahko nekoliko vi§ja,
rast investicijske potroSnje pa nizja, kot jo ocenjujemo v pomladanski napovedi. Manjsa razhajanja
so tudi v napovedi inflacijskih gibanj, kjer nekateri zunanji prognostiki ocenjujejo, da bi bila lahko
inflacija na osnovi hitrejSe rasti potrosnje in mocnejSega vpliva hitrejSe gospodarske rasti letos in v
prihodnjih dveh letih malenkost vi§ja od nase napovedi, a Se vedno skladna s pogoji za prevzem
evra.

5. GLAVNA TVEGANJA ZA URESNICITEV POMLADANSKE NAPOVEDI

Ob pripravi pomladanske napovedi smo ocenili tudi tveganja za njeno uresnicitev. Tveganja so
povezana z morebitnimi pritiski na rast cen zivljenjskih potrebscin v letu 2007, vendar ocenjujemo,
da je verjetnost njihove uresnicitve majhna. Prvo tveganje je povezano z morebitnim poviSanjem
cen zivljenjskih potrebs¢in zaradi uvedbe evra. Verjetnost njegove realizacije je majhna, saj je ze
marca 2006 v veljavo stopil Zakon o dvojnem oznacevanju cen, katerega namen je v ¢im vecji meri
zmanj$ati morebitne negativne ucinke na cene zaradi menjave valut. Tako tudi podatek o inflaciji v
marcu, ki je bila v celoti posledica sezonskih dejavnikov in nizja kot v enakem mesecu lani, kaze,
da ponudniki prehoda na dvojno oznacevanje vefinoma niso izkoristili za zaokroZevanje cen
navzgor. Pozitiven ucinek tak$nega ukrepa kazejo tudi izkusnje drzav, ki so ze prevzele evro in se
prav tako odlocile za zakonsko dolofeno dvojno oznacevanje cen, saj je bil dvig Zivljenskih
stroskov v teh drzavah nizek oziroma do njega v vecini primerov ni prislo. Na zmanjSanje
verjetnosti uresnicitve tega tveganja pa bosta vplivala tudi neformalni nadzor nad cenami (t.i.
pricewatch) in obstojeca konkurenca v Stevilnih panogah. Drugo tveganje je povezano z morebitnim
povisanjem inflacije zaradi liberalizacije cen elektrike za gospodinjstva 1. julija 2007. Pri¢akujemo,
da bo dokon¢no odprtje trga spodbudilo konkurenco, saj bodo imela gospodinjstva moznost izbire
med dobavitelji elektrike, zato bodo dolgoro¢ne posledice na gibanja cen pozitivna. Tudi na kratek
rok se liberalizacija teh cen ne bi smela odraziti v njihovem poviSanju, saj glede na relativne cene
elektri¢ne energije v Sloveniji in v EU za to ni ekonomskih razlogov.

V' primeru, da bi se omenjena tveganja kljub nizki verjetnosti njihove uresnicitve realizirala,
ocenjujemo, da bi lahko bila inflacija v letu 2007 na medletni ravni visja od napovedane za najvec
0,5 odstotne tocke, medtem ko bi bila povprecna inflacija v tem letu visja za najve¢ 0,3 odstotne
tocke. V primeru, da bi menjava valute kljub sprejetim ukrepom vplivala na povisanje inflacije in da
bi dokon¢no odprtje trga z elektriko vplivalo na poviSanje cen elektricne energije za gospodinjstva,
ocenjujemo, da bi to pomenilo kratkoro¢ne vplive, ki bi k inflaciji na letni ravni prispevali najvec

? Modela vodilnih indikatorjev za napoved industrijske proizvodnije, ki ga je razvila projektna skupina EPF Univerze v Mariboru, in
modela vodilnih indikatorjev za napoved inflacije in komponent bruto domacega proizvoda po izdatkovni metodi, ki ga je razvil dr.
Igor Masten na EF Univerze v Ljubljani (nadgradnja Stock, J. H. & Watson, M. H. » Diffusion indexes«, NBER Working Paper No.
6702).
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0,5 odstotne tocke. Glede na to, da se tveganja za inflacijo pojavljajo v letu 2007 in da bi se
morebitni negativni vplivi, ¢e bi do njihove realizacije prislo, na inflacijo v celoti iz¢rpali Ze v istem
letu, bi bila medletna inflacija v letu 2008 enaka kot v osnovnem scenariju, zaradi »statisticnega«
ucinka prenosa pa bi se tudi v tem letu nekoliko poviSala povprecna inflacija, za najvec 0,2 odstotne
tocke.

Uresnicitev omenjenih tveganj bi imela na gibanje drugih makroekonomskih agregatov le majhen
vpliv. Za pol odstotne tocke vi§ja inflacija v letu 2007 glede na napoved v osnovnem scenariju bi v
manjSi meri vplivala tudi na gibanja makroekonomskih agregatov. Morebitno poviSanje cen ob
prehodu na evro in ob liberalizaciji trga elektricne energije za gospodinjstva bi prizadelo predvsem
kon¢ne porabnike, na stroske gospodarstva pa bi imelo zanemarljiv vpliv. Vi§ja inflacija bi tako
vplivala zlasti na nizjo realno rast pla¢ in zasebne potrosnje, kar bi lahko za najve¢ eno desetinko
odstotne toc¢ke znizalo tudi gospodarsko rast. Vplivi na druge makroekonomske agregate bi bili ob
takSnem poviSanju rasti cen in upoStevajo¢ razloge, ki bi do tega privedli, zanemarljivi. Glede na
nizko odzivnost izvoza na spremembe realnega efektivnega tecaja (slednji bi se zaradi sprememb v
relativnih cenah v Sloveniji in EU nekoliko povisal) bi rast izvoza ostala nespremenjena glede na
osnovni scenarij, prav tako bi enaka kot v osnovni napovedi ostala rast investicij v osnovna
sredstva.
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Tabela 7: Pomladanska napoved glavnih makroekonomskih agregatov in primerjava z jesensko napovedjo
za obdobje od leta 2006 do leta 2008

realne stopnje rasti v % (kjer ni drugace navedeno)

2006 2007 2008
2005 Jesenska Pomladanska Jesenska Pomladanska | Pomladanska
napoved napoved napoved napoved napoved
(sept. 2005) | (marec 2006) | (sept.2005) | (marec 2006) | (marec 2006)
BDP — realne stopnje rasti v % 3,9 4,0 4,2 4,0 4,0 3,9
BDP v mio SIT (tekoCe cene) 6.557.698 7.074.000 6.963.900 7.522.000 7.426.200 7.901.800
INFLACIJA (XII/XII
predhodnega leta, v %) 2,3 25 2,0 25 21 2.2
INFLAVC'IJA (I-XII/I-X11 25 25 2.1 24 21 21
povprecje leta, v %)
deflator BDP, v % 1,0 2,3 1,9 2,2 2,6 2.4
TECAJUSD (BS) 192,7 190,7 199,6 190,7 199,7 199,7
TECAJEURO  (BS) 239,6 239,6 239,6 239,6 239,6 239,6
razmerje EURO/USD 1,244 1,26 1,20 1,26 1,20 1,20
ZAP(?)SLENOST po SNA, 0.7 0.5 0.8 0.5 0.6 0.8
rast v %
STOPNJA REGISTRIRANE
BREZPOSELNOSTI (%) 10,2 e o8 92 9,6 %3
STOPNJA
BREZPOSELNOSTI ILO (%) 6,5 ) 6,6 i 6,7 6,7
PRODUKTIVNOST (BDP na
zaposlenega), rast v % 31 = 34 - 3.3 31
BRUTO PLACA NA
ZAPOSLENEGA 2,2 2,6 2,4 2,8 2,6 2,8
1ZVOZ PROIZVODOV IN
STORITEV 9,2 7,8 8,2 8,1 7,9 8,0
- izvoz proizvodov 8,7 8,1 8,5 8,4 8,2 8,3
- 1zZvoz storitev 11,6 6,5 6,8 6,5 6,7 6,8
UVOZ PROIZVODOV IN
STORITEV 5,3 6,5 7,6 7,3 7,4 7,5
- uvoz proizvodov 5,1 6,6 7,6 7,3 7,4 7,5
- uvoz storitev 6,8 6,2 7,0 7,1 7,1 7,5
SALDO tekocega racuna
plagilne bilance (v mio EUR) -301 . -480 it -390 -300
- delez v BDP v % -1,1 -0,7 -1,7 0,2 -1,3 -0,9
INVESTICIJE V OSNOVNA
SREDSTVA 3,7 4,5 6,0 5,0 5,0 4,0
- delez v BDP v % 24,8 24,7 25,5 24,9 25,8 25,9
ZASEBNA POTROSNJA 33 3,1 33 3,1 33 3,6
- delez v BDP v % 55,4 54,9 55,0 54,5 54,3 53,9
DRZAVNA POTROSNJA 3,0 2.4 2,7 2,6 2,8 2,4
- delez v BDP v % 19,6 19,4 19,6 19,3 19,4 19,3
Vir podatkov: SURS, BS, UMAR napovedi.
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