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Jesenska napoved gospodarskih gibanj temelji na podatkih SURS o gospodarski rasti v prvi
polovici leta (gl. str. 4) in drugih kratkoročnih kazalcih gospodarskega gibanja ter pričakovanjih glede
gibanj v domačem in mednarodnem okolju do konca letošnjega in v prihodnjem letu.

Predpostavke mednarodnega okolja temeljijo na avgustovskih in septembrskih napovedih
mednarodnih inštitucij (Consensus, IMF, gl. str. 5). Poglavitni dejavnik odstopanja predpostavk
letošnje jesenske napovedi v primerjavi s pomladanskimi je, da ni prišlo do pričakovanega oživljanja
gospodarske rasti v državah EU. Glede na spomladi je, upoštevajoč dejanske podatke za obdobje
prvih sedem mesecev, znižana tudi napoved rasti izvoza na trge nekdanje Jugoslavije in SZ.
Upoštevajoč zadnje napovedi mednarodnih inštitucij smo pri pripravi jesenske napovedi za države
evro območja predpostavili nižjo gospodarsko rast kot spomladi, in sicer 0.5% za leto 2003
(spomladi predvidena 0.8-0.9%). Podobno je bila navzdol popravljena tudi predpostavka gospodarske
rasti v evro območju v letu 2004, in sicer z 2.1% na 1.6%. Gospodarska rast v ZDA v letu 2003 se v
veliki meri giblje skladno s pomladanskimi napovedmi. Za letos je predpostavka gospodarske rasti
zato ostala nespremenjena (2.4%), za leto 2004 pa je povišana z 2.8% na 3.4%. Predpostavka cene
nafte iz pomladanske napovedi za leto 2003 se v veliki meri uresničuje in je bila le nekoliko
popravljena navzgor (s 27.8 USD za sodček na 28.2 USD za sodček), predpostavka cene nafte za
leto 2004 pa je bila glede na spomladi popravljena navzgor za en dolar (na 26 USD za sodček), kar je
tudi skladno s pričakovanji mednarodnih inštitucij.

Jesenska napoved gospodarske rasti za leto 2003 (2.6%) predvideva za pol odstotne točke nižjo
gospodarsko rast kot spomladi. Poglavitni razlog za to je nižja napoved realne rasti izvoza kot
posledica manj ugodnih gibanj v mednarodnem okolju od pričakovanih. Izvoz nekaterih skupin
proizvodov upada celo bolj od splošne rasti izvoznega povpraševanja (npr. izvoz vozil in oblačil v
Nemčijo, izvoz prehrambenih proizvodov ter električnih strojev in opreme v države nekdanje
Jugoslavije; gl. tudi str. 6). Jesenska napoved realne rasti bruto investicij v osnovna sredstva je višja
kot spomladi (visok uvoz investicijske opreme v prvi polovici leta in pospešena gradnja avtocest), prav
tako je navzgor nekoliko popravljena tudi napoved rasti zasebne potrošnje. Zaradi tega naj bi se
prispevek domače potrošnje h gospodarski rasti letos okrepil bolj kot smo pričakovali spomladi.
V pomladanski napovedi smo za leto 2004 pripravili alternativni scenarij nižje gospodarske rasti, ki je
temeljil na manj ugodnih gibanjih mednarodnega okolja in njihovih vplivih na gibanje izvoza in domače
potrošnje, kar je pomenilo za okoli pol odstotne točke nižjo gospodarsko rast glede na pomladanski
osnovni scenarij (3.9%). Glede na najnovejše napovedi mednarodnega okolja in podatke o gibanju
agregatov domače potrošnje, lahko sklepamo, da se uresničuje nižji scenarij izvoznega
povpraševanja in višji scenarij domače potrošnje. Kazalci zasebne in investicijske potrošnje namreč
kažejo nadaljevanje ugodnega cikla v letu 2004 (rast gradnje avtocest ter oživljanje stanovanjske
gradnje in krepitev cikla zasebne potrošnje, spodbujena s sprostitvijo sredstev nacionalne
stanovanjske varčevalne sheme). Napoved gospodarske rasti za leto 2004 je zato popravljena
navzdol le za tri desetinke odstotne točke.
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BRUTO DOMAČI PROIZVOD (realna rast v %) 3.1 2.6 3.9 3.6
INFLACIJA (konec leta, v %) 5.1 5.5 4.3 4.5

Že v jesenski napovedi 2002 in pomladanski napovedi 2003 smo pripravili višji in nižji scenarij
inflacijskih gibanj, ki sta temeljila na različnih predpostavkah glede prispevkov fiskalnih dejavnikov,
reguliranih cen in gibanja tečaja evra k inflaciji. Podatki za prvih osem mesecev letos in pričakovanja
do konca leta 2003 ter za leto 2004 kažejo, da se glede vpliva fiskalnih dejavnikov in politike
reguliranih cen uresničujejo predpostavke nižjega scenarija. Višja napoved inflacije za leti 2003 in
2004 je tako predvsem posledica neuresničevanja dela predpostavk, ki se nanašajo na delovanje
denarne politike. V skladu z našim razumevanjem inflacijskega mehanizma se namreč rast tečaja v
celoti prenaša v rast cen. Ker se je rast tečaja v prvih devetih mesecih leta upočasnila manj, kot smo
pričakovali v začetku leta, bo zaradi tega višja tudi rast cen. Napoved inflacije za leti 2003 in 2004 je
zato popravljena navzgor na 5.5% oziroma na 4.5%.


