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1 Uvod

Izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev je temelpogoj za prevzem evra. K izpolnjevanju tega
kriterija se je Slovenija zavezala 28. junija 2084, je vstopila v sistem menjalnihctgev
ERM2. Tako Banka Slovenije kot vlada Republike 8luje sta jasno nakazali namero, da
Slovenija prevzame evro v najkrajSem mozn&msu, to je ob zZ&tku leta 2007. Ker smo v
ERM2 vstopili z relativno visoko inflacijo, ki jelgde na konvergeme kriterije previsoka, je
znizanje inflacije na potrebno raven Kini izziv slovenske ekonomske politike v obdobju do
prevzema evra. V diplomski nalogi se pasvya predvsem razlogom za nastanek inflacije
nasplosno in tudi situaciji v Sloveniji, kaj pov2eoinflacijo, kateri ekonomski ukrepi so jo
znizevali in kakSna so tveganja, da kriterija dtadsti cen ne bi pravi@sno izpolnili.

V prvem poglavju skuSam razloziti pojav inflacijé.ta hamen uporabljam model AD-AS,
razlago pa prikazem tako z monetatistiga kot keynesianskega zornega kota. Sledi pegtavj
dezinflacijski politiki v Sloveniji. Razlago za y@&inflacijo v Sloveniji kot v drzavah EU vidim
v makroekonomskem polozaju, ki predpostavlja visgwavno stopnjo inflacije od zahtevane,
denarni politiki, neprimerni politiki nadzorovaniten, v rasti plé Balassa-Samuelsonovem
uc¢inku in prilagajanju relativnih cen.

Obstaja pa tudi tveganje, da Slovenija ne bi ptasno izpolnila kriterija nizke inflacije.
Inflatorno poveéanje doma&e potrosSnje, pritisk na rast cen nemenjalnih dolminstoritev,
pove&anje javno finadnega primankljaja in rast svetovne in d@mhacen nafte so razlogi, ki
lahko ogrozijo prevzem evra v&sku leta 2007.

Nizka inflacija pa ni edini pogoj, da bi nasSe god@stvo uspeSno delovalo v evropski
monetarni uniji. Sklop dejavnikov, ki tehtajo primest vkljutevanja gospodarstva v SirSo
denarno skupnost, obravnavam v petem poglavju.

2 Teoreti €ni vidik inflacije

Stabilnost cen je eden temeljnih ciljev makroekosken politike. Za normalno delovanje
gospodarstva je tako bistvena usklajenost dohodkofiskalne in monetarne politike v smeri
neinflatornega delovanja. Inflacija pa pomeni spto&vig cen in povzi@a prerazdelitev
dohodka ter izkrivlja relativne cene. Nastane lahkadi presezka povprasSevanja nad ponudbo
ali pa zaradi avtonomnega poviSanja ene izmedksivogh postavk (npr. podraZitev cen nafte).
Inflacija na dolgi rok naj ne bi imela vpliva naatee kategorije, saj se hominalne Kwie
gibljejo vzporedno z inflacijo. Za merjenje sploSravni cen se uporablja metoda tehtanega
povpreja cen, s katerim se prikazuje tudi gibanje infeskozi¢as. Pri sestavljanju cenovnih
indeksov se daje uteZz posameznim cenam dobriroritest glede na njihov ekonomski pomen
(Samuelson, Nordhouse, 1995, str. 407). Pomembstaokst inflacije je, da lahko razvije

notranjo vztrajnost in je njeno znizevanje lahkbzahtevno. Pri tem je primerno poudariti, da
3



ni jasno, kaj naj bi bila optimalna viSina inflaeijPrevisoka inflacija povzéa gospodarstvu
vesje stroskeé kot koristf, hitro zniZzevanje inflacije pa lahko zavira gosaisko rast.

Potrebno je razlikovati med vzroki za délsa prisotno visoko inflacijo in med enkratnimi

vzroki za dvig ravni cen, ki niso prisotni dolgénm (Roter, 2003, str. 9):

— V ekonomiji se pojmuje, da je dolgotrajna in visok#lacija vedno monetarni fenomen, kar
pomeni, da tako inflacijo lahko povzai@ le daljcasa prisotna in visoka rast denarja v
obtoku. S tem stak&m se strinjajo tako keynesianci kot monetart&prav imajo raztine
poglede na to, kaj premika krivuljo agregatnegappa$evanja.

— Vzroke za inflacijo, ki je prisotna kratkaioo, monetaristi in keynesianci vidijo razio.
Monetaristi so prepani, da tudi kratkotrajno inflacijo povzta pové&ana koltina denarja v
obtoku, ki povéuje agregatno povpraSevanje. Keynesianci pa trdgoinflacijo povzréa
katerikoli dejavnik, ki vpliva na povano agregatno povpraSevanje, ali pa dejavniki, ki
vplivajo na premik krivulje agregatne ponudbe voev

Sledi opis modela agregatne ponudbe in agregatpegpraSevanja (model AD-AS), ki ga
bomo nato uporabili za pojasnjevanije inflacije.ikg@omen pri zniZzevanju inflacije ima devizni
tecaj, zato vé o tem v poglavju 2.4. Za drzave v tranziciji jenpembno razvojno dohitevanje
bolj razvitih drzav. Vpliv takega dohitevanja ndlatijo je razloZzen v poglavju o Balassa-
Samuelsonovem¢inku (poglavje 3.5) ter v poglavju o prilagajanjelativnih cen (poglavje

3.6).

2.1 Model AD-AS

Model agregatne ponudbe in agregatnega povpragevanpdel AD-AS) je nastal kot
alternativa keynesianskemu modelu IS-LM, ki prikaztavnotezje v gospodarstvu glede na
proizvod (Y) in obrestno mero (i), model AD-AS p&e ravnotezje med proizvodom (Y) in
ravnijo cen (P) in je zato primernejSi za razlagfteicije (Senjur, 1999, str. 404).

Agregatno_povpraSevanje(AD) predstavlja razmerje med k&iho proizvodov, po kateri se
povpraSuje, in ravnijo cen. Keynesianci razlagajwutjo AD kot skupek privatne potrosnje
(©), investicij (1), troSenja drzave (G) in netwaza (NX). Premik AD krivulje povzijo:

— spremenjena kalina denarja v obtoku (monetarna politika),

— spremenjeno troSenje drzave ali sprememba daviskalia politika),

— spremembe obnasSanja potrosnikov,

— sprememba neto izvoza,

— sprememba investicij.

!Npr. razvrednotenje denarja, negativen vpliv naegticije in pl&e, lahko se zniza vé&vanje, prerazdelitev
premozZenja (Roter, 2003, str. 4).
“Npr. seigniorage, fin znizevanja realnih pta prilagajanje relativnih cen ... (Roter, 2003, 4t5).
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Krivulja AD je padaj@a iz treh razlogov: (1) Zaradi dohodkovneginka. Izhajamo nameeiz
dejstva, da obstaja da@leno razmerje med ravnoteznimi izdatki in ravnijom.c€im visja je
raven cen, tem nizje so realne blagajne in so eptizji ravnotezni izdatki in s tem proizvod.
(2) Premozenjski efekt pomeni, dajee(nominalno) premoZzenje (denar in obveznice) omiag
viSjo raven porabe. Spremembe v ravni cen vpliveggorabo, in sicer samo v toliko, kolikor
vplivajo na spremembo realnega premozenja. (3)tEelstitucije pa vpliva na proizvod preko
neto izvoza. ViSja raven cen v do¥ean gospodarstvu povaticapreciacijo realnega menjalnega
tecaja, kar zmanjSa izvoz drzave in poéaeaivoz ter tako poslabSa neto izvoz (Senjur, 1889,
405-410).

Razlika v razlagi krivulje AD med keynesianci in naaristi je predvsem v tem, da premike
krivulje lahko povzréajo poleg spremenjene kéhe denarja tudi drugi dejavniki.

Agregatna ponudba (AS) prikazuje razmerje med ravnijo cen in proidem, ki je hamenjen
za prodajo. Pri analizi krivulje AS je potrebno lileavati med kratkim in dolgim rokom. Na
kratki rok krivulja AS nara%, saj porast cen povziioporast profitov proizvajalcev (ob
nespremenjenih stroskih) in proizvajalci poaj proizvodnjo. Ce se povéajo stroski
proizvodnje, se krivulja premakne v levo (ob nesprjeni ravni cen)Xe se stroski zniZzajo, pa
v desno. Najpogosteje se za spremembo strosSkovjajmerslednji vzroki (Roter, 2003, str. 7):
— ZviSanje pl& pomeni zviSanje stroSkov proizvodnje. Krivulja A& premakne v levo.

— Realno povéanje pl& poveuje tudi stroSke proizvodnje in premik krivulje ASevo.

— ViSanje drugih stroSkov, na primer viSanje cenageyadfremika krivuljo agregatne ponudbe v
levo.

— lzboljSanje tehnologije in/ali wga produktivnost lahko privede do znizanja stroSkov
premika krivulje AS v desno.

— Sprememba deviznegac#ga, ki povzréi spremembo uvoznih cen in s tem stroSkov
proizvodnje, kjer se kot input uporablja uvoZzenada. Nizji devizni t&aj (manj enot
domaega denarja za enoto tujega) zniza uvozne cengeim stroske proizvodnje. Krivulja
AS se premakne v desno.

Pozitivni ponudbeni Sok pomeni znizanje stroSkowizwodnije in premik krivulje AS v desno,
nasprotno pa velja za negativni ponudbeni Sok. KvVepliv na stroSke imajo pt&, ki v
povpreju predstavljajo 70 % stroSkov proizvodnj€e trg dela ni v ravnoteZju, se {a
spreminjajo, s tem pa se spreminjajo stroski puamzye in posledino se krivulja AS premika
levo in desno. Trg dela je v dolgéreem ravnotezju, ko je doseZena naravha stopnja
brezposelnosti. Na dolgi rok se krivulja AS nehanpikati in doseze t. i. polnozaposlitveni
proizvod, kjer je popolnoma neeldsta (navpina) glede na cene. Glede tega, kako hitro ta
avtomatizem deluje, imajo ekonomisti r&nh mnenja:

—Keynesianci menijo, da priblizevanje krivulje ASlglorocnemu ravnotezju poteka ¢asi,
zaradi pgasnega spreminjanja plan cen, ki so nefleksibilne predvsem navzdol. V
primeru velike brezposelnosti se ggane bodo hitro znizale, torej ne bo hitrega premik
krivulle AS v smeri polnozaposlitvenega proizvodéato ta skupina ekonomistov
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zagovarja aktivno vlogo drzave, ki naj pospeSi lgdvanje gospodarstva k polni
zaposlitvi.

—Monetaristi menijo, da aktivha vloga drzave ni pbtra, saj se cene in pdadovolj hitro
prilagajajo razmeram na trgu dela, torej krivulj& Aovolj hitro dosezZe polnozaposlitveno
raven proizovda.

Agregatno ravnotezjeje v modelu AD-AS dosezeno v présgu krivulj AD in AS. Prese&isce
dolota ravnotezno raven cen in ravnotezen proizvodphkana kratki rok ni stabilno. Prihajalo
bo do priblizevanja naravni stopnji brezposelnostitrgu dela in s tem do spreminjanjacpla
Spremembe ptabodo premikale kratkotmo krivuljo AS, zato se bo premikalo tudi pré&isSee
krivulj AD in AS. Ta proces bo trajal tako dolgomlder trg dela ne bo dosegel naravne stopnje
brezposelnosti in krivulja AS proizovoda, ki do negtala polnozaposlitveni ravni. Présge
med AD in dolgoréno krivuljo AS ustreza dolgomemu ravnotezju (Mishkin, 2001, str. 617—
626).

2.2 Philipsova krivulja

Ker se v nalogi poswam inflaciji, naj omenim Se Philipsovo krivuljo, ki svoji osnovni
razlicici prikazuje negativno razmerje med stopnjo rpkt (Aw/w) in razliko med dejansko in
naravno stopnjo brezposelnosti (U U

Awlw = -h(U — U) (1)

Koeficient (h) je konstanta, ki prikazuje za kolike spremeni rast @lae je razlika med obema
brezposelnostima (U — Y enaka ena. Kasneje so Philipsovi krivulji dodsdi inflacijska
pricakovanja {t), saj zaposlene zanimajo njihove realne, in neol@inalne plae. Popravljena
enaba Philipsove krivulje je sleda:

Aw/w = -h(U = U) + 1€ (2

Philipsovo krivuljo lahko tudi neposredno povezemimflacijo. Predpostavimo, da je rast pla
Aw/w sorazmerna rasti cem Tako dobimo pravilo, ki pravi, da obstaja negadivpovezava
med inflacijo in brezposelnostjo. Ta povezava @raff) velja le na kratek rok, na dolgi rok pa
je Philipsova krivulja navgha, saj se gospodarstvo takrat nahaja na ravnvmaratopnje
brezposelnosti, ne glede na visino inflacije.

m=-h(U - W) + 1€ 3)

Vsebina Philipsove krivulje je v modelu AD-AS zaet krivulji AS. S Philipsov krivuljo lahko

razloZzimo nara&nje krivulje AS, saj je viSja inflacija povezanaizjo brezposelnostjo, nizja

brezposelnost pa z visjim proizvodom. Torej dobpevezavo med visjo inflacijo (ravnijo cen)
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in vi§jim proizvodom, ta povezava pa je Zih@a za krivuljo AS. V primeru, da je dejanska
stopnja brezposelnosti §j@ od polnozaposlitvene (U >.)) bo stopnja rasti ptanegativna.
ZniZzevanje pla bo zniZevalo strosSke proizvodnje in kratk@ra krivulja AS se bo premikala v
desno.Ce dodamo $e pfakovano inflacijoT®, bi poveéanje te, pomenilo dvig stroskov
proizvodnje in torej premik krivulje AS v levo (Mikin, 2001, str. 625-627).

=1+ MY = Y) (4)

2.3 Inflacija v modelu AD-AS

Poglejmo, kako razlagajo nastanek inflacije mongtian keynesianci. Predpostaviljamo, da je

gospodarstvo v dolgotoem ravnotezju (torej je prassée krivulj AD in AS na ravni
polnozaposlitvenega proizvoda; krivulja AS je taavpicna).

Na Sliki 1 opazujemo, kako se gospodarstvo premakmmlgor@&nega ravnotezja R zaradi
poveanja koltine denarja v obtoku, ki povziopremik AD; v AD,. V prvi fazi gospodarstvo
Se ostane na kratkanoi krivulji AS1, ki je tekla tudi skozi dolgotmo ravnotezje R Vzpostavi
se kratkoréno ravnotezje v ki R», kjer je proizvod nad polnozaposlitveno ravnijateje tudi
zaposlenost nad ravnijo naravne stopnje brezpostlndaposlenost nad ravnijo naravne
brezposelnosti je moga le ob viSjih plaah. ZviSanje pla na trgu dela povzto premik
krivulle AS; v AS,. Gospodarstvo se tako premakne iz kratkoega ravnotezja Rv
dolgora@no ravnotezje R Za kratkoréno ravnotezje v Rje, glede na izhodi®i polozaj,
zn&ilno zvisanje tako proizvoda (Y) kot tudi ravni c@®), za novo dolgotmo ravnotezje v R
pa le zviSanje cerCe gre le za kratkotmo zviSevanje kotine denarja v obtoku, se premikanje
krivulje AD v desno zakljti in inflacija se ne nadaljuj&Ce pa se rast denarja nadaljuje in se
zato krivulja AD Se naprej pomika v desno, se boskvarjala nova ravnotezja, ki bodo na dolgi
rok vedno pripeljala le do viSje ravni cen (inflagj proizvod pa bo ostal na ravni
polnozaposlitveneg&eprav se bo na kratki rok pasa tudi proizvod. Tako pride do nastanka
vztrajno visoke inflacije, lahko tudi do hiperindige (Mishkin, 2001, str. 668—669).



Slika 1: Monetaristéna razlaga inflacije in keynesianska inflacija p@agevanja

Yn

Vir: Mishkin, 2001, str. 669.

Tudi keynesianci menijo, da je inflacija na dolgkmmonetarni pojav. Druga kot monetaristi
pa trdijo, da na kratek rok inflacijo, poleg péaaja koltine denarja v obtoku, povarajo tudi
drug dejavniki. Ti dejavniki so vsi tisti, ki prekajo krivulji AD in AS. Ce inflacijo povzréi
premik krivulje AD v desno, govorimo o inflaciji pprasevanja. V kolikor pa inflacija nastaja
zaradi premikov krivulje AS v levo, govorimo o stkmvno pogojeni inflaciji.

V primeru inflacije _povpraSevanja se osredotimo na premik krivulje AD v desno, ki ga
povzratajo nemonetarni dejavniki, na primer ekspanzivsédina politika. Pow&ano troSenje
drzave ali pa znizanje davkov bo na Sliki 1 po¢ioopremik agregatnega povprasevanja iz
AD; v AD,. Gospodarstvo bo na kratek rok preslo iz ravnat&jv R,, kjer sta prisotna vigji
proizvod in viSja raven cen. Zaradi viSje zapostnia trgu dela porastejo p&a Zvisanje pla
povzraii premik krivulje AS v levo, tako da gospodarstvajde novo dolgoréno ravnotezje v
Rs. V novem ravnotezju je, glede na izh@@isprisotna le viSja raven cen. Razlaga za premik
krivulj AD in AS je torej enaka kot pri monetarisfis to razliko, da je zatni impulz za premik
krivulje AD tokrat priSel iz nedenarnega sektorjdadaljnji premiki krivulje AD v desno bi
povzraili trajanje inflacije tudi na dolgi rok, vendar pfiskalna politika ne more biti
ekspanzivna neomejeno dolgasa. Teoretno bi bilo mogde troSenje drzave podevati do
100 % BDP in zniZevati davke do vrednosti ¥ praksi pa bi se tako izvajanje dae politike
ustavilo veliko prej, saj ne ena ne druga ekstremonost nista ne ekonomsko ne paht

®Podobno bi lahko sklepali tudi glede privatne pémije, investicij podjeti in neto izvoza. NobenateH koliin ne
more pres& 100 % BDP.
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sprejemljivi. Torej na dolgi rok ekspanzivna fiskal politika ni vzdrzna, medtem ko je
poveevanje koléine denarja v obtoku mozno tudi na dolgi rok. Zat@remike krivulje AD v
desno, ki bi bili prisotni dolg@&asa in bi povzreéali neprestano inflacijo, mozno pripisati le
povetani koli¢ini denarja v obtoku. Pri tem je pomembno, da gewnge koltine denarja ni cilj
ekonomske politike, temyeposledica drugih ciljev, na primer financiranjesp&nzivne fiskalne
politike, poveé&evanje proizvoda nad polnozaposlitveno raven .iskikin, 2001, str. 669—-680).

Pri razlagistroSkovne inflacije predpostavimo, da je priSlo do negativhega ponoeda Soka
(zviSanje cen nafte na svetovnem trgu ali pa zyeSplat, ki je bilo dosezeno s stavko). Na Sliki
2 to predstavimo s premikom krivulje AS iz A8 AS,. Novo kratkoréno ravnotezje Rje
dosezeno ob vi§ji ravni cen in manjSem proizvodwstd@iZa trga dela so zaradi izsiljenega
zviSanja plaée viSje od dolgoréno ravnoteznih in brezposelnost viSja od naravioprge
brezposelnosti. Zato batasoma priSlo do wanja zaposlovanja in do zniZzanja §l&ar bo
krivuljo AS ponovno premaknilo v AS Novo ravnotezje bo enako kot v izhauliStore] R.
Tako ponudbeni Sok na dolgi rok ne povaanflacije. Do inflacije na dolgi rok pride l&e se v
trenutku, ko je gospodarstvo vcko Ry, krivulja AD premakne v desno, iz ADv AD,.
Gospodarstvo na ta &ia doseze ravnotezje vsRkjer je raven cen viSja, proizovod pa je na
polnozaposlitveni ravni. Torej premik krivulje ADbpzraii le inflacijo, saj bi polnozaposlitveni
proizvod dosegli tudi brez intervencije ekonomskiitixe. Ce bi se negativni ponudbeni 3oki
nadaljevali ter povzi&li premike krivulje AS v levo ter bi se krivuljaDApremikala v desno, bi
se tudi inflacija nadaljevala. Ker je premikanjeviitie AD na dolgi rok mozno le ob g
kolicini denarja, pravimo, da je v takSnem primeru deaarolitika akomodativna. V primeru
negativnih ponudbenih Sokov aktivista politika ni zaZeljena (Mishkin, 2001, str. 66945




Slika 2: Ponudbeni Sok in inflacija

Yn

Vir: Mishkin, 2001, str. 673.

2.4 Devizni te €qj in inflacija

Devizni teaj definiramo kot Stevilo enot dow® valute za enoto tuje valute. Apreciacija
deviznega t&aja nam bo pomenila znizanje deviznegéaje in povéanje vrednosti donia
valute v primerjavi s tujo valuto, depreciacija devega téaja pomeni pov&anje deviznega
tecaja in zmanjSanje vrednosti do®eavalute v primerjavi s tujo valuto.

Devizni t&&aj v modelu AD-AS vpliva tako na krivuljo AD kot niaivuljo AS. Analizirajmo,

kaj se zgodi v modelude devizni téaj apreciira:

1. Na strani krivulje AS taka sprememba vpliva na prodne stroSke tistih podijetij, ki kot
input uporabljajo uvozene dobrine. Znizanjéaja zniza ceno uvozenih inputov in s tem
zniza proizvodnje stroske podjetij, kratkona krivulja AS pa se s tem premakne v desno. V
modelu AD-AS bo proizvod porasel, raven cen pacsertizala (Roter, 2003, str. 17).

2. Pri krivulji AD ima sprememba t@ja najveji vpliv na vrednost neto izvoza. Apreciacija
tecaja na izvozni strani vpliva na kéino izvoza in na ceno izvoza.

—Cena izvoza se spremeni, saj postanejo dopraizvodi v tujini relativno drazji. To
bo najverjetneje (odvisno od eld@sibsti tujega povpraSevanja) znizalo prodano
koli¢ino izvoznih dobrin.Ce je tuje povprasevanje po izvoznih dobrinah cepovn
razmeroma elastho, bo izvoz po apreciaciji deviznegacd@ upadel de je
neelasitno, pa porasel).

—Nizanje té€aja bo ravno tako vplivalo na cene in Kole uvoza. Uvoz bo postal

cenejsi, zato lahko piakujemo, da se bo pata (vendar je to odvisno od cenovne
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elasttnosti naSega povprasSevanja po uvozenih dobritehje povpraSevanje po
uvozu popolnoma neelastio, se kokina uvoza ne bo spremenila).
Kaj se bo po spremembi deviznegéaja zgodilo z neto izvozom, je torej odvisno odmare
elasttnosti naSega povpraSevanja po tujih dobrinah ircebvne elastnhosti povpraSevanja
tujine po nasih izvoznih proizvodih. Neto izvoz 3@ apreciaciji t&aja zniza,ce je izpolnjen
Marshall-Lernerjev pogoj. Ta pogoj velja, kadarvgota elastinosti povpraSevanja tujine po
izvoznih dobrinah in elasinosti dom&ega povprasevanja po uvozwjeekot ena (Mrak, 2002,
str. 208). Apreciacija deviznega:#ga, ob izpolnjenem Marshall-Lernerjevem pogojoyvzycii
upad neto izvoza in premik krivulje AD v levo. Ka&ksbo kokini rezultat spremembedaa je
odvisno od velikosti premikov krivulj AD in AS. Mo so 3 vrste izida:
—Velikost premika AS v desno in AD v levo je enaRaoizvod ostane nespremenjen,
raven cen se zniza.
—Premik krivulje AS v desno je ¥ kot premik krivulje AD v levo. DoseZena je nizja
raven cen in proizovod poraste.
—Premik krivulje AS v desno je manjSi kot premik\krije AD v levo. Dosezena je
niZja raven cen in proizvod upade.

Potrebno je dodati, da spremenjena politika degart&€aja ne vpliva le na proizvodne stroSke
in neto izvoz, temuwetudi na druge dejavnike, ki premikajo krivulji AD AS, na primer na
inflacijska prtakovanja, na odpt@vanje dolgov tujini, na oblikovanje glan drugo. Poleg tega
imajo ti winki razlicen¢asovni zamik pri vplivu na inflacijo (Roter, 20G3r. 18).

3 Dezinflacijska politika v Sloveniji in ERM2

Od denarne osamosvojitve se je inflacija v Slovetngndno znizevala do leta 1999, po
inflacijskih Sokih pa se je dezinflacijski trend petu 2000 obnovil. Probleme v letu 1999 je
povzraiila sovpadajda kombinacija ménih inflacijskih Sokov: stroSkovni in povpraSevalni
ucinki uvedbe davka na dodano vrednost (DDV), izregodrazitev nafte na svetovnih trgih in
obrat v poslovnem ciklu (Letno patito BS za leto 2000). Inflacija se je p@exala tudi zaradi
preseznega agregatnega povpraSevanja. Dodatnindejaki so v obdobju po nastanku
inflacijskih Sokov vplivali na vztrajnost inflacijeso bili prilagajanje pk§ deloma pod vplivom
indeksacije, zapoznel odziv denarne politike inrdejran realni t&aj tolarja. V vsem tem
obdobju pa so hitrejSe upadanje inflacije ovirafiacijski pritiski fiskalne narave, poviSevanja
dawnih stopenj in nadzorovanih cen. Zmerna restrildidenarna politika je kljub temu zajezila
povpraSevalne pritiske na inflacijo in obnovila m&cijski trend, inflacija pa se je znizala z
desetoodstotne na manj kot tri odstotke ob konizud€03.

Vplivi na inflacijo so popolnoma v skladu s prewgaoto ekonomsko teorijo, niso pa enoZnia

in se spreminjajo véasu. Cikli agregatnega povpraSevanja poiam odstopanja med
povprasevanjem in ponudbo, proizvodno vrzel, tagkaze v cenah in inflaciji. Ti pritiskajo na
stroSke dela, ki so poglavitni dejavnik ravni cea dolgi rok. Politika, ki lahko uspesno
zagotavlja trendno znizevanje inflacije, mora piEda vzdrzevati trendno znizevanje
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nominalnih stroSkov dela. Taj ima relativno manjSecinke na inflacijo, dokler se ne prenasa v
stroSke dela. Denarna politika jéinkovito vzdrzevala trendno padanje inflacije zginbino
kontrolo denarja v obtoku, na srednji rok s prijaggem obrestnih mer in vplivanjem na
proizvodno vrzel, posredno pa na stroSke dela (K&zaik, 2005, str. 13).

V nadaljevanju v& o dejavnikih dezinflacije v Sloveniji.

3.1 Denarni sistem in denarna gibanja v Sloveniji

Po denarni osamosvoijitvi je bila za protiinflacigsknonetarno politiko zri@na soodvisnost
ciliev in instrumentov. Instrumenti monetarne pkét so bili podrejeni vmesnemu cilju in
naravnani v skladu s kénim ciljem, stabilnostjo cen. Banka Slovenije jéndedosegala svoj
kon¢ni cilj posredno — preko devizneg&aga. Formalno neodvisna (eksogena) ponudba denarja
je bila podrejena formalno odvisnemu (endogeneniju) € tecaju tolarja. Tako lahko temo,

da je imela Banka Slovenije dva cilja: kontrolo dere mase in kontrolo daja. Popolno
liberalizacijo kapitalskih tokov in prosto drsenjieviznega taja so prepreevali dejavniki
povezani z lastninjenjem, strukturnimi spremembagwoidjetij in panog ipd., povezani s
tranzicijo naSega gospodarstva. Glede na odprtosersskega gospodarstva in apreciacijske
pritiske se je pojavila potreba po avtonomntajai politiki. Tako je Banka Slovenije
intervenirala na deviznem trgu znotraj dovoljeniBjamonetarnega ciljanja, pfemer je bilo
klju¢no nevtraliziranje monetarnih inc&nih winkov pl&ilne bilance.

V nacionalni denarni agregat M1 so vKkigne hranilne vloge na vpogled, gotovina v obtoku in
vpogledne vloge pri bankah (vk§oo s hranilnimi viogami na vpogled), ter pri Baistovenije.

V agregat M2 so vkljgene tolarske omejene vloge ter tolarski vrednogéagirji, vklju¢cno s
podrejenimi obveznostmi. Tako M2 poleg M1 obsedarsie vezane vloge pri bankah, vezane
vloge drzave pri Banki Slovenije in tolarske vregime papirje.
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Tabela 1: Gibanje denarnega agregata M2 (v mio. tolarjee, 3th 12)

Leto M2
1994 507.614
1995 650.633
1996 781.696
1997 1,059.233
1998 1,318.810
1999 1,474.984
2000 1,617.601
2001 2,060.427
2002 2,576.794
2003 2,711.909
2004 2,819.241

Vir: Denarni pregled — konsolidirana bilanca denarrségi@ama, 2005, str. Il.-3.

Od druge polovice leta 1996 do konca leta 1997 iBazdradi velikih prilivov v kapitalski
bilanci neto nakupi tuje aktive najpomembnejSinmstent kreiranja denarnega agregata M3. To
je prispevalo h konstantni rasti primarnega denarjabtoku. BS in komercialne banke so
usklajeno delovale na deviznem trgu s prodajo desgmtralni banki ali s kupovanjem
komercialnih zapisov v tuji valuti. Kalina primarnega denarja se je pdeeala preko domaz
aktive od konca 1997. do 1998. leta. Leta 1999riglgpdo strukturnih sprememb v denarni
masi zaradi preferenc nelimega sektorja. Povanje porabe (pred uvedbo davka na dodano
vrednost), ki je bila financirana z khammi krediti gospodinjstvom, je prispevala k ozZiit
inflacije v letu 2000. Rast agregata M3 je biladwsem posledica rasti tolarskih depozitov leta
2000. Istega leta je bilo kreiranje primarnega dendeterminirano s finamimi prilivi placilne
bilance. Leta 2001 belezimo &lino rast primarnega denarja, ko je BS nadaljevél@iranjem
primarnega denarja pretezno preko tuje aktive. &etkai leta 2003 je bila Sibka rast denarne
mase veé kot nevtralizirana z demonetizacijo tuje aktives@eminjanjem obrestnih mer in z
zatasnimi nakupi tuje valute sta bila nadzorovana pbaudenarja in razpon med dafoan
tujo obrestno mero (Bék Fest¢, 2004, str. 4).

3.2 Vloga fiskalne politike pri znizevanju inflacij e

Za obdobje od leta 2001 do leta 2004 lahko ocenuhaoje fiskalna politika delovala v smeri
poveevanja inflacije. V Tabeli 2 so prikazani ocenjerplivi na pove&evanje inflacije,
povzraieni s povéanjem dawnih stopenj, ki predstavlljajo povanje inflacije glede na
inflacijsko nevtralno stanje. Pri neposrednih davkpomeni inflacijsko nevtralno stanje
odsotnost pougevanja dasnih stopenj neposrednih davkov in troSarin, kigddjetja vgrajujejo
VvV cene, ker povaijejo stroske.
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Tabela 2: Neposredni fiskalni &inki na inflacijo’

2001 2002 2003 2004
Davéni uginki 2,07 1,77 0,57 0,34
DDV 0,00 0,72 0,05 0,0p
Energenti 1,96 0,84 0,23 0,00
Drugo 0,11 0,21 0,28 0,34

Vir: Kozamernik, 2005, str. 13.

Vplivi dejavnikov pod nadzorom fiskalne politike &di v prikazanem obdobju visoki. Ker so
fiskalni dejavniki pritiskali na pow&anje inflacije, so morali biti ostali dejavniki idenarna
politika ustrezno protiinflacijski, da so uspelirahjati protiinflacijski trend. Tovrstni Soki, kihy
na kratki rok denarna politika ne more nevtralizjrao bili poglavitni razlog (skupaj z rastjo
nadzorovanih cen) za ufasnjeno padanje inflacije. To velja Se toliko bdk, upoStevamo
prenos tako povzetene inflacije v plée, prek stroskov dela pa ponovno v inflacijo. loijla se
je ponovno zéela znizevati z omejevanjem omenjenih pritiskovrikacijo.

3.3 Vloga nadzorovanih cen

Eden izmed ciljev procesov tranzicije je bil vzaostev dobro delujéih trgov blaga in storitev,

ki bi omogaali tudi oblikovanje cen brez poseganja drzave.zigetku prehodnega obdobja
zaradi posebnosti predhodne ureditve, taki trgekaterin primerih niso obstajali. Ob pripravi
ukrepov za stabilizacijo gospodarstva \ethiu 90-ih let je vlada sprejela tudi smernice o
postopni liberalizaciji reguliranih cen z namenaig, se s postopnostjo uvajajo tudi strukturne
reforme (predvsem odpravljajo monopoli) in da jestppnost v skladu z drugimi
stabilizacijskimi makroekonomskimi politikami (V&sI2005, str. 13).

Zaradi nedokoanih strukturnih reform ter predvidene liberaligadn demonopolizacije na
nekaterih trgih je del cen Se vedno pod tamti oblikami regulacije. DeleZ reguliranih cen se
je sicer po letu 1992 zmanjSal, vendar pa v zadngh letih ponovno narés. Leta 1992 je ta
delez znaSal 33,7 % vseh cen, zajetih v takratmedekisu drobnoprodajnih cen, ki se ga je
uporabljalo kot uradno merilo inflacifeV nasledniih letih se je nekoliko zmanjsal in 16897
znasal 28,3 %, kar je bila posledica spreminjajaderacijskega sistema indeksa cen, saj se v
tem obdobju Stevilo proizvodov in storitev, za katg vlada regulirala cene, ni spremenilo. Do
vecjega zmanjSanja deleza reguliranih cen je prista 998, ko so bile liberalizirane cene
osnovnih Zivil, cestnega prevoza potnikov in nelklatgomunalnih storitev, zaradiesar se je
delez reguliranih cen zmanjSal na 17 % indeksardpiodajnih cen. V letih od 1999 do 2001
se je delez reguliranih cen postopno zmanjSevia #@01 je tako znaSal 13,2 % indeksa cen), in

“Vsaka posamezna $tevilka pomeni, koliko odstotnik telotne inflacije lahko pripisemo d@enemu dasnemu
ucinku.

%V letih od 1992 do 1997 se vsi deleZi nanasajonaks drobnoprodajnih cen, ki je bil v tem obdobjerilo
inflacije, od leta 1998 naprej pa merjenju infladijstreza indeks cen Zivljenjskih potr&hs
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sicer zaradi nadaljnje liberalizacije cen in tudiradi spreminjanja ponderacijskega sistema
indeksa. Ponovno povanje deleza reguliranin cen leta 2003 je bilo psedh posledica
sprememb nAna regulacije cen, zaradi katerih je vlada vklg pod ukrep regulacije tudi v
letu 2001 liberalizirane cene tekb goriv za prevoz in ogrevanje. V letu 2004 je eiel
reguliranih cen znaSal 16,1 % indeksa cen Zivljgnphtrebgin (Vasle, 3/2005, str. 15).

Slika 3: Gibanje inflacije in gibanje nadzorovanih cen (yv@d leta 1994 do 2003)
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Vir: Banka Slovenije Bilten §t. 7 (2004); Bilten ${2805).

Skupna rast reguliranih cen je bila v obdobju dd 992 do 2002 leta viSja od rasti cen, ki se
oblikujejo prosto, leta 2003 pa je bila pfviekoliko nizja (Tabela 3). Po letu 1997 je prisgev
reguliranih cen k inflaciji z&el presegati njihov delez v indeksu cen Zivljerysgotrebsin, od
leta 1996 do leta 2002 pa je stopnja rasti reguiliraen bistveno presegala rast cen Zivljenskih
potrebsin.

Tabela 3: Inflacija, povpréje leta; nadzorovane cene (skupaj) (v %)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 200804
Inflacija, 198 12,6 9,7 9,1 7.9 6,1 8,9 8,4 75 56 3,2
povpr. leta
Nadzorovane 13,5 12,8 16,1 1255 125 86 141 150 105 3,7 8,3
cene (skupaj)

Vir: Banka Slovenije Bilten st. 7 (2004); Bilten S{(2005).
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Indeks cen Zivljenjskih potreti® (bazno leto 1992) je decembra 2004 dosegel 348¢@ks
cen reguliranih cen pa 429,8. Dejavnike, ki sowgdlina rast reguliranih cen, lahko razdelimo
na tiste usmeritve in ukrepe makroekonomskih polii so vplivali na rast vseh cen v
gospodarstvu in na tiste, ki so vplivali le na raatdzorovanih cen. Zaradi relativnho nizjega
nivoja reguliranih cen na 2atku obdobja je vlada sprejela usmeritev, da ndjitbejSa rast
reguliranih cen privedla do uskladitve njihovegeaaga z nivojem ostalih cen na dotesn trgu

ter s primerljivimi cenami na tujih trgih. Hkratosha rast cen zgddno vplivali tudi eksogeni
dejavniki, predvsem cene energentov, saj so tiletmem obdobju predstavljali naj§je delez
reguliranih cen. K v@im odstopanjem reguliranih cen v letih 1997 in 26 tako prispevale
predvsem viSje cene nafte in postedi cene tek&h goriv za prevoz in ogrevanje. Restriktivhe
politike vlade glede oblikovanja reguliranih cen ba 2003 privedle do zaostajanja rasti
nadzorovanih cen za rastjo prostih cen. \Eia uravnavanja reguliranih cen (brez naftinh
derivatov) za leto 2003 je bila sprejeta usmeritev naj rast reguliranih cen v prihodnjih letih
ne bi presegla rasti cen, ki se oblikujejo proBtaugi cilj Nacrta pa je bil, da naj tudi poviSanje
posameznih reguliranih cen ne bi bistveno odstopalcskupne rasti reguliranih cen. Kljub
nadaljevanju restriktivne politike glede regulirmampsti nadzorovanih cen v letu 2004 pa je bila
njihova rast v tem letu viSja od rasti prostih ¢eggulirane cene so rasle z 9,0 % medletno, kar
je bilo kar 6,9 odstotne &&e ve od rasti prostih cen). Kljini razlog za viSjo rast nadzorovanih
cen od nartovane (3,4 % na medletni ravni) so bile viSje ecerafte in dvig cen osnovnih
komunalnih storitev (Vasle, 2005, str. 20-21).

Prispevek reguliranih cen k inflaciji lahko razaedti na del, ki je posledica enake rasti kot pri
prostih cenah in na prispevek, ki presega deledliragih cen. Na spremembe reguliranih cen
vplivajo isti dejavniki kot na proste cene, zataldtme pritiske na inflacijo s strani reguliranih
cen povzroa le tisti del njihovega povanja, ki presega poviSanje prostih cen.¢jde
odstopanja pri hitrejSi rasti reguliranih cen glederast prostih cen so v obdobju 1998-2004
povzraiali zunanji dejavniki (predvsem poviSanje cen naftegposledino viSje cene tekih
goriv za prevoz in ogrevanje), razen leta 20000012 ko je vlada poviSala troSarine na t&ko
goriva za prevoz in ogrevanje in s tem prispev@&®in 43 % skupnega poviSanja reguliranih
cen.

Poleg neposrednega je pomemben tudi posreden ngglidiranih cen na inflacijo. Spremembe
nadzorovanih cen nantr@plivajo tudi na oblikovanje drugih cen in na eljska préakovanja
(Cufer, 1997, str. 18). Vlada je namirepoleg objave svoje napovedi o spreminjanju cen,
predvsem preko oblikovanja reguliranih cen trgunalgirala svoje usmeritve glede politike
cen. V razmerah, ko se je Banka Slovenije zgoliagajala razmeram na trgu in sama ni
poskuSala odkneje vplivati na gibanje cen, je imela relativndrdjsa rast reguliranih cen
pomemben &inek na inflacijo. V letu 2003, ko je vlada sprejelkrepe za znizanje inflacije, je
restriktivnejSa politika poviSevanja reguliranihncpoleg manjSega neposrednega prispevka k
inflaciji, k umirjanju inflacije prispevala tudi zmanjSevanjem inflacijskih giakovanj in z
manjSimi sekundarnimidinki (Vasle, 2005, str. 23).
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3.4 Problematika pla ¢

Nekatere empiéne Studije za Slovenijo kaZejo (Fést2000; Ross, 2000), da so gibanjacpla
pomemben dejavnik inflacije. To je posledica degjstda se plkge v prejSnjem sistemu niso
oblikovale glede na rast produktivnosti. Tako jelitp@ zniZevanja inflacije zahtevala
zaostajanje rasti realnih glaa rastjo produktivnosti. Z izjemo let 1999 in 20@ bilo to v
obdobju 1997-2003 tudi dosezeno (Tabela 4).

Tabela 4: Bruto povpréne realne pk&e in produktivnost dela (stopnje rasti v %, obdd§84—
2004)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20O®4
Bruto 3,6 4,4 49 3,2 1,6 3,2 1,6 3,3 2,1 1,9 2,0
povpre&na
realna plaa
Produktivnost 5,0 3,3 4,5 5,2 3,6 3,3 4,0 2,8 3,8 34 4,1
dela

Vir: Jesenska napoved gospodarskih gibanj, 2005, §kadhomsko ogledalo st. 7, 2004.

Leta 1999 so se realne bruto qg@dapove€ale za 3,2 % glede na leto 1998 v skladu z rastjo
povpre&ne produktivnosti. Ker so pla javnega sektorja v letu 1998 stagnirale, je Kolak
pogodba iz leta 1999 omogta dodatke k plgam javnega sektorja, kar je om@go rast
realnih pl&. Realne bruto ptee zasebnega sektorja so se v letu 2001 Jadeea 2,3 % in tako
zaostajale za rastjo produktivnosti dela, medtemekiast realnih bruto ptaavnega sektorja
znasala 3,2 % in tako presegla po¥pee rast produktivnosti dela v tem letu (BelkFestt,
2004, str. 5).

Mehanizem prilagajanja plav obdobju 1999-2001 je vkijeval prtakovano in dejansko
dinamiko sprememb indeksa cen Zivljenjskih pottgbgupostevalo se je 85 % pakovane
rasti indeksa cen Zivljenjskih potréb$). Socialni partnerji so se za tak¢mausklajevanja pka
z rastjo cen dogovorili predvsem zaradi tezenj pmamjSevanju inflacijskih pritiskov pred
uvedbo davka na dodano vrednost. Leta 2002 saasigerbruto plée javnega sektorja povae
za 1,1 % in pov&anje je bilo manjSe od rasti produkstivnosti (3,8 #edtem ko so se @a
zasebnega sektorja p@ade realno za 2,3 % (BékFest¢, 2004, str. 5).

Socialni sporazum iz julija 2003 omagovejo fleksibilnost spreminjanja ptasaj dol@éa novi
nain usklajevanja pka od leta 2004 naprej, ki prinaSa delno deindeksatrij temelji na
upoStevanju treh enakovrednih elementov: d@manflacije, inflacije v izbranih drzavah
¢lanicah EU in rasti t&ja EUR. Dogovor o politiki plaza prihodnje obdobje za zasebni sektor
bi moral vsebovati tudi usmeritve za nadaljnja gag@ na nizjih ravneh, to je kolektivnih
pogodbah dejavnosti in podjetij, glede stimulativelementov pkne politike ter nagrajevanja
zaposlenih na podlagi doseganja boljSih delovnilpaslovnih rezultatov in usmeritve glede
plac zaposlenih po individualnih pogodbah o zaposlitvi.

17



Postopna deindeksacija pladolgor@&no zmanjSuje inflacijske pritiske, ima pa tudi
demonstracijski ¢inek in pozitiven vpliv na zmanjSanje inflacijskggricakovanj. Ker se mora
zasebni sektor zaradi izpostavljenosti konkurengiagajati ciklicnim razmeram oziroma
asimetrénim Sokom tudi na poditgu stroskov dela, so predvsem ¢dav javnem sektorju tiste,
pri katerih si mora vlada prizadevati za ptao fleksibilnost. V nemenjalnem sektorju (sem
sodita celotni javni in del zasebnega sektorjafaasizja raven konkurence in produktivnosti,
zato se dodatni stroSki — tudi stroSki dela, kidstavljajo velik delez v celotnih stroskih — laze
in bolj celovito prenasajo v cene nemenjalnegasgk{Program vstopa v ERM Il in prevzem
evra, 2003, str. 45-46).

3.5 Balassa-Samuelsonov u ¢inek in inflacija

V literaturi se pojavlja kot eden izmed razlag koo za razliko med inflacijo v drzavah v
tranziciji in razvitih drzavah t. i. Balassa-Sanmagglov winek ali model. Ta model je
dolgora:ne narave in se v sploSnem uporablja za razlageazinflaciji med katerimkoli hitro
rast@im gospodarstvom in katerimkoli pasneje rastdm gospodarstvom. Pri razlagi se
omejuje le na dejavnike, ki delujejo na strani ggtee ponudbe, in sicer na produktivnost in
place.

Gospodarstvo se v tem modelu deli na menjalni imargalni sektor. Za menjalni sektor je
zn&ilno, da njegovi proizvodi in storitve sodelujejonednarodni menjavi, medtem ko menjava
v nemenjalnem sektorju poteka le v d@mdrzavi. Gospodarstvo se nahaja na ravni polne
zaposlenosti kapitala in dela. Obstaja tudi medivaaamobilnost kapitala, ki izetigie domée

in tuje obrestne mere. Predpostavija se Se velgvtewmrije paritete kupne rtio(PKM) za
proizvode menjalnega sektorja, ki na dolgi rok &eie cene menjalnega sektorja med dvema
drzavama (Roter, 2003, str. 20).

V tako opredeljenem gospodarstvu pride do pamg produktivnosti v menjalnem sektorju, kar
nato povzréi poviSanje pla v tem sektorju. Razlog, da se poaea produktivnost menjalnega
sektorja ne prenese v nizZje cene menjalnega sakiemve v visje plae), je v tem, da so te
cene doléene na svetovnem trgu. PoviSanje¢pla menjalnem sektorju se prenese Se v
poviSanje pla nemenjalnega sektorja, ker je delovna sila mednabsektorjema mobilna in tudi
zaradi pritiska sindikatov. Da bi bilo poviSanjeaiplv nemenjalnem sektorju izvedljivo, se
morajo poviSati cene proizvodov in storitev nembigga sektorja. S tem pride do rasti
relativnih cen, précemer so relativne cene definirane kot razmerje ogghmi nemenjalnega in
cenami menjalnega sektorja. Rast cen nemenjalreddgarg in s tem tudi rast relativnih cen se
bo prenesla v vi§jo inflacijo. To je Balassa-Sammarbv @inek za dom& gospodarstvo
(Kohler, 2000, str. 355-357).
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|z Balassa-Samuelsonovegénka za domé& gospodarstvo lahko izpeljemo tudi mednarodni
vidik tega &inka. Hitro rastée drzave v tranziciji, kjer je produktivhost v maimem sektorju
viSja kot v menjalnem sektorju razvitih drzav, borale imeti tudi viSjo inflacijo od razvitih
drzav,¢e se nominalni devizni &aj ne spreminja. Pri tem se predpostavlja, da¢elydttivnost
nemenjalnega sektorja tranzicijskih in razvitihalrznaka. Visja ko je razlika v produktivnosti
med drzavama, viSja je tudi razlika med inflacijaoteeh drzav. Zaradi viSje inflacije v hitro
rast@i drzavi bo apreciiral realni devizni &8 med valuto hitro raste drzave in valuto
pocasneje raste drzave (Buiter, Grafe, 2002, str. 20).

Vpliv Balassa-Samuelsonoveg&inka na realno apreciacijo devizneg&aja kandidatk za
vstop v evro obmije zadnja leta prewjejo Stevilni avtorji. Obstajajo tudi analize, $o bile
narejene za primer Slovenije. Rother (2000) ocenjejni vpliv Balassa-Samuelsonovega
u¢inka na realno apreciacijo tolarja v vidini 2,5 Buiter, Grafe, 2002, str. 40). Zumer (2002,
str. 29) pa na podlagi preprostega modela ocernjajge bil Balassa-Samuelsonasingk sicer
prisoten, vendar ni bil zelo izrazit. Pri tem ugdj@ da je ocenjeni Balassa-Samuelsonov
ucinek v Sloveniji ob upoStevanju Neije kot primerjalne drzave v obdobju 1993 do 2001
znasal 0,7 % letno, v obdobju 1997 do 2001 pa 1%I24ega lahko sklepamo, da je Balassa-
Samuelsonovdinek postal bolj izrazit v drugem delu tranzicije.

Pricakujemo lahko, da se bo intenzivnost dohitevargaitia drzav gasoma znizevala. To bo
pomenilo vedno manjSo razliko med produktivnostjenfalnega sektorja drzav v tranziciji in
produktivnostjo menjalnega sektorja razvitih drzsv s tem vedno manjSi vpliv Balassa-
Samuelsonoveg&inka na inflacijo.

3.6 Prilagajanje relativnih cen in inflacija

Ena izmed pomembnih tez, ki nadaljujejo idejo BsdaSamuelsonovegainka, se ukvarja z
vprasanjem vpliva sprememb relativnih cen v drzavatanziciji na inflacijo. Relativhe cene v
Balassa-Samuelsonovem modelu predstavljajo razmergd cenami nemenjalnega in
menjalnega sektorja. To definicijo relativnih cemko posploSimo na relativne cene med pari
razlicnih skupin izdelkov, kjer so skupine doééme bolj podrobno. Prednost tega pristopa je, da
odpravimo delitev na cene nemenjalnega in menjalisegtorja. Le nekateri proizvodi sodijo le
v eno izmed teh dveh skupin, poleg tegéagu tranzicije gospodarstva iz planskega v trzno
proizvodi $asoma oliajno prehajajo iz nemenjalne skupine v menjalna€R@003, str. 24).

Relativne cene v drzavah v tranziciji bodo postajade bolj podobne relativnim cenam razvitih
drzav. Ker so nominalne cene in @anavzdol rigidne, bo prilagajanje potekalo z msgn —
torej z inflacijo. Cene nekaterih proizvodov bodasle hitreje, cene drugih proizvodov pa
pocasneje, vse dokler se relativhe cene drzav v ttgnze izendijo z relativnimi cenami drzav

®Razlike v ocenah med avtorji nastajajo predvsenadiarazlinih metod ter razinih definicj menjalnega in
nemenjalnega sektorja, ki so bile uporabljene pend Balassa -Samuelsonovegmia.
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Evropske unije. Pri tako definiranem vplivu na adjo ni pomembno, kako se giblje devizni
tecaj, ki sicer igra pomembno vlogo v Balassa-Samueigem modelu (Roter, 2003, str. 24).

Prilagajanje relativnih cen naj bi v Sloveniji Kai inflaciji prispevalo med 8,4 % in 13 %. Pri

tem je potrebno opozoriti, da ti inflacijski prkisniso ¢asovno omejeni in da prilagajanje

relativnih cen poteka vdet, kar zmanjSujedinek na inflacijo v posameznem letu. Prilagoditev
relativnin cen pa tudi ni nikoli dok@ana, saj obstajajo razlike med drzavami, na primer

okusih potrosnikov, dawi politiki in podobno (Roter, 2003, str. 24).

V drzavah v tranziciji spremembe relativnin cen nastajajo samo zaradi prilagoditev
relativnim cenam v Evropski uniji. Do sprememb tigtaih cen lahko pride tudi zaradi Sokov na
strani ponudbe (naftni Sok, sprememba cd#tv stopenj) ali povpraSevanja (sprememba
deviznega téaja). Analize so pokazale, da jecjgevariabilnost relativnih cen povezana z visjo
inflacijo ter da je tudi v§a asimetritnost porazdelitve relativnih cen, ki veljajo medlréanimi
pari proizvodov, povezana z viSjo inflacijo. Totahko inflacija na kratki rok porusi razmerja,
ki so dol@ena z dolgorénimi relativnimi cenamiCufer, 2001, str. 26-32).

3.7 Doseganije kriterija cenovne stabilnosti

Poglavitni problem Slovenije pri prevzemanju evea fla naravna stopnja inflacije presega
trenutno in prkakovano stopnjo inflacije, ki ustreza kriteriju cene stabilnosti, prcemer
Kozamernik (2005, str. 14) naravno stopnjo infldefinira s procesi realne konvergence in
modelom v katerem uposSteva ravnotezne relacijgguadela ter realni (devizni) daj. V takih
okoli&inah sama stabilizacija nominalnegd&d@ otezuje prevzem evra, saj inflacijo poriva
zunaj polja izpolnjevanja konvergarega kriterija, razen v primeru, da je realniajetolarja
apreciiran. Inflacija je lahko sicer prehodno nizggadi trenutnega makroekonomskega okolja,
ki vpliva na zmanjSevanje inflacije. V primeru, ktakroekonomska situacija ni skladna z nizjo
inflacijo, pa morajo biti ekonomske politike prinmer restriktivne (Kozamernik, 2005, str. 14—
15).

Poglavitni vzvod za nadaljevanje znizevanja infa@od njeno naravno stopnjo je negativna
proizvodna vrzel. Zaostajanje agregatnega povpsagavza potencialno ponudbo pritiska na
znizevanje inflacije. Presezna raven potencialmeugbe dodatno omejuje uporabo proizvodnih
dejavnikov, kar vpliva na znizevanje proizvodnilnoskov dela, kar nadalje znizuje rast cen.
Zmernost rasti plaje dodatno utrjena s socialnim sporazumom, ki amd@gaostajanje rasti
plac za rastjo produktivnosti (Kozamernik, 2005, s&).1

Dodatni dejavnik, ki bi lahko prispeval k izpolngyu kriterija cenovne stabilnosti, je postopno
poveevanje restriktivnosti denarnih politik v tujini. Zadrzevanjem obrestnih mer na zgorni
meji, ki jo Se omogéa vzdrzevanje tajne stabilnosti, zeli BS nadaljevati politiko zewanja

obrestnih mer, kar pa bi lahko Se nadalje pospéseratako dokaj veliko kreditho aktivnost.
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Ce bi agregatno povprasevanje $e nadalje raslohisdaokot v letu 2004, bi se proizvodna vrzel
pospeSeno zapirala, skladno s tem pa bi se zmahgSevoznosti za nadaljnje znizevanje
inflacije. Tendenca zviSevanja tujih obrestnih melasti Evropske centralne banke, bi
omogaila manjSe zniZzevanje dorih obrestnih mer, ko se bodo te izéenale pred
prevzemom evra (Kozamernik, 2005, str. 15).

4 Tveganja pri nadaljnem znizevanju inflacije

Nadaljevanje zniZevanja inflacije v Sloveniji nhsadejen proces, ki bi sam po sebi zagotavljal
cenovno stabilnost. Zato je pomembno opozoriti egavhike, ki lahko otezijo nadaljnje
priblizevanje stopnje rasti cen h konvergesmu Kriteriju.

4.1 Inflatorno pove ¢éanje doma €e potrosnje

Padec realnih obrestnih mer¢asu, ko se nominalne obrestne mere uskladijo zpsknmi,
inflacija pa Se ostaja nad ravnijo evropskega payay lahko povzréijo poveiano trosenje.
Nizke obrestne mere lahko povzijo vecje zadolzevanje za potroSne namene in s tem
poveevanje agregatnega povprasevanja, to pa lahko @oymveianje inflacije, véjo realno
apreciacijo tolarja in poglabljanje tedega pldilnobilancnega primanjkljaja.

Obstajajo pa tudi dejavniki, zaradi katerih p&age potrosnje ne bi takoj delovalo inflatorno
(Program vstopa v ERM Il in prevzem evra, 2003, 35):
—del povéanega obsega posojil se bo usmeril v financiraegénrh nalozb zasebnega
sektorja ali v donosne fin&ne nalozbe,
—precejSnja angaziranost sedanjih in prihodnjih stead prebivalstva v stanovanjsko
izgradnjo,
—del povéanega povpraSevanja se bo zadovoljil z nakupiinitali z nakupi domé&h
dobrin in storitev, za katere obstajainkovita trzna konkurenca, ki bo prepila
dvig cen.

Uravnavanje obrestnih mer Banke Slovenije lahkaanjar realno pozitivhe obrestne mere ob
koordiniranem delovanju ostalih politik, s katerimiinflacijo obdrzali v okviru maastrichtskih
kriterijev. V primeru, da vseeno pride do pdare potrosnje s pomembnimi vplivi na inflacijo,
pa se bosta fiskalna in dohodkovna politika mavdlivati s svojo pow@no restriktivnostjo.

4.2 Pritiski na rast cen nemenjalnih dobrin in stor itev

Struktura doméh relativnih cen zaradi @asnejSe rasti produktivhosti nemenjalnega dela
gospodarstva ali zaradi poviSanja &aith obremenitev lahko privede do cenovnega
neravnovesja in s tem do rasti cen nemenjalnih idoior storitev. Ekonomsko utemeljeno

hitrejSe povéevanje cen nemenjalnega dela gospodarstva opislgsdh-Samuelsonovinek,
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katerega velikost je ocenjena na 1-1,5 odstottleetdDb predpostavki, da se bo rast prostih cen
tenderno uskladila z evropsko inflacijo, tolikSno preR@émje nemenjalnih cen ne ogroza
doseganja maastrichtskih kriterijev. Potrebno pa fdvepreiti pretirane enkratne pritiske
prilagoditev posameznih cen, kar vlada lahko doseZzemejevanjem rasti reguliranih cen,
najvet na do ravni ciljne inflacije, &imer ponudnike sili v vi§o ucinkovitost poslovanja. Tudi
neodvisni regulatorji lahko prispevajo k obvladoyainflacije z dol@anjem cen, tako da
upoStevajo makroekonomske omejitve in s tem prigjoek usklajenosti cenovnh politik. Vlada
mora Se naprej voditi omejevalno politiko rastiqplegjavnem sektorju (Program vstopa v ERM
Il in prevzem evra, 2003, str. 35-36):

S postopnim uvajanjem konkurence v infrastruktumeemenjalne sektorje in s postopnostjo
strukturnega prilagajanja davh obremenitev tam, kjer je to utemeljeno s @ljlitike (npr.
varstva okolja ali znizevanja energetske intenzsthgospodarstva), lahko vlada dodatno
prispeva k cenovnemu ravnovesju med menjalnimemenjalnimi dobrinami.

4.3 Pove ¢anje javnofinan ¢nega primanijkljaja

Do tega lahko pride ob zmanjSanju javnofigr@h prihodkov ob hitrem znizanju inflacije,
vendar pa bi se z niZjo inflacijo znizali tudi néka pomembni javnofinami odhodki, saj so
tako uskladitve pkav javhem sektorju kot wéne socialnih transferov vezani na dakovano
inflacijo. Ceprav rahlo pow&nije prordunskega primanjkljaja ne bi delovalo inflatornoi mie
ogrozilo izpolnjevanja maastrichtskih kriterijeva bi pomembno zmanjSalo prilagodljivost
javnih financ in s tem moZznost za ukrepanje fiskalpolitike ob morda spremenjenih
makroekonomskih razmerah.

4.4 Rast svetovne cene nafte

Ozivitev svetovnih cen naftnih derivatov odraZza must, da Slovenija ne bi mogla pr&asno
izpolniti  zastavljenega cilja cenovne stabilnostn itako ne izpolniti inflacijskega
konvergeknega kriterija. Problem prenosa naftnih Sokov vlagijo v Sloveniji je v
asimetrénem vplivu. Obstajajo trije razlogi zadjevpliv naftnih Sokov na slovensko inflacijo.

V harmoniziranem indeksu cen Zivljenjskih potr@bSje delez tek&h goriv za prevoz in
ogrevanje v Sloveniji V@i kot v vseh ostalih drzavah. Ta je v Slovenija&B%, na drugi strani
pa je ekstrem Velika Britanija, ki ima ta delez ravni 3 % harmoniziranega indeksa cen
Zivljenjskih potreb&in (HICZP). Posledica tega je, da je ob enaki sgrair maloprodajnih cen
ucinek (v odstotnih tékah) na HICZP v Sloveniji v§i. Ce bi bila Velika Britanija ena izmed
treh drzav z najnizjo stopnjo inflacije, bi bil tiferencialni delez lahko odtajo¢ (Damijan,
Masten, Polanec, 2004, str. 16).
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Pomembno je tudi, kolikSen delez predstavlja nahazena v maloprodajni ceni pred davkom
na dodano vrednost. Yje kot je delez te nabavne cene, bolj se poviSeopraldajna cena, ob
danem poviSanju svetovne cene nafte. V SloveniflgeZz nabavne cene 40 %, kar ni med
najnizjimi delezi nabavne cene v maloprodajni ceritU. To je dodaten razlog, da bi dane
spremembe svetovnih cen nafte lahko imele v Slgivesiji ucinek na kodne cene (Damijan,
Masten, Polanec, 2004, str. 16).

Tretji razlog pa je dejstvo, da je proizvodnja w\&niji bolj energetsko potroSna glede na ostale

s

inflaciji (Damijan, Masten, Polanec, 2004, str..17)

5 EMU je za Slovenijo optimalno valutno podro  ¢je

V programu viade RS in Banke Slovenije za vstodRWHII in prevzem evra je ugotovljeno, da
je Evropska monetarna unija (EMU) za Slovenijo mgtino valutno obmie, saj stroski izgube
denarne politike kot stabilizacijskega dejavnikasgmdarstva, ob vstopu v enotno valutno
obmaje ne bodo veliki. Poleg tega je Slovenija majhrusmpdarstvo, ki je glede na raven
razvitosti primerljivo z drugimélanicami EMU, je precej bolj odprta ekonomija (\rperjavi z
drzavami, ki so nazadnje pristopile k EMU) in je dno vpeta v trgovanje z Evropsko unijo.
Ravno tako ne obstaja velika verjetnost izpostaakgti asimettinim Sokom glede na drzave
EMU. Sposobnost lastne absorbcije pa je zadostrg, j& gospodarstvo robustno,
makroekonomska situacija uravnotezena in fiskalobtika sposobna odziva na eventuelne
Soke (Program vstopa v ERM Il in prevzem evra, 2603 9).

5.1 Primerjava na podlagi kupne mo €i

Dohodkovna primerljivost in majhnost slovenskegaspgmarstva zagotavljata, da se
homogenost EMU ob prikljtitvi Slovenije ne bo bistveno spremenila in zatotea denarna
politika ne bo manj &inkovita. Kot neformalni kriterij za ugotavljanjealne konvergence se
uporablja prav dohodkovna primerljivost oziromauvitast slovenskega gospodarstva, merjena s
kupno m@jo. Bruto domai proizvod na prebivalca (merjen s PPS — Purchastogver
Standards) je leta 2004 znasSal 78 % payjpr25 drzawlanic EU. Slovenija se s tem odstotkom
umesa med GEijo (82 %) in Portugalsko (73 %), kar kaze na ta, jd stopnja razvitosti
Slovenije podobna razvitosti nekateritanic EMU. Primerjava povptaih stopenj rasti
gospodarstev Slovenije, &e in Portugalske v zadnjih petih letih kaze, diaSlovenija
potrebovala okoli dvajset let za dosego povii@ EMU, kar je manj, kot bi za dohitevanje
povpre&ja EMU potrebovali Gfija in Portugalska (Program vstopa v ERM 1l in prem evra,
2003, str. 12).

"Predpostavlja se raven razvitosti iz leta 2001 jenarz BDP po kupni ni
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Slika 4: Primerjava razvitosti, merjena z BDP na prebivade na povpege EU (indeks EU
25 =100, 2004)
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Vir: Eurostat, 2005.

Primerjava razvitosti po regijah pokaze »[...],jdgorazdelitev regij EMU precej heterogena.
Vecje Stevilo regij — priblizno dve tretjini — pa sahaja pod povptgem. To je Se dodaten
argument, ki kaze, da s prik§jivijo Slovenije v EMU slednja ne bi postala bisteebolj
heterogena, kot je ze sedaj.« (Program vstopa v BRMorevzem evra, 2003, str. 12).

5.2 Majhna verjetnost asimetri  €énih Sokov

Za uspesnost posamezne drzave v valutnem fod® pomembno, da je njen bruto dama
proizvod manj variabilen kot proizvod celotnega abja in da so medsebojna ekonomska
gibanjagim bolj usklajenaCe so w@inki Sokov, ki so jim izpostavljena gospodarstvarmerljivi

jih imenujemo simettini, v primeru raznih winkov Sokov oziroma v primeru, ko se Sok
pojavi le v eni drzavi, pa so asimémi (Program vstopa v ERM 1l in prevzem evra, 206i8,
13). Asimetréni Soki predstavljajo problem v skupnem valutnenosporu, saj je denarna
politika enotna za celotno valutno ob&®in ne more delovati na regionalni ravni, fislkaln
politika pa ni vedno primeren instrument za towostrkrepanje. Simetnost Sokov se &asom
spreminja, smer in odzivanje na Soke pa se s gaowe integracijo v skupnem valutnem
podraiju izen&ujeta (Delakorda, 2003, str. 9).
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Razlike v poslovnih ciklih in s tem moZnost asimgtih Sokov poveéuje potrebo po specinih
ekonomskih politikah, ki bi omogde ucinkovito ukrepanje. ViSja kot je sinhronizacija
poslovnih ciklov in simettinost Sokov, manj diskrecijskinh ukrepov ekonomskditige je
potrebnih in enotna denarna politika je baljnkovita. Delakorda (2003, str. 9) ugotavlja, da so
poslovni cikli v Sloveniji méno povezani s poslovnimi cikli v EMU, medtem ko &uki na
strani ponudbe deloma Se asimetri kar je lahko predvsem posledica tranzicije m $
nedokoranega prilagajanja proizvodne strukture.

Primerjava strukture slovenskega gospodarstva in ggpodarstva EMU

Sinhronizacija poslovnih ciklov in povezanost Sokoed drzavami sta pomembno dtai z
gospodarsko strukturo. Struktura slovenskega gaspbd je zelo podobna strukturi
povpr&nega gospodarstva v EMU. Zilaa je visoka raznolikost proizvodov, namenjenih
mednarodni menjavi, posamezno gospodarstvo pa jadizatega manj izpostavljeno
asimetrénim Sokom. Zato je za drzave z raznoliko strukigmspodarstva in velikega deleza teh
proizvodov v mednarodni menjavi manj verjetno, dadd potrebovale devizni daj kot
instrument prilagajanja ob pojavu Sokov. TakSnedezso tako bolj primerne za sodelovanje v
skupnem valutnem podfju (Delakorda, 2003, str. 10).

Podobna struktura gospodarstev zagotavlj@jovesimetrénost Sokov, ki so jim drzave
izpostavljene. Simettnost odzivanja na Soke je pomembna zaradi odzivak@nomskih
politik, ki pa so v skupnem valutnem ob#o enotne na podigu denarne in t&jne politike.
Ob primerjavi strukture dodane vrednosti v Slovemj EMU lahko ugotovimo, da so si
gospodarstva podobna in da najbolj odstopata detbgavnosti finatinega sektorja in
industrije. Finaani sektor predstavlja v skupni dodani vrednosti EMtiblizno 10 odstotnih
tock vec kot v Sloveniji. Kljub temu prihaja do konvergeneeproizvodnih strukturah vseh
gospodarstev Ze zaradi pdaeega obsega menjave ob priblizevanju Slovenije iBU
povezanosti poslovnih ciklov. Delez industrijskikjavnosti v skupni dodani vrednosti se je
tako v Sloveniji od leta 1992 do 2001 zmanjSal zstr@kturnih ték, delez dodane vrednosti
finanénega sektorja pa se je v té@su poveéal za 3 odstotne te. Tudi primerjava strukture
proizvodnje v predelovalnih dejavnostih kaze nakeelpodobnost med Slovenijo in EMU
(Delakorda, 2003, str. 11).

V prihodnje lahko ptiakujemo dodatne spremembe strukture slovenskegmdasstva, saj bo
povezovanje v skupno valutno pode povzr@ilo mocnejSe sodelovanje med razimi
sektorji gospodarstva (intra-industry). To pometd, bo tudi Slovenija vklgena v menjavo z
vegjim Stevilom sektorjev, kar pa naj bi zmanjSalojegrost asimettnih Sokov, saj ti ne bi
mogli vplivati na tako veliko Stevilo sektorjev ([2&orda, 2003, str. 11).

H koristim, ki jih ima gospodarstvo od vk§evanja v skupno valutno podje, veliko prispeva
odprtost gospodarstva, torej velik obseg menjaveodobna struktura menjave z drzavami, ki
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tvorijo to podr@je. Ugotovimo lahko, da je Slovenija precej bofjpoio gospodarstvo od
povpre&ja EMU (okoli 75 % BDP), saj delez celothe menjaviaga in storitev v BDP
predstavlja okoli 120 %. Riakovati je, da se bo obseg menjave slovenskegaodasgiva z
vstopom v EMU Se poval, na kar kazejo izkusnje siee drazvélaniv EMU v zadnjih desetih
letih (Program vstopa v ERM Il in prevzem evra, 2086kr. 16).

5.3 Lastna sposobnost absorbcije Sokov

V zgornjih poglavjih smo ugotavljali, da je slov&onsgospodarstvo primerljivo z evropskim
tako po sektorski strukturi kot tudi po razvitostiroma da se bo Slovenija v prihodnjih letih po
kazalcu BDP na osebo priblizala evropskemu paiyprePo teoriji optimalnega valutnega
podraja (Optimum Currency Area — OCA) lahko sklepamojedaa Slovenijo primerno, da se
vkljuci v EMU, in da je verjetnost asimetith Sokov zanjo majhna. V enotnem valutenm
podra@ju ne obstaja moznost avtonomne monetarne polii&epa v okviru teorije optimalnih
valutnih obmaij (OCA) kot alternativa tem politikam omenja maimist proizvodnih faktorjev
ter strukturna politika.

Ekonomska politika lahko na Soke odgovori s pr&liého oziroma v primeru negativnih Sokov
ekspanzivno naravnano politiko. Taka politika sitatko odpravlja posledice asimeétrega
Soka, vendar pa aldjno vsaj kratkotrajno ustvarja nova oziroma pddji Ze obstojéa
makroekonomska neravnotez{ge se gospodarstvo Ze pred asintatm Sokom ne nahaja v
ravnotezju, je mogee, da je ekonomska politika pri svojem ukrepanjiefma z vzdrznostjo
plxilne bilance ali s protnskim primanjkljajem oziroma v primeru ERM2 z
neizpolnjevanjem maastrichskih kriterijev ter vrperu ¢lanstva v EMU s krSenjem Pakta o
stabilnosti in rasti. V takih primerih fiskalna gda pri odpravi motenj asimetimega Soka ne
more posredovati na &a in v obsegu, ki bi bil mogo ob obstoju makroekonomskega
ravnotezZja pred nastankom tega Soka. Ekonomskaikpolslovenije temelji na ohranjanju
makroekonomskih ravnotezij, ta pa so pomemben elermagotavljanja lastne sposobnosti
absorbcije Sokov s strani vlade in centralne bgRkegram vstopa v ERM Il in prevzem evra,
2003, str. 17).

Teorija optimalnega valutnega podje poudarja pomen mobilnosti proizvodnih faktorjé&v,
zagotavlja prilagodljivost gospodarstev trajnejSspremembam v svojem okolju. Mobilnost
kapitala je v primeru Slovenije zagotovoljena svgemom evropskega pravnega reda. Déaga
je z mobilnostjo dela, ki jo obravnavamo z vidikeksibilnosti pl& in mobilnosti aktivhega
prebivalstva. Mobilnost aktivnega prebivalstva jeSloveniji nizka, kar lahko razberemo iz
visoke stopnje koncentracije brezposelnosti pgakdiTabela 5 na str. 25).
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Tabela 5: Stopnje registrirane brezposelnosti v Slovenijrggijah (v %)

REGIJA 2004
Pomurska 16,8
Podravska 14,6
KoroSka 11,7
Savinjska 12,9
Zasavska 14,9
Spodnjeposavska 13,0
Jugovzhodna Slovenija 8,5
Osrednja Slovenija 7,8
Gorenjska 7,8
Notranjsko-kraska 8,3
Goriska 6,9
Obalno-kraSka 8,1
Skupaj 10,6

Vir: Statisttni letopis RS, 2005.

Nadalje lahko sklepamo, da je zaradi jezikovnihkirturnih razlik glede na druge drzave
¢lanice EU ter zaradi razlik v stopnji socialne @t pri mobilnosti dela za Slovenijo
pomembnejSi vidik fleksibilnosti pta Plate in socialni transferi predstavljajo pomemben del
javnofinarenih izdatkov in so opredeljeni s kolektivnim dogomm med vlado in zaposlenimi
oziroma z zakonskimi predpisi. V primeru popolna@ldksacije je sposobnost prilagajanja
fiskalne politike gospodarskim razmeram dno omejena. Z dogovorom iz leta 2003 o delni
vezavi pl& v javnem sektorju na evropsko inflacijo in s prébim na predvideno inflacijo pri
valorizaciji transferov je bila dosezZenacjz fleksibilnost, saj je v primeru pasnejSe rasti
inflacije od predvidene, moZen tudi popravek usikl@dpla® navzdol. Pomembno je, da vlada
nadaljuje izvajanje fiskalne politike v smeri mddivnosti (Program vstopa v ERM I in
prevzem evra, 2003, str. 17-18).

Mo¢ sindikatov tudi v zasebnem sektorju omejuje flelsost pl& navzdol, saj se izhodise
place Ze nekaj let deloma ali popolnoma usklajujej@zedeno stopnjo rasti cen. TakSna vezava
pla na rast cen omejuje prilagajanje gopodarstva edvv razmerah, ko bi bilo zaradi
recesijskih tendenc potrebno dodatngéekije stroskov in s tem tudi obsega¢pl@rogram
vstopa v ERM Il in prevzem evra, 2003, str. 17).

Indeksacija pla je kanal preko katerega se enkratne spremembdativreh cenah lahko
preobrazijo v trajnejSe inflacijske pritiske strogke narave.

6 Konvergen €ni kriteriji

Nominalni konvergeéni kriteriji (maastrichtski kriteriji) se osredatajo na podrga inflacije,
obrestnih mer in fiskalne politike. Ti kriteriji s@sno definirani (v& o tem v naslednjem
podpoglavju), sluzili pa naj bidinkovitemu izvajanju enotne denarne politike zaoted
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obmaije EMU in prepréevali prekomerno uporabo fiskalne politike kot rmstenta
uravnavanja gospodarstva.

Kriteriji realne konvergence niso kvantificirani tkeo nominalni konvergeni kriteriji, kljub
temu pa velja nepisano pravilo o izpolnjevanju dikowne in strukturne konvergence.
Dohodkovna konvergenca se nanasSa na raven BDPehavalca, strukturna konvergenca pa
zajema reformo institucionalnega okvira, v katepgsluje gospodarstvo.

Nominalni in realni konvergemi kriteriji so med seboj tesno povezani: “Strukieireforme, ki
odpravljajo ovire na ponudbeni strani gospodarstvao del realne konvergence, izboljSujejo
razmere za gospodarsko rast, soc¢apio spodbuda k oblikovanju okolja nizke inflacije
obrestnih mer. Na drugi strani pa nominalna koneeecg z zajezitvijo inflacijskih pfakovan;

in zagotavljanjem stabilnejSega makroekonomskegsdjaka daljSi rok pozitivno vpliva na
odlocitve ekonomskih subjektov in tako podpira realnonk@rgenco. Poleg samega
izpolnjevanja omenjenih kriterijev kot pogoja zaosv EMU moramo upoStevati tudi pomen
vzdrZznega in zdravega doseganja postavljenih ketér(Program vstopa v ERM Il in prevzem
evra, 2003, str. 24). Cilj doseganja realne in maime konvergence pa sicasih tudi
nasprotujeta. Znan primer teh nasprotij je Bal&aaruelsonov dinek (ve& o tem v poglavju
3.5)

6.1 Maastrichtski konvergen ¢éni kriteriji

Konvergerdni kriteriji, ki jih mora izpolnjevati vsaka drzay&i prevzema evro, so daleni v
121 ¢lenu Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti,ligpoanje teh kriterijev pa vsako leto
preverja Evropska centralna banka, ki na podlaghqmipravi konvergeimo por@ilo. Prvo v
seriji teh pordil, v katero je vkljiena tudi Slovenija, je ECB pripravila 20. oktobf2.

Konvergerino pora@ilo temelji na naelih, ki se uporabljajo brez izjem za v8anice. Pr«,
konvergexni kriteriji se razlagajo in uporabljajo zelo stoogDrugg, hkrati morajo biti
izpolnjeni vsi kriteriji. Tretj€, kriteriji morajo biti izpolnjeni na podlagi tekin podatkov.
Cetrti¢, uporaba konvergenih kriterijev mora biti dosledna, transparentna greprosta.
Kriteriji morajo biti izpolnjeni trajno in ne zgoliv dolaccenem trenutku, zato pregledi
posameznih drzav podrobno analizirajo trajnost kogence (Damijan, Masten, Polanec, 2004,
str. 23).

Pri ocenjevanju izpolnjevanja konvergerh kriterijev se uporabljajo podatki za pretekiisem

let, kar ECB omogta ugotavljanje, v kolikSni meri so trenutni reztiltadraz dejanskih
strukturnih sprememb. Seveda pa se pri ocenjevargjnosti strukturnih premikov za
izpolnjevanje konvergemih kriterijev upoSteva, da je Slovenija drzavarangiciji in da ni

mogla imeti npr. nizke inflacije vseh osem let (Djam, Masten, Polanec, 2004, str. 23).
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V 121 ¢lenu Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti doceai kriteriji, ki se nanaSajo na
cenovna, fiskalna in #ajna gibanja ter na gibanje dolgénth obrestnih mer.

6.1.1 Kriterij cenovne stabilnosti

Dosegati mora visoko stopnjo stabilnosti cen, karodraza pri stopnji inflacije, ki ne sme
presegati povptga stopenj inflacije treh drzatlanic z najnizjo stopnjo inflacije za ¥éot 1,5
odstotne toke. Pri izr&unu se upoSteva dvanajstm@s® povpréje letnih stopen;
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih poté@hSNapoved UMAR za prihodnja leta kaze
(Tabela 6), da se bo slovenska inflacija v prihddigtih gibala okoli 2,5 %, kar naj bi tudi
zadostovalo za vstop v obije evra.

Tabela 6: Napoved inflacije v Sloveniji za leta od 2005 di®2 (v %)

2005 2006 2007
Inflacija, povpreje leta 2,5 2,5 2,4

Vir: UMAR: Jesenska napoved gospodarskih gibanj, 2005

V Sloveniji se kot glavni kazalec sploSne ravni @airoma inflacije od leta 1998 uporablja
indeks cen Zivljenjskih potreti® (ICZP). Ta indeks meri spremembe drobnoprodajreh
izdelkov in storitev glede na sestavo izdatkovjilkkidomae prebivalstvo namenja za nakupe
kon¢ne potroSnje doma in v tujini — t. i. nacionaln@@o porabe. Z letom 2001 pa je Statisti
urad Republike Slovenije @el ratunati tudi harmonizirani indeks cen Zivljenjskihtyeb&in
(HICZP), ki meri spremembe v ravni drobnoprodajoém izdelkov in storitev glede na sestavo
izdatkov, ki jih domai in tuji potroSniki namenjajo za nakupe Koe porabe na ozemlju
Slovenije, kar imenujemo dor@ na&elo porabe. Uporablja se za spremljanje gibanja
drobnoprodajnih cen in zagotavljanje cenovne stabii na podrg§u EU ter za primerjanje
inflacijskih stopenj med drzavandlanicami EU. Sluzi tudi kot konvergé&mo merilo cenovne
stabilnosti kandidatk za vstop v EMU. HICZP napbraZal le gibanje cen in razlike v potro3niji
prebivalstva v posamezni drzavi (Ema Nj&005, str. 1).

Po 1.¢lenu Protokola o konvergeénih merilih drzavalanica dosega cenovno stabilnas,ima
trajno stabilne cene in pov@re stopnjo inflacije, ki je zabeleZzena v enem [@ted pregledom,

ki ne presega za vekot 1,5 odstotne tie stopnje inflacije najwetreh drzav¢lanic z
najboljSimi dosezenimi rezultati glede stabilnastn. VisSina inflacije se iztanava na podlagi
harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potégbgHICP), vendar pa se upoStevajo razlike v
strukturi potroSnje oziroma v uteZzeh posameznitridgiosameznilElanic (Damijan, Masten,
Polanec, 2004, str. 23).
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Slika 5: Indeks cen Zivljenjskih potreti® in konvergetino merilo (v %, od julija 2004 do
decembra 2005)
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Vir: Indeks cen zivljenjskih potreti# in konvergetno merilo, 2005.

Refereno obdobje za merjenje povpre stopnje inflacije je v praksi eno leto pred pedgm.
Tako je bila v prvem konvergénem porgilu stopnja inflacije izréaunana kot zviSanje 12-
meseénega povprga HICP za obdobje od septembra 2003 do avgusté. 200

Povpré&na stopnja inflacije, najeetreh drzavclanic z najboljSimi dosezenimi rezultati glede
stabilnosti cen, je izeainana kot enostavno (netehtano) povjerePri izr&unu se upoSteva vseh
25 drzav Evropske Unije. Refeksra stopnja inflacije je tako 1/3 * (0,4 % + 1,0 %48 %) +

15 % = 2,4 %. Primerjava slovenske stopnje infaai referetno vrednostjo nato pokaze
odstopanje pri izpolnjevanju tega maastrichtskedarija (Tabela 7 na str. 29).
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Tabela 7: Indeks cen Zivljenjskih potreti in konvergetno merilo (v %, od julija 2004 do
decembra 2005)

Konvergeréni indeks cen, Slovenija Konvergetno merilo
Dec 05 2,5 2,5
Nov 05 2,5 25
Okt 05 2,7 2,4
Sep 05 2,7 2,4
Avg 05 2,7 2,4
Jul 05 2,9 2,3
Jun 05 3,0 2,3
Maj 05 3,2 2,3
Apr 05 34 2,3
Mar 05 34 2,2
Feb 05 3,4 2,2
Jan 05 3,5 2,2
Dec 04 3,7 2,2
Nov 04 3,8 2,1
Okt 04 3,9 2,1
Sep 04 4,0 19
Avg 04 4,1 2,4
Jul 04 4,3 2,5

Vir: Indeks cen zivljenjskih potretié in konvergetno merilo, 2005.

Pri izradunu referetinin vrednosti pa je potrebno opozoriti na nekatwdrobnosti, ki lahko
pomembno vplivajo na pogoje pri izpolnjevanju kiijy za prevzem evra. 1) Deflacija se ne
uposSteva kot cenovna stabilnost, tako da drzavegativno stopnjo rasti cen niso udelezene pri
izraéunu referetine vrednosti. 2) Nesmiselne so tudi vse tiste¢immane refereime vrednosti,

ki so nizje od 2,0 %, ker bi stroga interpretagigmvergednih meril v tem primeru pomenila,
da morajo drzave kandidatke za vstop v ofimevra imeti nizjo inflacijo kot jo trenutno
zagotavlja sama ECB v obija evra (Damijan, Masten, Polanec, 2004, str. 24).

6.1.2 Kriterija fiskalne stabilnosti

Konvergerni cilj vzdrznosti stanja javnih financ vsebuje dkaterija: (1) javnofinagni
primanjkljaj ne sme presegati 3 % BDP, raZenje to razmerje znatno in stalno upadalo ter je
doseglo raven blizu referéme vrednosti, ali, v nasprotnem primete, je referetina vrednost
presezena le izjemoma in¢aano ter ostaja blizu reference; (2) javni dolgsmee presegati 60
% BDP, razerte se to razmerje zadostno zmanjSuje in z zadowdtjitrostjo dosega refer&mo
vrednost.

V Sloveniji izpolnjujemo oba kriterija fiskalne vethosti, saj je dejanski primanjkljaj v letu
2004 zna3al 1,4 % BDP, javni dolg pa 29,8 % BDPBprav se deleZ javnega dolga v zadnjih
letih poveuje (od 24,9 % v letu 1999), pa ni smiseln@akovati, da bi lahko v naslednjih dveh
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letih ogrozil izpolnjevanje tega kriterija. Javnmdreni primanijkljaj, ki se predvideva za leto
2005, je 1,3 % BDP.

Tabela 8 Presezek/primanijkljaj konsolidirane bilance jayadinanciranja po denarnem toku in
stanje dolga za leta od 2001 do 2005 v % BDP (@odstrdu ESA 95)

2001 2002 2003 2004 2005 (ocefa)
Primanjkljaj -1,3 -2,9 —1,4 —1,4 1.3
prora&una
Dolg drzave 28,4 29,8 29,4 29,8 29,3

Vir: Porailo o primanjkljaju in dolgu drzave, 2005, str.&4,

Vzdrznost javnofinatnega primanjkljaja se bo presojala na podlagi dg§sobdobja (v letu
2004 se je presojala na podlagi podatkov 1996 di8RQ ahko prtakujemo, da se bo v letu
2006 presojalo obdobje do vkijuo leta 2005Zato je sedaj negotovost v zvezi s fiskalnimi
kriteriji povezana s protanskim primanjkljajem v letu 2005.

Z vidika izpolnjevanja teh pogojev in ob nespreneangtrukturi javnih financ bi lahko fiskalni
kriterij proraéunskega primanjkljaja ogrozilo dvigovanje gla javnem sektorju in popolno
usklajevanje pokojnin s povpm@mi placami. V tem kontekstu pa velja poudariti Se stede
drzava naj ne bi nadalje znizevala troSarin naneafterivate v letu 2005, saj bi s tem lahko
poveala tveganje za ¥ javnofinantnega primanjkljaj.

6.1.3 Stabilnost menjalnega te €aja

Pariteta menjalnegadaa tolarja do evra je dalena na ravni 239,64, ptemer je dovoljeno
nihanje okrog paritete £15 % v obdobju najmanj dvehbrez devalvacije glede na evro.
Slovenija je v preteklem letu izpolnjevala omenjknierij brez vejih tezav, predvidevamo pa
lahko, da bo Banka Slovenije s svojim instrumejgarilahko tudi v prihodnje izpolnjevala ta
kriterij. Bolj je pomembno dejstvo, da omejitev aitja deviznega t@ja pomebno omejuje
odzive obrestnih mer na makroekonomske Soke, med tjdi naftne Soke.
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Slika 6: Gibanje téaja SIT/EUR okoli centralne paritete (v SIT, poumiemeseéni teca))
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Vir: Bilten BS, 2005.

Analiza (Damijan, Masten, Polanec, 2004) je pokazda je ob Sokih, ki lahko kratkanmo
povisajo inflacijo in s tem ogorzijo doseganje maeltskega inflacijskega kriterija stabilnost

tecaja mogde ohranjati, ko relativno restriktivnost stabilnedaviznega taja ekonomska
politika doseze z restriktivno fiskalno politiko.

6.1.4 Trajnost konvergence

Zadnji izmed maastrichtskih kriterijev se nanaSaibanje dolgordnih obrestnih mer, ki naj bi
odrazale trajnost dosezene konvergence. Namdwolgor@ne obrestne mere odrazajo
pricakovane stopnje inflacije, torej njihova viSina potudi, kakSna je pfakovana stopnja
inflacije. Po tem kriteriju mora imeti drzava v eméetu pred pregledom povgreo dolgor@éno
nominalno obrestno mero, ki ne presega zaked 2 odstotni teki dolgoraine obrestne mere v

najve: treh drzavaltlanicah z najboljSimi dosezenimi rezultati gledsbdhosti cen (torej gre za
iste drzave kot pri kriteriju stabilnosti cen).

Za izra&un dolgor@nih obrestnih mer se uporabljajo dolgéme drzavne obveznice ali
primerljivi vrednostni papirji, pricemer se uposStevajo razlike v opredelitvah v posaihez
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drzavah. Dolgoréna obrestna mera se izumma kot aritmetino povpreéje dolgor@nih
nominalnih obrestnih mer, ki so zabeleZene v letd pregledom.

V obdobju od septembra 2003 do avgusta 2004 sedwiige obrestne mere v Sloveniji znaSale
povpre&no 5,2 % in so bile tako nizje od refetee vrednosti za merilo obrestne mere, ki znasSa
6,4 %. Dolgoréne obrestne mere so se od marca 2002 v skladwanjgibflacije nizale. Proti
koncu leta 2002 so se kot odraz pozitivnih makroekeskih in fiskalnih gibanj znizale zade
kot 2 odstotni téki. Poleg tega je Banka Slovenije med marcem 200&/gustom 2004 zniZala
obrestno mero za glavne posle refinanciranja zpreku,8 odstotne d&e. Tudi razlika med
dolgorano obrestno mero v Sloveniji v primerjavi z obfjgn evra se je od marca 2002
izrazito zmanjSala in je avgusta 2004 znaSalaipnbl0,5 odstotne ti&e. Poglavitni dejavniki,

ki so vplivali na ta trend, so bili zmanjSanje godarske in finathe negotovosti zaradi trdne
fiskalne in monetarne politike ter zmanjSanja kaxzlinflaciji med Slovenijo in evro obnggem.

K omejevanju razlike v dolgotoih obrestnih merah so dodatno prispevala trznslovanja
glede zgodnjega sodelovanja Slovenije v ERM llatekega je nato vstopila junija 2004 (ECB,
2004, str. 54).

6.2 Realna konvergenca

“Kljub temu, da realna konvergenca ni formalni &rif za prevzem evra in je pogosto omenjana
kot neformalna zahteva, pa Slovenija ze zéa®8di tem kriterijem« (Program vstopa v ERM Il
in prevzem evra, 2003, str. 29Jaastrichtska pogodba posredno omenja potrebo pooskski

in socialni koheziji, ki naj bi odpravila razlikeed drzavami in regijami, vendar pa Kkriteriji
realne konvergence niso konkretno opredeljeni.

Realno konvergenco razdelimo na dohodkovno in 8irak; prva se nanasa predvsem na raven
BDP na prebivalca in raven cen, slednja pa zajems#itucionalni okvir, v katerem deluje
gospodarstvo. Dohodkovna in realna konvergencatpanmged seboj mimo povezani, saj
institucionalne reforme vplivajo na poslovno okolje winkovitejSo razdelitev finatnih
sredstev, kar se odrazi tudi v rasti BDP, torej epasrednem kazalcu realne dohodkovne
konvergence.

Strukturna konvergenca ni neposredno merljiva, reéénca se uporabljajo rezultati anket o
kakovosti javne uprave, ki vkljujejo kazalce odgovornosti viade pri njenih datieah, stopnjo
razvitosti pravnega sistemasinkovitost drzavne uprave in kakovost pravne uxediRezultati
ankete Svetovne banke (2001) kazejo, da Slovenijaepini kazalcev zaostaja za povprem
EU, je pa primerljiva z Italijo, Portugalsko in &po, pri nekaterih kazalcih pa tudi s Francijo in
Belgijo (Delakorda, 2003, str. 16-17).
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7 Sklep

Slovenija se je z vstopom v EU 1. maja 2004 zaeenadi k kasnejSemu vstopu v Evropsko
monetarno unijo. V tej ki se kaze tudi analiza stroSkov in koristi tegaopsat in sicer ne kot
merilo odl@anja, temve kot analittni okvir, ki naj Sloveniji olajSa prilagoditve ¥asu do
vstopa v evro obmie.

Kot ¢lanica EU je Slovenija postala del evropskega mggga trga, kar prinaSa nasemu
gospodarstvu bistvene novosti. Zhiaosti nacionalnega gospodarstva, v katerem inzaw v
rokah vse ekonomske politike, zamenjujejodnasti regionalnega gospodarstva, v katerem se
nekatere pristojnosti oziroma ekonomske politikengisejo na evropski nivo upravljanja.

Evropska monetarna unija (EMU) je za Slovenijo maiino valutno obmie, saj stroski izgube
denarne politike kot stabilizacijskega dejavnikasgmdarstva ob vstopu v enotno valutno
obmaje ne bodo veliki. Poleg tega je Slovenija, ki j@jhmo gospodarstvo, glede na raven
razvitosti primerljivo z drugimélanicami EMU, precej bolj odprto gospodarstvo (inrjavi z
drzavami, ki so nazadnje pristopile k EMU) in je dno vpeto v trgovanje z Evropsko unijo.
Ravno tako ne obstaja velika verjetnost za izpdistanst asimettinim Sokom glede na drzave
EMU. Sposobnost lastne absorbcije pa je zadostrg, j& gospodarstvo robustno,
makroekonomska situacija uravnotezena in fiskalobtika sposobna odziva na eventualne
Soke.

Vendar pa bo potrebno za sodelovanje v EMU zadasi#astrichtskim kriterijem, ki so:
stabilnost javnih financ, trajno nizke obrestne eneenovna stabilnost in stabilnost deviznega
tecaja, ki se preverja z dvoletnim obdobjem v sistemenjalnih t€éajev ERM2. Slovenija
zaenkrat Se ne izpolnjuje pogoj&dpe stabilnosti, saj v ERM2 sodeluje Sele dobio, keendar

pa je Banka Slovenije od 28. junija 2004 vzdrZzewddilen téaj tolara. Cenovna stabilnost je
za Slovenijo Se neizpolnjen pogoj za prevzem eyea,pa tudi eden temeljnih ciljev
makroekonomske politike. Za normalno delovanje gdspstva je tako bistvena usklajenost
dohodkovne, fiskalne in monetarne politike v smeeinflatornega delovanja. Inflacija pa
pomeni sploSen dvig cen in povZeoprerazdelitev dohodka ter izkrivlja relativne eeNastane
lahko zaradi presezka povpraSevanja nad ponudlmamdi avtonomnega poviSanja ene izmed
stroSkovnih postavk (npr. dvig cen nafte). Inflaaia dolgi rok naj ne bi imela vpliva na realne
kategorije, saj se nhominalne kote gibljejo vzporedno z inflacijo.

Na slovensko inflacijo in na njeno zniZzevanje v\@&loiji so v preteklem desetletju najbolj
vplivali dejavniki monetarne in fiskalne politikepadzorovane cene, rast @laBalassa-
Samuelsonov dinek in prilagajanje relativnih cen. Od leta 1994 199 je bila ekonomska
politika glede zniZzevanja inflacije relativno uspasSsaj smo vsako leto v tem obdobju beleZili
nizjo inflacijo. Od leta 2000 do 2002 pa so bilepstje rasti cen ponovno visje. Ponoven padec
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rasti cen zaradi doslednejSega obravnavanja nagaaifocen in umiritve rasti ¢aja tolarja je
sledil od leta 2003 dalje.

Slovenija v zadnjih mesecih uspesno zniZuje inftadako se je ta v mesecu decembru 2005
izen&ila z maastrichtski referénim kriterijem. V kolikor bosta fiskala in dohodko& politika

v prihodnjem letu dni ostali restriktivni in v klbr se bodo svetovne cene nafte umirile na
dolo¢enem nivoju, je zelo verjetno, da bo stopnja injgacs Sloveniji dosegla Zeleno
usklajenost s kriterijem stabilnosti cen. S tenbibizpolnjen Se zadnji maastrichtski kriterij in
Slovenija bi s tem v Z&tku leta 2007 prevzela skupno evropsko valutam.evr
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