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Jesenska napoved gospodarskih gibanj (2005)

Jesenska napoved gospodarskih gibanj v veliki meri potrjuje pricakovanja
pomladanske napovedi. Jesenska napoved gospodarske rasti za leto 2005 je 3,9 %, za
leti 2006 in 2007 pa 4,0 %. Umirjanje inflacije se letos nadaljuje, tako da se je
medletna inflacija v zadnjih mesecih Ze spustila na raven povprecja EU. Predvsem
zaradi usklajenih makroekonomskih politik, ki jih izvajata Vlada in Banka Slovenije,
ter povecane konkurence po vstopu v EU je kljub pritisku mo¢no povisanih cen nafte
na rast cen zivljenjskih potrebsc¢in, cilj izpolnitve mastrichtskega kriterija glede
stabilnosti cen v prvi polovici leta 2006 uresnicljiv.

Jesenska napoved gospodarskih gibanj temelji na modelskih in ekspertnih ocenah
UMAR, pri ¢emer so bili kot izhodis¢e upoStevani: (i) prvi statisticni podatki o
gospodarski rasti v prvih dveh Ccetrtletjth 2005, prva letna ocena za 2004 in
popravljeni podatki za obdobje 2000-2003; ker uradni podatki iz Cetrtletnih in letnih
nacionalnih ra¢unov Se niso bili medsebojno usklajeni, smo pri napovedovanju
upostevali tudi pri¢akovani u¢inek uskladitve teh podatkov; (ii) podatki o gospodarski
rasti v mednarodnem okolju v prvi polovici leta 2005 ter pricakovani ali Ze objavljeni
popravki jesenskih napovedi mednarodnih inStitucij; (iil) posvetovanje z drugimi
organizacijami, ki pripravljajo napovedi za Slovenijo, in rezultati ekonometri¢nih
modelov, razvitih za podporo napovedovanju; (iv) podrobni podatki o strukturi
gibanja cen zivljenjskih potrebscin v letoSnjem letu in popravljena pri¢akovanja glede
gibanja cen nafte.

1. Predpostavke glede mednarodnega okolja

V' prvi polovici leta 2005 je bila gospodarska rast na evro obmocju pod
pomladanskimi pricakovanji, zaradi cesar so se napovedi za leto 2005 od pomladi
nekoliko poslabsale. Napovedi za leto 2006 Se vedno predvidevajo pospesitev
gospodarske rasti glede na leto 2005, vendar na nizji ravni kot spomladi.
Gospodarska rast se na evro obmoc¢ju upocasnjuje ze od druge polovice leta 2004. V
prvem cetrtletju 2005 je bila upocasnitev na medletni ravni (z 1,5 % v zadnjem
cetrtletju 2004 na 1,3 %) Se v okviru pomladanskih pri¢akovanj, v drugem pa je bila
nekoliko mocnejsa (na 1,1 %), kar je vplivalo na znizanje napovedi za leto 2005. V
vecini drzav evro obmoc¢ja tudi letos ni pricakovati znatne krepitve rasti domace
potro$nje — to velja ne le za Nemcijo (kjer je domaca potroSnja upadala ze zadnja tri
leta), temve¢ letos izraziteje tudi v Italiji in Franciji, za kateri so se med
pomembnejSimi trgovinskimi partnericami letoSnje napovedi gospodarske rasti od
spomladi relativno najbolj poslabsale (gl. Tabelo 1). Za zunanje okolje evro obmocja,



ki ga predstavljajo ZDA, Japonska ter azijske drzave ostajajo napovedi konjunkturnih
gibanj ugodne in nespremenjene v primerjavi s pomladanskimi (za Japonsko celo
izboljSane), kar naj bi v drugi polovici leta — skupaj z ucinki SibkejSega evra do
ameriSkega dolarja— pospesilo izvozno rast evro obmocja. Tako je predvsem v
zadnjem Cetrtletju 2005 in v letu 2006 pri¢akovati rahlo pospesitev gospodarske rasti
v evro obmodju, ki pa bo e vedno pod potencialno rastjo, ki znasa okoli 2 %. Ceprav
so se izracuni vpliva poviSanih cen nafte na gospodarsko aktivnost drzav evro
obmocja v zadnjih letih izkazali kot precenjeni, pa zaradi ustalitve cen na visoki ravni
ter trajnejSega znacaja tega poviSanja, ostajajo pomembno tveganje in vzrok za
znizanje napovedi gospodarske rasti v letu 2006.

Tabela 1: Predpostavke napovedi UMAR glede gospodarske rasti v najpomembnejsih
zunanjetrgovinskih partnericah Slovenije v letih 2005 in 2006

2005 2006
2003 | 2004 | Pomladanska Jesenska Pomladanska Jesenska
napoved napoved napoved napoved
(april 2005) (sept. 2005) (april 2005) (sept. 2005)
EU 1,1 2,4 2,0 1,5 2,4 1,9
Evro obmocje 0,7 2,1 1,7 1,3 2,2 1,7
Nem¢ija -0,2 1,6 0,9 0,9 1,7 1,3
Italija 0,3 1,2 1,2 0,0 1,7 1,0
Avstrija 1,4 2,4 2,0 1,8 2,2 2,1
Francija 0,8 2,3 2,0 1,5 2,3 1,8
V. Britanija 2,5 32 2,8 2,0 2,8 2,2
Ceska 32 | 44 3,8 42 4,0 4,2
Madzarska 29 4.2 39 34 4,1 3,7
Poljska 3,8 5.4 4,5 3,0 4,6 4,0
Hrvaska 4,3 3,8 3,5 3,0 3,5 3,0
BiH 4,0 5,7 5,0 5,0 5,0 6,0
Srbija 2,7 7,2 5,0 4,0 5,0 5,0
Makedonija 3,5 2,4 4,0 4,0 4,0 4,0
ZDA 2,7 4,2 3,5 3,5 34 3.3
Rusija 7,3 7,2 5,5 55 5,3 5,0

Vir: Consensus Forecasts, september 2005; WIIW Research Report No. 320, julij 2005; Eastern Europe
Consensus, julij 2005; Business Monitor International (The Russia Business Forecast Report Q4 2005); lastna
ocena.

Lani visoka gospodarska rast novih clanic EU, ki jo je spodbudilo sovpadanje
ciklicnega okrevanja domacega povprasevanja, izboljsanja gospodarskih razmer v
mednarodnem okolju ter pozitivnih ucinkov vstopa v EU, se letos v povprecju umirja.
V primerjavi z drzavami na evro obmocju je bila v nasih pomembnejsih trgovinskih
partnericah iz te skupine drzav (Poljska, Ceska, Madzarska) dinamika rasti na
medletni ravni v prvi polovici leta nekoliko drugacna, saj je upocasnitvi v prvem
cetrtletju 2005 v drugem sledila okrepitev, spodbujena predvsem z visokimi realnimi
rastmi izvoza. Najvi§jo gospodarsko rast je med temi drzavami v prvi polovici leta
dosegla Ceska (4,9 % medletno), tako da so se tudi napovedi za leti 2005-2006
izboljsale (gl. Tabelo 1). Za Madzarsko in Se zlasti za Poljsko pa so bile napovedi za
obe leti popravljene navzdol, predvsem zaradi niZje gospodarske rasti od pricakovane
v prvi polovici leta 2005 (3,8 % oziroma 2,4 % medletno).



V' skupini drzav nekdanje Jugoslavije napovedi o gospodarski rasti v Bosni in
Hercegovini in Makedoniji ostajajo nespremenjene in enako ugodne kot spomladi, na
Hrvaskem in v Srbiji in Crni gori pa so tekoca konjunkturna gibanja pod pricakovanji
in vzrok za zniZanje napovedi gospodarske rasti v letih 2005-2006. Na HrvaSkem se
je gospodarska rast, ki se je zaradi vse niZje rasti investicijske potro$nje upocasnila ze
lani, v prvem Ccetrtletju letos precej umirila (1,8 %), vendar pa kazalci za drugo
Cetrtletje kazejo, da bo letos in tudi prihodnje leto Se vedno mozno doseci 3-odstotno
rast. Podatki o rasti izvoza in zasebne potrosnje v BiH v prvi polovici leta 2005 so
ugodni in potrjujejo pomladanska pri¢akovanja glede letosnje 5-odstotne gospodarske
rasti, ki se bo prihodnje leto Se okrepila (6 %). Napovedi gospodarske rasti za
Makedonijo se od pomladi niso spremenile in v obeh letih predvidevajo 4-odstotno
rast, k cemur bodo prispevali tudi ukrepi ekonomskega programa v okviru
septembrskega stand-by dogovora med Makedonijo in IMF-om. V Srbiji in Crni gori
je napoved za leto 2005 (4 %) glede na teko€a gibanja v kmetijski in industrijski
proizvodnji nekoliko nizja kot spomladi, za prihodnje leto pa se Se vedno pricakuje
pospesitev na 5 %.

Zlasti zaradi mocne rasti cen nafte v poletnih mesecih so pricakovane cene nafte
Jjeseni precej visje od pomladanskih predpostavk. Pri pripravi Pomladanske napovedi
smo pricakovali, da se bodo cene nafte postopno umirjale z visoke ravni ob zacetku
drugega Cetrtletja na 45 USD/sodcek proti koncu leta in ohranjanje na tej ravni tudi v
letu 2006. TakSna dinamika bi pomenila povprecno ceno nafte Brent v viSini
48 USD/sodcek v letu 2005 in 45 USD/sodcek prihodnje leto. Vendar pa se je v
drugem cetrtletju njihova rast nadaljevala (v povprecju je dosegla 51,6 USD/sodcek)
in se Se pospesila v juliju in avgustu (60,8 USD/sodcek), v zaCetku septembra, tj. v
Casu priprave Jesenske napovedi, pa so bile cene nafte Brent na ravni 68 USD/sod¢ek.
Ker pric¢akujemo, da bodo dejavniki, ki tako na strani ponudbe kot povprasevanja
vplivajo na visoke cene nafte, ter hkrati njihova visoka obcutljivost na enkratne
dogodke, prisotni tudi v prihodnje, smo v Jesenski napovedi upostevali ohranjanje cen
nafte na ravni, dosezeni v ¢asu priprave napovedi. (gl. Tabelo 2).

Tabela 2: Predpostavke Jesenske napovedi glede cene nafte Brent

2004 2005 2006
Pomladanska Jesenska Pomladanska Jesenska
napoved napoved napoved napoved
(april 2005) (sept. 2005) (april 2005) (sept. 2005)
Povpreéna cena nafte
za sodeek, v USD 38,3 48,0 58,0 45,0 68,0

Vir: UMAR.

Razmerje evro/dolar je glede na Pomladansko napoved nekoliko niZje, in sicer 1,264
dolarja za evro za leto 2005 (v Pomladanski napovedi 1,308) in 1,256 za leti 2006—
2007 (spomladi 1,306). Razmerje je kot tehni¢na predpostavka za celotno obdobje
napovedi dolo¢eno na osnovi gibanj v zadnjih Sestih mesecih (marec — avgust 2005).
V tem obdobju je evro v primerjavi z dolarjem pretezno upadal, potem ko je v marcu
dosegel najvisjo vrednost letos (v povprecju meseca 1,32 USD za 1 EUR).



2. PRVA LETNA OCENA BRUTO DOMACEGA PROIZVODA ZA LETO
2004 IN REVIZIJA ZA OBDOBJE 2000-2003

Statisticni urad Republike Slovenije (SURS) je 15. septembra 2005 objavil prvo letno
oceno bruto domacega proizvoda (BDP) v letu 2004 in revizijo BDP za obdobje 2000-
2003. Po prvi letni oceni je BDP v tekocCih cenah v letu 2004 znasal 6.251 milijard
SIT in je bil za 60,1 milijjarde SIT vecji od predhodno ocenjenega na podlagi
Cetrtletnih racunov. K temu je prispevala predvsem metodoloska sprememba, po
kateri se najnovejsi podatki o BDP od doslej objavljenih razlikujejo pri posredno
merjenih storitvah finan¢nega posredniStva (PMSFP), ki so sedaj razporejene
kon¢nim uporabnikom teh storitev. UposStevajo¢ to metodolosko novost so bili
revidirani tudi podatki o BDP za obdobje 2000-2003. Uc¢inek alokacije PSMFP
kon¢nim uporabnikom je v povpre¢ju nominalno za priblizno 1 % vecji BDP in bruto
nacionalni dohodek. Zaradi prerazporeditve PMSFP in uvedbe obracuna v stalnih
cenah preteklega leta pa se od doslej objavljenih razlikujejo tudi stopnje realne rasti
BDP, v obdobju 2000-2003 za najvec 0,2 odstotne to¢ke. Realna rast BDP v letu 2004
je bila na osnovi prve letne ocene 4,2-odstotna, kar je za 0,4 odstotne tocke manj od
prvotne ocene na osnovi Cetrtletnih ocen (in tudi blize lanski jesenski napovedi
UMAR, ki je bila 4 %). V izdatkovni strukturi rasti BDP sta za leto 2004 glavni
spremembi, ki sta prispevali k zniZanju ocenjene rasti, nizja realna rast bruto investicij
v osnovna sredstva (ocena znizana s 6,8 % na 5,9 %), ter vi§ja ocena rasti uvoza
proizvodov in storitev (poviSana na 13,2 %, predhodno 12,4 %). Zaradi slednjega je
pri skoraj nespremenjeni oceni realne rasti izvoza po novih podatkih vi§ji tudi
negativni prispevek salda menjave s tujino h gospodarski rasti (-0,4 odstotne tocke, po
predhodnih podatkih -0,2 odstotne tocke). Navzdol je bila popravljena tudi ocena rasti
zasebne potroSnje (s 3,5 % na 3,1 %), rast drzavne potrosnje pa je bila po novi oceni
precej visja, in sicer 2,9-odstotna (predhodno 1,7-odstotna).

3. JESENSKA NAPOVED GOSPODARSKIH GIBANJ ZA OBDOBJE
2005-2007

3.1 Analiza tekoc¢ih gibanj in napoved gospodarske rasti za obdobje
2005-2007

V prvi polovici leta 2005 je bila gospodarska rast 3,9-odstotna. Po 2,6-odstotni rasti v
prvem cetrtletju se je BDP v drugem cetrtletju na medletni ravni realno povecal za
5,2 %', kar predstavlja najvijo rast po prvem &etrtletju leta 2000. Pospesitev rasti v
drugem cetrtletju 2005 je temeljila na visokem pozitivnem prispevku salda menjave s
tujino, ki je ob visoki rasti izvoza in upocasnjeni rasti uvoza znasal kar 4,7 odstotne
tocke (v prvem cetrtletju 0,9 odstotne tocke). Realna rast domace potrosnje se je v
drugem cetrtletju upocasnila (z 1,6 % v prvem Ccetrtletju na 0,5 % medletno),
predvsem zaradi upadanja zalog, prislo pa je do pospeSitve rasti zasebne potrosnje (z
2,9 % na 4,1 %) in investicij v osnovna sredstva (z 0,8 % na 2,6 %).

Realna rast izvoza proizvodov in storitev je v prvih dveh Cetrtletjih letos kljub umiritvi
glede na dosezene ravni v lanskem letu ostala visoka (10,0 % in 10,9 % medletno; v
povprecju 10,5 %), rast uvoza pa se je v drugem Ccetrtletiu mocno znizala (8,3 %,

! Medletna rast BDP prilagojena za 3tevilo delovnih dni je v prvem &etrtletju znagala 2,8 % in v drugem 4,7 %.
Tudi po desezoniranih podatkih se je Cetrtletna rast BDP v drugem cetrtletju 2005 okrepila, in sicer z 1,2 % v
prvem cetrtletju na 2,6 % (glede na predhodno cetrtletje).



3,6 %, v povprecju polletja 5,8 %). Leto$nja upocCasnitev izvozne rasti je bila glede na
umirjanje gospodarske konjunkture v mednarodnem okolju pri¢akovana. K ohranjanju
Se vedno razmeroma visoke rasti izvoza pa je precej prispevala visoka rast izvoza v
Francijo, ki je zacCela hitreje narasCati ze z lanskim septembrom (vecji izvoz
avtomobilov). Med ostalimi pomembnejSimi trgovinskimi partnericami iz EU je letos
visoka tudi rast izvoza v Avstrijo (ki jo tudi v veliki meri poganja izvoz vozil) in
Italijo, medtem ko je izvoz v Nemcijo v prvi polovici letos na nominalno (merjeno v
EUR) enaki ravni kot v tem obdobju lani, vendar se od aprila naprej krepi.
Nadaljevala se je visoka rast izvoza v nekatere stare ¢lanice EU, ki v preteklosti niso
bile tradicionalne trgovinske partnerice (Belgija, Danska, Svedska, Portugalska), prav
tako tudi v pomembnejSe partnerice med novimi c¢lanicami EU (z dodatno
pospesitvijo na Cesko). V dinamiki leto§njega izvoza pa se odraza tudi z vstopom v
EU spremenjen zunanjetrgovinski rezim z drzavami nekdanje Jugoslavije. Izvoz v
Makedonijo in BiH je bil tako v prvem polletju manjsi kot v tem obdobju lani (pred
vstopom v EU je prislo do velikega povecanja izvoza v ti drzavi). Ob vefinoma
sprosceni menjavi med EU in HrvaSko se letos nadaljuje visoka izvozna rast na
Hrvasko, $e vi§ja je rast izvoza v Srbijo in Crno goro, kjer po vstopu v EU ni bilo
sprememb v zunanjetrgovinskem rezimu. Na uvozni strani podatki za prvo polletje
kaZejo na moc¢no povecan uvoz iz drzav nekdanje Jugoslavije, rast uvoza iz drzav EU
pa je precej bolj umirjena, tudi v primerjavi s preteklim letom. V strukturi uvoza po
namenu porabe proizvodov je v prvi polovici leta nominalno (v evrih) najhitreje
narascal uvoz proizvodov za vmesno uporabo (medletno 14,1 %), precej manj se je
povecal uvoz proizvodov Siroke potrosnje (4,1 %), uvoz proizvodov za investicije pa
je upadel (-5,6 %). Realna rast izvoza storitev, ki je zlasti v drugi polovici lanskega
leta le malo zaostajala za rastjo izvoza proizvodov, je letos mo¢no upocasnjena (5,9 %
medletno v prvi polovici leta), rast uvoza storitev je bila Se nekoliko nizja (5,1 %).

V prvi polovici leta so vsi agregati domace potrosnje v povprecju rasli pocasneje kot
bruto domaci proizvod, Se najbolj se je povecala zasebna potrosnja. Rast domace
potrosnje je bila v prvem polletju letos precej nizka (1,1 % medletno), k temu je v prvem
Cetrtletju najvec prispevala nizka rast investicij ter manjsi prirast zalog v primerjavi z
lanskim, v drugem pa moc¢no upadanje zalog. Ob povecanem zaposlovanju in
razmeroma mocni rasti pla¢ ter nadaljnjem zadolzevanju prebivalstva se je zasebna
potros$nja v prvi polovici leta na medletni ravni povecala za 3,5 %, pri ¢emer je bila
medletna rast v drugem Ccetrtletju (4,1 % medletno) precej mocnejsa kot v prvem
(2,9 %). V obeh cetrtletjih je bila glede na lanska gibanja pospesena tudi medletna rast
prihodkov v trgovini na drobno. Precej bolj skromno kot v zadnjih dveh letih so v
prvem polletju narascale investicije v osnovna sredstva (medletno za 1,8 %).
Pospesitev rasti investicijske potro$nje v drugem Ccetrtletju (z 0,8 % na 2,6 %) je
temeljila na rasti investicij v stanovanjske in druge gradbene objekte, medtem ko so
bile investicije v opremo in stroje po oceni realno nekoliko pod ravnijo v tem obdobju
lani. Po lanskem visokem pozitivnem prispevku zalog k rasti, povezanem tudi z
ucinki spremembe zunanjetrgovinskega rezima ob vstopu v EU, sta bila njihova
pocasnejsa rast in negativni prispevek h gospodarski rasti v prvi polovici letoSnjega
leta pricakovana. Negativni prispevek spremembe zalog, ki je medletno rast BDP ze v
prvem cetrtletju znizal za 0,5 odstotne tocke, se je v drugem Ccetrtletju Se okrepil in
medletno rast BDP znizal Se za 2,9 odstotne tocke.



Tabela 3: Jesenska napoved rasti BDP in agregatov potroSnje, ter primerjava s
Pomladansko napovedjo za obdobje 2005-2007

Realne stopnje rasti v %

2004 2005 2006 2007
Pomladanska| Jesenska Pomladanska Jesenska |[Pomladanska| Jesenska
SURS napoved napoved napoved napoved napoved napoved
(april 2005) | (sept. 2005) (april 2005) (sept. 2005) | (april 2005) | (sept. 2005)

BRUTO DOMACI
PROIZVOD 4.2 3.8 3.9 4,1 4,0 3.8 40
Izvoz blaga in storitev 12,5 7,5 8,6 79 7,8 6,7 8,1
Uvoz blaga in storitev 13,2 6,5 6,0 6,6 6,5 6,6 7,3
Zasebna potros$nja 3,1 3,4 3,6 3,1 3,1 3,0 3,1
DrZavna potro$nja 29 2,5 2,5 2,5 2.4 2,6 2,6
Investicije v osnovna 5,9 6,7 4,0 4,9 4,5 6,0 5,0
sredstva

Vir: SURS, UMAR napovedi.

Jesenska napoved gospodarske rasti za leto 2005 znasa 3,9 %, kar je za 0,1 odstotne
tocke vec¢ kot spomladi. UpoStevajo¢ gospodarska gibanja v prvi polovici leta 2005,
kjer od pomladanske napovedi navzgor odstopa predvsem rast izvoza, navzdol pa rast
investicij v osnovna sredstva, pa je v jesenski napovedi nekoliko vecji popravek v
strukturi rasti BDP. Pozitivni prispevek salda menjave s tujino je tako Se nekoliko
vi§ji (za 0,9 odstotne tocke), prispevek domace potroSnje h gospodarski rasti pa nizji
(za 0,8 odstotne tocke), predvsem zaradi nizje napovedi investicij v osnovna sredstva
(glej Tabelo 3). V drugi polovici leta 2005 se bo gospodarska rast v povprecju
ohranila na podobni ravni kot v prvi polovici leta, pri ¢emer naj bi se relativno okrepil
prispevek domace potroSnje k rasti (predvsem zaradi pri¢akovane visje rasti investicij
v osnovna sredstva), zmanjSal pa prispevek salda menjave s tujino (predvsem zaradi
nekoliko upocasnjene medletne rasti izvoza).

V celem letu 2005 bo tuje povprasevanje pomemben dejavnik gospodarske rasti, tako
da bo ob napovedani 8,6-odstotni realni rasti izvoza blaga in storitev in 6-odstotni
realni rasti uvoza prispevek salda menjave s tujino h gospodarski rasti znasal okoli 1,4
odstotne tocke. V regionalni strukturi izvoza se pricakuje krepitev deleza drzav EU25,
kar je posledica t.i. u¢inka ustvarjanja trgovine po vstopu Slovenije v EU, delno pa je
tudi posledica moc¢no pospesenega izvoza vozil v Francijo in tudi Avstrijo v letoSnjem
letu. K rasti izvoza bo v letu 2005 pozitivno prispevala tudi nadaljnja visoka rast
izvoza na Hrvagko in v Srbijo in Crno goro, v manjsi meri pa rast izvoza v Rusijo, ki
bo pocasnejSa kot lani. Obseg izvoza v BIH, Makedonijo in ZDA pa naj bi letos v
primerjavi z letom 2004 celo upadel.

Realna rast domace potrosnje bo letos kljub pricakovani krepitvi v drugi polovici leta
precej nizja (2,4 %) kot lani (4,6 %), predvsem zaradi upocasnjene rasti bruto
investicij (investicij v osnovna sredstva in zalog). Realna rast zasebne potroSnje
(3,6 %) se bo letos okrepila v primerjavi s preteklim letom, ne bo pa presegala skupne
rasti bruto domacega proizvoda in bo tako ostala v makroekonomsko vzdrznih
okvirih. Ocenjujemo, da na pospeseno rast zasebne potros$nje v letoSnjem letu vplivajo
predvsem gibanja pla¢ in zaposlenosti ter nadaljnja visoka rast ban¢nih kreditov
prebivalstvu (prevladujejo dolgoro¢ni tolarski in devizni krediti), ki se v enem delu
prelivajo v kon¢no potrosnjo gospodinjstev. Zaradi razmeroma nizke rasti investicij v
osnovna sredstva v prvem polletju 2005 bo letosnja rast investicijske potroSnje (realno



4,0-odstotna) nizja od lanske. Pri tem pa v drugi polovici leta pricakujemo
nadaljevanje intenzivne stanovanjske gradnje, kar kazejo tudi podatki o izdanih
gradbenih dovoljenjih v lanskem in v prvi polovici letosnjega leta’, investicije v
nestanovanjske objekte pa se bodo po oceni ohranjale na visoki ravni zadnjih dveh let.
Ob visokem negativnem prispevku spremembe zalog v prvi polovici leta bo tudi
njihov celoletni prispevek negativen, okoli —1 odstotne toCke. Realna rast drzavne
potros$nje bo v celem letu 2005 ostala priblizno na ravni prve polovice leta (2,5 %).

Jesenska napoved realne rasti BDP za leto 2006 je 4,0-odstotna. Ob pricakovanem
izboljSanju gospodarskih razmer v mednarodnem okolju (glej Tabelo 1) pri¢akujemo,
da se bo rast izvoza v vecino trgovinskih partneric okrepila, vendar pa bo zaradi
ucinka letosSnje izjemno visoke rasti izvoza v Francijo (visoka osnova) skupna rast
izvoza (7,8 %) nekoliko nizja kot v letu 2005. Predvsem zaradi nekoliko okrepljene
rasti investicij v osnovna sredstva (4,5 %), ki bo posledica nadaljnje visoke rasti
stanovanjske gradnje, in manjSega negativnega prispevka zalog h gospodarski rasti, se
bo v letu 2006 okrepila rast domace potrosnje. V tem pa se bo rast zasebne potroSnje v
primerjavi z letom 2005 nekoliko umirila (3,1 %) glede na pricakovana gibanja
razpolozljivega dohodka prebivalstva (nizja rast pla¢ in nekoliko nizja rast
zaposlenosti oziroma prejemnikov pla¢ glede na leto 2005). Ob pri¢akovanih gibanjih
skupne domace potroS$nje in izvoza bo nekoliko vi§ja od letoSnje tudi rast uvoza
(6,5%), prispevek salda menjave s tujino pa se bo posledi¢no zmanjsal na 0,8 odstotne
tocke.

Realna rast BDP v letu 2007 se bo ohranila na podobni ravni kot v letu 2006 (4,0 %).
Ob predpostavki ugodnih razmer v mednarodnem okolju se bo okrepila rast izvoza
blaga in storitev (8,1 %), prav tako tudi rast investicij v osnovna sredstva (5,0 %), rast
zasebne potro$nje pa se bo predvidoma gibala okrog ravni 3,1 %. Ob predvidenih
gibanjih izvoza in domace potrosnje je napoved realne rasti uvoza blaga in storitev
leta 2007 na ravni 7,3 %.

Tabela 4: Jesenska napoved tekocega racuna placilne bilance ter primerjava s
Pomladansko napovedjo za obdobje 2005-2007

2004 2005 2006 2007
Pomladanska Jesenska Pomladanska | Jesenska |Pomladanska| Jesenska
napoved napoved napoved napoved napoved napoved
(april 2005) (sept. 2005) (april 2005) | (sept. 2005) | (april 2005) | (sept. 2005)
Teko¢i racun placilne
bilance, v mio EUR -544 -243 -436 69 -195 223 48
Tekodi racun placilne
bilance, v % BDP -2,1 -0,9 -1,6 0,2 -0,7 0,7 0,2

Vir: BS, UMAR napovedi.

Primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance bo nekoliko visji od spomladi
napovedanega, vendar ostaja v vzdrznih okvirih. Po revidiranih podatkih placilne
bilance za obdobje 2002-2004 je bil primanjkljaj tekoCega racuna lani visji za 305 mio
EUR od prvotno objavljenih podatkov in je znasal 544 mio EUR oziroma 2,1 %
BDP’. Skladno s temi spremembami in upoitevajo tekoda gibanja v prvi polovici leta

2 Z lani izdanimi gradbenimi dovoljenji je bila predvidena gradnja 6.733 novih stanovanj oziroma povelav
stanovanj, kar je za 17,6 % vec kot v letu 2003; podobno se je skupna predvidena povr§ina povecala za 14,1 %. Po
podatkih o izdanih gradbenih dovoljenjih za prvo polovico leta 2005 se je predvideno $tevilo novih stanovanj (in
povecav stanovanj) na medletni ravni povecalo za 18,7 %; njihova skupna povrsina pa za 21,5 %.

* Najve&jo spremembo predstavljata sprememba c.i.f./f.0.b.koeficienta, ki je povisala vrednosti uvoza, in vkljugitev
dejanskih reinvestiranih dobickov, ki so presegli ocenjene vrednosti.




(manj$i blagovni primanjkljaj in vecji storitveni presezek glede na enako obdobje
lani), napovedi izvozno-uvoznih gibanj in ocene tokov faktorskih dohodkov ter
transferov do konca leta je jesenska napoved primanjkljaja na tekocem racunu
placilne bilance za leto 2005 1,6 % BDP. V prihodnjih dveh letih naj bi se
primanjkljaj spustil pod 1% BDP, predvsem zaradi vecjega pozitivhega salda
transferov in nekoliko vi§jega storitvenega presezka (ki narasca iz leta v leto).

3.3. Napoved razmer na trgu dela za obdobje 2005 - 2007

Skladno s predvidenimi gospodarskimi gibanji se bodo v obdobju 2005-2007
izboljsevale tudi razmere na trgu dela. Napoved letos$nje rasti zaposlenosti je zaradi
ugodnih gibanj na trgu dela v prvi polovici leta 2005 visja kot spomladi, za prihodnji
dve leti pa je ostala nespremenjena (0,5 % letno). V prvem polletju letos so precej
ugodni tudi tokovi registrirane brezposelnosti (manjsi priliv med brezposelne in vecji
odliv iz brezposelnosti glede na enako obdobje lani), nekoliko visja napoved stopnje
registrirane brezposelnosti glede na spomladi pa je posledica manjSega obsega Crtanj
iz razlogov, ki niso povezana z zaposlitvijo brezposelnih* (v prvem polletju so se
zmanjSala za 36,1 % na medletni ravni). Stopnja anketne brezposelnosti naj bi se v
prihodnjih dveh letih Se naprej postopno zmanjSevala, celo nekoliko hitreje kot smo
pri¢akovali spomladi.

Tabela 5: Jesenska napoved gibanj na trgu dela ter primerjava s Pomladansko

napovedjo za obdobje 2005-2007

2004 2005 2006 2007
Pomladanska Jesenska |Pomladanska| Jesenska |Pomladanska| Jesenska
SURS napoved napoved napoved napoved napoved napoved
(april 2005) (sept. 2005) | (april 2005) | (sept.2005) | (april 2005) | (sept. 2005)
Zaposlenost po SNA 0.4 0,4 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
(rast v %)
Stopnja registrirane
brezposelnosti (v %) 10,3 9.8 10,0 9,3 9,6 8,8 9,2
Stopnja brezposelnosti
po 1LO (v %) 6,3 6,2 6,1 6,0 5,8 5,9 5,6
Bruto placa na
zaposlenega (realna rast 2,0 2,1 32 2,6 2,6 2,8 2.8
v %)

Vir: SURS, UMAR napovedi.

Napoved realne rasti bruto place na zaposlenega za leto 2005 (3,2 %) uposteva
podatek SURS o medletni realni rasti bruto place na zaposlenega v prvih sedmih
mesecih 2005 (4,0 %) in na medletni ravni bolj umirjeno rast plac v preostanku leta.
Realna rast bruto place na zaposlenega bo tako priblizno na ravni ocenjene rasti
produktivnosti v letu 2005, kar pomeni, da bo ostala v makroekonomsko zdrznih
okvirih. V zasebnem sektorju bo rast bruto place v letu 2005 hitrejSa in bo dosegla
okoli 3,8 %, v javnem sektorju pa bo predvidoma okoli 1,6-odstotna. Na rast bruto
place v zasebnem sektorju vpliva uskladitev iz »Dogovora o politiki pla¢ v zasebnem
sektorju za obdobje 2004 in 2005«. V javnem sektorju bo rast bruto place na
zaposlenega v letu 2005 rezultat julijske uskladitve v visini 2 %, dogovorjene med
socialnimi partnerji v zakonu o spremembah in dopolnitvah zakona o sistemu pla¢ v

javnem sektorju, napredovanj

in 3-odstotnega poveCanja plac v dejavnosti

izobraZevanja, kot izhaja iz Aneksa h kolektivni pogodbi za dejavnost vzgoje in

izobrazevanja.

4 Crtanja po lastni volji, zaradi nezglasitve na zavodih za zaposlovanje ali odklona zaposlitve in zaradi $olanja.




Pospesena izmerjena rast plac v letu 2005 je delno tudi posledica spremenjene
metodologije spremljanja podatkov o bruto placah in sprememb davcne zakonodaje.
Spremenjena metodologija zadeva predvsem place v zasebnem sektorju. Z novo
metodologijo spremljanja podatkov o bruto placah so v raziskavo dodatno vkljuc¢ena
tudi podjetja, ki imajo enega ali dva zaposlena. Dodatno upostevanih prejemnikov
plac je bilo tako v letu 2004 priblizno 20.000, vendar z velikimi nihanji po mesecih (v
januarju 2004 je bilo npr. 40.000 dodatnih prejemnikov plac). Ti v povprecju
prejemajo nizjo placo od slovenskega povprecja, zaradi ¢esar je bila povprecna bruto
plata na zaposlenega po novi metodologiji v primerjavi s podatki po prejsSnji
metodologiji lani nizja za priblizno 2,4 %. Letos je Stevilo vseh prejemnikov plac
veliko bolj stabilno, dodatno upostevanih zaradi nove metodologije pa je priblizno
40.000. Prav zaradi lanskega variiranja v $tevilu prejemnikov pla¢ bi bilo treba rasti
bruto plate na zaposlenega letos glede na bruto placo lani upoStevati z doloceno
previdnostjo, zlasti v zasebnem sektorju. Spremembe davcéne zakonodaje pa so
zmanjSale davéno ugodnost izplacil nekaterih drugih prejemkov, zaradi Cesar je
verjetno prislo do enkratnega ucinka na vi§je izplaCane place. Tako so se skupni
prejemki prebivalstva po podatkih AJPES v prvem polletju na medletni ravni realno
povecali za 2,0 %, pri ¢emer se je masa neto pla¢ realno povecala za 6,3 %, drugi
prejemki iz delovnega razmerja (prejemki po pogodbah o delu in po avtorskih
pogodbah, povracila stroSkov v zvezi z delom, drugi osebni prejemki) pa so se znizali
za 8,4 %. Tudi zaradi tega ocenjujemo, da pri visoki izmerjeni rasti pla¢ ne gre za
makroekonomsko nevzdrzno rast, ki bi zahtevala posebno ukrepanje vlade.

Skladno z usmeritvami placne politike za leti 2006 in 2007 je napoved realne rasti
bruto place na zaposlenega 2,6 % oziroma 2,8 %. V letu 2006 bo realna bruto placa
na zaposlenega v zasebnem sektorju porasla za 2,9 %, v javnem sektorju pa za 1,8 %.
Na rast bruto place v zasebnem sektorju bodo vplivala pri¢akovana ugodna
gospodarska gibanja in rast produktivnosti dela, poleg tega pa tudi (za zdaj Se
nedogovorjeni) usklajevalni mehanizem, ki naj bi uposteval predvideno gibanje cen v
letu 2006. Rast bruto place na zaposlenega v javnem sektorju pa bo odvisna od
dogovorjenega usklajevalnega mehanizma (pogajanja med socialnimi partnerji o
nacinu uskladitve pla¢ za leto 2006 in 2007 Se tecejo) ter napredovanj in v dejavnosti
izobrazevanja dogovorjenega 3-odstotnega povecCanja plac¢ iz Aneksa h kolektivni
pogodbi za dejavnost vzgoje in izobrazevanja. V letu 2007, po prevzemu evra, bo
zaostajanje realne bruto place za ocenjeno rastjo produktivnosti dela (0,7 odstotne
tocke) nekoliko manjse kot v letu 2006 (0,9 odstotne tocke). Ocenjujemo, da bo v letu
2007 realna bruto placa na zaposlenega v zasebnem sektorju porasla za okoli 3 %, v
javnem sektorju pa za okoli 2 %.



3.4. Napoved inflacije za obdobje 2005 — 2007

Umirjanje inflacije se je nadaljevalo tudi v letu 2005. Medletna rast cen se je v osmih
mesecih letos znizala za 1,1 odstotne tocke in konec avgusta znaSala 2,1 %, povprec¢na
inflacija pa je bila od decembrske nizja za 0,9 odstotne tocke in je konec avgusta
znasala 2,7 %.

Pocasnejsa rast cen zivljenjskih potrebscin je bila posledica sprejetih ukrepov viade
in Banke Slovenije. K znizanju rasti cen je na podrocju denarne politike najvec
prispevala stabilizacija teCaja tolarja po vstopu v mehanizem deviznih teCajev ERM
II, med ostalimi ukrepi ekonomske politike pa predvsem striktno izvajanje
restriktivnega Nacrta uravnavanja reguliranih cen v letth 2004 in 2005, acikli¢no
prilagajanje troSarin ter izvajanje ukrepov iz socialnega sporazuma. So€asno so na
postopno znizevanje inflacije vplivale tudi druge spremembe, povezane z vstopom
Slovenije v EU, ki so se pokazale predvsem pri nizjih cenah na trgu hrane in pijac¢
(zaradi odprave carin ter povecanja konkurence po vstopu v EU se je prispevek cen
hrane k inflaciji zmanjsal za ve¢ kot 1,0 odstotne tocke) ter delno obleke in obutve. Se
hitrejSe znizevanje inflacije je preprecilo naraS¢anje cen nafte, ki se je samo v prvih
osmih mesecih letos podrazila za priblizno 70 % (Brent crude, USD/sod¢ek). K
1,6-odstotnemu povisanju cen v osmih mesecih leta so vi§je cene tekocih goriv za
prevoz in ogrevanje zato neposredno prispevale 1,3 odstotne tocke.

Nadaljnje znizanje inflacije pricakujemo tudi v letu 2006, medtem ko naj bi se rast cen
v letu 2007 ustalila na dosezenem nivoju. Ohranjanje sedanjih usmeritev kljuc¢nih
ekonomskih politik, ki so prispevale k zniZzanju inflacije na raven, ki je zadnje mesece
primerljiva s povpre¢jem drzav EU, bo v naslednjih dveh letih omogocilo, da bo rast
cen, ki je pod vplivom teh politik, ostala na doseZenem nivoju. Hkrati naj bi se cene,
ki so pod razlicnimi oblikami regulacije, ne povisevale bolj kot cene, ki se oblikujejo
prosto, vlada pa bo do prevzema evra nadaljevala tudi s politiko aciklicnega
prilagajanja troSarin. Osnovna inflacija naj bi tako tudi v letu 2006 ostala na nivoju
okoli 1,0 %, kar bo ob pricakovanem manjSem inflacijskem vplivu zunanjih
dejavnikov privedlo do nadaljnjega znizanja medletne inflacije v letu 2006, na raven
2,3 %. TakSno medletno rast cen pri¢akujemo tudi v letu 2007, pri cemer predvideni
ukrepi, povezani z dvojnim oznacevanjem cen zZe pred samo uvedbo evra zmanjsujejo
tveganje, da bo imela menjava valut pomembnejsi vpliv na rast cen.

Slovenija bo tako, skladno s Programom vstopa v ERM II in prevzema evra, izpolnila
maastrichtski inflacijski kriterij do sredine leta 2006. Vztrajno naras¢anje cen nafte in
posledi¢no cen v Sloveniji in drugih drzavah EU povecuje negotovost glede doseganja
maastrichtskega kriterija za inflacijo, saj je njihov vpliv na inflacijo v posameznih
¢lanicah nesimetri¢en. Kljub temu pa ocenjujemo, da je sedanje znizevanje inflacije in
Se posebej cen, ki niso pod prevladujo¢im vplivom zunanjih dejavnikov, dosezeno na
vzdrZen nacin, zaradi Cesar se bo razkorak med inflacijo v Sloveniji in maastrichtskim
kriterijem, ki je avgusta znasSal 0,3 odstotne tocke, do sredine prihodnjega leta iznicil.
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Tabela 6: Jesenska napoved inflacije in primerjava s Pomladansko napovedjo za obdobje

2005-2007
2004 2005 2006 2007
Pomladanska| Jesenska |Pomladanska| Jesenska |Pomladanska| Jesenska
SURS napoved napoved napoved napoved napoved napoved
(april 2005) | (sept. 2005) | (april 2005) | (sept. 2005) | (april 2005) | (sept. 2005)
Inflacija (povprecje leta, v %) 3,6 2,5 2,5 2,3 2,5 2,4 2,4
Inflacija (dec./dec., v %) 3,2 2,5 2,7 2.3 2,3 2.3 2,3

Vir: SURS, UMAR napovedi.

3.5 Primerjava z napovedmi drugih institucij

Ob zakljucku priprave je bila Jesenska napoved gospodarskih gibanj predstavljena
tudi predstavnikom drugih prognosti¢nih institucij (ARC Banke Slovenije, SKEP
Gospodarske zbornice Slovenije) in primerjana z rezultati modela vodilnih
indikatorjev, ki ga je razvila EPF Univerze v Mariboru, Cetrtletnega modela, ki ga je
za potrebe napovedovanja razvil EIPF, ter tudi razpoloZzljivimi napovedmi
mednarodnih ingtitucij. Ceprav te institucije svojih uradnih jesenskih napovedi $e niso
objavile (razen IMF, katerega napoved gospodarske rasti za leti 2005 in 2006 je
povsem enaka jesenski napovedi UMAR, napoved inflacije pa za letos visja za 0,1
odstotne toCke, za leto 2006 pa prav tako enaka napovedi UMAR), so njihova
pri¢akovanja v veliki meri skladna s pri¢akovanji jesenske napovedi.
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Tabela 7: Jesenska napoved glavnih makroekonomskih agregatov in primerjava s
Pomladansko napovedjo za obdobje od leta 2005 do leta 2007

realne stopnje rasti v % (kjer ni drugace navedeno)

2004 2005 2006 2007
Pomladanska | Jesenska | Pomladanska | Jesenska | Pomladanska | Jesenska
SURS napoved napoved napoved napoved napoved napoved

(april 2005) | (sept. 2005) | (april 2005) | (sept. 2005) | (april 2005) | (sept. 2005)
BDP — realne stopnje rasti v % 4,2 3.8 3,9 4,1 4,0 3.8 4,0
BDP v mio. SIT (tekoce cene) | 6.251.244 6.571.200| 6.651.500 7.039.800| 7.074.000 7.491.300| 7.522.000
INFLACIJA (XII/XII 3,2 2,5 2,7 2,3 2,3 2,3 2,3
predhodnega leta, v%)
INFLACIJA (I-XII/I-XII 3,6 2,5 2.5 23 2,5 2.4 2.4
povprecie leta, v%)
deflator BDP, v % 3,2 2,3 2.4 2,9 2,3 2,5 2,2
TECAJ USD (BS) 1924 183,2 189,6 183,6 190,7 183,6 190,7
TECAJ EURO  (BS) 238,9 239,7 239,6 239,7 239,6 239,7 239,6
razmerje EURO/USD 1,24 1,308 1,26 1,306 1,26 1,306 1,26
ZAPOSLENOST po SNA, 0,1 0,4 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
rast v %
STOPNJA REGISTRIRANE 10,3 9.8 10,0 9,3 9,6 8,8 9,2
BREZPOSELNOSTI (%)
STOPNIJA 6,3 6,2 6,1 6,0 58 5,9 5,6
BREZPOSELNOSTI ILO (%)
PRODUKTIVNOST (BDP na 4,1 34 3,2 3,6 35 33 3,5
zaposlenega), rast v %
BRUTO PLACA NA 2,0 2,1 3,2 2,6 2,6 2,8 2,8
ZAPOSLENEGA
1ZVOZ PROIZVODOV IN 12,5 7,5 8,6 7,9 7,8 6,7 8,1
STORITEV
- izvoz proizvodov 12,8 8,1 9,4 8,2 8,1 6,7 8.4
- izvoz storitev 10,9 5,2 4,6 6,5 6,5 6,5 6,5
UVOZ PROIZVODOV IN 13,2 6,5 6,0 6,6 6,5 6,60 7,3
STORITEV
- uvoz proizvodov 14,5 6,7 6,3 6,7 6,60 6,5 7,3
- uvoz storitev 5,6 5.4 4,2 6,2 6,2 7,1 7,1
SALDO tekocega rac. placilne -544 -243 -436 69 -195 223 48
bilance (v mio. EUR)
- delez v BDP v % -2,1 -0,9 -1,6 0,2 -0,7 0,7 0,2
INVESTICIJE V OSNOVNA 5,9 6,7 4,0 4,9 4,5 6,0 5,0
SREDSTVA
- delezv BDP v % 24,1 25,8 24,5 25,8 24,7 26,3 24,9
ZASEBNA POTROSNJA 3.1 34 3,6 3,1 3.1 3,0 3.1
- delezv BDP v % 55,4 54,0 55,3 53,2 54,9 52,8 54,5
DRZAVNA POTROSNJA 2,9 2,5 2,5 2,5 2,4 2,6 2,6
- delezv BDP v % 19,5 19,7 19,5 19,4 19,4 19,2 19,3

Vir podatkov: SURS, BS, UMAR napovedi.
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