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Predgovor

Jesensko porocilo je analiti¢na utemeljitev Jesenske napovedi gospodarskih gibanj
za tekoce ter prihodnji dve leti in je podlaga za oblikovanje ukrepov ekonomske
politike. Ze lani smo nekoliko spremenili koncept Jesenskega poroéila, ki po novem
na osnovi tekoc¢ih gospodarskih gibanj predstavlja predvsem preverjanje oziroma
popravek Pomladanske napovedi. Vsebina je tako osredotocena na odstopanja od
spomladi napovedanih gospodarskih gibanj.

V Jesenskem porocilu 2004 so izracuni makroekonomskih agregatov izvedeni na
osnovi prve letne ocene bruto domacega proizvoda za leto 2003 in druge letne ocene
za leto 2002, ki ju je Statisticni urad Republike Slovenije objavil 22. septembra
2004. Ti podatki predstavljajo nekoliko spremenjeno osnovo izracunov glede na
pomlad, ko so bile napovedi izraCunane na osnovi SURS-ove revidirane ocene bruto
domacega proizvoda za obdobje 1995-2002 in prve ocene za leto 2003 na podlagi
Cetrtletnih racunov. Podatki oziroma kratkoro¢ni kazalniki, ki se nanasajo na tekoce
leto, pa izhajajo iz Cetrtletnih ocen bruto domacega proizvoda za prvo in drugo
Cetrtletje leta 2004 ter iz drugih tekocih podatkov Statisticnega urada. Ker Cetrtletni
in letni podatki med seboj Se niso bili usklajeni, smo pri napovedovanju upostevali
tudi pricakovani ucinek uskladitve teh podatkov.

V Jesenskem porocilu 2004 so upostevani razpolozljivi podatki do 20. oktobra 2004,
napoved pa je temljila na podatkih razpolozljivih do 23. septembra 2004.
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Glavne ugotovitve

Gospodarska aktivnost je po nekaj letih razmeroma skromne rasti, ki je sovpadala
tudi z manj ugodnimi gospodarskimi razmerami v mednarodnem okolju, letos zacela
ponovno pospeSeno narascati. Ponovni zagon gospodarske rasti v letosSnjem letu
smo predvideli Ze spomladi, vendar je bila gospodarska rast v prvi polovici leta
2004 celo visja od pri¢akovane in je presegla 4%. Klju¢no vlogo pri njeni so odigrali:
konjunkturna gibanja v najpomembnejSih trgovinskih partnericah, ki so bila
ugodnejsa od pricakovanih, nadaljnja krepitev domace potrosnje, zlasti bruto
investicij, in enkratni u¢inek vstopa v EU na gospodarska gibanja, ki je tudi presegel
pri¢akovanja in se je predvsem zaradi sprememb v davénem in zunanjetrgovinskem
rezimu moc¢no odrazal na dinamiki izvozno-uvoznih tokov.

Vpliv konjunkturnih gibanj se kaze v pospeseni rasti izvoza v drzave EU 25, pri
¢emer se je poleg vecjega obsega prodaje v tamkajs$nje najvecje trgovinske partnerice
(Nemcija, Italija, Avstrija, Francija, Poljska in druge nekdanje drzave Cefta) mocno
okrepil tudi izvoz v nekatere »netradicionalne« partnerice (Belgija, Spanija, Gréija,
Danska), kjer so zaceli narascati tudi slovenski trzni delezi. Poleg tega so visoke
cene nafte na svetovnem trgu omogocile visoko rast uvoznega povprasevanja v
Rusiji, kar se je prav tako odrazilo na obsegu slovenskega izvoza na ta trg. Ob
ugodnejsi tuji konjukturi so bila tudi domaca konjunkturna gibanja pozitivna (zlasti
pospesena rast proizvodnje predelovalnih dejavnosti), dodatno so jih spodbudila
ugodna pri¢akovanja ob vstopu v EU, upadanje obrestnih mer in pricakovani u¢inki
zakljucka prve nacionalne varéevalne sheme, kar je omogocilo nadaljevanje
okrepljene rasti domace potroSnje (tako zasebne kot investicijske), ki se je zacela ze
lani. Med investicijami so se mocneje krepile predvsem investicije v opremo in
stroje ter stanovanjske objekte, na visoki ravni so se ohranjale tudi investicije v
inzenirske objekte (avtoceste).

Neposredni ucinek vstopa v EU na gospodarsko aktivnost je presegel pricakovanja
in povzrocil precejSnje, Ceprav kratkotrajne spremembe v strukturi gospodarske
rasti, ki pa bodo pomembno vplivale na njeno dinamiko v letu 2004 in ze zaradi
racunskega ucinka tudi v prihodnjem letu. Gre za enkratni ucinek, ki je mo¢no
pospesil gospodarsko rast zlasti v drugem Cetrtletju in je bil spodbujen predvsem z
visoko rastjo izvoza in uvoza. Na eni strani se je pred vstopom v EU mo¢no okrepil
izvoz v drzave nekdanje Jugoslavije, zlasti tiste, s katerimi so s 1. majem 2004
prenehali veljati prostotrgovinski sporazumi (Makedonija, Bosna in Hercegovina,
pa tudi Hrvaska, kjer sicer na medletno dinamiko rasti izvoza vpliva tudi to, da
Slovenija od lanskega julija na Hrvasko ponovno izvaza polovico proizvedene
elektri¢ne energije iz krske nuklearke). Na drugi strani se je zaradi dviga carinskih
stopenj za uvoz nekaterih surovin po vstopu Slovenije v EU v obdobju do maja
2004 mocno okrepil njihov uvoz, zlasti uvoz aluminija iz Rusije. Hkrati se je zaradi
likvidnostno ugodnejsih pravil placila davka na dodano vrednost po vstopu v EU v
istem obdobju umiril tudi uvoz iz EU, ki se je nato mo¢no okrepil po vstopu. Visok
uvoz, spodbujen s spremembami zunanjetrgovinskega in davénega reZima ob vstopu
Slovenije v EU, je pospesil tudi rast zalog v drugem cetrtletju, ki so h gospodarski
rasti prispevale priblizno 40%. Del visoke rasti zalog v prvi polovici leta pa je
najverjetneje tudi posledica pozitivnih pricakovanj v domac¢em in mednarodnem
poslovnem okolju ter pricakovane okrepljene stanovanjske gradnje.
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Zaradi visoke realne rasti bruto domacega proizvoda v prvi polovici leta in navzgor
popravljenih napovedi mednarodnega okolja za leto 2004 smo v jesenski napovedi
prvi¢ po Stirih letih popravili napoved gospodarske rasti navzgor, in sicer za leto
2004 s 3.6% na 4% in za leto 2005 s 3.7% na 3.8%. 1z popravkov napovedi pa je
razvidna tudi nekoliko spremenjena pricakovana dinamika rasti, saj namesto njene
nadaljnje krepitve v prihodnjem letu pri¢akujemo rahlo umiritev oziroma priblizno
ohranjanje stopenj gospodarske rasti na ravni leto$njega drugega polletja.

Ugodna konjunkturna gibanja so potekala v stabilnem makroekonomskem okolju,
k ¢emur je kljucno prispevalo koordinirano delovanje makroekonomskih politik,
skladno z usmeritvami Programa vstopa v ERM II in prevzema evra, ki sta ga
novembra 2003 sprejeli Vlada in Banka Slovenije. Stabilno makroekonomsko okolje
in kredibilnost v programu zacrtanih usmeritev ekonomske politike so Sloveniji
tudi omogocile zgoden vstop v evropski te¢ajni mehanizem ERM II v prvi skupini
drzav (poleg Estonije in Litve) Ze konec junija 2004.

Med dosezki makroekonomske politike je klju¢no nadaljevanje znizevanja inflacije,
ki se je pospeseno zacelo ze v preteklem letu in h kateremu je poleg usklajenih
ukrepov restriktivne cenovne, dohodkovne in fiskalne politike moc¢no prispevala
tudi stabilizacija teCaja tolarja po vstopu v ERM II. Poleg tega sta vstop v EU in
ERM II ugodno vplivala na umiritev inflacijskih pri¢akovanj, pozitiven pa je bil
tudi vpliv znizanja cen hrane zaradi odprave carin po vstopu v EU, ki je celo presegel
pri¢akovanja. V nasprotno smer so delovali zunanji dejavniki, predvsem pospesena
rast cen nafte na svetovnem trgu, ki pa jo je Vlada blazila z acikli¢nim prilagajanjem
trosarin, tako da je bil prispevek visjih cen naftnih derivatov k inflaciji relativno
manjsi, kot bi izhajalo zgolj iz povisanih cen nafte. Ta prispevek, ki je v devetih
mesecih predstavljal priblizno 40% povisanja cen zivljenjskih potrebscin, je tudi
glavni razlog za poviSanje napovedi inflacije za leto 2004 (s 3.3% na 3.5% ob koncu
leta), saj so drugi dejavniki na umirjanje inflacije delovali skladno s pri¢akovanji,
nekateri tudi mocneje, kot se je pricakovalo spomladi. Nadaljevanje koordiniranega
delovanja makroekonomskih politik bo omogocilo nadaljnje postopno umirjanje
inflacije tudi v letu 2005, ko naj bi se inflacija znizala na raven pod 3% in omogocila
izpolnjevanje maastrichtskega kriterija v referencnem obdobju za prevzem evra z
zacetkom leta 2007.

Ozivljanje gospodarske rasti je omogocilo ponovno postopno rast zaposlenosti in
upadanje Stevila brezposelnih v letu 2004, na kar so pomembno vplivali tudi ukrepi
aktivne politike zaposlovanja, ki so s ciljno usmeritvijo na tezje zaposljive
brezposelne omogocili pozitiven premik v strukturi brezposelnih. Tako sta se znizala
deleza starejsih in dolgotrajno brezposelnih, zaradi povecane ponovne vkljucenosti
brezposelnih v izobrazevanje (Program 10,000) pa tudi delez brezposelnih brez
srednje izobrazbe. Se vedno pa so delezi teh skupin brezposelnih v registrirani
brezposelnosti visji od 40%. Sicer se je po panogah letos najhitreje krepila
zaposlenost v nekaterih javnih in poslovnih storitvah ter v gradbeniStvu, Se naprej
pa je upadala v industriji in prometu. Med predelovalnimi dejavnostmi je upadalo
Stevilo zaposlenih predvsem v delovno intenzivnih panogah oziroma panogah, ki
so jih najmoc¢neje prizadele spremembe po vstopu v EU (tekstilna, kovinska,
prehrambena in lesno predelovalna), povecalo pa se je predvsem v panogah, za
katere po predhodnih podatkih o strukturi izvoza v prvi polovici leta ocenjujemo,
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da so zabelezile tudi visoko rast prodaje na tuje trge (proizvodnja strojev, izdelkov
iz gume in plasticnih mas, vozil, kemikalij in kemi¢nih izdelkov ter elektri¢ne in
opticne opreme).

Ugodna gospodarska gibanja naj bi se nadaljevala tudi v prihodnjem letu. V strukturi
gospodarske rasti naj bi se nekoliko okrepil relativni prispevek domace potrosnje h
gospodarski rasti, vendar to ne bo bistveno poslabsalo zunanjetrgovinskega
ravnovesja. V napovedi gospodarske rasti za prihodnje leto smo skladno z napovedmi
mednarodnih institucij kot predpostavko mednarodnega okolja upostevali rahlo
upocasnitev rasti najpomembnejsih izvoznih trgov, predvsem zaradi visokih cen
nafte, ki so ocenjene kot glavni zaviralni dejavnik nadaljnje krepitve globalne gospo-
darske rasti. Visoka rast cene nafte (v dolarjih) ki je bila v obdobju od januarja do
konca septembra 2004 priblizno 60-odstotna (pri ¢emer se je tecaj dolarja povisal
za 3%), v prvih treh Cetrtletjih 2004 Se ni zaviralno vplivala na gospodarsko rast
doma in v svetu, zato je kljub priblizno desetim dolarjem za sodcek visji povpreéni
ceni nafte glede na pomladanska predvidevanja v ve€ini drzav letos prislo celo do
popravka napovedi gospodarske rasti navzgor. Razlago za to lahko is¢emo v
mocnejsih drugih dejavnikih rasti ali v zamiku, s katerim cene nafte vplivajo na
gospodarsko aktivnost, predvsem pa dejanska gospodarska gibanja v letu 2004 ob
narasc¢ajocCih cenah nafte kazejo, da je pri interpretaciji rezultatov modelskih izracu-
nov vpliva cen nafte na gospodarsko aktivnost potrebna dolocena mera previdnosti
oziroma, da ti izraCuni drzijo le ob drugih nespremenjenih okolis¢inah. Slednje je
zato treba upostevati tudi pri razlagi alternativnega »naftnega« scenarija gospodarske
rasti za leto 2005, kjer smo zaradi negotovosti glede gibanja cen nafte na svetovnem
trgu predpostavili trajnejSe povisanje cen nafte za 10 dolarjev nad sedanjo ravnjo.
Uresnicitev tega tveganja bi pomenila za priblizno 0.3 odstotne tocke nizjo
gospodarsko rast glede na osnovni scenarij in za priblizno 0.8 odstotne tocke visjo
inflacijo ob koncu prihodnjega leta. Zaradi simetri¢nega vpliva cen nafte na rast
cen zivljenjskih potrebséin v Sloveniji in v EU, ocenjujemo, da bi bilo doseganje
maastrichtskega kriterija na podrocju inflacije uresnicljivo tudi v taksnih razmerah.

Poleg scenarija vpliva visjih cen nafte smo v jesenski napovedi ocenili tudi posledice
morebitne uresniCitve tveganj, povezanih z vstopom Slovenije v EU oziroma ERM
II. Gre za tveganje naglega padca konkuren¢nosti delovno intenzivnih panog po
vstopu v EU zaradi njihove strukturne neprilagojenosti in za tveganje pospesene
rasti domace potroSnje zaradi padca nominalnih obrestnih mer po vstopu v ERM I,
na kar smo opozorili ze v Pomladanskem poroc€ilu. Razpolozljivi podatki kazejo, da
zaposlenost v delovno intenzivnih panogah letos pada, prav tako se krepi tudi domaca
potro$nja, vendar so ta gibanja pri¢akovana in skladna s predvidevanji osnovnega
scenarija. To pomeni, da se tveganja, ki smo jih spomladi predvideli kot mozna,
zaenkrat ne uresnicujejo, vendar pa jih zaradi kratkega obdobja, ki je preteklo od
vstopa v EU in ERM 1I, $e ni mozno povsem izkljuditi. Zato smo ponovno ocenili
mozne ucinke hitrejSega upadanja konkurenc¢nosti delovno intenzivnih panog od
predvidene oziroma nagle rasti domace potro$nje, spodbujene z ugodnimi kreditnimi

pogoji.

Uresnicitev tveganja znizane konkurencnosti, do katere bi prislo deloma letos,
predvsem pa v prihodnjem letu, bi se odrazila na niZzji rasti izvoza in proizvodnje
delovno intenzivnih panog, kar bi rezultiralo v upocasnitvi gospodarske rasti za 0.2
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odstotne tocke letos in 0.4 odstotne tocke v prihodnjem letu, Stevilo brezposelnih
pa bi se glede na osnovni scenarij povecalo za priblizno Stiri tiso¢ dvesto v obeh
letih skupaj. Nekoliko bi se povecal tudi javnofinancni primanjkljaj, in sicer za
priblizno dve desetinki strukturne tocke. Odziv ekonomske politike na uresnicitev
tega scenarija bi moral temeljiti predvsem na ukrepih, ki pospesujejo prestrukturiranje
gospodarstva, kratkoro¢no pa tudi na aktivni politiki zaposlovanja, restriktivni
dohodkovni politiki in davénem razbremenjevanju dela, ob hkratnem znizanju
javnofinan¢nih odhodkov tako, da se javnofinan¢ni primanjkljaj ne bi povecal.

Do uresnicitve tveganja pospesene rasti domace potro$nje zaradi nizjih obrestnih
mer, ki ga ocenjujemo za Se moznega, vendar manj verjetnega od predvidevanj
osnovnega scenarija, bi lahko prislo v zadnjem leto$njem Cetrtletju in v prvi polovici
prihodnjega leta. HitrejSa rast zasebne in predvsem investicijske potrosnje, ki se
hitreje odziva na spremembe v obrestnih merah, bi pospesila gospodarsko rast za
priblizno tretjino odstotne tocke letos in pol odstotne tocke v letu 2005 glede na
osnovni scenarij. Zaradi vec¢jega domacega troSenja bi se zlasti v letu 2005 upocasnilo
znizevanje inflacije, ki bi napoved iz osnovnega scenarija presegla za 0.4 odstotne
tocke. Okrepljena rast domace potroSnje in uvoza bi rezultirala tudi v vi§jem
primanjkljaju tekocega racuna placilne bilance, ki pa bi ostal v mejah vzdrznosti in
Se ne bi predstavljal resnega pritiska na depreciacijo tolarja. Nasprotno pa bi se
javnofinan¢ni polozaj nekoliko izboljsal, saj bi bil primanjkljaj ob drugih
nespremenjenih okoli§¢inah za priblizno 0.4 strukturne tocke nizji kot v osnovnem
scenariju. Odstopanja od napovedi osnovnega scenarija, do katerih bi prislo v primeru
realizacije tveganja visoke domace potrosnje, bi bila obvladljiva z ukrepi fiskalne
in dohodkovne politike, predvidenimi v Programu za vstop v ERM II in prevzem
evra, zato bi bili njegovi cilji ob ustreznem ukrepanju ekonomske politike Se vedno
dosegljivi.

Med omenjenimi scenariji je z vidika uresnicevanja osnovnega cilja ekonomske
politike v prihodnjih dveh letih, to je zagotavljanje makroekonomskih pogojev za
vstop v EMU, osnovni scenarij jesenske napovedi najugodnejsi. UresniCitev
kateregakoli izmed alternativnih scenarijev bi namrec¢ porusila osnovna
makroekonomska ravnovesja, bodisi na podro¢ju brezposelnosti in javnih financ
bodisi na podrocju inflacije in zunanjega ravnovesja in bi zahtevala dodatne ukrepe
ekonomskih politik. Vendar, tudi ¢e do realizacije tveganj pride, nabor instrumentov
ekonomske politike, kjer relativno ve¢je breme prevzemata fiskalna in dohodkovna
politika, Se vedno omogoca uresnicitev cilja prevzema evra leta 2007. Pri tem pa je
kljucna trdna zaveza Vlade in Banke Slovenije za doseganje tega cilja, saj bi
kakrsnokoli popuscanje v tem trenutku lahko ogrozilo njegovo uresnicitev.



UMAR | Jesensko porocilo 2004
15 | Glavne ugotovitve Jesenskega porocila

Tabela 1: Jesenska napoved glavnih makroekonomskih agregatov

2003 2004 2005
Pomla- Pomla- 2006
SURS danska Jesenska danska Jesenska
napoved napoved
napoved napoved
BDP - realne stopnje rasti v % 25 3.6 4.0 3.7 3.8 3.9
BDP v mio SIT (tekoce cene) 5,747,168| 6,137,000 6,194,500| 6,552,000| 6,626,000| 7,066,400
BDP v mio SIT (stalne cene 2000) 4,625,302 4,784,000| 4,811,000) 4,962,400 4,993,300/ 5,190,300
INFLACUA
(XI/XII predhodnega leta, v %) 46 o 35 2 29 27
INFLACWA
(FXI/-X1 povprecje leta, v %) 56 92 36 8 3.0 27
deflator BDP, v % 55 815 36 29 3.1 26
TECAJ USD (BS) 2071 194.5 195.1 196.6 196.3 196.3
TECAJ EURO (BS) 233.7 238.7 238.8 239.8 239.6 239.6
razmerje EURO/USD 1.13 1.23 1.22 1.22 1.22 1.22
ZAPOSLENOST po SNA, rast v % -0.3 04 04 0.6 0.3 04
STOPNJA REGISTRIRANE
BREZPOSELNOSTI (%) 11.2 11.0 10.7 10.6 10.2 97
ST. BREZPOSLENOSTI ILO (%) 6.7 6.6 6.4 6.3 6.1 5.9
PRODUKTIVNOST 28 32 36 3.4 35 35
(BDP na zaposlenega)
BRUTO PLACA NA
ZAPOSLENEGA 1.8 20 22 22 22 24
1ZVOZ PROIZVODOV IN STORITEV 3.2 55 8.5 6.0 5.8 6.6
- izvoz blaga 4.4 6.0 8.6 6.2 6.0 6.8
- izvoz storitev 24 34 8.1 5.0 5.0 58
UVOZ PROIZVODOV IN STORITEV 6.8 6.8 9.2 6.6 6.5 6.5
- uvoz blaga 7.3 71 9.7 6.6 6.5 6.4
- uvoz storitev 3.3 5.0 5.7 6.7 6.7 7.0
SALDO tekocega racuna placilne
bilance (v mio EUR) -91 -39 -60 -103 -100 -125
- delezvBDP v % -04 -0.2 -0.2 -04 -04 -04
INVESTICIJE V OSNOVNA
SREDSTVA 6.3 7.6 74 7.0 7.0 55
- delezv BDP v % 23.9 244 24.6 25.0 25.2 256
ZASEBNA POTROSNJA 2.7 815 35 34 34 3.1
- delezvBDP v % 54.4 54.6 54.2 544 53.9 53.6
DRZAVNA POTROSNJA 26 3.0 27 26 29 29
- delezv BDP v % 20.3 20.2 20.0 19.9 19.8 19.7

Vir podatkov: SURS, BS, ocene in napovedi UMAR.
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Mednarodno okolje

Svetovna gospodarska rast je v prvi polovici leta 2004 presegla pricakovanja, v
celem letu pa naj bi bila najvisja (5%) v zadnjih tridesetih letih. Ceprav se v drugi
polovici leta pricakuje upocCasnjevanje gospodarske aktivnosti, so spomladanske
napovedi svetovne gospodarske rasti za letos popravljene navzgor, za prihodnje
leto pa ostajajo pretezno nespremenjene. Pri pripravi Jesenske napovedi smo kot
predpostavke gibanj v mednarodnem okolju upostevali napovedi, ki so bile dosegljive
do sredine septembra (Consensus, WIIW, WIFO), prikazane so v tabelah 3 in 5, v
besedilu pa smo upostevali Se kasnejSe napovedi IMF in tudi naslednjo izdajo
Consensusa (zato so vrednosti navedene v razponu). Ocene se med seboj ne
razlikujejo bistveno; odstopanja so le v napovedih za posamezne drzave juzne,
srednje in vzhodne Evrope'.

V prvem polletju so nad pricakovanji okrevale drzave Evropske unije in tudi Juzne
Amerike, visoke stopnje gospodarske rasti so zabelezile tudi Kitajska, ZDA in
Japonska. Visja gospodarska rast na Kitajskem (9.0-9.2% v letosSnjem in 7.5-8.5%
v prihodnjem letu) od spomladi pricakovane je pospesila tudi gospodarsko rast na
Japonskem (letos bo rast za vec¢ kot 1 odstotno tocko nad pomladanskimi napovedmi,
4.2-4.4%, v letu 2005 pa priblizno 2.3%). Ob visokih cenah nafte in okrepljenih
investicijah bo vi§ja od spomladi pricakovane tudi gospodarska rast v Rusiji (7.3—
7.6% v letu 2004, 5.6-6.6% v letu 2005), prav tako v drzavah Srednje in Juzne
Amerike, kjer je bila v preteklih letih zaradi razli¢nih dejavnikov nizka (nad 4.5%).
Napovedi gospodarske rasti za ZDA so tako za letos kot prihodnje leto nekoliko
nizje kot spomladi (4.3%, oziroma 3.5%), napovedi za nase najpomembnejse
partnerice iz EU pa so ob moc¢nejSem gospodarskem pospesku v prvem polletju za
letos vi§je (na evro obmocju 1.8-2.2%) in v letu 2005 zaradi naraSc¢ajocih tveganj
glede cen nafte in negotovosti glede dolgoro¢nega okrevanja teh gospodarstev
nekoliko nizje kot spomladi (2.0-2.2%). Slednje so podrobneje prestavljene v
nadaljevanju (gl. tudi tabelo 3).

Tabela 2: Napovedi gospodarskih gibanj v svetu

2004 2005

2002 | 2003 april okt april okt

2004 | 2004 | 2004 | 2004
Gospodarska rast - svet (realna rast v %) 3.0 3.9 4.6 5.0 4.4 4.3
Obseg svetovne trgovine (realna rast v %) 3.1 4.5 6.8 8.8 6.6 7.2
Svetovna cena nafte*, v USD za sod¢ek 24.96| 28.89| 30.00) 37.25| 27.00| 37.25
Svetovne cene surovin brez energentov** (rast v %) 0.5 71 7.6 16.8 -0.8 -3.9
6-mesecne LIBOR™* obrestne mere na dolarske depozite (v %) 1.9 1.2 1.3 1.6 35 34
6-mesecne LIBOR*** obrestne mere na evro depozite (v %) 3.3 23 21 22 26 28

Vir: IMF, World Economic Outlook, april, oktober 2004.
Opombe: * Povprecje cen nafte Brent, Dubai in West Texas Intermediate, ** Tehtano povprecje glede na deleZe v svetovnem izvozu. *** LIBOR - London interbank

offered rate.

! Zaradi razli¢nih ¢asovnih okvirov, v katerih so bile napovedi pripravljene, kot tudi zaradi vedje gospodarske
nestabilnosti in slabse kvalitete podatkov, napovedi za ta podro¢ja bolj nihajo.
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Kljub pricakovani visji gospodarski rasti v svetu v letu 2004, mednarodne
prognosticne institucije ocenjujejo, da so se tveganja od spomladi povecala, predvsem
glede gospodarske aktivnosti v letu 2005. Napoved za rast svetovnega gospodarstva
v letu 2005 ob sicer vi§ji rasti mednarodne menjave spri¢o globalnih tveganj
predvideva rahlo upocasnitev glede na letos, na 4.3%. Tveganja predstavljajo
predvsem rast cen nafte, ki se v nasprotju s pomladanskimi pricakovanji ne umirjajo,
pa tudi placilnobilan¢na in javnofinancna neravnotezja (posebej v ZDA; kar lahko
privede do vecjih nihanj tecaja dolarja).

V letu 2006 se bo svetovna gospodarska rast predvidoma ohranila na visoki ravni iz
leta 2005 (4.2%—4.3%). Na evro obmoc¢ju naj bi dosegla 2.0-2.3%, medtem ko so
napovedi za ZDA v vecjem razponu, med 2.9% in 3.6%.

Ohranjanje cen nafte na visoki ravni skozi vse leto je dvignilo napovedi cen nafte
za letosnje in prihodnje leto. To predstavlja tudi najvecjo spremembo oziroma
odstopanje od predpostavk Pomladanske napovedi, ko smo za letos in prihodnje
leto pricakovali v povprec¢ju za skoraj 10 USD nizjo ceno za sod. V nasprotju s
pri¢akovanji, da se bodo cene nafte (Brent) znizale oziroma vsaj ohranile na ravni
prvega Cetrtletja 2004 (31.9 USD/sod), so te Se narascale. V prvih devetih mesecih
so v povprecju dosegle 36.3 USD/sod, kar je za 26% ve¢ kot v povprecju lanskega
leta. Po oceni IMF bodo dejavniki visokih cen nafte (visoko povpraSevanje,
geopoliticne napetosti v drzavah proizvajalkah, Spekulativni nakupi) prisotni do
konca letosnjega in Se prihodnje leto, tako da bo povprecna cena nafte v obeh letih
na visoki ravni 37 USD/sod, kar smo upostevali tudi na UMAR kot predpostavko
pri pripravi Jesenske napovedi.

Razmerje evro/dolar v Jesenski napovedi glede na spomladi ostaja nespremenjeno:
1.22 dolarja za evro. Doloceno je na osnovi gibanj v zadnjih mesecih (povprecje od
februarja do avgusta letos) in predstavlja t. i. tehni¢no predpostavko, ki pomeni
ohranjanje nespremenjenega razmerja za celotno obdobje napovedi. Evro se je
izraziteje krepil od oktobra 2003 do februarja 2004 (1.26), po tem pa je njegova
vrednost do dolarja nekoliko upadla (1.21). Prav takSno razmerje za letoSnje leto
predpostavljata IMF in Evropska komisija, pri ¢emer IMF v prihodnjem letu pricakuje
rahlo okrepitev dolarja (1.21), Evropska komisija pa evra (1.23).

V skladu s pomladanskimi pricakovanji so se vodilne obrestne mere ameriske
centralne banke letos zacele zvisevati, na evro obmocju pa so ostale nespremenjene.
Vletu 2005 naj bi se ta trend v ZDA nadaljeval, medtem ko je gibanje obrestnih mer
na evro obmocju bolj negotovo. Ameriski FED je vodilno obrestno mero prvic¢ (po
skoraj stirih letih?) zviSal v juniju in nato $e v avgustu in septembru, ko je dosegla
raven 1.75%. Postopno zviSevanje je pricakovano tudi do konca letosnjega leta in v
letu 2005. Vodilna obrestna mera Evropske centralne banke je ze od junija lani 2-
odstotna, na tej ravni pa naj bi ostala tudi do konca letoSnjega leta. Sprememba
obrestne mere v letu 2005 je po mnenju finan¢nih analitikov odvisna od vpliva cen
nafte na gospodarsko aktivnost in inflacijo drzav evro obmocja.

2V obdobju od januarja 2001 do junija 2003 je ameriski FED vodilno obrestno mero znizal 13-krat, s 6.25% na 1%.
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Pregled gospodarskih gibanj po drzavah

Zdruzene drzave Amerike

Napoved gospodarske rasti za letosSnje leto ostaja v okviru spomladanskih
pricakovanj. V prvi polovici leta 2004 se je gospodarska rast okrepila nekoliko nad
pri¢akovanji (skoraj 5-odstotna rast na medletni ravni), umirjanje v drugi polovici
leta pa bo predvsem posledica upocasnitve rasti zasebne potroSnje zaradi
pojemajocega ucinka daveénih znizanj, pa tudi vi§jih cen obrestnih mer in cen nafte,
ki vplivajo na upadanje kupne moci gospodinjstev. Brezposelnost se sicer znizuje,
vendar pa zaposlenost od spomladi naprej ne narasca vec tako, kot bi pricakovali po
treh letih vztrajne krepitve gospodarske rasti. Pospeseno investiranje, ki se je zacelo
ob koncu lanskega leta, pa se nadaljuje. Tako bo letosnja gospodarska rast najvisja
po letu 1999, in sicer 4.2-4.3%. Gospodarska rast v letu 2005 bo nizja kot letos in
tudi nekoliko nizja od spomladi napovedane, 3.5%. Poleg zasebnega se bo umirilo
tudi investicijsko povprasevanje, vecji pa bo prispevek mednarodne menjave.

Tabela 3: Predpostavke za napovedi UMAR glede gospodarske rasti v najpomemb-
nejSih zunanjetrgovinskih partnericah Slovenije iz EU in za ZDA

Bruto domagci proizvod, realna rast v %
napoved 2004 napoved 2005
2003
pomladanska jesenska pomladanska jesenska
Evro obmocje 0.5 1.7 1.8 21 2.0
Nemcija -0.1 1.5 1.8 1.8 1.6
ltalija 0.3 14 1.2 2.0 1.8
Auvstrija 0.8 1.6 1.7 23 23
Francija 0.5 1.7 23 21 22
Velika Britanija 22 2.8 3.0 26 26
ZDA 3.1 4.2 4.2 37 35

Vir: Ocena UMAR na osnovi: Eastern Europe Consensus Forecast, julij 2004, Consensus Forecasts, september 2004, WIW Research Report julij 2004; WIFO,
Austrian Quaterly 2/2004, 3/2004. Eurostat.

Evropska unija

Prvo polletje letosnjega leta je v drzavah EU zaznamovalo nekoliko izrazitejse
okrevanje gospodarske aktivnosti, ki je bilo spomladi pricakovano Sele v drugi
polovici leta. V prvem cetrtletju se je BDP v EU 25 okrepil za 1.7%, v drugem pa za
2.4%; na evro obmocju za 1.4% oziroma za 2.0% (gl. sliko 1). K rasti prvega polletja
na evro obmodcju sta najvec prispevala izvoz (med vecjimi drzavami najbolj na
Svedskem, v Nem¢iji, Avstriji in Italiji) in zasebna potro$nja (v Franciji in Spaniji).
Kljub krepitvi pa pri zasebni potro$nji v prvi polovici leta po oceni EK $e ni prislo
do preobrata; kazalec zaupanja potroSnikov namre¢ ze celo leto stagnira pod
dolgoletnim povpreéjem (lani je vseskozi narascal), stopnja brezposelnosti se ohranja
pri 9%. Tudi investicijska potroS$nja se kljub nizki ravni obrestnih mer, visji
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Slika 1: Medletne realne st. rasti BDP po ¢etrtletjih v EU 25 in na evro obmoc¢ju, v %
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Vir podatkov: Eurostat.

profitabilnosti podjetniskega sektorja in ob povecani izkoriscenosti proizvodnih
kapacitet ozivlja pod pricakovanji.

Ob gospodarski rasti v prvi polovici leta, ki je presegla pricakovanja, so se napovedi
gospodarske rasti na evro obmocju za letosnje leto nekoliko zvisale, medtem ko so
za leto 2005 zaradi pricakovane upocasnitve gospodarske rasti v svetu in visjih cen
nafte nekoliko nizje. Glavno tveganje ostajajo cene nafte, ki lahko ogrozijo domace
povpraSevanje, ko to Se niti ni postalo glavni generator rasti. Od spomladi je do
najvecjih popravkov prislo pri napovedi investicijske potrosnje, ki so nizje predvsem
za letoS$nje leto in nekoliko manj za leto 2005 (gl. tabelo 4). Med za nas
pomembnej$imi trgovinskimi partnericami so pomembno nizje tudi napovedi za
rast zasebne potrosnje v Nemciji in Avstriji, za evro obmocje kot celoto pa je bilo
njihovo zniZanje majhno. Rast drzavne potrosnje bo v obeh letih precej skromnejsa

Tabela 4: lzdatkovna struktura bruto domacega proizvoda za drzave evro obmocja,
spremembe napovedi

napoved 2004 napoved 2005
2003 Consensus
marec september marec september
Bruto domadi proizvod 0.5 1.7 1.8 21 2.0
Zasebna potrosnja 1.0 14 1.3 2.0 1.8
Drzavna potro$nja 1.7 15 14 1.2 14
Bruto investicije v osnovna sredstva -0.5 21 1.4 3.3 3.0
lzvoz blaga in storitev 0.3 4.1 58 5.1 55
Uvoz blaga in storitev 22 4.7 5.2 5.6 5.7

Viri podatkov: Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc., marec, september 2004).



UMAR | Jesensko porocilo 2004
21 Mednarodno okolje

(med 1.4% in 1.5%) kot v preteklem Stiriletnem obdobju®. EK sicer ocenjuje*, da
leto$nje povisanje cen nafte ne bo imelo posebno velikega negativnega uc¢inka na
rast gospodarstev evro obmocja v letu 2004: 25-odstotno povisanje cen nafte v
zacetku leta bi v enem letu lahko znizalo rast BDP v evro obmocju za 0.3 odstotne
tocke, ¢e pa bi se cene na povisani ravni ohranile tudi naslednji dve leti, bi se negativni
ucinek Se nekoliko povecal (na 0.4 odstotne tocke letno)

Nemcdija

V prvi polovici letosnjega leta se je v Nemciji koncalo obdobje dvoletne gospodarske
stagnacije, napovedi gospodarske rasti za leto 2004 pa so se izboljsale. Realna rast
BDP (v prvem cetrtletju 0.8% in v drugem 1.5% na medletni ravni) je temeljila
izklju¢no na pospesenem izvozu, predvsem investicijskega blaga, saj je domace
povprasevanje celo upadlo (medletno za 0.6% oziroma 0.7). Na izvoz je po ocenah
vplivalo visoko povprasevanje nemskih podruznic v drzavah srednje in vzhodne
Evrope ter Azije, ki letos belezijo visoke stopnje gospodarske rasti in investicij.
Povecan izvoz naj bi tako v letu 2004 ve¢ kot nadomestil e vedno Sibko domace
povprasevanje, zaradi Cesar bo tudi gospodarska rast visja od spomladi pri¢akovane,
in sicer 1.8-2.0-odstotna. V letu 2005 bo gospodarska rast nekoliko nizja kot letos
(1.6%—1.8%) in tudi nekoliko nizja, kot je bilo ocenjeno spomladi. Pri tem naj bi se
okrepili rasti tako zasebne kot investicijske potro$nje, vendar manj, kot je bilo
napovedano spomladi. Tudi kazalec poslovne klime inStituta IFO v septembru 2004
kaZze na nadaljevanje zmernega gospodarskega okrevanja; poslovni subjekti v
jesenskih mesecih sicer bolje ocenjujejo trenutni polozaj kot spomladi, njihova ocena
prihodnjih pri¢akovanj pa je manj ugodna. Podjetja v prihodnjih mesecih pricakujejo
upocasnitev izvoznega povprasevanja.

Francija

Okrevanje v prvi polovici leta je tudi v Franciji preseglo spomladanska pricakovanja,
Se bolj kot v Nemciji, kar se je odrazilo tudi v znatnejsem izboljsanju napovedi
gospodarske rasti za letoSnje leto, z 1.7% na 2.3-2.5%. Za razliko od povprecnih
gibanj na evro obmocju oziroma v Nemciji je bilo okrevanje spodbujeno s strani
domace potrosnje. Rast zasebne potrosnje je spremljal velik upad stopnje varcevanja;
povecevali so se predvsem nakupi trajnih dobrin in avtomobilov. Ob ugodnih gibanjih
v domacem povprasevanju in mednarodnem okolju so se po dveh letih upadanja
krepile tudi investicije, predvsem v proizvodnjo transportne opreme, medtem ko so
investicije v infrastrukturo in v storitvenih sektorjih stagnirale. Do konca leta je
pri¢akovana umiritev rasti domace potrosnje, medtem ko naj bi se rast izvoza
pospesila. Vietu 2005 se bo gospodarska rast v primerjavi z letosnjo nekoliko zniZala,
na 2.2-2.3%. Med komponentami domacega povprasevanja se bo nekoliko bolj kot
v letu 2004 okrepila le investicijska potrosnja, ki bo spodbujena z zniZanji davénih
dajatev na nove investicije.

3V obdobju 2000-2003 se je drzavna potro$nja povecevala po povpreéni letni stopnji 2.5%. Hkrati se je javnofinan¢ni
presezek z 0.2% BDP v letu 2000 prevesil v primanjkljaj v visini -2.7% BDP v letu 2003.

4 Quaterly Report on Euro Area, julij 2004; gl. tudi Ekonomsko ogledalo 7/2004, str. 19.
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Okvir 1: Jesenska napoved Evropske komisije

Ob zakljucku redakcije Jesenskega porocila so bile objavljene nove napovedi
Evropske komisije o gospodarskih gibanjih v drzavah EU v letih 2004-2006, ki
bistveno ne odstopajo od tistih, ki smo jih upostevali na UMAR: za leto 2004 je
povprecna gospodarska rast na evro obmocju ocenjena nekoliko visje, 2.1%, za
leti 2005 in 2006 pa se napovedi ne razlikujejo od nasih predpostavk (2.0% oziroma
2.2%). Vecje odstopanje obstaja pri napovedi za ZDA v letu 2005, saj EK ocenjuje,
da bo upocasnitev gospodarske rasti nekoliko vecja (3.0%), kot so napovedale
ostale prognosti¢ne institucije (3.5%, IMF, Consensus, UMAR). Po drugi strani
pa EK precej bolj optimisti¢no kot omenjene institucije ocenjuje gospodarsko rast
v nekaterih novih ¢lanicah EU, med nasimi pomembnejSimi partnericami iz te
skupine drzav predvsem na Ceskem in Madzarskem. Pri pripravi omenjenih
jesenskih napovedi je EK upostevala nekoliko visje predpostavke cene nafte
(Brent), in sicer 39.3 USD/sod v letu 2004, 45.1 USD/sod v letu 2005 in 40.1
USD/sod v letu 2006.

Italija

Med nasimi pomembnejsimi trgovinskimi partnericami bo letosnja gospodarska rast
v Italiji najnizja, med 1.2—1.4%. Gospodarska rast je bila v prvem polletju za priblizno
0.7 odstotne tocke nizja kot na evro obmocju (1.7%), dosezena pa je bila ob priblizno
izenacenem prispevku domacega troSenja in menjave s tujino. Najbolj se je povecala
investicijska potrosnja, kar je priakovano tudi na letni ravni, po dveh letih upadanja
pa tudi izvoz, ki pa se povecuje Se vedno precej pocasneje kot v povprecju evro
obmocja, kar je povezano s specializacijo izvoznega sektorja v tekstilni in obutveni
industriji, ki tezko kljubuje konkurenci z Daljnega vzhoda. V letu 2005 bo
gospodarska rast Italije dohitela povprecno gospodarsko rast evro obmocja, saj
naj bi znasala med 1.8% in 1.9%. Krepitev gospodarske rasti v primerjavi z letoSnjim
letom bo posledica visjega domacega povprasevanja, predvsem zasebne potrosnje,
medtem ko tezave s cenovno konkurencnostjo italijanskega izvoznega sektorja
ostajajo.

Avstrija

Pospesena rast izvoza bo ob pricakovani krepitvi domacega povprasevanja v drugi
polovici letoSnjega leta gospodarsko rast priblizala potencialni, 1.9%. 1zvoz je
skokovito narasel, $e posebno v drugem cetrtletju, predvsem v Nemcijo, nove Clanice
EU in drzave jugovzhodne Evrope, v tem najbolj izvoz strojne opreme in motornih
vozil. Nizja pa so pri¢akovanja o rasti investicijske potrosnje, saj je bil velik del
investicij izpeljan v lanskem letu, ko je bil vpeljan ukrep delnega subvencioniranja
dolocenih zasebnih investicij. Pospesitev gospodarske rasti v letu 2005, na 2.4—
2.5%, temelji na pricakovanem dodatnem izboljsanju rasti domacega povprasevanja.
Zasebna potros$nja bo spodbujena z zmanjsanjem dohodninskih dajatev in rastjo
razpolozljivega dohodka gospodinjstev. Pricakovana je tudi viS§ja rast investicij.
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Nove ¢lanice EU

Med novimi clanicami EU je gospodarska rast v prvi polovici leta presegla
pomladanska pricakovanja v vseh pomembnejsih trgovinskih partnericah (Ceska,
Poljska, Madzarska), zaradi cesar so se izboljSale napovedi za letos in prihodnje
leto. Na Ceskem in na Madzarskem je bila podobno kot v Sloveniji rast v prvem
polletju priblizno 4%; spodbujena tako z izvozom kot domacim povprasevanjem,
predvsem investicijskim, in ob Se bolj visokih rasteh uvoza kot pri nas. Kljub temu,
da je bila vecina uvozno-izvoznih tokov med temi drzavami in EU liberaliziranih
e pred 1. majem letos, pa je v primeru Ceske in Poljske — podobno kot v Sloveniji
— vstop v EU Se dodatno spodbudil rast mednarodne menjave (predvsem z
agrozivilskimi proizvodi, katerih menjava ni bila popolnoma prosta). Na Poljskem
je bila rast BDP Se vi§ja, in sicer 6.5-odstotna; poleg izvoza se je po treh letih
upadanja zacela krepiti tudi investicijska potro$nja. Do konca leta se bo gospodarska
rast v teh drzavah rahlo upocasnila, v letu 2004 pa bo po napovedih priblizno 3.2—
3.3-odstotna na Ceskem, 3.5-4.0-odstotna na MadZarskem in 5.0-5.8-odstotna na
Poljskem. V letu 2005 je na Ceskem in Madzarskem pri¢akovana e rahla okrepitev
gospodarske rasti, na Poljskem pa umiritev.

Tabela 5: Predpostavke napovedi UMAR glede gospodarske rasti v najpomembnej-

Sih zunanjetrgovinskih partnericah Slovenije iz srednje, juzne in vzhodne

Evrope

Bruto domagci proizvod, realna rast v %
napoved 2004 napoved 2005
2003
pomladanska | jesenska pomladanska| jesenska

Hrvaska 43 35 32 4.0 35
BIH 35 45 45 5.0 45
Makedonija 3.2 4.0 3.0 4.0 3.0
Srbija & CG 2.0 1.5 3.0 2.8 3.0
Ceska 3.1 3.0 32 3.8 34
Madzarska 3.0 3.0 35 3.6 3.6
Poliska 338 40 5.0 4.0 45
Rusija 7.3 5.0 7.0 4.9 55

Vir: Ocena UMAR na osnovi: Eastern Europe Consensus Forecasts, julij 2004, WIW Research Report julij 2004, IMF World Economic Outlook september 2004,

Eurostat.

Drzave jugovzhodne Evrope

Gospodarska gibanja na HrvaSkem so v prvi polovici leta nekoliko presegla
pomladanska pricakovanja. H gospodarski rasti (4% medletno) je najvec prispevala
rast investicijske potroSnje, Ceprav je bila precej nizja kot lansko leto, prav tako je
za lansko zaostajala, sicer po pri¢akovanjih, tudi rast zasebne potrosnje, ter rast
mednarodne menjave. V avgustu letos je hrvaska vlada z IMF-om sklenila nov
stand-by sporazum, ki predvideva dodatne varcevalne ukrepe na podro¢ju javnih
financ, da bi stabilizirali rast zunanjega dolga drzave in zmanjSali javnofinan¢ni
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primanjkljaj. UresniCevanje programa bo zmanjSalo zadolZevanje najvecjih podjetij
v drzavni lasti, predvideno pa je tudi zmanjSanje izdatkov za gradnjo avtocest, kar
se bo v drugi polovici leta 2004 in v letu 2005 pokazalo v nadaljnji upocasnitvi rasti
investijske potrosnje’, ki bo v vedji meri temeljila na investicijah zasebnega sektorja.
Relativno visoka gospodarska rast zadnjih stirih let (4.6%), ki je v veliki meri izvirala
iz pospesSene gradnje avtocest, bo tako letos nizja, 3.2-3.7%, v letu 2005 pa 3.5—
4.1%.

Kljub politicnim nestabilnostim, ki so bile letos povezane z menjavo vlade in
predsedniskimi volitvami, so se izgledi glede gospodarskih gibanj v Srbiji in Crni
gori izboljsali. Letosnja gospodarska gibanja so namre¢ veliko bolj ugodna kot
lanska, saj je bila industrijska proizvodnja v prvih petih mesecih za 7.5% visja kot
v istem obdobju lani in naj bi se krepila tudi v drugi polovici leta (v Srbiji je bila v
devetih mesecih vi§ja za 6.9% medletno). Hkrati so bile letoSnje vremenske razmere
zelo ugodne za kmetijsko pridelavo®. Izdatkovna stran BDP kaze, da je bila rast v
prvi polovici leta spodbujena predvsem s strani zasebne in drzavne potro$nje, medtem
ko razpolozljivi podatki o zunanjetrgovinski menjavi kazejo na nadaljevanje
neugodnih gibanj, ko rast uvoza moc¢no presega rast izvoza. V prvih sedmih mesecih
je bila pokritost uvoza z izvozom na rekordno nizki ravni, le 31.7-odstotna (izvoz
blaga, izrazen v EUR, se je povecal medletno za 6.6%, uvoz blaga pa za 26.8% -
podatki za Srbijo).

Napovedi za Bosno in Hercegovino ostajajo optimisticne in v letih 2004 in 2005
predvidevajo okrepitev gospodarske rasti na 4.5-5% (lani 3.5%). V primerjavi s
predhodnimi napovedmi je to za letos skoraj nespremenjeno, medtem ko je napoved
za leto 2005 nekoliko nizja. Tekoci podatki potrjujejo, da se gospodarska situacija v
primerjavi z lanskim letom izboljSuje (lani je bila upocasnjena gospodarska rast
posledica suse in upocasnjene rasti industrijske proizvodnje). Letos so razmere v
kmetijstvu ugodnejse, podatki za industrijo pa kazejo, da je bila proizvodnja v prvih
sedmih mesecih za 13.8% vi§ja kot v istem obdobju lani. V prvih petih mesecih se
je izvoz blaga (nominalno, v EUR) povecal za 18% medletno, uvoz pa je rasel
precej pocasneje (8%), kar bo ugodno vplivalo tudi na zmanjSanje primanjkljaja na
tekocem rac¢unu placilne bilance. Slednji kljub temu ostaja najvecji med vsemi
juznoevropskimi drzavami (v letu 2004 je ocenjen na priblizno 28.6% BDP).

Gospodarska rast v Makedoniji se bo v letih 2004-2005 ohranjala na podobni
ravni kot v letu 2003, ko je bila 3.2-odstotna. Vsi teko€i podatki o gospodarskih
gibanjih sicer niso spodbudni. Obseg industrijske proizvodnje se je namre¢ v osmih
mesecih letos medletno znizal za 16%, tako da bo priblizno 3-odstotna gospodarska
rast v letoSnjem letu doseZena predvsem zaradi dobre letine v kmetijstvu in ob krepitvi
v storitvenih dejavnostih. Rast uvoza in izvoza je v Makedoniji precej bolj izenacena
kot v Srbiji in Crni gori ter BiH. V osmih mesecih letos je bil izvoz blaga (nominalno,
v USD) za 16.7% visji kot v istem obdobju lani, uvoz blaga pa za 20.7%.

> Zmanjsanje investicijskih izdatkov za gradnjo avtocest je v veliki meri posledica predvidenega konca projekta
gradnje in ne le morebitnih zavez za znizanje teh izdatkov v okviru sporazuma z IMF.

¢ samo pridelek pSenice bo po ocenah letos v Srbiji za 105% visji kot lani, pridelek koruze pa za 65%
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Izdatkovna struktura bruto domacega proizvoda

Krepitev gospodarske rasti, ki se je zacela konec lanskega leta, se je v letoSnjem
prvem polletju pospeseno nadaljevala, kar gre delno pripisati enkratnemu ucinku
vstopa Slovenije v EU in nekoliko hitrejSemu okrevanju gospodarstev EU. Po tem,
ko se je predvsem zaradi ozivljanja izvoza v drzave EU in Rusijo konec lanskega
leta realna rast BDP v zadnjem Cetrtletju 2003 na medletni ravni povisala na 2.5%/,
je v prvem in drugem cetrtletju letos dosegla 3.8% oziroma 4.6%. Krepitev je bila
vecja od pricakovane, izvirala pa je predvsem iz visoke rasti izvoza in zalog, ter
tudi iz nekoliko pospesene rasti investicij v osnovna sredstva. Visoka realna rast
izvoza (11.5% v prvem polletju na medletni ravni) je bila na eni strani posledica
enkratnega ucinka vstopa Slovenije v EU in s tem moc¢no okrepljene rasti izvoza v
drzave na ozemlju nekdanje Jugoslavije pred 1. majem. Poleg Rusije ti trgi
predstavljajo glavno odstopanje od Pomladanske napovedi. Tudi v drzave
najpomembnejse evropske trgovinske partnerice, pa tudi »netradicionalne« partnerice
iz EU 15 se je izvoz precej okrepil Ze v prvi polovici leta, kar je posledica vecjega
in zgodnejSega okrevanja teh gospodarstev od spomladi pricakovanega. Rast izvoza
v nove Clanice EU se je ohranjala na visoki ravni (gl. poglavje 3.1).

V prvem polletju se je ohranjala okrepljena rast domace potro$nje. Ob rasti
zaposlenosti (predvsem neformalno zaposlenih), hitrejsi realni rasti pla¢ v zasebnem
sektorju in povecevanju predvsem dolgorocnega zadolZevanja prebivalstva v bankah
se je glede na lani nekoliko okrepila realna rast zasebne potrosnje (na 3.5% v prvem
polletju na medletni ravni; 2.7% v letu 2003). Visja kot lani je bila realna rast investicij
(7.3% v prvem polletju; lani 6.3%), ki je po nasi oceni v najvecji meri izvirala iz
rasti investicij v opremo in stroje. Investicije v inzenirske objekte so bile Se vedno
na visoki ravni (sicer nekoliko nizje kot v istem obdobju lani), nadaljevala pa se je
rast investicij v stanovanjske stavbe. Mocno so se povecale zaloge (prispevek k

Tabela 6: Jesenska napoved rasti BDP in agregatov potrosnje, ter primerjava s

Pomladansko napovedjo za leti 2004 in 2005

Realne stopnje rasti v %

2003 2004 2005
Pomladanska| Jesenska |Pomladanska| Jesenska
SURS napoved napoved napoved napoved
(april 2004) (okt. 2004) (april 2004) (okt. 2004)
Bruto domaci proizvod 2.5 3.6 4.0 3.7 3.8
lzvoz blaga in storitev 3.2 515 8.5 6.0 5.8
Uvoz blaga in storitev 6.8 6.8 9.2 6.6 6.5
Zasebna potrosnja 2.7 815 35 3.4 34
Drzavna potrosnja 26 3.0 27 26 29
Investicije v osnovna sredstva 6.3 7.6 74 7.0 7.0

Vir: SURS, UMAR napovedi.

v prvih treh Cetrtletjih 2003 je bila rast BDP na medletni ravni med 2.1-2.3%
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rasti v prvem polletju 1.3 o. t.), Se posebno v drugem cetrtletju (gl. poglavje 3.3).
Realna rast drzavne potrosnje je bila v prvem polletju nizka (0.8%). Ob okrepljeni
rasti domace potro$nje in izvoza je bila visoka tudi realna rast uvoza (12.9%; gl.
poglavje 3.1). Negativni prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti se je zmanjsal
(na -1.1 odstotne tocke, lani -2.2 o. t.).

Jesenska napoved gospodarske rasti v letoSnjem letu je povisana na 4.0% in za
prihodnje leto na 3.8%. Povisanje (s 3.6% oziroma 3.7% v Pomladanski napovedi)
ob majhnih spremembah v napovedih mednarodnega okolja (gl. poglavje 1) in
prakti¢no nespremenjeni rasti domace potrosnje izhaja predvsem iz vi§je rasti izvoza
v leto$njem letu od spomladi pricakovane. V letu 2006 naj bi se gospodarska rast
ohranjala na podobni ravni; 3.9%.

Napoved rasti izvoza za letos je visja kot spomladi. Visoka izvozna rast v prvem
polletju se bo v drugi polovici leta znizala, kar naj bi v celem letu skupaj pomenilo
Se vedno relativno visoko, 8.5-odstotno realno rast izvoza. Glavno odstopanje od
Pomladanske napovedi, kjer je bila napovedana nizja rast izvoza (5.5%), predstavlja
izvoz na trge drzav nekdanje Jugoslavije (predvsem v BIH in Makedonijo) ter v
Rusijo? (gl. poglavje 3.1). Pri izraéunu smo, tako kot pri drugih agregatih potro$nje,
upostevali tudi pri¢akovani u€inek uskladitve Cetrtletnih in letnih podatkov realnih
rasti izvoza. V prihodnjem letu pricakujemo nekoliko nizjo rast izvoza (5.8%)
predvsem zaradi nizje rasti izvoza v drzave nekdanje Jugoslavije in Rusije, pa tudi
zaradi nekoliko nizje rasti v drzave EU, kjer bo zaradi ucinka visokih cen nafte
gospodarska rast malenkost nizja od spomladi napovedane, najbolj v Nemciji in
Italiji (gl. poglavje 1). V letu 2006 naj bi se ob stabilnih razmerah v mednarodnem
okolju rast izvoza spet nekoliko okrepila (na 6.6%).

Napoved rasti in struktura domace potroSnje za leti 2004 in 2005 sta prakticno
nespremenjeni glede na Pomladansko napoved. Do opaznejsih sprememb v
primerjavi s Pomladansko napovedjo bo prislo le pri rasti reprodukcijskega

Tabela 7: Rast komponent povprasevanja

Realne stopnje rasti, v %
2004 ‘ 2005 ‘ 2006
2001 2002 2003
napoved
Skupno agregatno povprasevanje 3.7 34 3.1 5.2 4.5 4.5
Tuje povprasevanje (izvoz) 6.3 6.7 3.2 8.5 5.8 6.6
Domace povprasevanje 3.1 2.6 3.0 43 4.1 3.9
- reprodukcijsko 3.1 3.7 25 43 4.0 3.9
- izdatki za zasebno porabo 23 0.3 2.7 35 34 3.1
- izdatki za drzavno potro$njo 3.9 1.7 2.6 2.7 29 29
- investicijsko 4.1 3.1 6.3 74 7.0 55

Vir: SURS, napoved UMAR.

8 Po tem, ko je izvoz na te trge mo¢no nara$cal od leta 2001 in se je v lanskem letu v drzave bivse Jugoslavije zelo
upocasnil, smo v Pomladanski napovedi tudi v leto$njem letu pri¢akovali nadaljnje umirjanje rasti izvoza na te trge.
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povprasevanja v letosnjem letu, ki bo zaradi hitrejSe rasti izvoza visja (4.3% namesto
3.8%; gl. tabeli 6, 7). Lani zaceta okrepljena rast domacega troSenja spodbujena z
rastjo zasebne in investicijske potrosnje se bo nadaljevala (gl. poglavje 3). Napoved
rasti izdatkov za drzavno potro$njo je skladna z veljavnim proracunom za leto 2004
napoved in realnem zmanjsanju pla¢ v javnem sektorju je rast drzavne potrosnje v
letosnjem letu ocenjena nekoliko nize, v letu 2005 pa visje kot spomladi. V letu
2006 pricakujemo rahlo upocasnitev tako rasti investicij (na 5.5%) kot rasti zasebne
potrosnje (3.1%). Prispevek domacega troSenja k rasti bruto domacega proizvoda
se bo postopoma zmanjseval (gl. tabelo 8).

Tabela 8: Prispevek k rasti, v odstotnih to¢kah

2004 | 2005 | 2006
2001 2002 2003
napoved
BRUTO DOMACI PROIZVOD, realna rast v % 2.7 3.3 25 4.0 3.8 3.9
Blagovni in storitveni saldo s tujino (izvoz-uvoz) 1.7 1.0 -2.2 -0.7 -0.7 -0.1
Domaca potro$nja skupaj 1.0 23 4.7 4.7 4.5 4.1
- Zasebna potro$nja 1.3 0.2 15 1.9 1.9 1.7
- Drzavna potro$nja 0.8 0.3 0.5 0.5 0.6 0.6
- Investicije v osnovna sredstva 1.0 0.8 1.6 1.9 1.9 1.6
- Spremembe zalog 2.2 1.0 11 0.3 0.1 0.2

Vir: SURS, napoved UMAR.

Ob povisani rasti izvoza in ob okrepljeni rasti domace potrosnje je visja tudi letosnja
rast uvoza (9.2%) glede na napovedano spomladi (6.8%). V letih 2005 in 2006 se
bo rast uvoza upocasnila, na 6.5%. Prispevek neto menjave s tujino bo Se vedno
negativen, vendar po novi napovedi letos nekoliko manj (-0.7 odstotne tocke, v
Pomladanski napovedi -1.0 o. t.), v letu 2005 se bo ohranil na enaki ravni, v letu
2006 pa zmanjSal (na -0.1 o. t.). Tekoci racun placilne bilance bo v vseh treh letih Se
vedno skoraj povsem uravnotezen (primanjkljaj v visini 0.2% BDP letos in 0.4%
BDP prihodnji dve leti).

Delez bruto varcevanja v BDP se bo krepil. Letos se bo predvidoma povecal za 1
odstotno tocko (na 25.9%; gl. tabelo 9); in sicer za 0.6 odstotne tocke zaradi manjSega
deleza izdatkov za koncno potrosnjo in za 0.3 odstotne tocke zaradi predvidenih
manjsih neto odlivov primarnih dohodkov v tujino’. Porast varéevanja v leto§njem
letu povezujemo s predvidenim porastom bruto poslovnega presezka podjetniskega
sektorja (gl. poglavje 2.3), z nadaljnjim izgrajevanjem institucionalnih varéevalnih
mehanizmov (pokojninskih in zivljenjskih zavarovanj) in razvojem finan¢nih trgov
izven bank. V letosnjem letu je bil uveljavljen zakon o kolektivnem dodatnem
pokojninskem zavarovanju za javne usluzbence, poleg tega se letos naglo krepijo
vlaganja v vzajemne sklade (gl. poglavje 8.2). Dosezena raven nacionalnega

? ostalo prispevek vejih tekodih transferjev
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Tabela 9: Oblikovanje in delitev bruto nacionalnega razpolozljivega dohodka

Struktura v % BDP
2004 ‘ 2005 ‘ 2006
2001 2002 2003
napoved
BRUTO DOMACI PROIZVOD 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Neto primarni dohodki s tujino 0.2 -0.6 -0.7 -0.4 -0.5 -0.6
BRUTO NACIONALNI DOHODEK 100.2 994 99.3 99.6 99.5 99.4
Neto tekodi transferiji s tujino 0.7 0.6 04 0.5 0.7 0.6
BRUTO NACIONALNI RAZPOLOZLJIVI DOHODEK 100.9 100.0 99.7 100.0 100.2 100.1
Kon¢na potrosnja 76.8 748 747 741 738 733
BRUTO VARCEVANJE 241 252 249 259 26.4 26.8
Saldo tekocih transakcij s tujino 0.2 14 -0.4 -0.2 -0.4 -0.4
BRUTO INVESTICWUE 239 23.8 253 26.1 26.8 27.2
v tem: investicije v osnovna sredstva 245 233 239 246 252 256
Poraba stalnega kapitala 17.3 16.4 15.6 16.1 16.5 16.7
NETO INVESTICUE 6.8 8.8 9.3 97 9.9 10.0

Vir: SURS; napoved UMAR.

2.2.

var¢evanja tudi letos (podobno kot lani) ne bo zado$c¢ala za financiranje pospesene
rasti domacih bruto investicij, vendar bo ob bolj uravnotezeni rasti obeh kategorij
primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance manjsi (v visini 0.2% BDP oziroma
60 mio EUR). Delez nacionalnega varcevanja v BDP naj bi v letih 2005 in 2006
spet porasel (za 0.5 in 0.3 odstotne tocke). Taks$na raven varCevanja bi omogocala
financiranje investicij v stalna sredstva, ki naj bi porasle za 7.0% in 5.5%, ob neto
zadolzevanju v tujini v visini 0.4 % BDP (100 mio in 125 mio EUR).

Proizvodna struktura bruto domacega proizvoda

V' prvi polovici letoSnjega leta, Se posebno v drugem Cetrtletju, je rast dodane
vrednosti presegla spomladi pricakovano. Na medletni ravni je znasala 4.2%, kar je
najveC v zadnjih treh letih, pospesek pa je Sel predvsem na racun rasti dodane
vrednosti v predelovalnih dejavnostih, ter tudi dejavnosti prometa, skladiS¢enja in
zvez, finan¢nega posrednistva in dejavnosti zdravstva. Ocenjujemo, da se bo v drugi
polovici leta ohranjala relativno visoka rast, kar pomeni povisanje napovedi realne
rasti dodane vrednosti v letoSnjem letu, na 4.3% (Pomladanska napoved 3.8%). (gl.
Statisticno prilogo.)

Napoved rasti dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih v letoSnjem letu je
visja od spomladanske. Povezana je z visjo rastjo izvoza v letosnjem letu od spomladi
napovedane (gl. poglavje 2 in 3.1) in s tem povecano industrijsko proizvodnjo. V
prvih osmih mesecih letosnjega leta je bil tako obseg industrijske proizvodnje v
predelovalnih dejavnostih za 6.1% vecji kot v istem obdobju lani (v letu 2002 in
2003 le 1.3% oziroma znizanje za 0.3% v primerljivem obdobju), pospesek pa je bil
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Se posebno visok v drugem &etrtletju'®. Visoko rast obsega proizvodnje je spremljal
povecan obseg zalog (konec avgusta za 18.4% visje kot konec istega meseca lani).
Ob visoki ravni zalog, dveh delovnih dnevih ve¢ (na medletni ravni) in ob ocenjenem
uc¢inku uskladitve Cetrtletnih podatkov SURS z letnimi pri¢akujemo do konca leta
rahlo umirjanje rasti'' in tako 4.7-odstotno rast obsega proizvodnje predelovalnih
dejavnosti v letoSnjem letu oziroma 6.4-odstotno rast dodane vrednosti v tej
dejavnosti (Pomladanska napoved 4.7%).

Med ostalimi osnovnimi dejavnostmi je napoved visja kot spomladi Se za kmetijstvo
(s 6.0% na 10.0%), kar je predvsem posledica spremenjene ocene rasti dodane
vrednosti v lanskem letu; sicer v letoSnjem letu pricakujemo povprecen obseg
kmetijske pridelave. Napoved rasti v rudarstvu in oskrbi z elektri¢no energijo, plinom
in vodo ostajajo glede na spomladansko nespremenjene'?, nizji pa sta napovedi rasti
dodane vrednosti v gradbeniStvu in ribiStvu. Znizanje v gradbenisStvu je povezano z
nizjo aktivnostjo v gradnji nestanovanjskih stavb, v ribistvu pa s ponovno manj$im
morskim ulovom (spomladi v tem segmentu pri¢akovana krepitev).

Napoved rasti dodane vrednosti je visja kot spomladi predvsem v pretezno trzno
usmerjenih storitvenih dejavnostih. Za finan¢no posrednistvo letos tako
napovedujemo Se vi§jo realno rast dodane vrednosti (9.0%), predvsem zaradi visoke
stopnje rasti Zivljenjskih zavarovanj in naras¢anja zaposlenosti v dejavnosti
finan¢nega zakupa in v pomoznih dejavnostih finan¢nega posrednisStva. Nekoliko
visje so napovedi rasti tudi v dejavnosti prometa, skladis¢enja in zvez ter v
nepremicninah, najemu in poslovnih storitvah'?, nizje pa v trgovini (zaradi relativno
nizke rasti prodaje v trgovini na drobno) in gostinstvu (predvsem zaradi nizke rasti
Stevila prenocitev v drugem cetrtletju). V javnih storitvah pri¢akujemo, da bo rast
dodane vrednosti (2.9%) za 0.5 odstotne tocke nizja kot v Pomladanski napovedi.
Umiritev rasti dodane vrednosti v dejavnosti javne uprave, obrambe in obveznega
socialnega zavarovanja je letos povezana z nizjo rastjo zaposlenosti, kot smo
predvidevali in realnim zniZanjem bruto place na zaposlenega v tej dejavnosti (gl.
poglavje 6.2). Nizja kot spomladi je napoved tudi v izobraZevanju ter drugih skupnih
in osebnih storitvah, kar je predvsem posledica spremenjene ocene rasti dodane
vrednosti v lanskem letu.

Napoved rasti dodane vrednosti v letu 2005 ostaja glede na spomladanska pricakova-
nja prakticno nespremenjena, 4% (Pomladanska napoved 3.9%). Pri tem so nekoliko
vi§je rasti napovedane v dejavnostih trzno usmerjenih storitev: promet, skladiscenje
in zveze ter nepremicnine, najem in poslovne storitve. Rast osnovnih dejavnosti
ostaja nespremenjena; v tem je napoved rasti v predelovalnih dejavnostih glede na
letos nekoliko upocasnjena predvsem kot posledica nizje rasti izvoza in pricakovanj

10V prvem Cetrtletju je bila rast obsega proizvodnje predelovalnih dejavnosti na medletni ravni 4.1%, v drugem pa
kar 7.6%, kar je najve¢ v zadnjih 3 letih.

' Podobne rezultate kaze tudi nelinearni ekonometri¢ni model EPF v Mariboru.

12V oskrbi z elektriéno energijo, plinom in vodo sicer v drugi polovici leta pricakujemo nizje medletne rasti industrijske
proizvodnje in dodane vrednosti, predvsem zaradi rednega remonta nuklearke, ki je bil letos v drugi polovici leta.

13V telekomunikacijah je bila nominalna rast prihodkov v prvi polovici leto$njega leta 10.8-odstotna na medletni
ravni, v nekaterih pomoznih prometnih storitvah 8.7-odstotna, v drugih poslovnih dejavnostih pa 26.0-odstotna.
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v mednarodnem okolju'* (3.2-odstotna rast industrijske proizvodnje oziroma 5.1-
odstotna rast dodane vrednosti). Nekoliko nizja od Pomladanske napovedi je napoved
rasti dodane vrednosti v gradbeniStvu (pri¢akujemo, da bodo visje cene surovin
negativno vplivale na rast v gradbenistvu). Rast dodane vrednosti v javnih storitvah
ostaja enaka kot spomladi, kar je nekoliko vi§je od napovedi za letoSnje leto,
predvsem kot posledica pricakovane rasti zaposlenih (gl. poglavje 3.4).

Rast dodane vrednosti v letu 2006 naj bi bila na enaki ravni (3.9%) in s podobno
strukturo kot leto pred tem. Rahlo naj bi se upocasnila v predelovalnih dejavnosti
(na4.9%) in okrepila v dejavnostih trzno usmerjenih storitev, kot posledica vecjega
povprasevanja; s tem se bo struktura dodane vrednosti priblizala strukturi
gospodarstev najbolj razvitih drzav. Nizjo rast napovedujemo za javne storitve;
predvsem zaradi nizje rasti zaposlovanja v javni upravi.

2.3. Stroskovna struktura bruto domacega proizvoda

Trend znizevanja deleza sredstev zaposlenih se nadaljuje. Ob predvidenem povecanju
zaposlovanja (gl. poglavje 6.1) in skladno z rastjo pla¢ (gl. poglavje 6.2) bodo
sredstva zaposlenih letos realno porasla za 2.5%, prihodnje leto pa za 2.8%.
Zaostajanje rasti sredstev zaposlenih za rastjo BDP bo tako v 2005 (za 1 odstotno
tocko) nekoliko nizje kot v letoSnjem letu (za 1.5 odstotne tocke). V letu 2006 je
predvidena rast sredstev zaposlenih 3.1% (2.4-odstotna realna rast plac), kar pomeni
Se nadaljnje zmanjSevanje deleza sredstev za zaposlene v BDP.

Delez davkov na proizvodnjo in uvoz v bruto domacem proizvodu se zmanjsuje. Ob
upostevanju znizanja carin in uvoznih dajatev (ki se po vkljucitvi v EU nanasajo le
Se na uvoz iz drzav izven EU, vec¢ji del pa so prihodek proracuna EU, saj drzavi
ostaja le Cetrtina zbranih carin za kritje stroSkov pobiranja) ter pri¢akovani hitrejsi
rasti tako izvoza kot uvoza ob predvideni krepitvi rasti zasebne in investicijske
porabe, ocenjujemo, da bodo v letoSnjem letu davki na proizvodnjo in uvoz relativno
nekoliko nizji kot v predhodnem letu (16.5% BDP). Ob nekoliko upocasnjeni rasti
kljuénih makroekonomskih kategorij, ki vplivajo na obseg in vi§ino navedenih
davkov ter visino BDP, naj bi bil delez navedenih davkov v prihodnjih dveh letih Se
nekoliko nizji (16.2% BDP).

Subvencije bodo letos in v prihodnjih dveh letih ob nadaljnjem spreminjanju njihove
strukture ostale na ravni 1.5% bruto domacega proizvoda. Subvencije na proizvode
se bodo postopoma znizevale, povecevale pa subvencije na proizvodnjo. Po pridobitvi
subvencij iz evropskih skladov bo prislo tudi do preobrazbe nacionalnih subvencij:
pricakujemo lahko postopno zniZevanje subvencij za kmetijstvo in povecevanje
subvencij za regionalni razvoj in horizontalne namene, razen za namene resevanja
in prestrukturiranja.

Trend povecevanja deleza bruto poslovnega presezika se nadaljuje. Vecji obseg

proizvodnje, spodbujen z vecjim skupnim trgom, se bo letos zaradi boljSega
izkori¢anje ekonomije obsega in pozitivnih u¢inkov ustvarjanja trgovine predvidoma

14 Upostevana je tudi razporeditev delovnih dni: v letu 2005 so 4 delovni dnevi manj kot letos.
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Tabela 10: StroSkovna struktura bruto domacega proizvoda

Struktura v % BDP
2005 2006
2001 2002 2003 2004
napoved

1. SREDSTVA ZA ZAPOSLENE 53.9 53.0 52.9 52.1 51.6 51.3
2. DAVKINA PROIZVODNJO IN UVOzZ 16.2 16.5 16.8 16.5 16.2 16.2
3. SUBVENCUE 14 1.2 15 15 15 15
4. BRUTO POSLOVNI PRESEZEK IN RAZNOVRSTNI

DOHODEK (4=5+6) 314 31.6 318 329 337 34.0
5. Poraba stalnega kapitala 17.3 16.4 15.6 16.1 16.5 16.7
6. Neto poslovni presezek 141 15.2 16.2 16.8 17.2 17.3
7. BRUTO DOMACI PROIZVOD (7 = 1+2-3+4) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Vir: SURS; napoved UMAR.

odrazil tudi v ve¢jem porastu bruto poslovnega presezka. Njegov delez v BDP bo v
letosnjem letu za 0.8 odstotne tocke visji kot v predhodnem letu (gl. Statisticno
prilogo). Ob postopni uveljavitvi ostalih predvidenih pozitivnih u¢inkov vkljucitve
(krepitev konkuren¢ne sposobnosti in stroskovne uéinkovitosti ekonomskih
subjektov) pri¢akujemo njegovo nadaljnje narascanje tudi v prihodnjih dveh letih
(za 0.6 in 0.3 odstotne tocke v 2005 in 2006). Poleg tega je to tudi posledica nizke
rasti pla¢ oziroma zmanjSevanja deleza sredstev za zaposlene.
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3. Agregati potrosSnje

3.1. Izvoz - uvoz

Izvoz je bil poleg bruto investicij eden temeljnih generatorjev gospodarske rasti
prvega polletja. Po podatkih iz nacionalnih ra¢unov se je izvoz blaga in storitev v
prvem letoSnjem polletju v primerjavi z istim obdobjem lani realno povecal za
11.5% (blago za 12.5%, storitve za 6.3%), uvoz blaga in storitev pa je bil realno
vecji za 12.9% (blago za 13.7%, storitve za 6.7%). Kljub visoki rasti izvoza je bil
ob Se visji rasti uvoza prispevek salda menjave s tujino h gospodarski rasti negativen
(-1.1 odstotne tocke).

Slovenski izvoz se je v prvem polletju po pricakovanjih okrepil na trge EU, pospesena
rast na trge bivse Jugoslavije in v Rusijo pa odstopa od spomladanskih pricakovanj.
Rast izvoza blaga je v prvem polletju po zunanjetrgovinski statistiki (merjeno v
EUR) dosegla 9.5% na medletni ravni (lani primerljiva 2.4%). Po pri¢akovanjih se
je okrepila rast izvoza v drzave EU 15, na 6.6% (lani primerljiva le 1.6%), v tem
predvsem izvoza strojev in opreme. Rast izvoza v »nove ¢lanice« EU se je ohranjala
na visoki ravni zadnjih let (14.9%). Nad pricakovanji pa se je pospesil izvoz blaga
v drzave na ozemlju bivse Jugoslavije, kar je bilo v veliki meri posledica prenchanja
veljavnosti prostocarinskih sporazumov ob vstopu Slovenije v EU; v prvih §tirih
mesecih za 16.6% na medletni ravni (lani primerljiv pa je bil nizji za 0.9%). Rast
izvoza v te drzave se je krepila od zacetka leta, Se posebno mesec pred vstopom
Slovenije v EU, ko se je mo¢no povecal izvoz v BIH (aprila za 63.9%) in v
Makedonijo (za 85.6%), saj so se carinske stopnje za uvoz slovenskih izdelkov v
teh drzavah z vstopom Slovenije v EU povecale in so najverjetneje slovenska podjetja
izvazala yna zalogo«. Po aprilu se je zaCel izvoz v ti dve drzavi zelo umirjati, medtem
ko se v Srbijo in Crno goro, kjer ni pri§lo do spremembe zunanjetrgovinskega rezima,
Se naprej ohranja na visoki ravni. Tudi rast izvoza na Hrvasko je bila v prvem
polletju visoka, vendar je k temu v veliki meri prispeval izvoz elektri¢ne energije,
ki se je ponovno zacel v drugi polovici lanskega leta's; brez elektri¢ne energije je
bila rast izvoza na ravni lanskega prvega polletja. Pricakovanja je presegel tudi
izvoz v Rusijo, kjer se je visoka rast iz lanskega drugega polletja Se pospesila, na
21.7% (lani primerljiva 0.3%); ve¢inoma medicinskih in farmacevtskih proizvodov.
Tudi rast izvoza storitev je bila v prvem polletju visoka in nad pri¢akovanji; 9.5%
na medletni ravni (lani primerljiva 1.6%). Povecanje je bilo ve¢inoma posledica
visoke rasti izvoza transportnih storitev (17.4%, v istem obdobju lani 4.7%), ki so
mocno povezane z blagovnim izvozom, in tudi potovanj (7.5% oziroma 1.5%).
Zaradi e vedno nizke konkurencnosti ostalih storitev, ki temeljijo na znanju, je bila
njihova izvozna rast med storitvami najnizja, vendar e vedno visja kot v primerljivem
obdobju lani (4.8% oziroma —1.5%).

Ob visoki rasti domacega in reprodukcijskega povprasevanja je tudi rast uvoza v
prvem polletju dosegla visoko raven. Uvoz blaga se je v primerjavi z istim obdobjem
lani (merjeno v EUR) povecal za 10.7% (lani v primerljivem obdobju 5.2%). Na
povecanje blagovnega uvoza je vplival zlasti visok aprilski uvoz iz Rusije (za 149.3%

15 niZja primerjalna osnova iz lanskega leta
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Slika 2: Realna rast izvoza blaga in storitev
(v primerjavi z istim Cetrtletjem preteklega leta)

20

|zv oz proizv odov = = = =|zvoz storitev
—&——Uvoz proizvodov - --©---Uvoz storitev

Realne stopnje rasti, %

Vir: SURS.

Q1

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2002 2003 2004

na medletni ravni), predvsem zaradi uvoza aluminija, za katerega se je nicelna
carinska stopnja z vstopom Slovenije v EU povisala na 6%. Obratno pa se je uvoz
iz drzav EU25, predvsem cestnih vozil, elektri¢nih strojev in plasti¢nih mas, moc¢no
okrepil po vstopu v EU, saj se je do konca aprila odlagal zaradi likvidnostno
ugodnejsih pravil placila davka na dodano vrednost, kar je vplivalo tudi na dinamiko
dav¢nih prilivov v javnofinancno blagajno. Visoka je bila tudi rast uvoza storitev;
v primerjavi z istim obdobjem lani 9.9% (merjeno v EUR, v primerljivem obdobju
lani 5.6%). Tudi na uvozni strani se najbolj povecal obseg transportnih storitev (za
22.6%), kot posledica pospesenega uvoza blaga, uvoz potovanj (za 11.2%), uvoz
ostalih storitev pa je dosegel le skromno rast (3.4%).

Podatki za julij kazejo na ohranjanje nominalnih stopenj rasti blagovno-storitvene
menjave na ravni prvega polletja. Upostevaje Se vpliv zunanjetrgovinskih cen, pa
se realna rast mednarodne menjave postopoma upocasnjuje.

Okvir 2: Z vstopom Slovenije v EU spremenjeno evidentiranje
zunanjetrgovinskih tokov

Vstop Slovenije v EU je pomembno vplival na zunanjetrgovinsko poslovanje
podjetij in tudi na statisticno evidentiranje placilnobilan¢nih tokov. S 1. majem
2004 je zacela veljati nova carinska zakonodaja s spremembami v carinskem
postopku in izpolnjevanju enotne upravne listine ter s spremembami v carinskem
informacijskem sistemu. Podatki o blagovni menjavi so se zaceli pridobivati na
osnovi dveh locenih sistemov: I) Intrastat — statistika blagovne menjave z drzavami
EU (mesecno statisticno raziskovanje) in ii) Extrastat — statistika blagovne menjave
z drzavami neclanicami EU (podatki s carinskih deklaracij). Porocevalske enote
za Intrastat v danem letu so podjetja, ki porocajo le za tok blaga (odpreme oziroma
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prejeme blaga), katerega vrednost presega vkljucitveni prag, ki za leto 2004 znasa
22.600.000 SIT. Transakcije se uvrs¢ajo v mesec opazovanja glede na datum izdaje
fakture ali datum dejanskega prejema oziroma odpreme blaga. V Extrastat so zajete
vse transakcije blaga in se uvrs¢ajo v mesec opazovanja po datumu sprejema
carinske deklaracije ali po drugem datumu, ki je dolocen za izvajanje carinskih
predpisov, Ce je ta naveden.

Roki za izkazovanje zunanjetrgovinskih statisticnih podatkov so usklajeni z
evropsko zakonodajo za Intrastat in Extrastat, in sicer:

¢ kratkoroc¢ni indikatorji (agregatni podatki za Intrastat — napoved in Extrastat —
dejanski podatki) se objavljajo v roku »T + 42« dni (po 1. 1. 2005 »T + 40«
dni);

® podrobni podatki za Extrastat se objavljajo v roku » T + 42« dni;

® podrobni podatki za Intrastat se objavljajo v roku » T + 70« dni.

¢ Skupni podatki o blagovni menjavi Slovenije se torej objavijo v roku 70 dni po
koncu obdobja opazovanja.

Uvedba Intrastata in prilagoditev avtomatske obdelave podatkov spremembam
carinske zakonodaje sta zacasno poslabsala kakovost podatkov blagovne menjave.
Podobne tezave so imele ob vkljucitvi v EU tudi »stare« drzave Clanice. Glede na
visok delez blaga (izvoz in uvoz predstavljata vsak priblizno 80% prilivov oziroma
odlivov tekocih transakcij) se bo slabsa kakovost odrazila tudi na podatkih salda
tekocega racuna placilne bilance. Glede drugih virov podatkov (ostale podbilance
tekocega racuna, kapitalsko-financni racun placilne bilance), pa je po oceni Banke
Slovenije kakovost porocanja zagotovljena.

Krepitev mednarodne menjave bo letos vecja, kot smo pricakovali spomladi. Ze v
Pomladanski napovedi smo predvideli visje stopnje rasti mednarodne menjave blaga
in storitev kot lansko leto (izvoz 5.5%, uvoz 6.8%), vendar bodo le-te po zadnjih
razpolozljivih podatkih in oceni ucinka uskladitve Cetrtletnih podatkov SURS z
letnimi, Se precej vi§je. Tako ob predvideni postopni umiritvi obsega mednarodne
menjave v drugem letoSnjem polletju ocenjujemo, da se bo izvoz blaga in storitev
v letu 2004 realno povecal za 8.5%. Ob pospeseni rasti izvoza bo glede na spomladi
napovedano visja tudi realna rast uvoza blaga in storitev, 9.2%. Prispevek salda
menjave s tujino h gospodarski rasti bo nekoliko manj negativen (-0.7 odstotne
tocke) kot v Pomladanski napovedi (-1 odstotna tocka).

Razloga za odstopanje letosnjega obsega mednarodne blagovne menjave od
Pomladanske napovedi sta predvsem enkraten ucinek vstopa Slovenije v EU in pa
vecje povprasevanje ruskega trga. V Pomladanski napovedi smo predvideli skromno
(realno za 1%) poveéanje blagovnega izvoza v drzave nekdanje Jugoslavije's; glede
na dejanska gibanja (glej na zacetku poglavja) in ob pri¢akovanem umirjanju rasti v

16 Izvoz blaga v drzave bivse Jugoslavije se je po mo¢ni krepitvi v obdobju od 2000 do 2002 v lanskem letu zelo
upocasnil. Zaradi visoke primerjalne osnove in prenchanja veljavnosti prostocarinskih sporazumov je bilo prakti¢no
nemogoce predvideti nadaljnjo rast izvoza na te trge.
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drugi polovici leta pa je nova napoved realne rasti izvoza blaga na te trge precej
vi§ja (7%). Visja rast blagovnega izvoza od spomladi pricakovane bo tudi na ruski
trg, saj je zaradi sedanjih visokih cen nafte ocena gospodarske rasti v Rusiji povisana
na 7% (spomladi 5%). Predvidevamo, da se bo slovenski blagovni izvoz v Rusijo
realno povecal za 10% (Pomladanska napoved 6%). Ceprav je prislo v drzavah EU
do pospesitve gospodarske rasti, ki je bila Se nekoliko vec¢ja od pricakovane, ze v
prvi polovici leta, pa napoved rasti izvoza blaga na trge EU 25 (priblizno 70%
celotnega blagovnega izvoza) ostaja glede na spomladansko nespremenjena. Predvi-
devamo, da se bo blagovni izvoz v »stare« drzave ¢lanice (EU 15) realno povecal
za 6.3%, kar pomeni pospesitev glede na lani, ko je bila v teh drzavah gospodarska
aktivnost na nizki ravni. Rast izvoza blaga v »nove« drzave ¢lanice (EU 10) pa se
bo ohranila na visoki ravni zadnjih treh let (realno priblizno na ravni 15%).

Napoved rasti izvoza in uvoza za leto 2005 je glede na pomladansko napoved
prakticno nespremenjena. V prihodnjem letu pricakujemo glede na letos upocasnitev
rasti izvoza na 5.8% (Pomladanska napoved 6%), predvsem zaradi nizje rasti
blagovnega izvoza v drzave nekdanje Jugoslavije in Rusije ter nekoliko nizje rasti v
drzave EU. Uvoz blaga in storitev se bo realno povecal za 6.5% (Pomladanska
napoved 6.6%). Tako se bo negativni prispevek mednarodne menjave h gospodarski
rasti ohranil na ravni letoSnjega leta (-0.7 odstotne tocke). Tudi v letu 2006 ob
predpostavki ohranjanja ugodnih gibanj v mednarodnem okolju pri¢akujemo
podobno dinamiko mednarodne menjave; 6.6-odstotna rast izvoza blaga in storitev
ter 6.5-odstotna realna rast uvoza blaga in storitev. Negativni prispevek menjave s
tujino bo manjsi (-0.1 o. t.).

3.2. Zasebna potros$nja

Krepitev zasebne potrosnje s konca lanskega leta se je v skladu z naSimi
pomladanskimi pricakovanji, nadaljevala tudi v prvem polletju letosnjega leta. V
prvem Cetrtletju se je zasebna potrosnja realno okrepila za 3.8% na medletni ravni,
v drugem pa za 3.2% (v zadnjem Cetrtletju lani za 3.6%). V prvi polovici leta je tako
glede na isto obdobje lani zasebna potrosnja rasla za odstotno tocko hitreje (po
stopnji 3.5%) kot v lanskem prvem polletju in je k rasti BDP prispevala 1.9 odstotne
tocke (44.4%).

Rast potrosnje gospodinjstev v letosnjem letu je predvsem posledica nadaljevanja
lani zacetega povecevanja potro$nje trajnih dobrin. Omenjeni vzpon sovpada tudi
s povecanim ¢rpanjem kreditov'” prebivalstva pri bankah (gl. poglavje 8.2), k cemur
je delno prispevalo tudi padanje obrestnih mer (gl. poglavje 8.1) ter sprostitev sredstev
prve Nacionalne stanovanjsko var¢evalne sheme (NSVS) sredi leta. Zaradi znizanja
obrestnih mer se zmanjsuje tudi varéevanje's v bankah, vendar se kot alternativni

17 Medletna realna stopnja rasti obsega ban¢nih kreditov je ob koncu polletja znasala 10.6% in je za 8.2 odstotni
tocki presegala lansko rast iz primerljivega obdobja. Najhitreje so rasli dolgoro¢ni krediti (ki ne gredo v celoti v
potro$njo, ampak se delno sprostijo kot investicije), sledijo pa jim okvirni (kamor spadajo prekoracitve sredstev
na TRR fizi¢nih oseb).

ob polletju medletna realna rast obsega varcevanja znasala 7.6%, se je letos v tem obdobju zmanjsala za ve¢ kot
polovico (na 3.3%) (gl. tudi poglavje 8.2).
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naéin varcevanja vse bolj poveluje vlaganje v vzajemne sklade'. ZadolZenost
prebivalstva, kot razmerje med povprecnim obsegom kreditov in varCevanja v
bankah, se je v prvem polletju glede na lansko isto obdobje nekoliko povecala (z
0.29 na 0.30), vendar je Se vedno nizja kot v obdobju 1999-2000 (0.40), ko smo bili
prica prej$njemu pospeSenemu trosenju trajnih dobrin pred uvedbo DDV. Kazalec
obremenjenosti prebivalstva z ban¢nimi krediti*® pa se je ohranja na podobni ravni;
glede na lansko prvo polletje se je povecal z 2.66 na 2.76, hitrejSe povecevanje je
blazila relativno visoka rast dohodka (gl. spodaj).

Nov zagon v potrosnji trajnih dobrin se ponavadi kaze tudi v povecanju nakupov
avtomobilov. Kljub lanski (23-odstotni) rekordni rasti v drugemu cetrtletju, je v
letoSnjem istem obdobju Stevilo prvi¢ registriranih avtomobilov (po oceni iz podatkov
Direktorata za upravne notranje zadeve MNZ; podatek lahko vkljucuje tudi samo
nekajdnevne registracije osebnih vozil, ki najverjetneje ne gredo v potrosnjo
gospodinjstev) preseglo lansko Stevilko. Skupaj v prvem polletju je bilo prvi¢
registriranih za 9.8% vec osebnih avtomobilov kot v istem obdobju lani; v marcu in
aprilu na mesecni ravni najve¢ v zadnjih $tirih letih.

Po vstopu v EU se je, kot smo domnevali spomladi, okrepil optimizem potroSnikov.
Posamezniki dobro ocenjujejo prihodnje gospodarsko stanje in financno stanje v
gospodinjstvih, manj so zadovoljni s preteklim stanjem na obeh podrocjih. Skupna
vrednost kazalca zaupanja potrosnikov je bila v oktobru na najvisji ravni (kar 11
odstotnih tock nad dolgoletnim povpreéjem) od marca 1996, odkar so na voljo podatki
za ta kazalec.

Rast realnega dohodka gospodinjstev je bila v prvem polletju okrepljena, prav tako
so visje rasti dosegali drugi kratkorocni kazalniki, ki vplivajo na rast potrosnje, kar
potrjuje pricakovana gibanja v zasebni potrosnji. Realni dohodek gospodinjstev je
v prvem polletju glede na isto obdobje lani porasel kar za 4 odstotne tocke hitreje
(5.3%) kot v lanskem prvem polletju. V tem so se okrepile vse tri komponente
dohodka, najvec so k rasti prispevali drugi prejemki iz delovnega razmerja, ki so po
lanskem realnem znizanju relativno mo¢no porasli?'. Prav tako je DDV obraunan
konénim potro$nikom letos belezil hitrejSo rast (realno 7.4%, lani primerljiv se je
realno zmanjsal), rast prihodka v trgovini na drobno? (5.3%) pa je bila na ravni
lanskega. Povecuje se tudi stopnja troSenja gospodinjstev v tujini*; podatki BS o
potovanjih kazejo, da se je troSenje rezidencnih gospodinjstev v tujini v prvem

19V prvem polletju je tako v vzajemne sklade priteklo za skoraj 5-krat veé sredstev kot v istem obdobju lani (gl. tudi
poglavje 8.2).

20 Razmerje med povpre¢nim stanjem kreditov in povpreénim mese¢nim dohodkom.

2! Neto place (4.1%) in drugi prejemki iz delovnega razmerja (11.0%) po podatkih AJPES-a ter transferji posameznikom
in gospodinjstvom (3.9%) po podatkih konsolidirane globalne bilance javnega financiranja MF.

22 Prihodek v trgovini na drobno, pri prodaji motornih vozil in vzdrzevanju le-teh ter trgovini z motornimi gorivi po
mesecni anketi SURS-a (TRG/M).

3 zdatki rezidenénih gospodinjstev za konéno potro$njo = Izdatki za kon¢no potro$njo gospodinjstev na domacem
trgu + Neposredni nakupi reziden¢nih gospodinjstev v tujini - Neposredni nakupi nereziden¢nih gospodinjstev na
domadem trgu. Lani so v enaki primerjavi rezidenti v tujini tro$ili po¢asneje (0.5%) kot nerezidenti pri nas (0.9%).
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polletju v medletni primerjavi nominalno povecalo za 3.1 odstotne tocke, bolj kot
so se povecali izdatki tujcev pri nas (8.1%).

Razpolozljivi podatki za obdobje tretjega Cetrtletja nakazujejo, da se rast trosenja
gospodinjstev ohranja na ravni iz prvega polletja. Se naprej se krepi realna stopnja
rasti mase pla¢ (v tretjem Cetrtletju 4.8% glede na primerljivo obdobje lani) in
obracunanega DDV kon¢nim potro$nikom (julija in avgusta skupaj 9.4%; kazalec
od marca dalje dosega najvisje mesecne medletne ravni po septembru 2002). Tudi
rast drugih prejemkov iz delovnega razmerja je bila v tretjem Cetrtletju Se vedno
visoka (7.8%). Konec septembra se je spet povecal obseg kreditiranja prebivalstva
(medletno 14.4%, gl. tudi poglavje 8.2), najbolj se je ponovno okrepila stopnja rasti
dolgoroénih kreditov (17.1%). Stevilo prvi¢ registriranih avtomobilov je tudi v
tretjem Cetrtletju na medletni ravni poraslo (za 2.7%), vendar se rast po Cetrtletjih
upocasnjuje.

Napoved rasti zasebne potrosnje za letosnje leto ostaja glede na Pomladansko
napoved nespremenjena (3.5%). Ocenjena realna rast razpolozljivega dohodka je
sicer (predvsem zaradi poviSane napovedi povprecne letne inflacije in niZje realne
rasti mase bruto plac, gl. poglavje 5 in 6.2) za 0.1 odstotne tocke nizja (3.3%) kot
spomladi, vendar je hkrati po prvi letni oceni SURS za leto 2003 nekoliko nizja
lanska osnova. Ob glede na lani nekoliko visji rasti prejemnikov pla¢ (0.3%) in
realne bruto place na zaposlenega (2.2%, gl. poglavje 6.2) se bo masa pla¢ povecala
realno za 2.5% (lani za 2.0%). Trenutno Se ni podatkov, ki bi nakazovali mnozi¢no
zadolZevanje zaradi sprostitve sredstev iz prve NSVS, kar predstavlja mozno tveganje
pri uresnicevanju napovedi rasti zasebne potrosnje; in sicer v delu, ki bi se posredno
prelil v potrosnjo. Napoved sicer ze uposteva, da se bo del prihrankov iz julija
sproscene prve stanovanjske sheme prelil v potrosnjo v drugi polovici leta.

Tudi ocena rasti zasebne potrosnje za leto 2005 ostaja v okviru spomladanskih
pricakovanj (3.4%). Ocenjena realna rast razpolozljivega dohodka znasa 3.3%. Ob
okrepljeni rasti Stevila prejemnikov pla¢ (0.6%) in nespremenjeni, glede na leto
2004, realni stopnji rasti bruto place, se bo realna rast mase bruto pla¢ povecala za
2.8%. Prebivalstvo se bo verjetno Se naprej zadolzevalo, posredno v potrosnjo pa
naj bi se prelil tudi del sredstev privarcevanih v okviru NSVS; nekaj Se iz sprostitve
prve sheme leta 2004, del pa verjetno Ze iz nove sheme, ki se bo sprostila v drugi
polovici leta 2005. Tako naj bi se potrosnja v vecji meri povecevala zaradi nakupov
stanovanjske opreme oziroma trajnih in poltrajnih dobrin. V tem letu bi se naj zacel
uporabljati tudi nov zakon o dohodnini**, ki bo znizal efektivno davéno stopnjo
obdavcitve predvsem zavezancev nizjih dohodkovnih razredov. Nagnjenost k
trosenju® se bo ob takih stopnjah rasti rahlo povecala.

Leta 2006 naj bi se zasebna potrosnja realno povecala za 3.1%. Ob ocenjeni 3-
odstotni realni rasti razpolozljivega dohodka (realna rast mase plac¢ 3.1%), bo tako
nagnjenost k troSenju ostala priblizno na ravni iz leta 2005.

2 Uradni list RS 54/2004.

% Razmerje med zasebno potro$njo in razpolozljivim dohodkom; v letu 2004 znasa to razmerje 0.848, v letu 2005
0.849.
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3.3. Bruto investicije

Rast bruto investicij v osnovna sredstva se je letos v prvi polovici leta nadaljevala.
Po ze lanski okrepljeni rasti (6.3%) je v prvem polletju letos znasala 7.3% na medletni
ravni. Ocenjujemo, da so se v tem povecale predvsem investicije v opremo in stroje:
po podatkih SURS je bil uvoz proizvodov za investicije v prvih §tirih mesecih za
19.6% (merjeno v SIT) vecji kot v istem obdobju lani. Podatki za naslednje mesece
sicer §e niso na razpolago?, vendar se je po nasih ocenah rast uvoza investicijskih
izdelkov nadaljevala. Visoka rast teh investicij je povezana s pospesenim izvozom.
Bruto investicije v gradbene objekte so bile po nasi oceni v prvi polovici leta na
priblizno enaki ravni kot v istem obdobju lani*’. Med temi so se po pri¢akovanjih
okrepile investicije v stanovanjske stavbe, investicije v civilno-inzenirske objekte
pa zmanjsale. Od Pomladanske napovedi so odstopale investicije v nestanovanjske
stavbe, ki so bile na priblizno enaki ravni kot v istem obdobju lani (spomladi smo v
tem segmentu pricakovali krepitev). Glede na le 5.6-odstotno (nominalno) rast
investicijskih izdatkov konsolidirane globalne bilance javnega financiranja (po
podatkih Ministrstva za finance), je rast investicij v prvem polletju temeljila na
zasebnem investiranju.

V drugi polovici leta pricakujemo nadaljevanje visoke investicijske aktivnosti: pospe-
Sitev rasti investicij v gradbene objekte in umiritev rasti investicij v opremo in stroje.
Na podlagi izdanih gradbenih dovoljenj namre¢ pricakujemo nadaljnjo rast investicij
v stanovanjske stavbe®, in tudi izboljsanje v gradnji nestanovanjskih objektov. Grad-
nja civilno-inZenirskih objektov se bo nekoliko okrepila; rast bo v drugi polovici
dosezena tudi zaradi manjSega investiranja v inzenirske objekte v drugem polletju
lani in s tem nizje primerjalne osnove. Rast investicij v opremo in stroje naj bi se v
drugi polovici leta upocasnila, a ostala pozitivna. Ugodno bo na investicijsko aktiv-

2004 tako napovedujemo 7.4-odstotno realno rast bruto investicij v osnovna sredstva.

V letu 2005 pricakujemo nadaljevanje investicijske aktivnosti na ravni letosnjega
leta (7.0-odstotna realna rast bruto investicij v osnovna sredstva) in rahlo
upocasnitev v letu 2006. Nadaljevala se bo rast investicij v stanovanja, investicije v
druge stavbe se bodo pospesile, investicije v civilno-inZenirske objekte pa po nasih
predvidevanjih stagnirale. Rast investicij v opremo in stroje se bo ohranjala na visoki
ravni, na kar bo dodatno vplivala tudi sprememba davéne zakonodaje, ki bo znatno
zmanjSala investicijske olajSave v naslednjem letu (Zakon o davku od dohodkov
pravnih oseb sicer zacne veljati ze 1. 1. 2005, vendar mo¢no spremenjen sistem
investicijskih olajsav stopi v veljavo eno leto kasneje). Tudi zaradi tega dejavnika v
letu 2006 pri¢akujemo nekoliko nizjo realno rast investiranja v osnovna sredstva
(5.5%); tako v segmentu investicij v gradbene objekte kot tudi v opremo in stroje.

26 Zaradi vstopa Slovenije v EU in prehoda na nov sistem zunanjetrgovinske statistike, je prislo do zamika pri
razpolozljivih podatkih (gl. Okvir na str. 33)

27V vegjih gradbenih podjetjih je bila vrednost opravljenih gradbenih del realno za 0.1% vi$ja kot v prvem polletju
lani.

8 Z lani izdanimi gradbenimi dovoljenji je bila predvidena gradnja 5,726 novih stanovanj oziroma poveéav stanovanj,
s skupno povrsino 678,760 m2; kar je 23.5% oziroma 17.8% ve¢ kot leto pred tem in najve¢ v zadnjih petih letih —
odkar razpolagamo s temi podatki.
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Prispevek zalog k gospodarski rasti se bo po nasih ocenah v drugi polovici leta
zmanjSal. Prispevek sprememb zalog in vrednostih predmetov k rasti je bil lani 1.1
odstotne tocke. Po zacasnih, neusklajenih podatkih se je prispevek v prvi polovici
leta Se okrepil in je znasal 1.3 odstotne tocke. Po nasih ocenah je del krepitve zalog®
povezan s spremembo zunanjetrgovinskega rezima (npr. uvoz aluminija iz Rusije —
gl. poglavje 3.1). V prvem cetrtletju se je obseg zalog povecal predvsem v industriji
(za 17.5%, po indeksih obsega zalog industrijskih proizvodov); medtem ko se je v
drugem predvsem v trgovini na debelo (za 18.6%). Pricakujemo, da se bo del teh
zalog do konca leta sprostil, hkrati pa bo na letni ravni vecja sprememba zalog v
gradbenis$tvu (glede na pricakovan porast stanovanjske gradnje®®). V drugi polovici
leta bo po nasih ocenah prispevek zalog negativen, kar bo na letni ravni prispevalo
k rasti BDP 0.3 odstotne tocke. Prispevek zalog naj bi se v prihodnjih dveh letih
znizal na 0.1 oziroma 0.2 odstotni tocki.

3.4. Drzavna potrosnja

Realna rast drzavne potrosnje za leto 2004 je ocenjena na 2.7% in je glede na
Pomladansko napoved nizja za 0.3 odstotne tocke. Pomladanska napoved je izhajala
iz veljavnega drzavnega proracuna za leto 2004, nova napoved pa uposteva med
letom sprejete prerazporeditve odhodkov drzavnega proracuna, ki jih je vlada
opravila v okviru zakonskih moznosti, ter oceno realizacije odhodkov drzavnega
proracuna, ki dolocajo obseg drzavne potrosnje, do konca leta. Glede na sprejeti
drzavni proracun bodo nekoliko manjsi izdatki za blago in storitve v drzavnih organih
in organizacijah ter transferji neprofitnim organizacijam, vecji pa odhodki za place
in druge prejemke zaposlenih v drzavnih organih in organizacijah ter teko¢i transfer;ji
v javne zavode. Na novo so bili ocenjeni tudi odhodki ob¢inskih proracunov, ki s
slabo polovico celotnih odhodkov vstopajo v drzavno potrosnjo. Pri napovedi
drzavne potrosnje so upoStevane Se nove ocene odhodkov za zdravstveno zavarovanje
za leto 2004, ki so v delu, ki vstopa v drzavno potrosnjo, glede na sprejeti finan¢ni
nacrt Zavoda za zdravstveno zavarovanje Slovenije nekoliko niZzji pri izdatkih za
blago in storitve javnih zdravstvenih zavodov. Glede na Pomladansko napoved je
na znizanje napovedane realne rasti drzavne potrosnje vplivala tudi nekoliko vi§ja
napoved rasti cen v letoSnjem letu (gl. poglavje 5). Rast drzavne potro$nje bo po
napovedi v letu 2004 za 1.3 odstotne toc¢ke nizja od napovedane rasti bruto domacega
proizvoda; delez drzavne potrosnje v ocenjenem bruto domacem proizvodu pa bo
za 0.3 odstotne tocke nizji kot leto prej, 20%. H gospodarski rasti bo rast drzavne
potrosnje prispevala 0.5 odstotne tocke.

Rast individualne drzavne potrosnje bo v letu 2004 nekoliko visja kot rast kolektivne
potrosnje (gl. tabelo spodaj). Rast individualne potroSnje (za netrzne storitve drzave
na podrocju izobrazevanja, zdravstva, socialnega skrbstva, kulture, $porta in za trzne
proizvode in storitve, kot so zdravila, ortopedski pripomocki, koncesijske pravice
zasebnemu sektorju, storitve zdravilis¢) bo visja zaradi napovedane stopnje rasti

2 Kot del BDP se $tejejo samo spremembe zalog.

30V kategorijo zalog so med drugim vkljuceni tudi vsi nedokon¢ani objekti v samogradnji stanovanj in poslovnih
objektov gospodinjstev, tako da kategorija investicij v osnovna sredstva vkljuuje samo vrednost stanovanj in
poslovnih objektov gospodinjstev kot investitorjev, dokon¢anih v teko¢em letu.
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zaposlovanja v dejavnosti zdravstva (2.5%) in v dejavnosti izobrazevanja (1.7%),
kot tudi zaradi pricakovanih pritiskov na povecano vmesno porabo, zlasti v dejavnosti
zdravstva (materialni stroski v storitvah, zdravila, ortopedski pripomocki). Rast
kolektivne potros$nje drzave (za upravne, administrativne, obrambne, ekonomske,
razvojno-raziskovalne in druge skupne netrzne storitve drzave) pa je v veliki meri
posledica vkljuevanja Slovenije v mednarodne organizacije: profesonalizacija
vojske in vzpostavitev schengenske meje sta nalogi, ki bosta kljub racionalizaciji
zaposlovanja in kadrovskim nacrtom, ki sicer ne predvidevajo povecevanja stevila
zaposlenih v drzavnih organih, ampak celo njihovo rahlo znizevanje, zahtevali nove
zaposlitve. Povecala se bo tudi rast izdatkov za posebne materiale in storitve za
vojsko, predvsem za potrebe profesionalizacije vojske in potrebe vojske po vstopu
Slovenije v NATO. Zaradi ¢lanstva v EU je pri¢akovano tudi poviSanje materialnih
izdatkov v drzavnih organih (porast stroskov za sluzbena potovanja).

Tabela 11: Drzavna potrosnja (individualna in kolektivna)

2004 2005 2006
2000 2001 2002 2003
Ocena Napoved

Letna realna rast (v %)

Drzavna potroSnja skupaj 23 3.9 1.7 26 2.7 29 29
Individualna potroSnja 1.3 3.1 26 24 28 3.0 29
Kolektivna potrosnja 37 5.1 04 27 26 27 29

Delez v BDP (v %)

Drzavna potro$nja skupaj 19.8 20.5 20.2 20.3 20.0 19.8 19.7
Individualna potros$nja 1.6 12.0 11.9 11.9 11,8 1.7 1.6
Kolektivna potro$nja 8.2 8.5 8.3 8.4 8.2 8.1 8.1

Vir: SURS, ocene in napovedi UMAR.

V letu 2005 bo realna rast drzavne potrosnje znasala 2.9% in bo tudi v tem letu
nizja kot gospodarska rast (za 0.9 odstotne tocke), kar bo znizalo delez drzavne
potro$nje v napovedanem bruto domacem proizvodu na 19.8%. V napovedi obsega
drzavne potro$nje za leto 2005 je pri nacrtovanju sredstev za place in druge izdatke
zaposlenim v drzavnih organih in javnih zavodih predvidena implementacija Zakona
o sistemu plac v javnem sektorju in drugi varéevalni ukrepi pri izplacevanju povracil
in nadomestil pla¢ zaposlenim v sektorju drzava. Stevilo zaposlenih v sektorju drzava
skupaj se bo Se naprej povecevalo (za 2.1%), predvsem v dejavnosti zdravstva (2.2%)
in dejavnosti izobrazevanja (1.8%). V okviru javne uprave in obrambe je predvideno
zmanj$evanje zaposlenih (za 1%), razen v vojski in policiji, kjer se bo Stevilo
zaposlenih Se povecevalo zaradi postopne profesionalizacije slovenske vojske in
zagotavljanja varovanja zunanje meje EU. Realna rast vmesne porabe bo po napovedi
zmerna (2.5%), pri Cemer bo hitrejsa rast vmesne porabe od rasti BDP predvsem v
dejavnosti zdravstva (materialni izdatki v storitvah, zdravila), predvideno je tudi
povecanje izdatkov za blago in storitve za posebne materiale in storitve za potrebe
slovenske vojske. Napoved uposteva tudi odhodke po sprejetem drzavnem proracunu
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za leto 2005, projekcije odhodkov obveznega zdravstvenega zavarovanja in
projekcije proracunske porabe obcin.

V letu 2006 bo realna rast drzavne potrosnje 2.9%; za predvideno rastjo bruto
domacega proizvoda bo zaostajala za eno odstotno tocko, kar bo nadalje znizalo
delez drzavne potros$nje v bruto domacem proizvodu, na 19.7%. Tako kot v letu
2005 bo tudi v letu 2006 rast drzavne potrosnje k rasti bruto domacega proizvoda
prispevala 0.6 odstotne tocke.
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Mednarodna konkuren¢énost

V letu 2004 se je po dosegljivih podatkih cenovna in stroSkovna konkurencnost
slovenskih predelovalnih dejavnosti izboljsala, njeno poslabsanje na medletni ravni
pa se je mocno umirilo. Slovenski trzni delez na trgih pomembnejsih trgovinskih
partneric se je povecal.

Na valutnem obmocju razvitih OECD trgovinskih partneric je bilo izboljsanje
cenovne konkurencnosti v prvih osmih mesecih leta 2004 posledica okrepitve
ameriskega dolarja do evra in upocasnjene rasti relativnih cen. Tolar je do kosarice
valut OECD*! avgusta v primerjavi z decembrom realno padel (merjeno z relativnimi
cenami zivljenjskih potrebscin za 1%, ¢e upostevamo relativne cene industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih pa za 0.7%), medtem ko se je rast realne vrednosti
tolarja do kosarice valut OECD na medletni ravni precej upocasnila (v povprecju
prvih osmih mesecev na 1% oziroma 1.3%). Tudi do evra je tolar letos realno padel
(avgusta v primerjavi z decembrom za 0.3% oziroma 0.6%, v prvih osmih mesecih
glede na isto obdobje lani pa za 0.5% oziroma 0%), pri tem ko se je upadanje njegove
nominalne vrednosti do vstopa v mehanizem deviznih te¢ajev ERM II*? postopno
umirjalo, po vstopu pa se je njegova nominalna vrednost stabilizirala le malo pod
ravnijo centralne paritete. Zaradi letoSnjega padca realne vrednosti tolarja do
ameriskega dolarja (za 2.2% oziroma 2.8%) se je mocno upocasnila realna rast
vrednosti tolarja do ameriskega dolarja na medletni ravni (na 9.2% oz. 8.2%).

Po lanskem izrazitem poslabsanju je bila v prvih osmih mesecih leta 2004 slovenska
cenovna konkurencnost v primerjavi s Hrvasko in povprecjem Ceske, Slovaske,
Madzarske ter Poljske boljsa tudi na medletni ravni. Ob pospeSeni nominalni
depreciaciji in umirjanju rasti oziroma padcu relativnih cen Zivljenjskih potrebs¢in
je bil tolar do hrvaske kune avgusta realno za 3.8% nizji kot decembra, do povprecja
valut ¢eske in slovaske krone, madzarskega forinta ter poljskega zlota pa za 5.8%.
V prvih osmih mesecih letos je bil tolar do hrvaske kune realno za 1.7% nizji kot
pred letom, do ostalih valut pa za 1.2%.

StroSkovna konkurencnost slovenskih predelovalnih dejavnosti se je v prvih osmih
mesecih leta 2004 na valutnem obmocju razvitih OECD trgovinskih partneric
izboljsala na racun skromne rasti realnih stroskov dela na zaposlenega na eni strani
in izrazitejSe rasti produktivnosti dela na drugi. Relativni stroski dela na enoto
proizvoda v koSarici valut OECD so bili avgusta v primerjavi z decembrom za
0.5% nizji (po desezoniranih podatkih), v prvih osmih mesecih letos glede na isto
obdobje lani pa se je njihova rast umirila na 0.3%. Letos skromna rast realnih stroskov
dela na zaposlenega (deflacionirano s cenami zivljenjskih potrebscin za 0.4%, z
deviznim tecajem pa za 1.3%) je bila posledica upocasnjene rasti €istih pla¢ in
padca drugih prejemkov iz dela. Rast produktivnosti dela (2%) je izhajala iz spomladi
pospesene rasti proizvodnje (po poletnem upadanju je bila avgusta Se za 1.5% visja

31 Evra, ameriSkega dolarja, $vicarskega franka in britanskega funta

28, junija 2004
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kot decembra), medtem ko je zaposlenost do junija upocasnjeno upadala, nato pa
stagnirala na majski ravni. Mo¢no umirjanje poslabSevanja stroSskovne
konkurenénosti na medletni ravni je bilo posledica visoke rasti produktivnosti dela
(v prvih osmih mesecih letos za 7%) ob sicer izrazitejsi rasti realnih stroskov dela
na zaposlenega (deflacionirano s cenami zivljenjskih potrebs¢in za 4.2%, z deviznim
teCajem pa za 7.2%), tudi pod vplivom lanske dinamike (upadanja v prvi polovici
leta in naras¢anja v drugi). Po lanski umiritvi je bila pospesSena rast realnih plac, po
triletnem realnem upadanju pa so se izrazito povecali tudi drugi prejemki iz dela.

Trend izboljSanja konkurencnosti, ki ga merimo z rastjo agregatnega trinega deleZa
na za slovenske izvoznike pomembnejsih mednarodnih trgih®, se je v prvi polovici
leta 2004 nadaljeval cetrto leto. Za povecCanje agregatnega trznega deleza (z 0.538%
v povprecju leta 2003 na 0.551% v povprecju prvega polletja leta 2004) je bila
odlocilna ponovna rast, po lanskem padcu, slovenskega trznega deleza na nemskem
in hrvaskem trgu in nadaljevanje rasti na avstrijskem in ruskem trgu. Po lanski
izraziti rasti je v prvem polletju letos upadel slovenski trzni deleZ v pomembne;jsih
EU partnericah izven obmogja evra: Poljski, Madzarski in Ceski.

V obdobju 2000-2004 je bila Slovenija po rasti trznega deleza na trgu EU 25 med
posameznimi ¢lanicami v njihovi zgornji polovici. Rast njenega trznega deleza je
bila hitrejsa v primerjavi z vecino ¢lanic iz evro obmocja, medtem ko je za rastjo
velikega dela preostalih drzav, Se posebno novih ¢lanic EU, precej zaostajala (gl.
sliko 3).

Slika 3: Trzni delezi v EU 25 in njihova rast glede na leto 2000
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Vir: Eurostat New Cronos
Opomba: Izradunani kot deleZi izvoza blaga ¢lanice v skupnem uvozu EU 25.

33 Nemg&iji, Avstriji, Italiji, Franciji, Belgiji, Nizozemski, Spaniji, Veliki Britaniji, Ceski, Madzarski, Poljski, Slovaski,
ZDA, Hrvaski in Rusiji.
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V povprecju leta 2004 bo poslabsanje cenovne konkurencnosti slovenskih
predelovalnih dejavnosti glede na spomladansko napoved nekoliko nizje, stroskovne
konkurencnosti pa nekoliko visje. Tolar se bo po zadnjih ocenah do kosarice valut
OECD realno okrepil za 0.8% (spomladi napovedano za 1.1%). Ob prakti¢no enaki
nominalni depreciaciji tolarja do evra (za 2.2%, Pomladanska napoved za 2.1%) in
predpostavki razmerja evra do ameriSkega dolarja® (1.22 ameriskega dolarja za 1
evro glede na 1.23) bo nekoliko nizja rast relativnih cen zivljenjskih potrebs¢in
(1.7% namesto 1.9%). PoslabSanje stroskovne konkurencnosti predelovalnih
dejavnosti bo 0.6-odstotno (spomladanska napoved 0.3%). Zaradi hitrejSe rasti
proizvodnje bo rast produktivnosti dela sicer precej visja (5.9%, spomladi 4.1%), a
ob izrazitej$i rasti realnih stroskov dela na zaposlenega (3.6% namesto 2.4%) zaradi
vi§je rasti pla¢ in drugih prejemkov iz dela. Kljub ve¢jem zaostajanju rasti realnih
stroskov dela na zaposlenega za produktivnostjo dela bo rast relativnih stroskov
dela na enoto proizvoda v kosari valut OECD nekoliko visja, ker bodo po zadnjih
ocenah stroski dela na enoto proizvoda pri trgovinskih partnericah letos padli (za
0.2%, spomladi napovedana rast za 0.5%). Kot smo napovedali spomladi se
stroSkovna konkurenénost slovenskih predelovalnih dejavnosti v primerjavi s
konkurenti z valutnega obmocja evra ne bo poslabsala (po zadnjih ocenah bo za
0.7% boljsa).

V letu 2005 se bo poslabsanje cenovne in stroskovne konkurencnosti slovenskih
predelovalnih dejavnosti nadaljevalo. Realna apreciacija tolarja do koSarice valut
OECD bo 1-odstotna, ob predpostavljenem stabilnem tecaju tolarja do evra in
nadaljnjem umirjanju rasti relativnih cen zivljenjskih potrebscin (na 1.4%). Relativni
stroski dela na enoto proizvoda v kosarici valut OECD bodo porasli za 1.3%, ker se
bo ob sicer umirjeni realni rasti stroSkov dela na zaposlenega (2.6%) Se nekoliko
izraziteje umirila rast produktivnosti dela (4.3%). Zaostajanje rasti nominalnega
teCaja za domaco inflacijo (za 2.7-odstotni tocki) in padec stroskov dela na enoto
proizvoda pri trgovinskih partnericah (za 0.3%) pa bosta podobna kot v letu 2004.

4.2. Placilna bilanca

Primanjkljaj tekocega rac¢una je bil v prvem polletju letos ob nekoliko vecjem
trgovinskem primanjkljaju in vecjem storitvenem presezku enak kot lani. Primanjkljaj
tekocega racuna v visini 93.9 mio EUR je bil prakti¢no enak kot v istem obdobju
lani (91.6 mio EUR), vendar ob drugacni strukturi tekoc¢ih transakcij. Ob hitrejsi
rasti uvoznih od izvoznih blagovnih tokov je bil visji primanjkljaj trgovinske bilance
(383.4 mio EUR, v prvem polletju lani 284.9 mio EUR ); pri tem se je v primerjavi
z istim obdobjem lani presezek v menjavi z drzavami ne¢lanicami povecal manj
kot primanjkljaj v menjavi z drzavami EU25 (gl. tudi poglavje 3.1). Hkrati se je
predvsem zaradi poveCanega neto izvoza transportnih storitev in storitev potovanj
povecal presezek v storitveni bilanci (s 308.8 mio EUR na 335 mio EUR). Znizanje
primanjkljaja v bilanci faktorskih dohodkov (s 143.1 mio EUR na 78.8 mio EUR)
je bilo poleg manjsih prikazanih reinvestiranih dobickov tujih vlagateljev tudi
posledica nizjih izplacil obresti na dolzniske vrednostne papirje. Presezek v bilanci
tekocih transferjev pa se je v primerjavi z istim obdobjem lani povecal (s 27.5 mio

3 Ob tehniéni predpostavki, da bo ameriski dolar do evra po septembru nihal okoli razmerja 1.22 USD za 1 evro.
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EUR na 33.3 mio EUR), kar je bilo ve¢inoma posledica vis§jih neto prilivov iz
proracuna EU. Zaradi julijskih presezkov v vseh podbilancah tekocega racuna je
bil tekoci racun placilne bilance drugi mesec zapored v presezku, kar je kumulativno
Se nekoliko znizalo primanjkljaj (na 51.9 mio EUR).

Financne transakcije s tujino (brez mednarodnih denarnih rezerv) so v prvem
polletju letos izkazovale neto odtok kapitala (205.1 mio EUR; v istem obdobju lani
pa neto pritok 163.3 mio EUR). Tako priliv kot odliv neposrednih tujih nalozb sta
bila v primerjavi z istim obdobjem lani nekoliko nizja (119.5 mio EUR in 206.4
mio EUR), pri ¢emer se po navedbah Banke Slovenije spreminja struktura domacih
nalozb v tujino; znizuje se delez v drzavah nekdanje Jugoslavije in povecuje delez
v drzavah EU25. NaloZbe v tuje vrednostne papirje so od vseh kapitalskih tokov
nara$cale najhitreje (za 226.3 mio EUR): povecala so se vlaganja prebivalstva in
podjetij v tuje delnice in obveznice, pa tudi vlaganja domacih zavarovalnic v tuje
obveznice. Tudi naloZbe tujcev v obveznice domacih bank so se povecale, vendar
je drzavni sektor v juniju poravnal obveznosti iz naslova Evroobveznic RS (204.5
mio EUR), zato so se nalozbe tujcev v domace vrednostne papirje v prvem polletju
znizale (za 155.5 mio EUR). Pri ostalih naloZbah so se na strani terjatev najbolj
okrepila posojila poslovnih bank tujim podjetjem, zlasti na ozemlju drzav nekdanje
Jugoslavije. Se v ve&jem obsegu kot lani so se povedevala imetja tuje gotovine in
vlog prebivalstva (odliv gotovine in vlog prebivalstva iz bancnega sistema), kar je
bilo deloma posledica negotovosti pred vstopom v ERM II. Zaradi ve¢jega obsega
blagovne menjave se je na strani terjatev okrepilo kratkoro¢no komercialno
kreditiranje tujine (za 273.9 mio EUR). Po podatkih BS je bilo konec junija izkazano
stanje terjatev iz naslova kratkoro¢nih kreditov v visini 3,134.2 mio EUR, od tega
polovica do drzav EU, tretjina pa do drzav nekdanje Jugoslavije. Tudi povecanje
obveznosti iz naslova kratkoro¢nih komercialnih kreditov je bilo vecje kot v istem
obdobju lani (172.8 mio EUR). Konec junija je stanje znasalo 2,333.7 mio EUR, od
tega vecina do drzav EU. Na strani obveznosti je bilo visje Se povecanje obveznosti
iz naslova kratkoro¢nega zadolZevanja v tujini s strani domacih poslovnih bank, s
strani podjetij pa nizje, saj so se ta zaradi precej izenacenih tujih in domacih obrestnih
mer za devizna posojila v ve¢ji meri financirala z domacimi deviznimi posojili (gl.
poglavje 8.2).

Placilnobilanéni tokovi (primanjkljaj na teko¢em racunu in neto odtok kapitala) v
letoSnjem letu zniZujejo stanje neto tuje aktive BS in poslovnih bank skupaj. Zato je
kljub moc¢ni kreditni aktivnosti letos rast denarnega agregata M3 nizka (gl. poglavje
8.1).

Primanjkljaj tekocega racuna bo letos nekoliko vecji od spomladi predvidenega.
Trgovinski primanjkljaj bo v letu 2004 nekoliko vecji kot lani in tudi kot v
Pomladanski napovedi (713 mio EUR, Pomladanska napoved 649 mio EUR). Ob
skoraj sorazmerni okrepitvi realnih izvoznih in uvoznih blagovnih tokov glede na
Pomladansko napoved, pri ¢emer je rast uvoznih hitrejsa od izvoznih, je razlika v
najvecji meri posledica zunanjetrgovinskega cenovnega ucinka. Pogoji menjave se
bodo predvsem zaradi visokih cen nafte v drugem polletju poslabsali, vendar bodo
glede na izboljSanje v prvi polovici leta, skupaj v letu 2004 Se na ravni spomladi
predvidenih (rahlo izboljSanje; indeks 100.3). Presezek v storitveni menjavi pa bo
letos vecji (652 mio EUR, Pomladanska napoved 548 mio EUR), kajti po novi
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oceni bo vecji presezek zabelezila menjava storitev transporta in potovanj, medtem
ko bo primanjkljaj pri menjavi ostalih storitev man;jsi. Pri saldu faktorskih dohodkov
ne predvidevamo odstopanj, saldo tekocih transferjev pa bo nizji (117 mio EUR) od
spomladi predvidenega. Saldo tekocega racuna placilne bilance bo glede na
omenjene spremembe izkazoval primanjkljaj (60 mio EUR), kar je nekoliko ve¢ od
Pomladanske napovedi (39 mio EUR), izkazano kot delez v BDP pa je na enaki
ravni, 0.2% BDP.

Za leto 2005 glede na Pomladansko napoved prakticno ni sprememb v napovedi
tekocega racuna. Primanjkljaj blagovno-storitvene menjave se bo ob Se vedno
nekoliko vi§ji rasti uvoza od izvoza (gl. poglavje 3.1) in glede na Pomladansko
napoved prakti¢no nespremenjenih pogojih menjave (rahlo izboljSanje glede na 2004)
povecal (na 153 mio EUR). Ocena faktorskih dohodkov in tekocih transferjev je
ostala nespremenjena. Pri faktorskih dohodkih bodo v primerjavi z letos visje obresti
na zunanji dolg in reinvestirani dobicki tujih vlagateljev, medtem ko so pri teko¢ih
transferjih upostevani predvideni neto prilivi iz proracuna EU (gl. poglavje 7). Saldo
tekocega racuna bo tako izkazoval primanjkljaj v visini 100 mio EUR oziroma
0.4% BDP. V letu 2006 ne predvidevamo bistvenih sprememb v saldu menjave s
tujino; ob skoraj izenaceni rasti izvoza in uvoza bo nekoliko vecji blagovni
primanjkljaj in prav tako storitveni presezek. Saldo tekoCega racuna bo izkazoval
primanjkljaj v vrednosti 125 mio EUR oziroma 0.4% BDP.

Zunanji dolg in devizne rezerve

Stanje bruto zunanjega dolga Slovenije se je v sedmih mesecih letos v najvecji meri
povecalo zaradi zadolZzevanja poslovnih bank v tujini; zadolzevanje podjetij je bilo
manjse, drzavni sektor pa se je Se naprej razdolzeval.

Bruto zunanyji dolg Slovenije se je do konca julija 2004 povecal za 995 mio EUR,
na 14,299 mio EUR. Vecina povecanja je bila posledica zadolzevanja poslovnih
bank, ki so doma pokrivale vecje povprasevanje po deviznih kreditih, zadolzevanje
podjetij pa se Ze drugo leto umirja. Podjetja so se v ve¢ji meri financirala z domacimi
deviznimi posojili, kar je bilo posledica precej izenacenih tujih in domacih obrestnih
mer (gl. poglavje 8.2). Drzavni sektor se je razdolzeval, saj je odplacal vec¢ tujih
kreditov, kot jih je najel (gl. poglavje 7.2.1). Najvecji del vracila tujega kredita je
predstavljalo odplacilo zapadlih Evroobveznic RS, v vrednosti 204.5 mio EUR,
izdanih v letu 1997.

V strukturi bruto zunanjega dolga se je v primerjavi s koncem leta 2003 povecal
delez poslovnih bank za 3.1 strukturne tocke, na 28.8%, medtem ko se je znizal
delez drzavnega sektorja (z 18.9% na 16.4%) in delez ostalih sektorjev — med njimi
so tudi podjetja — (s 47.1% na 46.6%); neznatno pa se je znizal delez kapitalsko
povezanih oseb (z 8.4% na 8.1%).

Mednarodne denarne rezerve so se na osnovi primanjkljaja tako na teko¢em racunu
kot tudi v finan¢nih transakcijah (gl. poglavje 4.2) v sedmih mesecih letos znizale
za 448.7 mio EUR. Konec julija je stanje mednarodnih denarnih rezerv znasalo
6,466.1 mio EUR, stanje deviznih rezerv poslovnih bank pa 992 mio EUR.
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Tabela 12: Dinamiéni kazalniki dolga, stanja konec obdobja (v mio EUR)

1999 2000 2001 2002 2003 23074
A. Kratkoro¢ni dolg po zapadlosti 3,374 4,382 4,569 4,448 4,555 5,291
B. Mednarodne denarne rezerve BS 3,159 3,436 4,984 6,781 6,879 6,466
C. Skupne devizne rezerve 4,104 4,705 6,513 7,842 7,703 7,264
D. Nelastniske terjatve Slovenije do tujine 2 7,697 8,700 10,825 12,580 12,848 13,368

E. NelastniSke obveznosti Slovenije do tujine

- 3 8,012 9,490 10,403 11,455 13,305 14,299
(bruto zunaniji dolg)

Indikatorji zadostnosti deviznih rezerv

- z mednarodnimi rezervami BS (B/A) 0.94 0.78 1.09 1.52 1.51 1.22
- s skupnimi deviznimi rezervami (C/A) 1.22 1.07 1.43 1.76 1.69 1.37
- NelastniSke terjatve/Nelastniske obveznosti (D/E) 0.96 0.92 1.04 1.10 0.97 0.93
Vir: BS.

Opombe: 'Kratkoro¢ni dolg po zapadlosti je kratkoro¢ni dolg in del dolgoro¢nega dolga, ki zapade v enem letu. 2Nelastniske terjatve Slovenije do tujine so vse terjatve
iz premozZenjske bilance Slovenije razen lastniskih. *Nelastniske obveznosti Slovenije do tujine so vse dolzniske obveznosti iz premoZenjske bilance Slovenije (bruto zunaniji
dolg).

Mednarodne denarne rezerve so konec letoSnjega julija zadoS¢ale za kritje 5.1-
povpreénega mesecnega uvoza blaga in storitev (konec leta 2003 pa za kritje 5.9
povprecnega mesecnega uvoza blaga in storitev).

Dinamicni indikatorji zunanje zadolzenosti se ze drugo leto zapored poslabsujejo.
Mednarodne rezerve in skupne devizne rezerve sicer Se zadoS¢ajo za kritje
kratkoro¢nega dolga po zapadlosti, kar je pomembno z vidika likvidnosti in
solventnosti gospodarstva. Nelastniske terjatve pa ne krijejo nelastniskih obveznosti
(bruto zunanjega dolga). Tako se je stanje neto zunanjega dolga (neto obveznosti
do tujine) od konca leta 2003 pa do konca julija povecalo na 931 mio EUR oziroma
razmerje med terjatvami do tujine in bruto zunanjim dolgom zmanjsalo na 0.93 (gl.
tabelo).
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Po postopnem znizevanju rasti cen zZivijenjskih potrebscin v lanskem letu se je
umirjanje inflacije nadaljevalo tudi letos. Podobno kot lani se je inflacija tudi letos
najhitreje znizevala v prvem cetrtletju leta (za 1.1 odstotne tocke), po poviSanju v
drugem cetrtletju pa se je do konca septembra ponovno znizala, na 3.3% na medletni
ravni, in bila tako od decembrske nizja za 1.3 odstotne tocke. Med prispevkom
posameznih skupin cen k letos$nji inflaciji se je najbolj zmanjsal prispevek cen hrane
in brezalkoholnih pija¢ (od primerljivega lani je manjsi za 1.2 odstotne tocke), kar
je posledica odprave carin in drugih sprememb v poslovanju, ki so posledica vstopa
v EU. Hitreje kot lani pa se povisujejo predvsem cene v skupinah stanovanje in
prevoz, ki zajemajo tekoca goriva.

Umirjanje inflacije je posledica izvajanja kombinacije ukrepov makroekonomskih
politik, njeno Se hitrejse zniZanje pa je preprecilo narascanje cen nafte. Osnovna
inflacija se je v letoSnjem letu postopoma znizevala in konec septembra dosegla
2.6%, kar je 1.6 odstotne tocke manj, kot je znasala decembra lani. Razkorak med
povisanjem osnovne inflacije in cen zivljenjskih potrebscin je predvsem posledica
vpliva cen nafte, ki so bile konec septembra 57% visje kot ob koncu lanskega leta
(v USD), in posledi¢no visjih cen tekocih goriv za promet in ogrevanje, ki so k
inflaciji prispevale 1.0 odstotne to¢ke oziroma priblizno tretjino skupnega povisanja
cen v devetih mesecih letos.

Banka Slovenije je v prvem polletju nadaljevala s postopnim upocasnjevanjem
depreciacije tolarja, ob vstopu v ERM II pa je tecaj tolarja stabilizirala. Medletna
rast tecaja je junija znasala 2.3% (junija lani 3.3%), kar je k inflaciji, ob upostevanju
prakticno popolnega prenosa rasti tecaja na rast cen, prispevalo 1.0 odstotne tocke

Gibanje cen zivljenjskih potrebs¢in, izbranih podskupin indeksa cen in cen
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
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manj kot v istem obdobju lani. Stabilizacija tecaja tolarja ob vstopu v mehanizem
deviznih te¢ajev ERM II ob koncu junija pa bo Se dodatno prispevala k nadaljnjemu
umirjanju rasti cen, saj se bo medletna rast tecaja do konca leta predvidoma znizala
na 1.3%.

Hkrati je viada nadaljevala z izvajanjem ukrepov na podrocju politike reguliranih
cen, fiskalne politike ter politike plac. V skladu z lani sprejetim Nacrtom povisanja
reguliranih cen v letih 2003 in 2004 naj skupna rast reguliranih cen v teh dveh letih
ne bi presegla rasti cen, ki se oblikujejo prosto. V devetih mesecih letos rast
reguliranih cen sicer znasa 8.2%, k inflaciji pa so prispevale 1.3 odstotne tocke, od
tega 1.0 odstotne tocke visje cene tekocih goriv, medtem ko ostale regulirane cene
ne odstopajo bistveno od nacrtovanih gibanj. Zaradi naras¢anja cen nafte je vlada
tudi v letosnjem letu nadaljevala z aciklicnim prilagajanjem trosarin na tekoca goriva
za prevoz in ogrevanje, s ¢cimer je ublazila nihanja in sekundarne ucinke visjih cen
tekocih goriv. Zaradi prilagajanja troSarin na tekoca goriva je bila inflacija nizja za
0.3 odstotne tocke, hkrati pa je vlada nadaljevala s harmonizacijo trosarin na tobak
in tobacne izdelke, kar je k inflaciji prispevalo 0.2 odstotne tocke. Inflacija je bila
tako zaradi sprememb troSarin za 0.1 odstotne tocke nizja. Na podroc¢ju dohodkovne
politike pa je vlada v okviru dogovora s socialnimi partnerji dosegla, da rast pla¢ ne
prehiteva rasti produktivnosti, s tem pa tudi ne povzroca pritiskov na rast cen preko
povisanega povprasevanja.

V nasprotju z rastjo cen zivljenjskih potrebscin se je rast cen industrijskih proizvodov

pri proizvajalcih do konca septembra povisala, in sicer za 2.9 odstotne tocke, na
5.0%. Po njihovem relativno hitrejSem umirjanju v lanskem letu je njihova rast
predvsem posledica vis§jih cen energentov ter drugih surovin, ki se neposredno in
posredno, preko visjih cen industrijskih proizvodov v tujini, prenasajo v domace
cene. Med posameznimi skupinami so se tako najbolj povisale cene proizvodov za
vmesno porabo (za 7.0%), najbolj pa se je v devetih mesecih leta povisala rast cen
proizvodov za investicije (za 4.8 odstotne tocke, na 3.7%).

Okvir 3: Vpliv sprememb cen nafte na inflacijo

Vpliv sprememb cen nafte na spremembe cen zivijenjskih potrebscin je neposreden
in posreden. Neposredni vpliv se kaze preko visjih cen tekocih goriv za prevoz in
ogrevanje, posredni pa preko povecanja stroskov podjetij, ki kot vhodne surovine
uporabljajo tekoca goriva. V okviru indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in so posredni
ucinki najvecji pri cenah prevozov in ogrevanja, njihov ucinek pa povecuje rigidnost
cen navzdol.

Vpliv cen nafte na inflacijo je po drzavah razlicen. Struktura indeksov cen
zivljenjskih potrebscin, ki se najpogosteje uporabljajo kot merilo inflacije, se zaradi
razli¢ne strukture posameznih gospodarstev oziroma razli¢ne strukture potrosnje
med seboj razlikujejo. Zato je neposredni vpliv cen nafte, ki so za vecino drzav
eksogene, na inflacijo razli¢en. Kot je razvidno iz slike (spodaj), znasa delez tekocih
goriv za prevoz in ogrevanje v harmoniziranem indeksu cen zivljenjskih potrebscin
v posameznih drzavah EU med 2.7% in 8.0%.




UMAR

5.1.

Jesensko poroéilo 2004
Cenovna gibanja in politika

Ker je delez najvecji prav v Sloveniji, je tudi neposredni prispevek cen nafte k
inflaciji vecji kot v drugih clanicah EU. Cene nafte in posledicno cene tekocih
goriv so tako v devetih mesecih letos k inflaciji v Sloveniji prispevale 1.0 odstotne
tocke, prispevek pa bi bil vecji Se za 0.4 odstotne tocke, Ce se ne bi znizale trosarine
na tekocCa goriva za prevoz in ogrevanje. Vendar je vecji ucinek na cene le
kratkorocen, na dolgi rok bodo imele cene nafte zaradi vecjega prispevka v nasprotni
smeri podoben ucinek na inflacijo kot v drugih drzavah EU.

Slika 5: Delez tekocCih goriv za prevoz in ogrevanje v harmoniziranih
indeksih cen zivljenjskih potrebscin €lanic EU
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Vir: Eurostat

Napoved inflacije

V zadnjem Cetrtletju letoSnjega leta ne pricakujemo dodatnega umirjanja cen, njihova
rast pa naj bi ob koncu leta predvidoma znasala 3.5%. Zaradi spremenjene strukture
dejavnikov, ki so vplivali na dinamiko cen, in ker zaradi relativno velikega
sezonskega znizanja cen v zadnjih dveh mesecih v zadnjem cetrtletju leta lahko
pri¢akujemo tudi nekoliko vecji sezonski vpliv na povisanje cen, predvidevamo, da
bo inflacija ob koncu leta nekoliko visja od sedaj dosezene oziroma napovedane v
Pomladanskem porocilu 2004 in bo znaSala 3.5% na medletni ravni. Pri tem ne
pricakujemo sprememb kljucnih usmeritev na podro¢ju denarne politike oziroma
politike deviznega tecaja, politike reguliranih cen ter davéne politike.

Nadaljevanje postopnega umirjanja inflacije pricakujemo tudi v letu 2005, ko naj
bi se inflacija zniZala na raven pod 3%. K znizevanju inflacije naj bi v razmerah, ko
ne bi prislo do vecjih Sokov iz mednarodnega okolja, prispevalo izvajanje ze sprejetih
ukrepov ekonomskih politik. Pri tem bodo klju¢nega pomena za umirjanje inflacije
Se naprej usmeritve denarne politike, kjer predpostavljamo, da bo Banka Slovenije
ohranjala stabilen tedaj tolarja. Ceprav so dovoljena 15-odstotna nihanja tedaja v
vsako smer od centralne paritete, pricakujemo, da bo Banka Slovenija tudi do konca
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Tabela 13: Jesenska napoved inflacije ter primerjava s Pomladansko napovedjo za

leti 2004 in 2005

2004 2005 2006
Pomladanska| Jesenska Pomladanska| Jesenska Jesenska
napoved napoved napoved napoved napoved
inflacija (povprecje leta, v %) 3.3 3.6 3.0 3.0 2.7
inflacija (dec./dec., v %) &3 3.5 29 2.9 2.7

Vir: UMAR.

leta in v letu 2005 ohranjala nihanja tec¢aja v razponu, ki ne bo bistveno odstopal od
realiziranega v prvih mesecih po vstopu v ERM II. Glede politike reguliranih cen
predpostavljamo, da bo vlada nadaljevala z usmeritvami, predstavljenimi v Nacrtu
povisanja reguliranih cen v letih 2004 in 2005. V skladu z Ze sprejetim nacrtom naj
rast cen, ki so pod razlicnimi oblikami regulacije, ne bi presegala rasti cen, ki se
oblikujejo prosto, in tako k inflaciji ne bi prispevala ve¢ kot 0.4 odstotne tocke.
Koordinacija vlade in neodvisnih regulatorjev, ki sodelujejo pri oblikovanju cen na
podrocju telekomunikacij, poste in radiodifuzije ter na podrocju prenosa elektricne
energije, pa naj bi, podobno kot ze v preteklih dveh letih, prispevala k skladnemu
nara$¢anju teh cen z rastjo ostalih cen. Nacrt poviSanja reguliranih vkljucuje tudi
povisanja dav¢nih obremenitev; njihova rast v letu 2005 pa naj bi bila skladna s
predvideno rastjo tecaja evra. Vlada bo nadaljevala tudi s harmonizacijo trosarinskih
stopenj pri tobacnih izdelkih s stopnjami v drugih drzavah EU, poleg tega pa smo
pri pripravi napovedi predpostavili, da bo nadaljevala z acikli¢nim prilagajanjem
trosarin na tekoca goriva, s ¢imer bo blazila vecja nihanja in sekundarne ucinke
sprememb cen nafte. Skupni prispevek sprememb davénih in troSarinskih stopenj
naj tako v letu 2005 ne bi presegel 0.3 odstotne tocke. V skladu z usmeritvami
sprejetega socialnega sporazuma pa ne pricakujemo pritiskov na rast cen niti preko
povisanja osebnih prejemkov prebivalstva. Ob doslednem izvajanju navedenih politik
ter v primeru, da na rast cen ne bodo kot v letu 2004 vplivali nepri¢akovani zunanji
dejavniki, bo medletna rast cen v letu 2005 predvidoma dosegla 2.9%, povprecna
inflacija pa naj bi znasala 3.0%.

Tudi v letu 2006 pricakujemo nadaljevanje znizevanja inflacije. 1zvajanje usmeritev
makroekonomskih politik, predstavljenih ob vstopu v ERM II bo omogocilo, da se
bo inflacija v letu 2006 znizala na 2.7%, kar pomeni, da ne bo presegla povprecja v
treh drzavah clanicah z najniZjo inflacijo za vec kot 1.5 odstotne tocke.

Ob doslednem izvajanju nastetih ukrepov bodo v prihodnjih letih poglavitni razlog
za ohranjanje inflacije na ravni visji od povprecja v EU strukturna neskladja.
Ocenjujemo, da bo zaradi omenjenih neskladij, ki povzrocajo stalne pritiske na rast
cen, zlasti v nemenjalnem delu gospodarstva, ter zaradi hitrejsSe rasti produktivnosti
v slovenskem gospodarstvu glede na povprecje v nasih najpomembnejsih
gospodarskih partnericah (Balassa-Samuelsonov ucinek), inflacija tudi v prihodnjih
dveh letih za priblizno 1.0 do 1.5 odstotne tocke vi§ja kot v povpre¢ju drzav EU.
Njeno vzdrzno znizanje bo zato mogoce dose¢i samo z dokoncanjem strukturnih
reform, predvsem v sektorjih, kjer se cene oblikujejo pod nadzorom drzave, ter na
podrocju delovanja finanénih trgov in trga delovne sile.
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Vir podatkov: SURS; napoved UMAR

Tveganja, da bo inflacija v letu 2005 odstopala od osrednje napovedi, ostajajo
enakomerno porazdeljena. Ob doslednem izvajanju navedenih ukrepov ekonomske
politike predstavlja najvecje tveganje za odstopanje dejanske inflacije od osrednje
napovedi sprememba predpostavk mednarodnega okolja, predvsem cene nafte.
Morebitno odstopanje inflacije navzgor pa lahko povzro¢i tudi vecji odziv potrosnje
na znizanje obrestnih mer od pric¢akovanega pri pripravi osrednje napovedi (gl.

okvir in poglavje 9).



UMAR | Jesensko porogilo 2004
53 | Trg dela

6. Trg dela

6.1. Zaposlenost in brezposelnost

Podatki po anketi o delovni sili kaZejo na precejsnje izboljsanje razmer na trgu dela
v prvem polletju letos. Vendar pa zaposlenost po metodologiji nacionalnih racunov
kaze obratno sliko. Po anketi o delovni sili se je Stevilo delovno aktivnih v prvem
polletju letos v primerjavi z istim obdobjem lani precej povecalo (kar za 4.9%, v
primerjavi z drugim polletjem lani pa za 3.4%). Ob skromni rasti Stevila formalno
delovno aktivnih (zaposlenih in samozaposlenih po mese¢ni statistiki SURS; za
0.1% oziroma 0.3%) je povecanje predvsem posledica visoke rasti (38.3% oziroma
22.1%) Stevila neformalno delovno aktivnih (tj. oseb, ki delajo bodisi kot neplacani
pomagajoci druzinski ¢lani bodisi po pogodbah o delu ali v sivi ekonomiji)*. To
potrjuje tudi hitrejSa rast drugih prejemkov iz dela po podatkih AJPES. Ta kategorija
zaposlenih je po upadanju v letu 2002 pricela naraScati v drugi polovici lanskega
leta (za 13.3% v primerjavi s prvim polletjem). Leto$nji pospesek pa je bil precej
vecji, kot smo ga pric¢akovali spomladi. Ocenjujemo, da povecanje neformalne
aktivnosti, ki ga kaze razlika med podatki anket o delovni sili in mesec¢no statistiko
formalno delovno aktivnih, najverjetneje Se ni bilo upoStevano v prvih cetrtletnih
ocenah zaposlenosti po metodologiji nacionalnih racunov, saj je bilo Stevilo
delovno aktivnih po tej metodologiji v prvem polletju 2004 nizje kot v istem obdobju
lani (za 0.3% oziroma za 0.6% kot v drugem polletju lani). Po teh podatkih je rast
produktivnosti v prvem polletju dosegla 4.5%, kar je precej vec, kot smo predvide-
vali spomladi®.

Letos se je v prvem polletju nadaljevala rast zaposlenosti v nekaterih javnih in
poslovnih storitvah ter v gradbenistvu, medtem ko v industriji in prometu Se naprej
upada. Ponovno je zacelo narascati Stevilo samostojnih kmetov, ki pa je v povprecju
Se vedno nizje kot v istem obdobju lani. Do junija (glede na december lani) se je
najbolj povecalo Stevilo delovno aktivnih v kmetijstvu (+2,901), javni upravi
(+1,233), zdravstvu in socialnem varstvu (+1,195) ter v gradbenistvu (+1,058),
zmanjsalo pa v prometu (-929), rudarstvu (-313), trgovini (-166) ter predelovalnih
dejavnostih (-155). Med predelovalnimi dejavnostmi se je Stevilo delovno aktivnih
zmanjsalo v tekstilni (-920), kovinski (-876), prehrambeni (-237) in lesnopredelovalni
(-174) industriji, povecalo pa v proizvodnji strojev (+946), izdelkov iz gume in
plasticnih mas (+396), vozil (+355), kemikalij in kemi¢nih izdelkov (+268) ter
elektri¢ne in opti¢ne opreme (+100), v vseh ostalih podpodrocjih pa stagniralo.

Na osnovi tekocih gibanj in pricakovane nadaljnje ugodne gospodarske konjunkture
ocenjujemo, da se bo zaposlenost v letoSnjem in prihodnjih dveh letih povecevala.
Napoved rasti zaposlenosti po metodologiji nacionalnih racunov ostaja za letos glede
ne spomladansko nespremenjena, 0.4%, za drugo leto pa bo ob dosezeni rasti
produktivnosti nekoliko nizja, 0.3% (Pomladanska napoved 0.6%). Podobna raven
rasti naj bi bila dosezena tudi v letu 2006 (0.4%). Rast zaposlenosti bo tako ostala

3 Ocenjujemo ga kot razliko med $tevilom delovno aktivnih po anketi in $tevilom formalno delovno aktivnih.

3¢V kolikor bo v &etrtletnih nacionalnih radunih Stevilo delovno aktivnih popravljeno v skladu z dinamiko, ki jo
kazejo drugi statisti¢ni viri, bo tudi izkazana rast produktivnosti nizja od sedaj izraCunane.
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Tabela 14: Stopnje rasti razliénih kategorij zaposlenih

oz | 2o0a | V108 2004 | 2005 | 2006
napoved

Delovno aktivni po anketi o delovni sili -0.7 -1.4 4.9 41 0.3 0.4
Zaposlenost po metodologiji nacionalnih raéunov -0.4 -0.3 -0.3 0.4 0.3 0.4
Formalno delovno aktivni (meseéni podatki SURS) 0.6 -0.8 0.1 0.3 0.3 04
Osebe v delovnem razmerju 0.4 0.2 0.3 0.3 0.6 0.7
- v podjetjih in organizacijah 0.7 0.3 04 0.6 0.8 0.9

- dejavnosti A:K 0.3 -0.3 0.3 0.1 0.3 0.4

- dejavnosti L:O 1.8 20 24 22 21 21

- pri samozaposlenih -2.3 -0.9 -0.9 -3.3 -2.0 -1.5
Formalno samozaposleni 1.7 -8.8 -1.6 1.0 -1.6 -1.4
- obrtniki in podobno -1.0 -2.0 -1.5 -1.1 -0.4 -04

- samostojni poklici 4.0 3.4 2.1 15 1.8 2.2

- kmetje 4.9 -19.5 -2.6 4.1 -4.1 -3.8
Neformalno delovno aktivni (ocena) -7.6 -5.3 38.3 28.6 0.0 04

Vir: SURS; preracuni in napoved UMAR.

nizka in se bo dolgorocno le pocasi zviSevala, kar bo omogocilo dohitevanje
produktivnosti v Evropski uniji.

Brezposelnost se po lanskem zastoju letos ponovno znizuje, zaradi crtanj in ciljno
usmerjenih ukrepov aktivne politike zaposlovanja pa se spreminja tudi njena sestava.
Stevilo registriranih brezposelnih se je do konca junija (glede na december lani)
zmanjSalo za 6,837 ali 7.7%, v primerjavi z istim obdobjem lani pa za 3.3%. V
tretjem Cetrtletju je stagniralo (julija zaradi vecjih odpustov zaposlenih za dolocen
¢as, septembra pa zaradi obiCajnega sezonskega priliva iz Sol, ki pa je bil omiljen z
visokim odlivom brezposelnih v zaposlitev). Stopnja registrirane brezposelnosti
je do junijaupadlana 10.2 (z 11.0% konec leta 2003 oziroma 11.3% januarja letos),
julija in avgusta pa se je ponovno nekoliko povecala (na 10.3%), pri Cemer se je
povecala predvsem brezposelnost zensk. Tudi stopnja anketne brezposelnosti je
do drugega Cetrtletja upadla na 6.1% in je nizja, kot smo pri¢akovali glede na obi¢ajno
sezonsko dinamiko, predvsem zaradi povecanega neformalnega zaposlovanja (gl.
zgoraj). Povprecno Stevilo anketno brezposelnih v prvem polletju je bilo tako za
0.8% nizje kot v istem obdobju lani. Tudi med anketno brezposelnimi je stopnja
brezposelnosti zensk visja kot pri moskih.

Tokovi registrirane brezposelnosti so letos ugodnejsi kot zadnja leta, saj se je Stevilo
oseb, ki so izgubile delo zmanjsalo, Stevilo brezposelnih, ki so delo dobili, pa
povecalo. V prvem polletju je delo izgubilo le 0.4% vec oseb kot v istem obdobju
lani, do konca septembra pa ze 1.1% manj kot v istem obdobju lani. Delo pa je do
konca septembra dobilo ze 9.4% vec oseb kot v istem obdobju lani. V tem je priblizno
14% zaposlitev, subvencioniranih v okviru ukrepov aktivne politike zaposlovanja,
ki so letos v prvih devetih mesecih za 36.7% visje, kot so bile v istem obdobju lani.
Vecji kot lani so tudi priliv iskalcev prve zaposlitve (za 7.0% v prvem polletju
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oziroma 5.7% v devetih mesecih) in ¢rtanja iz drugih razlogov (0.4% oziroma 2.1%).
Spreminja se tudi sestava registrirane brezposelnosti. Zaradi ukrepov aktivne
politike zaposlovanja, ciljno usmerjenih na tezje zaposljive brezposelne, delno pa
zaradi nadaljnjih visokih ¢rtanj iz evidence, se znizujeta deleza starejsih in
dolgotrajno brezposelnih, zaradi povecane ponovne vkljucenosti brezposelnih v
izobrazevanje (Program 10,000) pa tudi delez brezposelnih brez srednje izobrazbe.
Ker se ti delezi znizujejo (vendar so Se vedno visji od 40%), se po drugi strani
povecujejo delezi mladih ter brezposelnih s srednjo, visjo in visoko izobrazbo. Delez
zensk med brezposelnimi je v prvem polletju ostal priblizno na enaki ravni kot lani,
v tretjem Cetrtletju pa je ze visji od 54%.

Brezposelnost se letos zmanjsuje v vseh statisti¢nih regijah, zmanjsujejo pa se tudi
medregionalne razlike v brezposelnosti. Najnizjo stopnjo registrirane brezposelnosti
ima Se naprej goriska regija (6.9% v povprecju v prvem polletju letos), najvisjo pa
pomurska regija (17.1%). Nadpovprecne stopnje brezposelnosti so e v zasavski,
podravski, spodnjeposavski, savinjski in koroski regiji. Medregionalne razlike se
zmanjsujejo predvsem zato, ker se v regijah z nadpovprecno stopnjo, brezposelnost
znizujejo hitreje kot v ostalih, kar je verjetno v veliki meri posledica ciljno usmerjenih
ukrepov aktivne politike zaposlovanja. Po vseh regijah pa se je v prvih Sestih mesecih
letos povecal delez brezposelnih z vi§jo in visoko izobrazbo: najvisji je bil v regijah,
kjer je izobrazbena struktura prebivalstva relativno visoka (osrednjeslovenska,
obalno-kraska in goriska regija) in znaSal vec kot 10% vseh registriranih brezposel-
nih.

Stevilo brezposelnih in stopnje brezposelnosti bodo letos in naslednje leto nekoliko
nizje, kot smo predvidevali spomladi. Glede na ze doseZeno Crtanje ter zaposlovanje
brezposelnih (ki je bilo vecje, kot smo ga predvideli spomladi) in glede na predvideno
obicajno jesensko sezonsko dinamiko ocenjujemo, da bo letos povprecno letno Stevilo
registriranih brezposelnih priblizno 93 tiso¢ (5% manj kot lani), povprecna letna
stopnja registrirane brezposelnosti pa 10.6% (11% v Pomladanski napovedi). Stopnja
anketne brezposelnosti bo 6.4% (6.6% v Pomladanski napovedi). Zaradi nekoliko
nizje ravni brezposelnosti v letu 2004 od spomladi napovedane, je nizja tudi napoved
stopenj brezposelnosti v letu 2005: 10.1% registrirana in 6.1% anketna. V letu 2006
naj bi se Se nadalje znizali; na 9.6% oziroma 5.9%. Pogoj za to pa ostajajo nadaljnja
rast zaposlenosti in uresni¢evanje ukrepov aktivne politike zaposlovanja.

Plac¢na politika

Placna politika je v zadnjem obdobju uspesna, saj stabilna rast plac v obeh sektorjih
ne spodbuja inflacijskih tezenj, hkrati pa omogoca izboljsanje konkurencnosti in
obvladovanje stroskov za place v javnem sektorju. Uresnicuje se v Socialnem
sporazumu za obdobje 2003-2005 dogovorjeni dolgorocni cilj zaostajanja realne
bruto place na zaposlenega za rastjo produktivnosti dela za eno odstotno tocko z
namenom hitrejSega vlaganja v razvoj, kot bi to omogocila sama rast produktivnosti
dela, ter s tem zagotavljanje novih delovnih mest ter povecane socialne varnosti.

Realna bruto placa na zaposlenega bo v letu 2004 porasla za priblizno 2.2% in s
tem zaostajala celo ve¢ kot odstotno tocko za ocenjeno 3.6-odstotno rastjo
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produktivnosti dela. V okviru skupne rasti pla¢ bo bruto placa v zasebnem sektorju
porasla nekoliko hitreje, v javnem sektorju pa pocasneje, kot je bilo napovedano
spomladi.

Ocenjujemo, da bo v letu 2004 bruto placa na zaposlenega v zasebnem sektorju
realno porasla za priblizno 3.2%, kar je za 0.7 odstotne tocke vec, kot je bilo
predvideno v Pomladanski napovedi. Razlog je v boljsi gospodarski konjunkturi, ki
je omogocala visjo rast plac v tem sektorju. Poleg tega se na tej visji ravni uresnicuje
tudi avgustovska uskladitev bruto place za 3.2% v obliki uskladitvenega zneska,
kot izhaja iz »Dogovora o politiki pla¢ v zasebnem sektorju za obdobje 2004 in
2005«. To pomeni, da bo imela uskladitev vecji vpliv na rast pla¢ v tem sektorju,
kot je bilo to predvideno v Pomladanski napovedi.

Po Dogovoru mora biti vsaka bruto placa zaposlenega usklajena najmanj za znesek
v visini 5,000 SIT, v obliki dodatka k placi, ki je obenem njen sestavni del. Zneski
dogovorjeni na ravni panog so odvisni od dosezene povprecne bruto place v panogi;
tako velja za tekstilno panogo znesek v visini 5,500 SIT, v panogi kemija-3 pa
13,220 SIT. Podpisniki kolektivnih pogodb dejavnosti se lahko odlocijo za drugacen
nacin usklajevanja, tako so na primer v kolektivni pogodbi celulozne, papirne in
papirno-predelovalne dejavnosti odloc€ili za povecanje osnovnih pla¢ za uskladitveni
odstotek, ki pomeni povecanje osnovne place za redno delo najmanj v znesku 6,647
SIT. Poleg uskladitvenega zneska se lahko place povecajo Se za del dosezene
produktivnosti dela, vendar se mora pri tem upostevati osnovno vodilo o zaostajanju
rasti realne bruto place za rastjo produktivnosti dela za vsaj odstotno tocko. Tretjina
kolektivnih pogodb je bila podpisana v obdobju avgust-oktober, vendar bodo
uskladitveni dodatki obracunani od meseca avgusta dalje, ob mesecu izplacila pa
bo izveden ustrezni poracun. Glede na to, da se bo izplacevanje uskladitvenega
dodatka marsikje zacelo kasneje, place za avgust v zasebnem sektorju niso porasle
za 3.2%, temvec¢ le za 1.9%. Poleg tega lahko podjetja, ki so v poslovnih tezavah,
po dogovoru z zaposlenimi izplacajo dogovorjeni uskladitveni znesek v dveh delih.

V javnem sektorju bo realna bruto placa na zaposlenega v letu 2004 za priblizno
0.4% nizja od dosezene ravni v predhodnem letu. Bruto placa bo realno upadla v
vseh dejavnostih razen v dejavnosti izobrazevanja, kjer so se v juliju povecale place
za priblizno 3% kot izhaja iz sprejetega Aneksa h kolektivni pogodbi za dejavnosti
vzgoje in izobraZevanja, kar pomeni priblizno 1-odstotno realno povecanje bruto
place v tej dejavnosti.

Nova napoved rasti plac v javnem sektorju za letos odstopa od spomladi predvidene.
V Pomladanski napovedi predvidena 0.5-odstotna realna rast je bila ocenjena na
osnovi pocasnejSe rasti cen zivljenjskih potrebséin in z upostevanjem polnega
uskladitvenega odstotka (3.1%) osnovne place, ki izhaja iz »Dogovora o vi$ini in
nacinu uskladitve osnovnih plac ter visini regresa za letni dopust za leti 2004 in
2005«. Pri dolocanju uskladitvenega odstotka je bilo upostevano 52% ocenjene
4.3-odstotne rasti cen zivljenjskih potrebscin brez alkohola in tobaka, 38% ocenjene
1.9-odstotne rasti cen zivljenjskih potrebscin na obmocju EU ter 10% ocenjene 1.7-
odstotne rasti tecaja evra. Polovico uskladitvenega odstotka bi se namenilo za vse
osnovne place v javnem sektorju, druga polovica pa bi bila namenjena za uskladitev
nesorazmerij med placami v sektorju. Ker se julija letos nov sistem plac za javni
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sektor $e ni zacel uporabljati, je bil med socialnimi partnerji dogovorjen Zakon o
spremembah in dopolnitvah zakona o sistemu pla¢ v javnem sektorju, ki premosca
obdobje, ko bo nov sistem plac zazivel. V tem zakonu je dolocen tudi uskladitveni
odstotek v visini 2.5% za izhodiS¢ne place v javnem sektorju v juliju letos. Slednji
je nizji od domenjenega v Dogovoru, vendar gre v celoti na povecanje pla¢ vseh
zaposlenih v sektorju, razlika do 3.1% pa naj bi se namenila za odpravo nesorazmerij
med pla¢ami ob uporabi novega zakona. V Dogovoru je bilo tudi predvideno, da se
v primeru, da bi konec leta nastala razlika med pri¢akovanim in dejanskim
uskladitvenim odstotkom, le-ta uposSteva v osnovni placi za mesec januar 2005.
Usklajevalni mehanizem je bil v Zakonu o spremembah in dopolnitvah zakona o
sistemu pla¢ v javnem sektorju dolocen le za julij 2004, zato se bo treba med
socialnimi partnerji dogovoriti Se glede uskladitve v januarju 2005. Po sedaj
dosegljivih podatkih in ocenah kaze, da bo dejanski uskladitveni odstotek nizji od
3.1%; priblizno 2.8%. V primeru dogovora med socialnimi partnerji bi lahko za to
razliko znizali ostanek uskladitvenega odstotka, ki je bil namenjen za odpravo
nesorazmerij med placami.

V letu 2005 se bo nadaljevala v Socialnem sporazumu dogovorjena usmeritev placne
politike o zaostajanju rasti realne bruto place za rastjo produktivnosti dela. Realna
bruto placa na zaposlenega bo porasla za 2.2% in tako zaostajala za 3.5-odstotno
ocenjeno rastjo produktivnostjo dela. V zasebnem sektorju bo realna rast bruto
place priblizno 2.5%. Pri tem je upoStevana 2.7-odstotna uskladitev pla¢ v avgustu,
kot izhaja iz »Dogovora o politiki pla¢ v zasebnem sektorju za obdobje 2004 in
2005«, upostevano je, da bo gospodarska aktivnost nekoliko nizja in pa, da je obseg
delovnih dni v letu za §tiri dni krajSi. V javnem sektorju bo bruto placa na
zaposlenega porasla za priblizno 1.2%. V Zakonu o spremembah in dopolnitvah
zakona o sistemu plac v javnem sektorju je zaveza, da se bodo place zacele izplacevati
po zakonu o sistemu plac tri mesece potem, ko bodo sprejeti vsi potrebni dokumenti,
za slednje pa termin ni dolocen. Ocena rasti plac¢ v javnem sektorju predpostavlja,
da se bodo pogajanja o novem pla¢nem sistemu zakljucila v prvi polovici prihodnjega
leta in da se bodo place po novem sistemu Ze izplacevale z julijem 2005. Tako je
upostevana 3.0-odstotna uskladitev osnovnih plac, kot izhaja iz »Dogovora o visini
in nacinu uskladitve osnovnih pla¢ ter visini regresa za letni dopust za leti 2004 in
2005«. V Dogovoru je doloc¢eno tudi, da naj bi konec oktobra letos socialni partnerji
ponovno preverili ocene rasti posameznih elementov, ki dolo¢ajo uskladitveni
odstotek osnovne place v javnem sektorju za leto 2005%". Poleg tega je upostevano
tudi priblizno 3-odstotno julijsko povecanje pla¢ v dejavnosti izobrazevanja, kot
izhaja iz Aneksa h kolektivni pogodbi za dejavnosti vzgoje in izobrazevanja.
Vsakoletno julijsko povecanje plac je v Aneksu predvideno do vklju¢no leta 2006.

V letu 2006 bo realna bruto placa na zaposlenega porasla za 2.4% in bo zaostajala
za priblizno eno odstotno tocko za 3.5-odstotno rastjo produktivnosti dela.
Nadaljevanje ugodne gospodarske konjunkture bo vplivalo na hitrejSo rast bruto
place v zasebnem sektorju. Dogovorjena placna politika za zasebni sektor se bo z
letom 2005 zakljucila in bo tako za leto 2006 potreben nov dogovor o nacinu

37 Med socialnimi partnerji sprejeti uskladitveni mehanizem za leto 2005 je uposteval 52% ocenjene 4-odstotne rasti
cen zivljenjskih potrebs¢in brez alkohola in tobaka ter 48% ocenjene 2-odstotne rasti cen zivljenjskih potrebs¢in na
obmo¢ju EU. Sedanje ocene rasti cen zivljenjskih potrebs¢in v Sloveniji in tudi za obmo¢je EU kazejo na to, da bi
se moral uskladitven odstotek znizati za priblizno 0.5 odstotne tocke.
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usklajevanja pla¢ v tem sektorju. Na osnovi predpostavke, da se usmeritev v do
sedaj zacrtani placni politiki ne bo bistveno spremenila, ocenjujemo, da bo realna
bruto placa porasla za priblizno 2.6%. Tudi v javnem sektorju se bodo morali
socialni partnerji Se dogovoriti glede placne politike za leto 2006. Ob upostevanju
javnofinancnega okolja, ki v tem obdobju Se ne bo dopuscal vecjih porastov plac¢ v
javnem sektorju, saj predstavlja masa pla¢ z drugimi osebnimi prejemki skupaj
priblizno cCetrtino javnofinan¢nih izdatkov, ocenjujemo, da bo bruto placa na
zaposlenega realno porasla za priblizno 1.7%.

Okvir 4: Minimalna in izhodis¢éna placa

Nov nacin usklajevalnega mehanizma, ki ga je uvedel »Dogovor o placni politiki
v zasebnem sektorju v obdobju 2004-2005«, uvaja dodatek k bruto placi. S tem
vzpodbuja socialni dialog na ravni panog in obenem izpolnjuje vsaj dva cilja. Prvi
je vsekakor ta, da dobijo enak uskladitveni dodatek k placi vsi zaposleni, tudi tisti
iz nizjih placilnih razredov, ki so najbolj obcutljivi na povecanje inflacije, saj je
vse, kar si lahko kupijo za dobljeno placo, nujno potrebno za prezivetje. Taksen
sistem dodatka je prisoten tudi v drugih placnih politikah (Irska, Finska). Drugi
cilj pa je, da bi bili delezni uskladitve prav vsi zaposleni, kar je Cisto slovenski
problem. S tem se skuSa razreSiti problematiko, ki jo predstavlja razlika med
minimalno in izhodiséno placo in je tudi eden izmed dolgoro¢nih ciljev
dogovorjenih v Socialnem sporazumu za obdobje 2003-2005, na kar se
osredoto¢amo v nadaljevanju.

V do sedaj veljavnem sistemu zaposlenih v podjetjih, kjer so imeli visje izhodis¢ne
place, kot jih je dolocala panoZna kolektivna pogodba, ni bilo zagotovljeno, da
bodo njihove bruto place usklajene za dogovorjeni uskladitveni odstotek. Z
uveden sistem minimalne place (leta 1995), ki je narascala ne glede na usklajevalni
mehanizem, ki je veljal za place (maj 1996 za 13.5%). Od leta 1997 pa je bil
uveden mehanizem letne dodatne uskladitve minimalne place za rast bruto
domacega proizvoda. Posledic¢no se je razmerje med izhodis¢no placo in minimalno
placo stalno izboljsevalo v korist minimalne place; minimalna placa je bila tako v
letu 2003 visja od izhodiScne place za najenostavnejse delo za priblizno 45% (gl.
sliko spodayj).

Tudi razmerje minimalne place do bruto place se izboljSuje v korist minimalne
place, vendar bistveno manj kot pri razmerju z izhodis¢no pla¢o. Minimalna placa
sedaj pomeni priblizno 55% povprecne bruto place na zaposlenega, po kolektivnih
pogodbah za predelovalno dejavnost v letu 1997 pa je pomenila priblizno 53%
(gl. graf spodaj).

Nekatere dejavnosti v okviru predelovalnih dejavnosti (tekstilna, oblacilna in
usnjarsko predelovalna dejavnost, lesarstvo ter nekovine) imajo izhodiscne place
v kolektivnih pogodbah dejavnosti res na ravni izhodis¢ne place po splosni
kolektivni pogodbi za gospodarstvo, kar pomeni, da pri njih dejansko obstaja
moznost velikega razkoraka izhodis¢ne place za enostavno delo do minimalne
place, v kolikor so place v podjetju tudi na ravni izhodis¢nih plac iz kolektivne
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Slika 7: Razmerje minimalne place do izhodiS¢ne place za najenostavnejse
delo
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Slika 8: Razmerje minimalne place do povpreéne bruto place po kolektivni
pogodbi v predelovalni dejavnosti
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pogodbe dejavnosti. Prejemniki plac, ki izhajajo iz spodnjih tarifnih razredov do
vkljuéno petega, prejemajo minimalno placo, ker slednja ze presega izhodis¢no
placo pete tarife. To tudi pomeni, da lahko v podjetju delodajalec izplaca delavcu
le minimalno placo in nobene uspesnosti kot dodatek k placi, ker se slednja »izgubi«
v razliki med izhodi$¢no placo in minimalno placo.

Sicer pa imajo tudi ostale dejavnosti v predelovalnih dejavnostih v svojih
kolektivnih pogodbah izhodis¢ne place, ki so le nekoliko visje od izhodis¢nih
plac v splosni kolektivni pogodbi, tako da tu minimalna placa vecinoma prehiteva
izhodis¢no placo v Cetrtem tarifnem razredu, kar ravno tako lahko pomeni
uravnilovko med prejemniki pla¢ v spodnjem delu tarifnih plac, v kolikor so place
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v podjetju naravnane na place po tarifnih razredih kolektivne pogodbe dejavnosti.
Vendar pa sistem plac, ki ne nagrajuje uspesnosti, dolgorocno ni u€inkovit. Zato
imajo po podjetjih razli¢ne resitve. Individualni podatki o placah v predelovalni
dejavnosti kaZejo na precejsen delez dodatkov k izhodis¢nim placam, ki skupaj
pomenijo osnovno placo. S tem je dosezen zelo visok delez fleksibilnosti plac, kar
pa je lahko vsaj vprasljivo s stalii¢a prejemnikov plag. Ce se na primer izhodi¢éna
placa v kolektivni pogodbi dejavnosti poveca za uskladitveni odstotek, ni nujno
da se bo ustrezno povecala tudi osnovna placa zaposlenega v podjetju, saj se lahko
zmanjSa kaksen drug dodatek k placi. Sedaj v Dogovoru sprejeti usklajevalni
mehanizem dodatka k osnovni placi, pa tak pristop preprecuje in hkrati odpira
problem prenizke ravni izhodis¢nih plac po kolektivnih pogodbah dejavnosti.

Socialni partnerji so na Ekonomsko socialnem svetu ze obravnavali nov sistem
plac, ki bi namesto sedanje izhodis¢ne place uposteval kot osnovno placo izhodisc¢no
placo povecano za dodatke kot del osnovne place. Zelo podobna resitev je bila ze
sprejeta v novem sistemu plac¢ javnega sektorja.
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Javne finance

Javnofinancni prihodki

V letu 2004 je bilo v davcnem sistemu in instrumentariju nekaj sprememb, ki so
poleg makroekonomskega okolja vplivale na obseg in strukturo javnofinancnih
prihodkov, predvsem pa se je intenzivno nadaljevalo usklajevanje nase davcne
zakonodaje z evropsko. Do vstopa Slovenije v EU je bilo dopolnjeno z evropsko
vsebino in spremenjeno kar nekaj davénih zakonov, predvsem tistih, ki urejajo
posredne davke (zakon o davku na dodano vrednost, zakon o tro$arinah, zakon o
davku na motorna vozila, zakon o davénem postopku, zakon o davcéni sluzbi in
zakon o carinski sluzbi). Za urejanje neposrednih davkov pa sta bila v letu 2004
sprejeta zakon o dohodnini in zakon o davku na dohodek pravnih oseb, ki bosta,
razen nekaj ¢lenov slednjega, ki Ze veljajo od vstopa Slovenije v EU in pomenijo
nujno uskladitev z evropsko zakonodajo, zacela veljati v letu 2005. Zaradi
prilagajanja evropski zakonodaji so se januarja in julija 2004 povecale trosarine na
tobak in tobacne izdelke. Vse leto je vlada v skladu s protiinflacijskimi cilji prilagajala
viSino trosarin na mineralna olja. Prispevki za socialno varnost so se vplacevali po
enakih prispevnih stopnjah od mase bruto plac (38.2%) kot leto poprej. S spremembo
zakona o davku na izplacane place (v septembru 2004) se je dvignila spodnja meja
obdavcitve bruto pla¢ (s 130,000 SIT na 165,000 SIT), s ¢imer je dosezena
razbremenitev stroskov dela.

Delez ocenjenih javnofinancnih prihodkov v BDP bo v letu 2004 za priblizno 0.5
odstotne tocke nizji od predvidenih ob rebalansu drzavnega proracuna.
Ocenjujemo, da se bodo v letu 2004 obvezne dajatve skupaj realno povecale za
1.8%. Najbolj so rast obveznih dajatev zavrli prihodki od davka na dodano
vrednost, ki se bodo po napovedi v letu 2004 glede na leto poprej realno zmanjsali
za 2.5%. Zmanjsanje prihodkov iz naslova davka na dodano vrednost je likvidnostno
in je predvsem posledica spremenjenega nacina obracunavanja davka na dodano
vrednost povezanega z vstopom Slovenije v EU. Ocenjujemo, da bodo prihodki od
davka na dodano vrednost (med 25 in 30 mrd. SIT) nizji od predvidenih v drzavnem
proracunu za leto 2004. Prihodki iz davka na dodano vrednost bodo po napovedi v
letu 2004 dosegli 8.6% BDP, kar je priblizno za 0.5 odstotne tocke manj kot leto
prej.

Prihodki od trosarin bodo po oceni v letu 2004 realno za 5% visji kot v letu 2003.
Med skupnimi prihodki od troSarin se bodo v letu 2004 prihodki od troSarin na
mineralna olja realno povecali za 3.8%, prihodki od trosarin na alkohol in alkoholne
izdelke realno za 0.8%, prihodki od troSarin na tobak in tobacne izdelke pa za 10.1%,
predvsem zaradi povecanja specifi¢nih in proporcionalnih troSarin na tobak in
tobacne izdelke v januarju in juliju 2004. V strukturi troSarin po troSarinskih izdelkih
se bo po oceni v letu 2004 znizal delez od tro$arin na mineralna olja (od 69.5% leta
2003 na 68.7%) in delez troSarin na alkohol in alkoholne izdelke (od 7.4% leta
2003 na 7.1%), povecal pa delez trosarin na tobak in tobacne izdelke (od 23.1% leta
2003 na 24.3%). Ocenjujemo, da bo delez prihodkov od trosarin v BDP v letu 2004
dosegel 3.5%, kar je za 0.1 odstotne toCke vec kot leto pre;.

Prihodki od prispevkov in davkov, ki se obracunavajo na osnovi pla¢ in
predstavljajo priblizno 55% skupnih obveznih dajatev se bodo v letu 2004 po
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napovedi v primerjavi s preteklim letom realno povecali za 3.7%. V tem se bodo
hitreje povecali prihodki iz davka na izplacane place (4.2%), po enaki stopnji (3.7%)
prihodki od davka iz pla¢ (ki po oceni v letu 2004 pomenijo ze 94% dohodninskih
prihodkov) in nekoliko pocasneje prispevki za socialno varnost (2.6%). V letu 2004
bodo po oceni prispevki in davki, ki se obracunavajo na osnovi plac, prispevali v
drzavni proracun in v pokojninsko ter zdravstveno blagajno priblizno 21.9% BDP,
kar je za 0.1 odstotne tocke manj kot leto pre;j.

Ocenjujemo, da bodo prihodki od davka od dobi¢ka pravnih oseb v letu 2004
zaradi poraunov po rezultatih poslovanja podjetij za leto 2003, ki so bili boljsi kot
leto poprej, realno visji za 12.4%; njihov delez v BDP se bo po oceni povecal od
1.9% v letu 2003 na 2% v letu 2004.

Prihodki od carin in uvoznih dajatev se bodo v letu 2004 mo¢no zmanjsali, saj se
po vstopu Slovenije v EU nanasajo le e na uvoz iz drzav izven EU. Ocenjujemo, da
bodo dosegli le 0.3% BDP, kar je le polovica lanske vrednosti.

Prihodki iz drugih davkov (na posebne storitve, promet motornih vozil) in taks
(okoljske, registracijske, komunalne, upravne, sodne) se bodo po oceni v letu 2004
gibali skladno z rastjo bruto domacega proizvoda in s tem ohranili delez v BDP iz
preteklega leta (2.2%).

Z vstopom v EU je Slovenija pridobila pravico do Crpanja evropskih sredstev, ki
se vkljucujejo med prihodke drzavnega proracuna (poleg predpristopnih pomoci,
Se sredstva iz naslova pavsalnih povracil ter sredstva iz kohezijskih in strukturnih
skladov). V letu 2004 znasa delez predvidenih evropskih sredstev po finan¢nem
dogovoru z EU priblizno 1.3% ocenjenega BDP. Zaradi omejene absorbcijske
sposobnosti za porabo evropskih sredstev in moznosti ¢asovnega zamika v ¢rpanju
nekaterih sredstev bo lahko v letu 2004 po predvidevanjih uporabljena le dobra
polovica teh sredstev.

Po konsolidirani globalni bilanci javnega financiranja (ki v skladu z metodologijo
GFS-IMF in Ministrstva za finance vkljucuje drzavni proracun, ob¢inske proracune
ter pokojninsko in zdravstveno blagajno) bodo po oceni javnofinanéni prihodki,
brez sredstev iz EU v letu 2004 dosegli priblizno 40.5% ocenjenega BDP, (kar je za
0.8 strukturne tocke manj kot v letu 2003), skupaj s sredstvi iz EU pa priblizno
41.3% ocenjenega BDP.

Vletu 2005 se bo nadaljevalo z davcno reformo, predvsem pri davkih na premozenje,
veljati pa bosta zacela tudi zakon o dohodnini in zakon o davku na dohodek pravnih
oseb. Po uveljavitvi obeh zakonov se bo nekoliko spremenila struktura javnofinan-
¢nih prihodkov. Med neposrednimi davki se bodo zaradi skromnejsih olajsav od
dosedanjih ter zaradi na novo doloc¢enih odhodkov pri dolo¢anju davéne osnove
povecali prihodki od davka na dohodek pravnih oseb, zaradi sprememb v
dohodninskem zakonu (povecane olajsave in spremembe dohodninske lestvice,
spremenjene osnove) pa zmanjSali prihodki od dohodnine. Zaradi uskladitve z
evropskimi direktivami se bodo Se povecale trosarinske dajatve na tobak in tobacne
izdelke.

V letih 2005 in 2006 se bo glede na predvideno makroekonomsko okolje ob sedanjem
davénem sistemu in instrumentariju, ter z ze predvidenimi spremembami, delez
obveznih dajatev gibal na ravni med 40% in 39.5% BDP. V tem okviru se bodo
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prispevki za socialno varnost ob nespremenjenih stopnjah prispevkov povecevali
skladno z rastjo mase bruto plac, ki pa bo zaradi zaostajanja rasti bruto pla¢ na
zaposlenega za rastjo produktivnosti in ob zelo skromni rasti Stevila prejemnikov
pla¢ zaostajala za rastjo BDP. Njihov delez v BDP se bo od 14.2% v letu 2004
znizal na 14% v letu 2005 in na 13.9% v letu 2006. Prihodki od dohodnine se bodo
zaradi progresivne lestvice povecevali Se nekoliko hitreje od rasti mase bruto plac,
v letu 2005 pa se bodo zaradi uveljavitve novega zakona o dohodnini zmanjsali, in
sicer po napovedi od 6.1% BDP v letu 2004 na priblizno 5.7% v letu 2005 in v letu
2006. Sprememba v spodnji meji obdavcitve plac pri davku na izplacane place bo v
letih 2004 in 2005 zadrzala delez prihodkov iz tega naslova na ravni 1.8% BDP, v
letu 2006 pa se bo zaradi progresivnosti delez davka v BDP povecal na 1.9% BDP.
Prihodki od davka na dodano vrednost in od trosarin se bodo povecevali priblizno
skladno z napovedano rastjo BDP in bodo zadrzali nivo deleza v letih 2005 in 2006
na priblizno 12.4% BDP. Prihodki od carin se bodo nanasali le Se na uvoz izven
podrocja Evropske unije, njihov delez v BDP se bo od 0.3% BDP v letu 2004
zmanjSal na 0.2% BDP v letih 2005 in 2006.

Nekoliko hitreje od gospodarske rasti bodo v letu 2005 rasli prihodki od davka na
dohodek pravnih oseb. Po uveljavitvi novega zakona se bo v letu 2005 rast prihodkov
iz tega davka, predvsem zaradi bistveno manjsih olajSav ob sicer nespremenjeni
davéni stopnji (25%), Se povecala. Napovedano je, da se bo efektivna davéna stopnja
po uveljavitvi novele zakona povecala od sedanjih slabih 13% na priblizno 19%.
Delez prihodkov iz davka na dohodek pravnih oseb se bo od 2.0% BDP v letu 2004
povecal na 2.5% BDP v letih 2005 in 2006.

Okvir 5: Javne finance po Evropskem sistemu racunov

Statisticni urad RS je v letu 2004 prvic objavil podatke o temeljnih agregatih
sektorja drzava (S. 13) za obdobje 2000 do 2003, skladno z metodologijo
Evropskega sistema racunov iz leta 1995 (ESR 1995). Objavljeni podatki in agregati
so identi¢ni z agregati iz Porocila o primanjkljaju in dolgu drzave, ki ga je Slovenija
kot ¢lanica Evropske unije dolZna pripravljati po standardih ESR 1995 in dvakrat
letno predloziti Evropski komisiji kot osnovo za preverjanje izpolnjevanja
maastrichtskih kriterijev glede javnofinancnega primanjkljaja in dolga drzave.
Slovenija je letos na podlagi obveze Eurostatu izpopolnila metodologijo, na podlagi
katere je podatke o primanjkljaju in dolgu drzave posredovala ze pred vstopom v

Tabela 15: Prihodki in izdatki sektorja drzave po metodologiji ESR
1995 (delezi v primerjavi z bruto domacim proizvodom v %)

2000 2001 2002 2003
Javnofinanéni prihodki 447 451 45.7 46.3
Javnofinanéni izdatki 48.2 47.9 481 48.4
Prihodki minus izdatki (primanikljaj) -34 -2.8 24 -2.0

Vir: SURS, Nacionalni racuni, Prva stat.objava st. 128, 31. 8. 2004
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EU. Najpomembnej$o metodoloska dopolnitev predstavljajo spremembe v
institucionalnem zajetju sektorja drzava, saj so po novem vanj vkljuceni tudi javni
skladi, med njimi tudi Kapitalska druzba in Slovenska odskodninska druzba.

Metodoloske razlike med nacionalno metodologijo' in metodologijo ESR 1995 se
odrazajo v precej vi§ji ravni javnofinancnih prihodkov in odhodkov, ki so po
metodologiji ESR 1995, izrazeni v delezu v BDP, v povprec¢ju zadnjih Stirih let
visji pri prihodkih za 4.9 oziroma pri odhodkih za 6.1 odstotne tocke. Razlike so
tudi v visini deleza javnofinan¢nega primanjkljaja v BDP, ki je izraCunan po
evropski metodologiji v povpre¢ju zadnjih Stirih let visji za priblizno 1 odstotno
tocko od izracunanega po nacionalni metodologiji.

Glede na davcno kapaciteto, ki jo omogoca veljavni sistem in instrumentarij obveznih
dajatev v napovedanem makroekonomskem okolju, bo treba tudi v letih 2005 in
2006, ob cilju javnofinancne politike o ¢im manjSem javnofinan¢nem primanjkljaju
oziroma celo o priblizevanju ¢im blize javnofinan¢nemu ravnovesju in ob potrebi
zmanj$anja obremenitev zaradi ohranjanja konkurencnosti slovenskega gospodarstva,
poleg ukrepov usmerjenih v dosledno obrac¢unavanje, pobiranje in izterjavo davkov
in prispevkov, okrepiti tudi druge, predvsem nedavcne prihodke, iz drugih kapitalskih
in koncesijskih prihodkov ter iz domacih in tujih donacij.

Javnofinanéni odhodki

Po proracunu Republike Slovenije za leto 2004 je bilo predvideno, da bodo
odhodki drzavnega proracuna znasali 1,647.6 mrd SIT, kar je skupaj s sredstvi za
proracun Evropske unije realno za 7.4% vec, brez upostevanja teh sredstev pa realno
za 4.7% vec, kot so znasSali odhodki po rebalansiranem proracunu za leto 2003. V
letu 2004 bi njihov delez v predvidenem BDP dosegel 26.6%, kar je za 1.2 strukturne
tocke vec kot v letu 2003. Zaradi nizjih ocenjenih prihodkov drzavnega proracuna
od predvidenih (izpad prihodkov od davka na dodano vrednost, manjsa dejanska
absorbcija iz evropskih sredstev od mozne po financnem dogovoru), kljub moznosti
uporabe instrumenta fiskalnega stabilizatorja, del odhodkov drZzavnega proracuna v
letu 2004 ne bo v celoti realiziran. S prerazporeditvami v okviru zakonskih pooblastil
Vlade so bile ze med letom realizirane manjse strukturne spremembe v odhodkih
drzavnega proracuna. Prerazporeditve so bile opravljene v korist sredstev za obresti,
za subvencije, za transferje v javne zavode ter za transferje posameznikom in
gospodinjstvom, nekoliko zmanjSani pa so bili transferji sredstev v pokojninsko
blagajno, sredstva za investicije in investicijske transferje ter sredstva za izdatke za
blago in storitve v drzavnih organih. Ocenjujemo, da se bo delez odhodkov drzavnega
proracuna v letu 2004 v BDP glede na sprejeti prora¢un zmanjsal za priblizno 0.8
odstotne tocke; po oceni bo dosegel 25.8% BDP, kar je za 0.4 odstotne tocke vec
kot v letu 2003.
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Po proracunu Republike Slovenije za leto 2005 je predvideno, da bodo odhodki
drzavnega proracuna znaSali 1,731.2 mrd SIT, kar je 26.1% napovedanega BDP.
Drzavni proracun za leto 2005 je bil sprejet konec leta 2003 na osnovi takrat
predvidenih gospodarskih gibanj in drugih makroekonomskih predpostavk
relevantnih za oblikovanje drzavnega prorac¢una. Glede na dosezena gospodarska
gibanja in nove napovedi bo vlada v skladu z zakonodajo najkasneje v maju 2005
drzavnemu zboru predlagala rebalans drzavnega proracuna za leto 2005 in drzavni
proracun za leto 2006.

Odhodki ob¢inskih proracunov se bodo po oceni v letu 2004 realno povecali za
3.9%. Njihov delez v predvidenem BDP bo dosegel 4.9%, kar je za 0.2 odstotne
tocke manj kot v letu 2003. Za leti 2005 in 2006 je predvidena nekoliko upocasnjena
rast odhodkov obcinskih proracunov, ki bo predvidoma v obeh letih nizja od rasti
bruto domacega proizvoda. V primerjavi s predvidenim BDP se bodo v letih 2005
in 2006 odhodki ob¢inskih proracunov ustalili na ravni malo pod 5%.

Odhodki pokojninskega in invalidskega zavarovanja (brez placila prispevkov za
zdravstveno zavarovanje upokojencev) so za leto 2004 ocenjeni na priblizno 776
mrd SIT, kar je realno za 3.9% vec kot v letu poprej, dosegli bodo priblizno 12.5%
predvidenega BDP. Za realizacijo pravic iz Zakona o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju bo v letu 2005 in 2006 po projekcijah rasti Stevila upravicencev, z
nadaljnjim u¢inkovanjem sprejete reforme in ob sedaj veljavnem nacinu usklajevanja
pokojnin, potrebnih sredstev na ravni priblizno 12.4% BDP v letu 2005 in priblizno
12.3% BDP v letu 2006.

Ocenjujemo, da se bodo odhodki za pravice v obveznem zdravstvenem zavarova-
nju, ki se financirajo iz javnih sredstev, v letu 2004 realno povecali za 4.1% in bodo
dosegli 6.6% predvidenega BDP. Predvideno je, da bodo tudi v letih 2005 in 2006
sredstva v obveznem zdravstvenem zavarovanju nara$c¢ala nekoliko hitreje, kot je
predvidena rast bruto domacega proizvoda; njihov delez se bo priblizeval 7% BDP.

Po vstopu v EU Republika Slovenija redno vplacuje svoje obveznosti do proracuna
EU, v letu 2004 bo vplacala vse obveznosti po finan¢nem dogovoru; delez sredstev
placanih v proracun EU bo znasal 0.7% ocenjenega BDP.

Po konsolidaciji javnofinan¢nih odhodkov ocenjujemo, da se bodo v letu 2004
celotni javnofinan¢ni odhodki, izkazani v globalni bilanci (po metodologiji GFS-
IMF, ki vkljucuje drzavni proracun, obc¢inske proracune ter pokojninsko in

Tabela 16: Konsolidirana bilanca javnega financiranja, po metodologiji GFS-IMF (MF)

(delezi v primerjavi z bruto domacim proizvodom v %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ozcoeo:a
Javnofinanéni prihodki 40.4 40.0 39.3 40.3 41.0 40.6 413 39.2 413 413
Javnofinanéni odhodki 40.4 39.7 40.4 411 41.6 419 42.6 421 42.7 431
Presezek/primanikljaj 0.0 0.3 -1.2 -0.8 -0.6 -1.3 -1.3 -2.9 -1.4 -1.8

Vir: MF, Bilten javnih financ, ocene in preracuni deleZev glede na napovedi BDP, UMAR.
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zdravstveno blagajno) povecali realno za 4.5%; dosegli bodo 43.1% ocenjenega
BDP, kar je za 0.4 odstotne tocke ve¢ kot v letu 2003.

Zaleto 2004 je javnofinancni primanjkljaj ocenjen na priblizno 1.8% BDP, kar je
za 0.4 odstotne tocke ve¢ kot je znasal javnofinan¢ni primanjkljaj v letu 2003.
Javnofinan¢ni primankljaj je ocenjen tudi v Poro¢ilu o primanjkljaju in dolgu drzave,
in sicer bo po po metodologiji ESR (gl. okvir zgoraj) letos znasal 2.1% BDP.

Napovedovanje javnofinancnih parametrov za leti 2005 in 2006 ni odvisno samo
od makroekonomskih podlag, saj se bodo v letu 2005 nadaljevale razprave o
spremembah davenega in zdravstvenega sistema. Od sprejetih reSitev bo odvisna
struktura in obseg obveznih dajatev, kot tudi javnofinan¢nih odhodkov, ki bodo
rezultat morebitnega rebalansa drzavnega proracuna za leto 2005 in drzavnega
proracuna za leto 2006. Vse to bo vplivalo na narodnogospodarske bilance; spremeni
se lahko razmerje med javno in zasebno porabo, kot tudi fiskalna obremenitev
posameznih sektorjev.

Dolg oZje opredeljene drzave

Dolg ozje opredeljene drzave se je v prvi polovici leta 2004 nominalno povecal za
77.7 mrd SIT in je na dan 30. 6. 2004 znasal 1,568.5 mrd SIT. Pri tem so ¢rpanja
dolga znasala 590.0 mrd SIT, odplacila pa 526.8 mrd SIT. Vrednostne spremembe
(pripis revalorizacije in tecajne razlike) so dolg povecale za 14.5 mlrd SIT.

V prvi polovici leta 2004 se nadaljuje financiranje proracunskih potreb in odplacil
dolga na domacem financnem trgu. ZadolZevanje je bilo prakti¢no v celoti izvedeno
na domacem trgu, saj je drzava v tujini ¢rpala le 0.38 mrd SIT iz naslova IBRD
posojil, neto pa se je razdolzila. Tako je konec junija delez domacega dolga dosegel
66.2% celotnega dolga ozje opredeljene drzave (konec leta 2003 61.2%).

Dolg, denominiran v tolarjih, je konec junija leta 2004 predstavljal 53.1% skupnega
dolga oziroma 79.6% domacega dolga. Dolg, denominiran v evrih, je na dan
30.6.2004 predstavljal 45.4% skupnega dolga oziroma 96.0% tujega dolga. Dolg
denominiran v dolarjih je konec junija 2004 predstavljal le 1.1% skupnega dolga.

Ministrstvo za finance je v prvi polovici leta 2004 nadaljevalo z izdajami tolarskih
nominalnih obveznic. Februarja je MF izdalo tri- in pet-letni obveznici: RS55 s
fiksno obrestno mero 5.0% in RS56 s fiksno obrestno mero 4.88% letno. Marca
2004 je MF izdalo desetletno tolarsko nominalno obveznico RS57 s fiksno obrestno

Tabela 17: Stanja in spremembe dolga RS v prvi polovici leta 2004 (v mrd SIT)

Stanje na Erpanje Odplagila 3 Neto_ Vrednostne | Spremem- | Stanje na

31.12.2003 ¢rpanja | spremembe| ba dolga | 30.06.2004
DOLG RS 1,490.80 590.0 526.8 63.2 14.5 77.7 1,568.5
I. Notranji dolg 9125 589.6 471.9 17.7 79 125.6 1,038.1
IIl. Zunanji dolg 578.3 04 54.9 -54.5 6.6 -47.9 530.4

Vir: Bilten javnih financ (MF).
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mero 4.88% letno, s ¢imer je bilo omogoceno spremljanje referen¢ne dolgorocne
obrestne mere po maastrichtskem kriteriju. Do 30. 6. 2004 se je MF zadolzilo z
dolgoro¢nimi vrednostnimi papirji v skupni visini 120 mrd SIT. Od tega je bilo
101.0 mrd SIT namenjeno financiranju proracunskih potreb, 19.0 mrd SIT pa za
predcasna odplacila dolga.

Dolg z nespremenljivo obrestno mero je konec junija leta 2004 predstavljal 59.1%
celotnega dolga, dolg s spremenljivo obrestno mero 15.3% ter indeksirani dolg 25.6%
celotnega dolga. V tem se je najbolj znizal delez dolga, indeksiranega z inflacijo, ki
je konec junija leta 2004 predstavljal 9.6% celotnega dolga (16% konec leta 2003).
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Denarna gibanja in trg kapitala

Denarna gibanja in politika

V prvem polletju 2004 je bila denarna politika Banke Slovenije usmerjena v priprave
za vkljucitev v mehanizem deviznih tecajev ERM II. BS je v prvih Sestih mesecih
leta, skladno z znizevanjem inflacije, nadaljevala s postopnim znizevanjem obrestnih
mer svojih klju¢nih instrumentov, ki so bile konec junija skupaj za 2.0 odstotne
tocke (60-dnevni tolarski blagajniski zapisi, zacasni odkup deviz oziroma obrestna
mera pri swap poslih), 2.25 odstotne tocke (lombardna) in za 2.5 odstotne tocke
(270-dnevni tolarski blagajniski zapisi) nizje kot v zacetku leta. Znizanje obrestnih
mer, Se posebno obrestnih mer za zacasni odkup deviz (za 2.0 odstotne tocke na
1.0%) in tolarskih blagajniSkih zapisov BS, je v prvem polletju omogocilo tudi
nadaljnjo upocasnitev depreciacije tolarja. Poc¢asnejsa rast tec¢aja je ob uposStevanju
prakticno popolnega prenosa rasti teCaja na rast cen prispevala k nadaljevanju postop-
nega znizevanja inflacije, hkrati pa omogocila neproblemati¢no stabilizacijo tecaja
tolarja.

Po manj kot dvomesecnem clanstvu v EU se je Slovenija konec junija 2004 prikljucila
mehanizmu deviznih tecajev ERM II. Vstop je privedel do spremembe nacina vodenja
denarne politike in politike deviznega tecaja, saj je dotedanje (uravnavano) drsenje
teCaja zamenjala politika zagotavljanja stabilnega tecaja okoli centralne paritete.
BS je v sodelovanju z institucijami EU sprejela stalisce, da je trzni tecaj evra pred
vstopom v ERM II predstavljal ravnovesni tecaj in zato dolocila centralno pariteto
v razmerju 239.64 tolarjev za 1 evro. V skladu z veljavnimi pravili odstopanja
dejanskega tecaja od centralne paritete v ¢asu bivanja ne smejo biti vecja od 15% v
vsako stran. Po tem, ko je tolar v prvih Sestih mesecih leta, podobno kot v predhodnih
letih, postopno depreciiral (skupaj za 1.3%), je BS v prvih treh mesecih sodelovanja
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v ERM I ohranjala njegova nihanja v precej ozjih mejah. Trzni tecaj tolarja je
namre¢ do konca septembra nihal pod centralno pariteto, odkloni pa niso presegli
0.15%. Ob nadaljevanju nihanj tecaja ameriSkega dolarja pa je bil realni efektivni
tecaj tolarja, merjen z indeksom cen Zivljenjskih potrebscin, v devetih mesecih letos
nizji za 0.6% in v primerjavi s septembrom lani visji za 0.5%.

Vstop v ERM Il je zmanjsal avtonomnost Banke Slovenije pri vodenju denarne politike
in s tem moznost njenega odzivanja na asimetricne soke. Ob skrbi za stabilen tecaj
je po integraciji v ERM II denarna politika v vecji meri kot doslej odvisna od
usmeritev Evropske centralne banke oziroma predmet skupnega interesa drzav ¢lanic,
kar zmanj$uje moznost ukrepanja BS v primeru asimetri¢nih okov. Ceprav je
verjetnost njihove realizacije zaradi relativno visoke stopnje konvergence slovenske
ekonomije z ekonomijami drugih ¢lanic EU ter uspesne koordinacije ekonomskih
politik relativno majhna, pa lahko v povezavi s ¢lanstvom v ERM II identificiramo
predvsem tveganje neprimernega osrednjega menjalnega razmerja, tveganje
prekomernih kapitalskih pritokov, tveganje prekomerne kreditne ekspanzije in
povezanega vpliva na troSenje®.

Za letosnje leto je znacilno tudi povecanje razlik med stopnjami rasti denarnih
agregatov. Medtem ko se je medletna rast ozje opredeljenega denarnega agregata
M1 v devetih mesecih leta povecala za 8.4 odstotne tocke na 19.1%, pa se rast SirSe
opredeljenih denarnih agregatov umirja; medletna rast M2 je bila septembra od
decembrske nizja za 3.5, M3 pa za 0.3 odstotne tocke. To je bilo na eni strani posledica
spremenjenih razmer na deviznem trgu, saj je neto odtok kapitala v sedmih mesecih®
dosegel 601 mio mio evrov (v sedmih mesecih lani pa je neto pritok kapitala znasal
206 mio evrov), in pa sprememb strukture ban¢nih vlog. Hkrati pa je BS v devetih
mesecih leta zmanjsala stanje swap poslov za priblizno 43%, na 302 mrd SIT, kar
pa je Se vedno vec, kot je znasSala koli¢ina primarnega denarja v obtoku.

Okvir 6: 1zpolnjevanje maastrichtskih kriterijev

Dvoletno uspesno sodelovanje v ERM II je ob izpolnitvi ostalih maastrichtskih
kriterijev pogoj za prevzem evra in s tem izkoriscanja prednosti, ki jih zagotavija
sodelovanje v denarni uniji. Hiter vstop v ERM II daje moznost za prevzem evra
ze v zacetku leta 2007, pri cemer bo glavna naloga makroekonomskih politik
zagotoviti izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev.

Med maastrichtskimi kriteriji, ki se nanasajo na denarni del ekonomije, bo treba
predvsem nadalje znizati inflacijo. Poleg zagotavljanja stabilnosti tecaja, ki v Casu
ERM II ne sme odstopati od centralne paritete za ve¢ kot 15% v vsako smer, bo
treba zniZzati inflacijo na raven, ki ne bo za vec kot 1.5 odstotne tocke presegla tri
najnizje stopnje rasti cen v drzavah EU. Kriterij glede dolgoro¢ne obrestne mere
zahteva, da povprecna dolgoroCna obrestna mera v letu pred preverjanjem

3 Tveganje, povezano s prekomerno kreditno ekspanzijo in posledi¢nim vplivom na troSenje, je podrobneje
predstavljeno v 9. poglavju.

40 zadnji razpolozljivi podatki
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izpolnjevanja meril ne sme presegati referencne obrestne mere, ki je dolocena kot
dvanajstmesecno povprecje obrestnih mer v treh drzavah z najboljSimi rezultati
na podrocju stabilnosti cen, za ve¢ kot dve odstotni tocki. V praksi se kot dolgoro¢ne
obrestne mere najpogosteje upostevajo donosi do dospetja desetletnih drzavnih
obveznic, ki imajo pomemben delez v prometu na kapitalskem trgu. Slovenija
izpolnjuje kriterij obrestne mere, saj je bilo avgusta dvanajstmesecno povprecje
donosnosti do dospetja desetletnih drzavnih obveznic za 1 odstotno to¢ko nizje od
maastrichtskega kriterija.

Na fiskalnem podrocju pa bo v casu bivanja treba predvsem ohraniti dosezena

ravnovesja. Slovenija trenutno zZe izpolnjuje oba formalna kriterija, ki se nanasata
na fiskalno politiko.

Tabela 18: Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev

Inflacija - Dolgoroéna | Proracunski Javni dol
HICP obrestna primanjkljaj (v % BDP)%*
(v %)* mera (v %)* | (v % BDP)** °
EMU 21 4.2 2.7 704
Konvergenéni kriterij 25 6.2 -3.0 60
Slovenija 4.1 52 -2.0 294

Vir: SURS, Eurostat, prera¢uni UMAR.
Opombi: *Podatek je za avgust 2004, **Podatek je za leto 2003.

8.2. Financ¢ni tokovi in trg kapitala

Znizevanje rasti obsega varcevanja prebivalstva v bankah se v letosSnjem letu
V zacetku tretjega Cetrtletja je na varcevanje vplivala tudi sprostitev prihrankov iz
Nacionalne stanovanjsko varcevalne sheme (NSVS), kar je Se dodatno povecalo
odliv dolgoroc¢nih tolarskih vlog, ki se zaradi znizevanja razlik v obrestnih merah
razli¢nih ro¢nosti krepi Ze vse leto. Tako se je obseg dolgoroc¢nih tolarskih vlog v
devetih mesecih letos realno zmanjsal za 34.3%. Rasti so zabelezZile le vpogledne
vloge in vloge vezane do 90 dni. Na drugi strani pa se je letos nekoliko okrepila rast
deviznih prihrankov, kar je najverjetneje posledica negotovosti ob vstopu Slovenije
v sistem ERM 1I in s tem povezane menjave dela tolarskih prihrankov v evre.
Posledi¢no se je v valutni strukturi okrepil delez deviznih vlog na 40.7% (za 1.2
odstotne tocke vec kot ob koncu preteklega leta). Neto tok vseh privaréevanih
sredstev prebivalstva v bankah je v devetih mesecih letos realno za 27% nizji kot
leto pred tem (88.2 mrd SIT), brez upostevanja tolarskih vpoglednih vlog pa so
belezili celo neto odliv (v visini 7.4 mrd SIT).

Del prihrankov prebivalstva se preusmerja v nalozbe v vzajemne sklade, ki letos
belezijo najvisje prilive doslej. Le-ti so v prvih devetih mesecih dosegli 62.1 mrd
SIT, kar je 4.6-krat ve¢ kot v istem obdobju lani. Povecalo se je tudi Stevilo domacih
vzajemnih skladov (konec septembra jih je bilo 30), hkrati pa so se priceli okrepljeno
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Tabela 19: Prihranki prebivalstva v bankah: stanje in realne stopnje rasti septembra
glede na december predhodnega leta

Stanje na dan

Realna rast stanja do septembra (v %)

30.9. 2004

(v mrd SIT) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Celotno varéevanje 2,226.7 5.6 9.5 1.4 21 3.3 22
Tolarsko varcevanje 1,320.9 8.2 8.8 121 5.3 4.6 -0.5
Vpogledne vioge 561.8 22.9 7.9 6.0 9.3 8.7 17.4
Kratkoro¢ne vioge 611.0 -0.1 13.0 12.9 -6.4 3.2 2.1
Dolgorocne vioge 147.3 -4.1 -5.4 30.5 41.5 0.7 -34.3
Devizno varéevanje 905.8 27 104 10.5 -1.4 1.6 5.5
Kratkoro¢ne in vpogledne vioge 822.3 3.0 6.9 9.5 -1.6 4.0 5.7
Dolgorocne vioge 83.5 0.3 421 16.6 0.5 -16.5 43

Vir: BS, preracuni UMAR

trziti tudi tuji vzajemni skladi. Vrednost sredstev v upravljanju domacih vzajemnih
skladov je konec septembra tako znaSala 185.3 mrd SIT in je bila skoraj dvakrat
visja kot ob koncu leta 2003. Najvec¢ (skoraj 70%) sredstev so upravljali uravnotezeni
vzajemni skladi, ki svoja sredstva enakomerno nalagajo tako v obveznice kot tudi v
delnice, najmanj (4%) pa obvezniski skladi. Povpre¢ni medletni donos je bil konec
septembra na ravni 24.3% (povprecni donos vlog vezanih nad enim letom pa 4.1%).

Letos se krepi tolarsko zadolZevanje prebivalstva in ohranja visoka rast deviznega
zadolzevanja podjetij. Realni obseg tolarskih kreditov podjetjem in DFO,
prebivalstvu in drzavi se je letos pretezno krepil (gl. tabelo 19), predvsem zaradi
vedje rasti dolgorocnega zadolzevanja prebivalstva. K temu je po nasi oceni nekoliko

Tabela 20: Krediti domacih bank podjetjem in DFO, prebivalstvu in drzavi: stanje in
realne stopnje rasti septembra glede na december predhodnega leta

Stanje na dan

Realna rast stanja kreditov do septembra (v %)

30.9. 2004
(v mrd SIT) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tolarski krediti skupaj 1,981.3 10.3 3.1 4.9 1.8 23 54
Krediti gospodarstvu in DFO 1,092.2 24 33 7.5 -6.5 0.6 0.1
Okvirni, kratkoro&ni 588.3 4.0 7.7 9.6 -5.3 -1.0 36
Dolgoro¢ni 503.9 0.5 -1.8 4.8 -8.1 24 -3.6
Devizni krediti 833.5 31.6 21.7 214 25.8 275 31.2
Krediti prebivalstvu 731.6 31.7 3.7 0.9 04 3.8 11.8
Okvirni, kratkoro¢ni 1321 36.3 24 49 -29 0.0 0.9
Dolgoro¢ni 599.5 30.7 4.0 -0.1 1.3 4.8 14.6
Krediti drzavi 157.6 -15.0 -3.7 2.6 36.2 9.3 17.5
Okvirni, kratkoroéni 36.2 16.3 -45.2 27.7 425 473 51.6
Dolgoro¢ni 121.4 -23.0 10.7 -11.8 335 -1.9 10.1
Devizni krediti 61.8 -345 -3.0 -78.0 204 .1 -29.0 370.3

Vir podatkov: BS, preracuni UMAR.
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prispevalo tudi zadolZevanje v okviru NSVS*. Zaradi uravnavanja likvidnosti se je
povecal tudi obseg kratkoro¢nega zadolzevanja drzave. Realni obseg kreditov
podjetjem in DFO pa se v prvih devetih mesecih, kljub visoki septembrski rasti,
prakti¢no realno ni povecal, kar je najverjetneje posledica nadomescanja tolarskih
kreditov z ugodnej$imi deviznimi, ki so $e vedno pospeseno narascali. Njihovi neto
tokovi so v tem obdobju znasali v protivrednosti kar 207.8 mrd SIT, realno za 63.3%
vec kot v istem obdobju lani. Nekoliko manj kot v preteklih letih pa so se podjetja
neto zadolzevala v tujini, kjer so v prvih osmih mesecih letos neto najemala kredite
v visini 86.2 mrd SIT (od tega ve¢ kot Cetrtino v avgustu), kar je realno za 6.4%
manj kot v istem obdobju lani.

Znizevanje aktivnih in pasivnih obrestnih mer se letos nadaljuje. Medtem ko so se
lani pasivne obrestne mere precej hitreje znizevale kot aktivne, je bil letos do
septembra ta razkorak manjsi: aktivne obrestne mere so se v povprecju znizale za
1.6 odstotne tocke, pasivne pa za 1.7 odstotne tocke (v istem obdobju lani za 1.8
oziroma za 2.8 o. t.). V zacetku leta so se hitreje znizevale dolgoro¢ne obrestne
mere, ki so v veliki meri §e vedno vezane na gibanje vrednosti TOM-a, le ta pa se je
v prvem Cetrtletju letos znizal za 1.2 odstotne tocke, nato pa se je ohranjal na ravni
med 3.6% in 3.7%. V drugem cetrtletju pa so se hitreje znizevale kratkorocne obrestne
mere. V tretjem Cetrtletju se je zniZevanje obrestnih mer nekoliko upocasnilo. Tako
so bile septembra obrestne mere za vpogledne vloge na ravni 0.5%, za vloge vezane
od 31 dni do enega leta na ravni priblizno 3.2%, za vloge vezane nad enim letom pa
na ravni 4.1%. Aktivne obrestne mere za prebivalstvo so bile na ravni 8.1% za
potrosniSke kredite in 7.3% za stanovanjske kredite. Kratkorocne obrestne mere za
kredite podjetjem so bile na ravni 8.1%, dolgoro¢ne pa na ravni 8.6%.

Rast indeksov na Ljubljanski borzi se je v primerjavi z lanskim letom zopet nekoliko
okrepila. Vrednost osrednjega indeksa SBI20 je tako v prvih treh Cetrtletjih letos
porasla za 23.1%, kar je sicer za ve¢ kot polovico manj od najvisje rasti iz leta 2002,
a je Se vedno za vec kot 10 odstotnih tock nad povprecjem iz obdobja 1994-2004.
Trzna kapitalizacija (2,896.5 mrd SIT) je bila konec septembra za 18.6% visja kot
konec lanskega leta, k Cemur je najvec prispevala rast tecajev delnic (za 22.9%), ki
predstavljajo dobro polovico celotne trzne kapitalizacije. Promet na Ljubljanski
borzi (285 mrd SIT) je bil v prvih treh Cetrtletjih letos za 21.8% vi§ji kot v istem
obdobju lani, $e vedno pa zaostaja za najvisjo vrednostjo iz leta 2002. Ker razkorak
v rasti trzne kapitalizacije in prometa na Ljubljanski borzi ni velik, trznost vrednostnih
papirjev Se naprej ostaja na nizki ravni. Nadaljuje se tudi trend znizevanja deleza
tujcev v trzni kapitalizaciji, ki je tako septembra dosegel najnizjo raven v zadnjih
nekaj letih (4.3%). To nakazuje, da vrednostni papirji, ki kotirajo na Ljubljanski
borzi, za tuje portfeljske investitorje niso ve¢ tako privlacni. Ob morebitnem
prevzemu katerega izmed vecjih podjetij iz borzne kotacije pa bi lahko ta delez (do
morebitnega umika delnic iz borze) presegel tudi 10%.

41 Obseg privaréevanih sredstev v okviru prve petletne sheme NSVS v visini dobrih 40 mrd SIT pomeni veé kot 80
mrd SIT kreditnega potenciala, ki pa je po ocenah v veliki meri Se neizkori§¢en.
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9. Tveganja za uresniCitev Jesenske napovedi

V Pomladanskem porocilu 2004 smo poleg osnovne napovedi za leto 2004 pripravili
Se dva alternativna scenarija, ki sta pomenila oceno vpliva glavnih tveganj na njeno
uresnicitev. Prvi je izhajal iz predpostavke, da bi se po vstopu v EU konkurencnost
slovenskega gospodarstva izkazala za manj$o od ocenjene, kar bi se odrazilo v nizji
rasti domace proizvodnje in povecanju brezposelnosti v delovno intenzivnih panogah.
Drugi je izhajal iz predpostavke, da bi zniZzevanje nominalnih obrestnih mer ob
vstopu v ERMII spodbudilo se hitrejso rast domace potrosnje in s tem makroekonom-
ska neravnovesja na podro¢ju zunanje menjave in inflacije.

Spomladi smo ocenili, da je verjetnost, da se ta tveganja uresnicijo, majhna.
Razpolozljivi podatki o gospodarskih gibanjih po vstopu v EU te ocene potrjujejo.
Glede gospodarskih gibanj, povezanih s scenarijem znizane konkurencnosti, za
obdobje po vstopu v EU razpolagamo le s podatki o obsegu proizvodnje in Stevilu
zaposlenih po panogah predelovalnih dejavnosti*?. V prvih sedmih mesecih letos se
je obseg proizvodnje tekstila in usnja znizal za 9.4% oziroma 9.6% odstotka glede
na isto lansko obdobje, kar je v okvirih predpostavk osnovnega scenarija pomladanske
napovedi. Prav tako tudi padec Stevila delovno aktivnih v obeh panogah dejavnosti
v tem obdobju (za 7.3% v proizvodnji tekstila in 5.4% v proizvodnji usnja) ne
odstopa od predpostavk v osnovnem pomladanskem scenariju. Glede scenarija
pospesene rasti domace potrosnje razpoloZzljivi podatki in pricakovanja do konca
leta prav tako ne kazejo bistvenih odstopanj od osnovnega scenarija pomladanske
napovedi, kjer smo ze predvideli krepitev domace potrosnje. Realna rast zasebne
potrosnje je bila v prvi polovici leta na medletni ravni 3.5-odstotna, rast bruto
investicij v osnovna sredstva 7.3-odstotna, kar je na ravni pomladanskih pri¢akovanj.
Rast kreditov prebivalstvu, ki bi lahko bila znanilec prihodnje pospesene rasti
potrosnje, se letos sicer krepi, vendar tudi ob upostevanju realne stopnje rasti kreditov
po devetih mesecih (11.8%; gl. poglavje 8.2)* napoved realne rasti zasebne potrosnje
za letos ostaja nespremenjena glede na spomladi.

Na podlagi razpolozljivih podatkov torej sklepamo, da se z vidika omenjenih tveganj
uresnicuje osnovni scenarij Pomladanskega porocila, kljub temu pa jih Se vedno ne
moremo povsem izkljuciti. Zato smo tudi ob pripravi jesenske napovedi preucili
mozne posledice njihove realizacije, ki bi se pokazale predvsem v letu 2005.

V primeru naglega poslabsanja konkurencnosti delovno intenzivnih panog bi
upocasnitev rasti njihovega izvoza in proizvodnje rezultirala v nizji gospodarski
rasti in vecjem Stevilu brezposelnih glede na osnovni scenarij. Kot izhodisc¢e smo
predpostavili za 3 odstotne tocke nizjo rast izvoza delovno intenzivnih panog v
letih 2004 in 2005 glede na osnovni scenarij, kjer smo tudi sicer ze predvideli
precejSnje umirjanje rasti njihovega izvoza. Realna rast skupnega izvoza bi bila

42 Podatki o izvozu po posameznih panogah so zaradi spremembe v statistiki zunanje trgovine (gl. okvir v poglavju
3.1) na voljo le za obdobje do vstopa v EU.

4 Za primerjavo, realna stopnja rasti kreditov prebivalstvu je bila leta 1999, ko je pred uvedbo DDV prilo do nagle
in visoke rasti zasebne potro$nje, kar 33.4-odstotna. Da bi v letu 2004 dosegli tak$no stopnjo, bi morali krediti
prebivalstvu v zadnjem leto$njem Cetrtletju realno narascati za 6.1% mesecno. To pa je malo verjetno, saj je bila
mesecna rast v tretjem Cetrtletju 2004, ko so krediti Ze pospeSeno nara$cali, v povpre¢ju 2.3-odstotna.
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zato nizja za priblizno 0.4 odstotne tocke v vsakem letu, kar bi upocasnilo tudi rast
dodane vrednosti predelovalnih dejavnosti in uvoza proizvodov za vmesno porabo.
Poslabsanje konkuren¢nih pogojev delovno intenzivnih predelovalnih dejavnosti
bi posledi¢no znizalo rast zaposlenosti in povecalo brezposelnost. Zaradi strukturnih
problemov v teh panogah (zlasti prehrambeni, tekstilni, usnjarski in lesnopredeloval-
ni) oziroma njihove nizje stroskovne uc¢inkovitosti smo sicer Ze v osnovnem scenariju
predvideli upadanje njihovega izvoza in zaposlenosti (letos za 3 in drugo leto za
dobra 2 tiso¢). Ce pa bi se uresniéile predpostavke scenarija znizane konkurenénosti,
bi bili ti problemi Se bolj izraziti, kar bi pomenilo zmanjsanje zaposlenih, predvsem
v proizvodnji tekstilnih izdelkov, Se za nadaljnja 2 tisoc¢ letos in 2,200 prihodnje
leto. To bi znizalo letosnjo rast zaposlenosti za 0.2 odstotne toc¢ke (na 0.2%) in
drugo leto za 0.3 odstotne tocke (na 0.0%) glede na osnovni scenarij. Posledi¢no bi
bile visje stopnje brezposelnosti: letos registrirana 10.9% in anketna 6.6% (za 0.2 o.
t. vi§ja kot v osnovnem scenariju), prihodnje leto pa 10.7% oziroma 6.5% (za 0.4 o.
t.). Poslabsane gospodarske razmere bi se na drugi strani odrazale na manjsi
investicijski aktivnosti in nizji rasti zasebne potroSnje ter posledi¢no niZjem uvozu.
Ta ucinek bi bil mocnejsi v letu 2005, tudi ¢e bi se tveganje poslabSane
konkuren¢nosti zacelo uresni¢evati ze v letu 2004. Skupni rezultat vseh navedenih
vplivov bi pomenil za priblizno 0.2 odstotne tocke niZjo gospodarsko rast glede na
osnovni scenarij v letu 2004 in za priblizno 0.4 odstotne toc¢ke v letu 2005.
Ocenjujemo, da taksna gibanja ne bi imela uéinka na rast cen, zato bi inflacija
ostala enaka kot v osnovnem scenariju.

V primeru pospesene rasti domace potrosnje glede na osnovni scenarij, kjer smo
sicer tudi Ze predpostavili njeno krepitev, bi se ob visji gospodarski rasti porusilo
zunanje ravnovesje, povecali pa bi se tudi inflacijski pritiski. Vecja odzivnost domace
potrosnje, ki jo Se ocenjujemo za mozno, vendar manj verjetno od predpostavk
osnovnega scenarija, bi lahko pomenila visjo realno rast investicij v osnovna sredstva
za dobri dve odstotni tocki v letu 2004 in najvec 3.5 odstotne tocke v letu 2005,
zasebne potrosnje pa za priblizno pol odstotne tocke letos in dobro odstotno tocko
v prihodnjem letu. HitrejSa rast domacega povprasevanja bi ob vi§jem uvozu
pospesila gospodarsko rast v letu 2004 za priblizno 0.3 odstotne tocke in v letu
2005 za priblizno pol odstotne tocke. Primanjkljaj na teko¢em racunu bi se povecal
za priblizno 0.5% BDP v letu 2004 in 1.3% BDP v letu 2005. Hkrati bi se zaradi
vecjega domacega troSenja upocasnilo znizevanje inflacije, in sicer bi do tega u¢inka
v visini okoli 0.4 odstotne tocke prislo v letu 2005.

V Jesenskem porocilu prvic s pomocjo lastnega modela ocenjujemo tudi vpliv

uresnicitve alternativnih scenarijev (ob drugih nespremenjenih pogojih) na

Tabela 21: Jesenska napoved in posledice uresnicitve alternativnih scenarijev v
odstotnih to€kah glede na osnovni scenarij

. . scenarij znizane scenarij pospesene rasti
osnovni scenarij . X M .
konkurenénosti domace potroSnje
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Realna rast BDP (v %) 4.0 3.8 -0.2 -0.4 +0.3 +0.5
Inflacija (konec leta; v %) 35 29 - - - +0.4
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Jjavnofinancni polozaj. Model ni namenjen podrobnemu proracunskemu
napovedovanju, omogoca pa grobo oceno vplivov razli¢nih tveganj na visino
javnofinan¢nega primanjkljaja. UresniCitev scenarija znizane konkurenc¢nosti bi
zaradi spremenjenih predpostavk gospodarske rasti, rasti Stevila zaposlenih in pla¢
ter posledi¢no zasebne potrosnje, kakor tudi predvidene rasti bruto poslovnega
v letu 2005. Uresnicitev scenarija pospesene rasti domace potrosnje pa bi, upostevaje
vi§jo gospodarsko rast ter znotraj tega spremenjene predpostavke rasti domace
potrosnje in bruto poslovnega presezka, kakor tudi nekoliko visjo inflacijo, pomenila
izboljSanje javnofinan¢nega polozaja. Javnofinan¢ni primanjkljaj bi bil leta 2005 v
tem primeru glede na osnovni scenarij nizji za priblizno 0.4 odstotne tocke.

Okvir 7: Vpliv cen nafte na gospodarsko rast

Glede na dinamiko rasti cen nafie na svetovnih trgih v jesenskih mesecih predstavlja
njihovo gibanje v prihodnjih mesecih in prihodnjem letu tveganje za uresnicitev
jesenske napovedi. Trajnejse povisanje cen nafte na svetovnem trgu bi pomenilo
upocasnitev gospodarske rasti in hitrejso rast cen zivijenjskih potrebscin. Glede
na negotovost v gibanju cene nafte smo naredili tudi izracun obcutljivosti gibanj
posameznih makroekonomskih agregatov na spremembo cene nafte. Izhodisce
tega izracuna je povisanje cene nafte za sodcek za 10 USD glede na osnovni scenarij
in njeno ohranjanje na visji ravni skozi vse leto. Upostevajo¢ negativni vpliv na
konjunkturo svetovnega gospodarstva bi to upocasnilo rast nasih izvoznih trgov
za priblizno pol odstotne tocke?, kar bi upocasnilo realno rast izvoza za 0.2 odstotne
tocke. Manjse izvozno povprasevanje in visji stroski proizvodov za vmesno porabo
bi negativno vplivali na rast dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih. Visje
cene nafte bi pospesile rast cen zivljenjskih potrebsc¢in za priblizno 0.8 odstotne
tocke, kar bi skupaj s poslabsanjem pogojev menjave s tujino negativno vplivalo
na realno rast agregatov domace potrosnje (predvsem investicijske ter nekoliko
manj zasebne). Skupni rezultat navedenih vplivov bi bila za priblizno 0.3 odstotne
tocke nizja gospodarska rast v letu, ko bi prislo do povisSanja cene nafte glede na
predpostavko osnovnega scenarija. Vpliv trajnejSega povisanja cen nafte za 10
USD nad osnovni scenarij pa bi po modelskih izracunih, upostevajo¢ vse navedene
vplive in ob drugih nespremenjenih pogojih, imel relativno majhen vpliv na
javnofinancni primanjkljaj, ki bi se povisal za priblizno 0.1 odstotne tocke.

Tabela 22: Primerjava Jesenske napovedi in scenarija viSje cene
nafte za leto 2005

2005

scenarij viSje cene nafte
za 10 USD

Realna rast BDP (v %) 3.8 35
Inflacija (konec leta; v %) 29 37

osnovni scenarij
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10. Srednjeroéne projekcije do leta 2009

V obdobju 2007-2009 pri¢akujemo ohranjanje gospodarske rasti na 4-odstotni ravni,
ki je dosegljiva ob sedanji kakovosti proizvodnih dejavnikov in nespremenjenih
ekonomskih politikah. Pogoj za doseganje te rasti je poleg domacih dejavnikov tudi
stabilno in ugodno mednarodno okolje, saj je Slovenija kot majhno in odprto
gospodarstvo ter clanica Evropske unije mocno vpeta v mednarodne gospodarske
tokove. Za doseganje visje stopnje rasti pa bi bilo nujno dosledno in aktivno izvajanje
ukrepov, predvidenih v osnutku Strategije razvoja Slovenije, ki je v javni razpravi.

Ob stabilni gospodarski rasti pricakujemo nadaljevanje visoke rasti investicijske
aktivnosti, ki bo v ve¢ji meri usmerjena v zasebne investicije; v opremo in stroje pa
tudi stanovanjsko gradnjo. BoljSa opremljenost bo pozitivnho vplivala na
konkurenc¢nost slovenskega gospodarstva in na rast produktivnosti, ki se bo ohranjala
na ravni 3.5%. To bo omogocalo tudi nekoliko hitrejSo rast plac, ki naj bi za rastjo
produktivnosti dela zaostajala manj kot v zadnjem obdobju (za 0.7 odstotne tocke).
Izboljsevanje konkurencnosti bo temeljilo tudi na povecanju deleza visoko
tehnoloske proizvodnje, kar bo terjalo vecje vlaganje v cloveski kapital v zasebnem
sektorju kot celoti in ne samo v povecanju deleza visoko usposobljenih strokovnjakov
v najboljsih podjetjih. Glede na to, da je delez visoko izobraZenih v kadrovski
strukturi javnega sektorja ze sedaj visok, bo posledi¢no rast realne place na
zaposlenega v zasebnem sektorju hitrejsa kot v javnem sektorju (za eno odstotno
tocko).

Inflacija se bo postopno znizevala. Ohranjanje dosedanjih usmeritev ekonomskih
politik (placne, politike reguliranih cen, davéne in deindeksacije financnih trgov)
bo ob stabilnem tecaju tolarja omogocila nadaljnje znizevanje rasti cen na priblizno
2.7-odstotno raven v letu 2006. To bi pomenilo izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev
in omogocilo prevzem evra v letu 2007. Razli¢na rast produktivnosti med menjalnim

Tabela 23: Napovedi osnovnih makroekonomskih kazalcev

- Realne stopnje rasti v %

2007 2008 2009

Bruto domaci proizvod 4.0 4.0 4.0
Produktivnost dela (rast v %) 3.5 3.5 3.5
Bruto pla¢a na zaposlenega 2.8 2.8 2.8
lzvoz proizvodov in storitev 6.6 6.8 6.8
Uvoz proizvodov in storitev 6.3 6.2 6.3
Kon¢na potro$nja (zasebna in drzavna) 3.3 3.3 3.4

- zasebna potro$nja 34 34 34

- drzavna potro$nja 2.8 2.8 3.1
Investicije v osnovna sredstva 6.0 55 55
Primanjkljaj_telfoéega racuna placilne bilance 05 01 01
(% v primerjavi zBDP)
Stopnja inflacije (povprecje leta, v %) 26 25 25
Stopnja brezposelnosti (v % po ILO) 5.8 5.7 5.6

Vir: Napoved UMAR.
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in nemenjalnim sektorjem* kot posledica strukturnih neskladij pa bo ohranjala
pritiske na rast cen, zaradi Cesar bo inflacija Se naprej visja kot v povprecju EU. Za
nadaljnje znizanje inflacije bo treba odpraviti ta neskladja, predvsem v sektorjih,
kjer se cene oblikujejo pod nadzorom drzave, ter na podrocju delovanja finan¢nih
trgov in trga delovne sile.

4 Gre za t. i. Balassa-Samuelsonov ucinek, katerega velikost ocenjujemo na 1-1.5 odstotne tocke. Podobne so tudi
ocene za druge tranzicijske drzave.
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Tabela 2a: Dodana vrednost po dejavnostih in bruto domagci proizvod

- Tekoce cene, v mio SIT

2004 2005 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved
A. | Kmetijstvo, gozdarstvo, lov 118,746| 121,903| 148,032 131,773 150,133| 147,162 152,420
B. | Ribistvo 732 751 884 1,115 866 892 916
C. | Rudarstvo 25,567 23,490 22,844 27,048 27,117 27,657 28,391
D. | Predelovalne dejavnosti 1,013,226 1,139,198 | 1,242,106 | 1,365,106| 1,499,069| 1,600,178 | 1,699,469
E. Oskrba z elektricno energijo, plinom, vodo 105,521 127,026 144,532 148,407 158,072 165,272 172,231
F. | Gradbenistvo 237,291 248,368| 264,720 290,819 309,910| 335310| 358,083
G. | Trgovina in popravila motornih vozil 421,961| 484,756| 541,123| 593,885| 639,354| 691,755| 738,023
H. | Gostinstvo 87,811 98,293| 104,081| 113,909| 121,919| 131912| 142,232
l. Promet, skladis¢enje in zveze 264,215 295,821 327,641 363,183 390,612 424,658 460,075
J. | Finanéno posrednitvo 186,798| 184,639| 242554| 232,701 263,581| 289,298| 316,412
K. Nepremicnine, najem in poslovne storitve 559,948 634,955 736,673 798,186 855,977 926,133 996,681
L. ;:\‘gfo“jg:‘é’a obramba, socialno 230,632| 269,095 298935 333,153 356928| 386,182 410416
M. | IzobraZevanje 206,452 239,831| 263,782| 287,896| 306,795| 327,153| 345994
N. | Zdravstvo in socialno varstvo 191,869| 217,892| 234,368 251,688| 270,697| 292,742 314,135
0. | Druge skupne in osebne storitve 134,172 149,631| 154,863| 168,537| 179,513| 194,226| 208,426
P ﬁiﬁfﬁ gospodinjstva  zaposlenim 1,369 1,789 1,728 1,336 1,361 1,423 1,476
Pripisane bancne storitve (PBS) -106,919 -98,989| -128,748| -128,792| -145070| -164,193| -181,344
1. DODANA VREDNOST (A...P + PBS) ‘ 3,679,390‘ 4,138,450‘ 4,600,119‘ 4,979,950‘ 5,386,834‘ 5,777,760‘ 6,164,035
2. KOREKCWSKE POSTAVKE (a-b) 572,924 623,364| 714,376 767,218 807,666| 848,240 902,365
a) Davki na proizvode in storitve 597,109| 646,009| 737,489| 795366| 838,638 881,370 937,697
b) Subvencije 24,185 22,644 23,115 28,148 30,972 33,130 35,332

3. BRUTO DOMACI PROIZVOD ( 3=1+2)

‘ 4,252,315‘ 4,761,815‘ 5,314,494‘ 5,747,168‘ 6,194,500‘ 6,626,000‘ 7,066,400

Vir podatkov: SURS, ocena in napoved UMAR.




UMAR | Jesensko porocilo 2004
87 | Statisti¢na priloga

Tabela 2b: Dodana vrednost po dejavnostih in bruto domaci proizvod

- Struktura v %, teko¢e cene

2004 2005 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved

A. | Kmetijstvo, gozdarstvo, lov 28 26 2.8 23 24 22 22

B. | Ribistvo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

C. | Rudarstvo 0.6 0.5 04 0.5 0.4 04 0.4

D. | Predelovalne dejavnosti 23.8 239 234 23.8 242 241 240

E. | Oskrba z elektri¢no energijo, plinom, vodo 25 27 2.7 26 2.6 25 24

F. | Gradbenistvo 5.6 52 5.0 5.1 5.0 5.1 5.1

G. | Trgovina in popravila motornih vozil 9.9 10.2 10.2 10.3 10.3 104 104

H. | Gostinstvo 21 21 20 2.0 20 2.0 2.0

l. | Promet, skladiS¢enje in zveze 6.2 6.2 6.2 6.3 6.3 6.4 6.5

J. | Finanéno posrednistvo 4.4 3.9 4.6 4.0 4.3 4.4 4.5

K. | Nepremiénine, najem in poslovne storitve 13.2 13.3 13.9 13.9 13.8 14.0 141

L. Javna uprava, obramba, soc. zavarovanje 54 57 56 5.8 58 5.8 58

M. | lzobraZevanje 4.9 5.0 5.0 5.0 5.0 49 4.9

N. | Zdravstvo in socialno varstvo 45 4.6 4.4 4.4 44 44 4.4

O. | Druge skupne in osebne storitve 3.2 3.1 29 29 29 29 29

P. | Zasebna gospodinjstva z zaposlen. osebjem 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pripisane ban¢ne storitve (PBS) -25 -2.1 -24 22 -23 -25 -26

1. DODANA VREDNOST (A...P + PBS) 86.5 86.9 86.6 86.7 87.0 87.2 87.2

2. KOREKCISKE POSTAVKE (a-b) 13.5 13.1 134 13.3 13.0 12.8 12.8

a) Davki na proizvode in storitve 14.0 13.6 13.9 13.8 135 13.3 133

b) Subvencije 0.6 0.5 04 0.5 0.5 0.5 0.5

3. BRUTO DOMACI PROIZVOD ( 3=1+2) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

BRUTO DOMACI PROIZVOD | 1000 1000] 1000 1000] 1000] 1000 1000
viem:

1. Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo (A+B) 2.8 26 2.8 23 24 22 22

2. Industrija in gradbenistvo (C+D+E+F) 325 323 315 319 322 321 32.0

- industrija (C+D+E) 26.9 271 26.5 26.8 272 2741 26.9

- gradbenistvo F 56 52 5.0 5.1 5.0 5.1 5.1

3. Storitve (G...0) 53.7 54.1 54.7 54.7 547 55.3 55.7

4. Pripisane ban¢ne storitve 2.5 -2.1 2.4 2.2 2.3 2.5 -2.6

5. Korekcijske postavke 135 13.1 134 13.3 13.0 12.8 12.8

delezi v dodani vrednosti v %

SKUPAJ DODANA VREDNOST | 1000] 1000] 1000] 1000] 100.0] 1000  100.0
viem:

1. Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo (A+B) 4.3 4.0 42 3.9 3.3 3.2 3.0

2. Industrija in gradbenistvo (C+D+E+F) 36.8 375 371 375 374 375 37.2

- industrija (C+D+E) 31.3 314 31.0 314 30.7 3141 312

- gradbenistvo F 55 6.1 6.1 6.1 6.7 6.4 6.0

3. Storitve (G...0) 61.3 614 61.3 61.0 61.9 62.1 62.3

4. Pripisane bancne storitve 2.4 -2.9 25 2.5 2.6 2.9 2.4

Vir podatkov: SURS, ocena in napoved UMAR.
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Tabela 3a: Dodana vrednost po dejavnostih in bruto domaci proizvod

- Stalne cene 2000, v mio SIT

2004 2005 ‘ 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved

A. | Kmetijstvo, gozdarstvo, lov 118,746| 104,272 120,446| 101,842 111,975 113,095| 114,169

B. | Ribistvo 732 743 712 748 561 561 561

C. | Rudarstvo 25,567 24172 22,145 23,429 22,949 22,949 23,167

D. | Predelovalne dejavnosti 1,013,226 | 1,064,428 | 1,115,848 | 1,159,400| 1,233,022| 1,295,906 | 1,358,757

E. Oskrba z elektricno energijo, plinom, vodo 105,521 112,897 119,751 116,032 118,875 119,469 120,604

F. | Gradbenistvo 237,291 232,127| 233,595| 241,492| 247530 257,431 266,312

G. | Trgovina in popravila motornih vozil 421,961 431,909 447,215 460,104 476,437 495,495 512,094

H. | Gostinstvo 87,811 93,518 96,735| 100,168| 103,123| 107,247| 112,020

l. | Promet, skladis¢enje in zveze 264,215| 277,298| 285786| 295508 305,703| 319,460 335273

J. | Finanéno posrednistvo 186,798| 198,686| 210,216| 222,939 242,892 256,251| 271,498

K. Nepremicnine, najem in poslovne storitve 559,948 582,945 602,379 624,736 644,415 670,192 698,675

L. Javna uprava, obramba, soc. zavarovanje 230,632 242,794 250,784 261,763 269,747 280,537 288,813

M. | IzobraZevanje 206,452 210,929| 216,427| 221,514| 227,052| 232,728| 238,430

N. | Zdravstvo in socialno varstvo 191,869 196,781 204,589| 210,867| 218,142| 226,758 235,715

O. | Druge skupne in osebne storitve 134,172 137,986 134,936 136,968 140,323 145,936 151,705

P. | Zasebna gospodinjstva z zaposlen. osebjem 1,369 1,540 1,388 915 896 901 905

Pripisane bancne storitve (PBS) -106,919| -119,970| -128,382| -144,202| -156,232| -169,969| -181,849

1. DODANA VREDNOST (A...O + PBS) ‘ 3,679,390‘ 3,793,055‘ 3,934,570‘ 4,034,223‘ 4,207,410‘ 4,374,947‘ 4,546,849

2. KOREKCISKE POSTAVKE (a-b) 572,924| 573,166| 576,845| 591,080| 603,590| 618,353| 643451

a) Davki na proizvode in storitve 597,109| 596,482| 601,697 615,785 629,024 644,435 670,107

b) Subvencije 24,185 23,315 24,853 24,705 25,434 26,083 26,656

3. BRUTO DOMACI PROIZVOD (3=1+2) ‘ 4,252,315‘ 4,366,221‘ 4,511,414‘ 4,625,302‘ 4,811,000‘ 4,993,300‘ 5,190,300

SKUPAJ DODANA VREDNOST ‘ 3,679,390‘ 3,793,055‘ 3,934,570‘ 4,034,223‘ 4,207,410‘ 4,374,947‘ 4,546,849
v tem:

1. Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo (A + B) 119,478 | 105,016| 121,158| 102,590 112,536| 113,656| 114,730

2. Industrija in gradbenistvo (C + D + E + F) 1,381,604 | 1,433,625| 1,491,339| 1,540,354 | 1,622,376 | 1,695,755| 1,768,840

- Industrija (C + D + E) 1,144,313 | 1,201,498 | 1,257,744 | 1,298,862| 1,374,846 | 1,438,325| 1,502,528

- Gradbenistvo F 237,291 232,127| 233,595| 241,492| 247530| 257,431 266,312

3. Storitve (G ... O) 2,285,227 | 2,374,384 | 2,450,455 | 2,535,480 | 2,628,730 | 2,735,505| 2,845,127

4. Pripisane bancne storitve -106,919| -119,970| -128,382| -144,202| -156,232| -169,969| -181,849

Vir podatkov: SURS, ocena in napoved UMAR.
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Tabela 3b: Dodana vrednost po dejavnostih in bruto domaci proizvod

- Realne stopnije rasti, v % (stalne cene 2000)

2004 2005 2006
2001 2002 2003
ocena napoved

A. | Kmetijstvo, gozdarstvo, lov -12.2 15.5 -15.4 10.0 1.0 1.0

B. | Ribistvo 1.6 -4.2 5.1 -25.0 0.0 0.0

C. | Rudarstvo -55 -8.4 58 -2.0 0.0 1.0

D. | Predelovalne dejavnosti 5.1 4.8 39 6.4 51 4.9

E. | Oskrba z elektricno energijo, plinom, vodo 7.0 6.1 -3.1 25 0.5 1.0

F. | Gradbenistvo 2.2 0.6 34 25 4.0 35

G. | Trgovina in popravila motornih vozil 24 35 29 3.6 4.0 34

H. | Gostinstvo 6.5 34 35 3.0 4.0 45

. Promet, skladis¢enje in zveze 50 3.1 34 35 4.5 5.0

J. | Finanéno posrednistvo 6.4 5.8 6.1 9.0 55 6.0

K. | Nepremi¢nine, najem in poslovne storitve 4.1 3.3 3.7 3.2 4.0 4.3

L. Javna uprava, obramba, soc. zavarovanje 53 3.3 4.4 3.1 4.0 3.0

M. | IzobraZevanje 22 26 24 25 25 25

N. | Zdravstvo in socialno varstvo 2.6 4.0 31 35 4.0 4.0

O. | Druge skupne in osebne storitve 2.8 2.2 15 25 4.0 4.0

P. | Zasebna gospodinjstva z zaposlen. osebjem 125 9.8 -34.1 -2.0 0.5 0.5

Pripisane bancne storitve (PBS) 12.2 7.0 12.3 8.3 8.8 7.0

1. DODANA VREDNOST (A...O + PBS) 3.1 ‘ 37‘ 2.5‘ 43‘ 4.0 ‘ 3.9

2. KOREKCWSKE POSTAVKE (a-b) 0.0 0.6 25 2.1 24 41

a) Davki na proizvode in storitve -0.1 0.9 23 22 25 4.0

b) Subvencije -3.6 6.6 -0.6 3.0 25 22

3. BRUTO DOMACI PROIZVOD (3=1+2) 2.7‘ 3.3‘ 2.5‘ 4.0‘ 3.8‘ 3.9

SKUPAJ DODANA VREDNOST 3.1 ‘ 37‘ 2.5‘ 43‘ 4.0 ‘ 3.9
Vtem:

1. Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo (A + B) -12.1 154 -15.3 9.7 1.0 0.9

2. Industrija in gradbenistvo (C + D + E + F) 38 4.0 33 5.3 45 43

- Industrija (C + D + E) 5.0 4.7 33 59 46 45

- Gradbenistvo F 2.2 0.6 34 25 4.0 35

3. Storitve (G ... O) 3.9 32 35 37 4.1 4.0

4. Pripisane bancne storitve 12.2 7.0 12.3 8.3 8.8 7.0

Vir podatkov: SURS, ocena in napoved UMAR.
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Tabela 4: Stro§kovna struktura bruto domacega proizvoda

- Tekoce cene, v mio SIT

2004 2005 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved
Sredstva za zaposlene 2,275,737| 2,564,414| 2818,596| 3,040,177| 3,229,400 3,420,564| 3,622,717
Bruto place in prejemki 2,033,162| 2,293,557 2,517,718 2,715231| 2,884,318| 3,055130| 3,235,719
Socialni prispevki delodajalcev 242,575 270,857 300,879 324,946 345,082 365,434 386,998
Davki na proizvodnjo in uvoz 700,668 771,895 878,945 963,120 1,021,327 1,072,855 1,143,073
Davki na proizvode in storitve 597,109 646,009 737,489 795,366 838,638 881,370 937,697
Drugi davki na proizvodnjo 103,559 125,886 141,455 167,754 182,689 191,485 205,376
Subvencije na proizvodnjo 63,205 67,993 64,517 83,900 92,917 99,390 105,996
Subvencije po proizvodih in storitvah 24,185 22,644 23,115 28,148 30,972 33,130 35,332
Druge subvencije 39,021 45,348 41,402 55,752 61,945 66,260 70,664
Bruto poslovni presezek 998,654| 1,132,256 1,253,900 1,394,191| 1,553,551| 1,702,507| 1,835,716
Poraba stalnega kapitala 661,803 732,241 780,514 800,835 892,372 977,934| 1,054,450
Neto presezek 336,851 400,016 473,386 593,356 661,178 724,573 781,266
Bruto raznovrstni dohodek 340,461 361,241 427,570 433,580 483,139 529,464 570,890
Poraba stalnega kapitala 83,202 90,891 92,596 95,803 106,754 116,990 126,143
Neto raznovrstni dohodek 257,259 270,351 334,974 337,777 376,386 412,474 444,747
Bruto domadi proizvod 4,252,315‘ 4,761,815‘ 5,314,494‘ 5,747,168‘ 6,194,500‘ 6,626,000‘ 7,066,400
struktura v %
Sredstva za zaposlene 53.5 53.9 53.0 52.9 52.1 51.6 51.3
Bruto place in prejemki 47.8 48.2 474 47.2 46.6 46.1 45.8
Socialni prispevki delodajalcev 5.7 5.7 5.7 5.7 56 55 55
Davki na proizvodnjo in uvoz 16.5 16.2 16.5 16.8 16.5 16.2 16.2
Davki na proizvode in storitve 14.0 13.6 13.9 138 135 133 133
Drugi davki na proizvodnjo 24 26 27 29 29 29 29
Minus: subvencije na proizvodnjo 15 14 1.2 15 15 15 15
Subvencije po proizvodih in storitvah 0.6 0.5 04 0.5 05 0.5 0.5
Druge subvencije 0.9 1.0 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0
Bruto poslovni presezek 235 238 236 24.3 251 257 26.0
Poraba stalnega kapitala 15.6 154 14.7 13.9 144 14.8 14.9
Neto presezek 79 8.4 8.9 10.3 10.7 10.9 1.1
Bruto raznovrstni dohodek 8.0 76 8.0 75 78 8.0 8.1
Poraba stalnega kapitala 20 1.9 1.7 1.7 1.7 1.8 1.8
Neto raznovrstni dohodek 6.0 5.7 6.3 59 6.1 6.2 6.3
Bruto domadi proizvod 100.0 ‘ 100.0‘ 100.0‘ 100.0‘ 100.0 ‘ 100.0‘ 100.0

Vir podatkov: SURS, ocena in napoved UMAR.
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Tabela 5: Izdatkovna struktura bruto domacega proizvoda

-Tekoce cene, v mio SIT

2004 2005 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved

1 | BRUTO DOMACI PROIZVOD (1 = 4 + 5) 4,252,315| 4,761,815 | 5,314,494 | 5,747,168 | 6,194,500 | 6,626,000 | 7,066,400
2 | IzZvOZ PROIZVODOV IN STORITEV 2,387,289 | 2,744,468 | 3,060,345 3,245,428 | 3,656,435 | 3,938,614 | 4,265,800
3 | UVOZ PROIZVODOV IN STORITEV 2,538,115 2,776,503 | 2,981,749 | 3,247,262 | 3,671,064 | 3,975,345| 4,300,200
4 | SALDO (izvoz-uvoz) (4=2-3) -150,826 -32,035 78,596 -1,834 -14,628 -36,730 -34,399
5 | DOMACA POTROSNJA (5=6+9) 4,403,141| 4,793,849 | 5,235,897 | 5,749,003 | 6,209,128 | 6,662,730 | 7,100,800
6 | KONCNA POTROSNJA (6=7+8) 3,269,505 | 3,656,738 | 3,973,047 | 4,293,961| 4,593,198 | 4,888,603 | 5,180,603
7 DOMACA ZASEBNA POTROSNJA 2,426,039 | 2,682,049 | 2,900,011| 3,127,977 | 3,354,772 | 3,573,807 | 3,787,089

- Gospodinjstva 2,373,578 2,621,790 | 2,830,439 | 3,053,907 | 3,274,582 | 3,487,495 | 3,694,413

- lzdatki zasebnih neprofitnih institucij 52,461 60,259 69,572 74,070 80,190 86,312 92,676
8 &ﬁi@:}’g’?ﬂ;%ﬁjﬁ"‘molekﬁVno) 843.466| 974,689 1,073,036 1,165,984 | 1,238,426 | 1,314,796 | 1,393,514
9 | BRUTO INVESTICWE (9=10+11) 1,133,636 | 1,137,111| 1,262,851| 1,455,041| 1,615,930 | 1,774,127 | 1,920,197
10 | BRUTO INVESTICWJE V OSNOVNA SREDSTVA | 1,066,779| 1,164,431 1,239,153 | 1,373,343 | 1,522,053 | 1,672,534 | 1,806,845
11 | SPREMEMBE ZALOG IN VREDN. PREDMETI 66,857 -27,320 23,698 81,698 93,877| 101,593| 113,352

struktura v %

1 | BRUTO DOMACI PROIZVOD (1 = 4 + 5) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2 | 12ZvOZ PROIZVODOV IN STORITEV 56.1 57.6 57.6 56.5 59.0 59.4 60.4
3 | UVOZ PROIZVODOV IN STORITEV 59.7 58.3 56.1 56.5 59.3 60.0 60.9
4 | SALDO (izvoz-uvoz) (4=2-3) 35 0.7 15 0.0 02 06 05
5 | DOMACA POTROSNJA (5=6+9) 103.5 100.7 98.5 100.0 100.2 100.6 100.5
6 | KONCNA POTROSNJA (6=7+8) 76.9 76.8 74.8 747 741 73.8 733
7 DOMACA ZASEBNA POTROSNJA 57.1 56.3 54.6 54.4 54.2 53.9 53.6

- Gospodinjstva 55.8 551 53.3 531 52.9 52.6 52.3

- lzdatki zasebnih neprofitnih institucij 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
8 (D\/k'_\,ljighlj:iAn;azsgrlso’\‘i\ﬁ(olektivno) 19.8 205 20.2 20.3 20.0 19.8 19.7
9 | BRUTO INVESTICWE (9=10+11) 26.7 239 238 253 26.1 26.8 27.2
10 | BRUTO INVESTICIJE V OSNOVNA SREDSTVA 251 245 233 239 246 252 256
11 | SPREMEMBE ZALOG IN VREDN. PREDMETI 1.6 -0.6 04 14 1.5 1.5 1.6

Vir podatkov: SURS, BS, ocena in napoved UMAR.
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Tabela 6: Izdatkovna struktura bruto domacega proizvoda

- Stalne cene 2000, v mio SIT

2004 2005 ‘ 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved

1 | BRUTO DOMACIPROIZVOD (1=4+5) 4,252,315 4,366,221| 4,511,414 | 4,625,302 | 4,811,000| 4,993,300| 5,190,300
2 | 1zZvOZ PROIZVODOV IN STORITEV 2,387,289 2,537,244 | 2,707,409 2,794,195 3,032,819 3,208,722 | 3,422,102
3 | UVOZ PROIZVODOV IN STORITEV 2,538,115| 2,614,934 | 2,742,110 2,927,676 | 3,197,023 | 3,404,829 | 3,624,441
4 | SALDO (izvoz-uvoz) (4=2-3) -150,826| -77,690 -34,701| -133,482| -164,204| -196,107| -202,339
5 | DOMACA POTROSNJA (5=6+9) 4,403,141| 4,443,912 | 4,546,115 | 4,758,784 | 4,975,203 | 5,189,407 | 5,392,639
6 | KONCNA POTROSNJA (6=7+8) 3,269,505 | 3,358,774 | 3,381,022 | 3,471,855 | 3,586,642 | 3,704,566 | 3,818,882
7 | DOMACA ZASEBNA POTROSNJA 2,426,039 2,482,266 | 2,489,914 | 2,557,919 2,648,030 | 2,738,734 | 2,824,558
- gospodinjstva 2,373,578| 2,427,231| 2,431,984 | 2,499,588 | 2,587,073 | 2,675,034 | 2,757,960

- izdatki zasebnih neprofitnih institucij 52,461 55,035 57,931 58,332 60,957 63,700 66,598

8 &ﬁi@m:ﬁ;agﬁgﬁﬂiﬁolekﬁmo) 843,466| 876,508 891,107 913,936| 938,612 965,832| 994,324
9 | BRUTO INVESTICUE (9=10+11) 1,133,636 | 1,085,138 1,165,093 | 1,286,929 | 1,388,561| 1,484,841| 1,573,757
10 gEgE%RXESTICUE V OSNOVNA 1,066,779| 1,110,612| 1,144,797 | 1,216,528 | 1,306,551 1,398,663 | 1,476,289
11 | SPREMEMBE ZALOG IN VREDN. PREDMETI 66,857 -25474 20,296 70,401 82,010 86,178 97,468

realne stopnje rasti v %

1 | BRUTO DOMACIPROIZVOD (1=4+5) - 2.7 33 25 4.0 3.8 39
2 | IZvOZ PROIZVODOV IN STORITEV - 6.3 6.7 32 8.5 58 6.6
3 | UVOZ PROIZVODOV IN STORITEV - 3.0 49 6.8 9.2 6.5 6.5
4 | SALDO' (izvoz - uvoz) - 1.7 1.0 -2.2 -0.7 -0.7 -0.1
5 | DOMACA POTROSNJA (5=6+9) - 0.9 23 47 45 43 3.9
6 | KONCNA POTROSNJA (6=7+8) - 27 07 2.7 33 33 3.1
7 | DOMACA ZASEBNA POTROSNJA - 23 03 27 35 34 3.1
- gospodinjstva - 23 0.2 2.8 3.5 34 3.1

- izdatki zasebnih neprofitnih institucij - 4.9 53 0.7 45 45 45

8 ([\)/kRIJZuﬁL/Jt’: ?n;agsgri'\‘iﬁ(olektivno) ) 39 7 26 27 29 29
9 | BRUTO INVESTICUE - -4.3 74 10.5 79 6.9 6.0

v tem:

2225%RXESTICIJE V OSNOVNA 3 41 31 63 74 70 55
ﬁgggll\‘/f”g%l%E ZALOG IN VREDNOSTNI ) 292 1.0 11 03 0.1 0.2

Vir podatkov: SURS, BS, ocena in napoved UMAR.

Opomba: ' Kot prispevek k realni rasti BDP (v odstotnih tockah).
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Tabela 7: Temeljni agregati nacionalnih raéunov

- Tekoce cene, v mio SIT

2004 2005 ‘ 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved
1 | BRUTO DOMACI PROIZVOD 4,252,315| 4,761,815 5,314,494 | 5,747,168 | 6,194,500 | 6,626,000 7,066,400
2 Neto primarni dohodki s tujino 6,008 9,333 -34,427 -41,152 -27,701 -30,669 -39,774
3 | BRUTO NACIONALNI DOHODEK (3=1+2) 4,258,323 | 4,771,148 5,280,067 | 5,706,016 | 6,166,799 6,595,331| 7,026,626
4 Neto tekoci transferji s tujino 25,746 31,166 32,267 21,739 27,940 43,368 44,326
5 gg%%gﬁc(éczglﬁ)m RAZPOLOZLIVI 4,284,069 | 4,802,314 | 5,312,334 | 5727,755| 6,194,738 6,638,699 | 7,070,953
6 Konéna potro$nja gospodinjstev in drzave 3,269,505 | 3,656,738 | 3,973,046 | 4,293,961| 4,593,198 | 4,888,603 | 5,180,603
-zasebna potroSnja 2,426,039 | 2,682,049| 2,900,011| 3,127,977 | 3,354,772| 3,573,807 | 3,787,089
-drzavna potro$nja 843,466| 974,689| 1,073,036| 1,165,984 | 1,238,426| 1,314,796 | 1,393,514
7 | BRUTO VARCEVANJE (7=5-6) 1,014,565| 1,145,576 | 1,339,288 | 1,433,794| 1,601,541| 1,750,096 | 1,890,350
8 BRUTO INVESTICUE 1,133,636 | 1,137,111| 1,262,852 | 1,455,041| 1,615,930| 1,774,127 | 1,920,197
v tem:
-investicije v osnovna sredstva 1,066,779 | 1,164,431| 1,239,153 | 1,373,343 | 1,622,053 | 1,672,534 | 1,806,845
-spremembe zalog 66,857 | -27,320 23,698 81,698 93,877| 101,593| 113,352
9 | Saldo tekocih transakcij s tujino (9=7-8) -119,072 8,464 76,436| -21,247| -14,390 -24,031| -29,847
struktura v %
1 | BRUTO DOMACI PROIZVOD 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2 Neto primarni dohodki s tujino 0.1 0.2 -0.6 -0.7 -0.4 -0.5 -0.6
3 | BRUTO NACIONALNI DOHODEK (3=1+2) 100.1 100.2 994 99.3 99.6 99.5 99.4
4 Neto tekodi transferji s tujino 0.6 0.7 0.6 0.4 0.5 0.7 0.6
5 ggﬂg%gﬁ%gg‘fg\“ RAZPOLOZLII 100.7 100.9 100.0 99.7 100.0 100.2 100.1
6 Konéna potro$nja gospodinjstev in drzave 76.9 76.8 74.8 747 741 73.8 733
-zasebna potros$nja 57.1 56.3 546 54.4 54.2 53.9 53.6
-drzavna potro$nja 19.8 20.5 20.2 20.3 20.0 19.8 19.7
7 | BRUTO VARCEVANJE (7=5-6) 239 241 252 249 259 26.4 26.8
8 BRUTO INVESTICWUE 26.7 239 23.8 253 26.1 26.8 272
viem:
-investicije v osnovna sredstva 251 245 23.3 239 246 252 256
-spremembe zalog 16 -0.6 04 14 15 15 16
9 | Saldo tekocih transakcij s tujino (9=7-8) -2.8 0.2 14 -0.4 -0.2 -0.4 -04

Vir podatkov: SURS, ocena in napoved UMAR.
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Tabela 12: Prebivalstvo in aktivhost

- Stevila v tiso¢, kazalci v %

2004 2005 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved
PREBIVALSTVO (v tiso¢) 1990.3 1992.0 1995.7 1996.8 1997.0 1996.1 1995.8
Starostna sestava (v %): 0-14 let 15.9 15.6 15.2 14.8 14.5 14.2 14.0
15-64 let 70.1 701 70.2 70.4 704 704 70.4
65 letin ve¢ 14.0 143 146 14.9 15.1 154 15.6

AKTIVNO PREBIVALSTVO (A=B+C1,) 968.0 979.0 971.0 962.0 997.2 997.4 999.7

Delovno aktivni po anketi o delovni sili (B) 901.0 916.0 910.0 897.0 933.7 936.4 940.6
Osebe v delovnem razmerju (B1)* 683.0 694.8 697.9 699.1 700.9 704.8 7094
Formalno samozaposleni (B2) 85.1 84.2 85.6 781 78.9 776 76.5
Neformalno delovno aktivni (B3=B-B1-B2) 132.8 137.0 126.5 119.8 153.9 154.0 154.7

Brezposelni po merilih ILO (C1) 68.0 63.0 62.0 64.0 63.4 60.9 59.1

Registrirani brezposelni (C2) 106.6 101.9 102.6 97.7 92.8 87.9 834

KAZALCI TRGA DELA (v %)

Stopnja aktivnosti (15-64 let) 67.8 68.3 67.8 67.1 69.3 69.3 69.5
moski 722 7341 725 72.0 74.0 736 739
Zenske 63.2 63.5 63.0 62.1 64.3 64.9 65.1

Stopnja aktivnosti (65 let in vec) 8.3 8.2 72 6.2 79 77 74

Stopnja zaposelnosti (15-64 let) 62.9 63.9 63.4 62.6 64.7 65.0 65.3
moski 67.2 68.7 68.2 67.4 71.0 70.7 711
Zenske 58.5 58.9 58.6 57.6 60.1 60.8 61.1

Stopnja zaposelnosti (55-64 let) 225 25.0 244 235 27.0 28.8 304

Stopnja anketne brezposelnosti (C1/A) 7.0 6.4 6.4 6.7 6.4 6.1 5.9
moski 6.8 5.9 5.9 6.4 6.0 57 55
Zenske 73 7.0 6.8 71 6.8 6.6 6.4
mladi (15-24 let) 16.8 18.1 16.7 174 16.5 15.9 15.3

St. registrirane brezposel. (C2/(B1+B2+C2) 122 11.6 1.6 1.2 10.6 10.1 9.6
moski 11.1 104 104 9.7 9.1 8.8 8.5
Zenske 135 12.9 131 13.0 124 1.7 10.9

Struktura delovno aktivnih po anketi
v agrarnem sektorju 9.8 10.2 9.1 8.3 8.0 7.7 76
v industriji in gradbenistvu 374 379 382 373 345 345 34.0
v storitvah 50.9 50.2 51.4 53.0 49.8 50.4 51.1

LETNE STOPNJE RASTI (v %)

Zaposlenost (po anketi o delovni sili) 17 1.7 -0.7 -1.4 41 0.3 04
Osebe v delovnem razmerju* 1.8 1.7 0.4 0.2 0.3 0.6 0.7
Formalno samozaposleni 2.7 -1.1 1.7 -8.8 1.0 -1.6 -1.4
Neformalno delovno aktivni 4.1 3.1 -76 -53 28.6 0.0 04

Registrirani brezposelni -10.4 -4.5 0.8 -4.8 -5.0 53 -5.1

Aktivni po anketi 0.9 11 -0.8 -0.9 3.7 0.0 0.2

Delovno sposobno prebivalstvo 0.5 0.1 0.3 0.3 0.0 0.0 -0.1

Prebivalstvo 02 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0

Prebivalstvo v starosti 65 let in ve¢ 22 24 25 1.7 1.6 1.7 1.7

Viri: SURS, ZRSZ, ocena in napoved UMAR.
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Tabela 13: Tokovi formalno aktivhega prebivalstva med letom

- Stevila v tisog, kazalci v %

2004 2005 2006
2000 2001 2002 2003
ocena napoved

Egirrﬁ:LungtaAl((thli\g:g PREBIVALSTVO 873.1 886.4 881.5 870.7 872.0 871.6 873.3
Delovno aktivni 768.5 7821 7819 7747 783.0 786.6 793.3
Registrirani brezposelni 104.6 104.3 99.6 96.0 89.0 85.0 80.0
i:::;r;jelle;(:gistrirane brezposelnosti ob 12.0 1.8 1.3 1.0 102 9.8 9.2
Prilivi iz Sol 249 213 243 239 26.3 254 235
od tega med brezposelne 20.5 21.9 214 254 26.9 23.8 204
- v % od generacije 824 102.6 88.1 106.3 102.2 934 86.9
R:j):eatno Stevilo delovnih dovoljenj za 29 6.4 21 35 08 0.6 06
Delez tujcev v formalno aktivnem prebivalstvu 4.6 43 4.0 45 4.6 4.7 4.8
Zaposleni, ki so izgubili delo 61.8 65.8 66.0 68.8 68.1 65.3 63.2
- na 100 formalno delovno aktivnih 8.1 84 84 8.9 8.7 8.3 8.0
Registrirani brezposelni, ki so dobili delo 60.2 52.7 522 50.5 55.3 56.8 58.1
- na 100 formalno delovno aktivnih 78 6.8 6.7 6.5 71 7.3 74
Upokaojitve (-) 14.8 14.6 14.8 15.1 15.4 15.8 16.3
od tega brezposelnih 7.0 7.6 6.9 5.0 4.3 4.1 3.9
Umrli (-) 25 26 25 24 24 24 24
Drugi prilivi v formalno aktivnost (neto) -17.9 15.5 -14.0 -20.7 -8.1 -8.2 -3.7
od tega drugi, ki so dobili delo (neto) 6.7 429 18.8 214 34.0 237 227

drugi ¢rtani brezposelni (-) 246 274 3238 421 421 319 26.4

- na 100 registrirano brezposelnih 231 26.9 31.9 431 454 36.3 31.7

Vir podatkov: SURS, ocena, napoved in preracuni UMAR.
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