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UDK: 330.33(100:497.4)
Svetovno gospodarstvo na zaletku leta
2006 ostaja stabilno. Medtem ko se zdi,
da ZDA %e vedno pocasi prehajajo v
recesijo, so napovedi za Japonsko in
Evropo pozitivne. Zaradi trenutno moéne
rasti Kitajske se pri¢akuje, da bo sve-
tovna gospodarska rast ostala na visoki
ravni. V letu 2007 pri¢akujemo nekoliko
po&asnej$o svetovno gospodarsko rast.
Inflacija je $e vedno skromna, pod pred-
postavko stabilnih cen nafte pa naj bi
se v letu 2007 %e znizala. Dinamika na-
povedi za Slovenijo kaZe izrazito pospe-
Sevanje gospodarske aktivnosti do
tretiega kvartala 2006, ko je mogoce
opaziti znake gornje tocke obrata
gospodarske aktivnosti. Ker pa zadniji
trije podatki ne kaZejo trendnega zmani-
Sevanja vrednosti napovedi, v tem tre-
nutku $e ni mogode napovedati ohla-
janja v zadnjem kvartalu 2006 in v letu
2007.

Klju¢ne besede: poslovni cikel, model
SLOLEI, analiza wavelet

Abstract

UDC: 330.33(100:497.4)
The world economy at the beginning of
2006 remains stable. While the US
economy still seems to be slowing down,
there is a positive outlook for Japan and
Europe. Due to strong growth in the
Chinese economy, world economic
growth remains at a high level, but in
2007 it is expected to slow down. Infla-
tion is still moderate. Assuming stable
oil prices, it is expected to decrease fur-
ther in 2007. Forecast dynamics for
Slovenia show an acceleration of eco-
nomic activity until the third quarter of
2006, when it is possible to detect up-
per points [are these “peaks”?2]in the
business cycle. Since the last three ob-
servations do not show any negative
trend, it is not possible at this moment
(April 2006) to forecast a slowdown in
the last quarter and in 2007.

Key words: business cycle, SLOLEI
model, wavelet analysis
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RAZPRAVE « DISCUSSIONS

STANJE POSLOVNEGA CIKLA V SLOVENUI IN
SVETOVNEM GOSPODARSTVU

The State of the Business Cycle in Slovenia and the
World Economy

1 Uvod

V okviru raziskovalnega projekta » Analiziranje in nadgradnja sistema vodilnih
indikatorjev gospodarske konjunkture in konjunkturne analize« smo za potrebe
naro¢nikov projekta pripravili napoved gibanja gospodarske aktivnosti za
Slovenijo. Napoved je pripravljena za obdobje od decembra 2005 do decembra
2006 in temelji na rezultatih modela klasi¢nega sistema vodilnih indikatorjev
SLOLEI ter samostojnega nelinearnega ekonometri¢cnega modela vodilnih
indikatorjev.

Leto 2005 je zaznamovano z mnogimi spremembami na podro¢ju baze
podatkov. Tako je Statisti¢ni urad RS spremenil metodologijo nekaterih klju¢nih
indikatorjev, kar je povzrocilo tezave pri uporabi modelov za napovedovanje.
Analize, ki so bile do sedaj opravljene, kazejo, da bi bilo smiselno izkljuciti
oziroma nadomestiti ve¢ kot deset pomembnih indikatorjev, ki so potrebni za
izra¢un napovedi. Da bi kljub temu bilo mogoce pripraviti napovedi za analizo v
nadaljevanju, smo mnoge kriti¢ne indikatorje loceno obdelali do te mere, da jih
je mogoce vkljuciti v model. Zato velja poudariti, da so napovedi smiselne le za
oceno dinamike gospodarske aktivnosti, nikakor pa ne za to¢kovno napovedovanje.

Tako kot do sedaj, bo tudi v tem porocilu napoved temeljila na dveh razli¢nih
modelih; klasiénem modelu NBER in nelinearnem ekonometri¢nem modelu. Oba
modela napovedujeta eno referen¢no spremenljivko, ki kaze gospodarsko aktivnost
v Sloveniji. Ker velik del vhodne informacije v modelih predstavljajo
spremenljivke, ki kazejo posamezne segmente gospodarske aktivnosti v tujini,
smo konjunkturno analizo razdelili na ve¢ delov. V prvem delu predstavljamo
napovedi za svetovno gospodarstvo. V drugem delu je predstavljena krajsa analiza
gibanja cen surovin, ki ji sledi Se napoved za Slovenijo.

2 Svetovna gospodarska rast se poéasi umirja

Svetovno gospodarstvo na zacetku leta 2006 ostaja stabilno. Napoved za
gospodarsko rast v industrijsko razvitih drzavah se je povecala z 2,6 odstotka na
3,0 odstotke. Medtem ko se zdi, da ZDA $e vedno pocasi prehajajo v recesijo, so
napovedi za Japonsko in Evropo pozitivne. Zaradi trenutno mocne rasti Kitajske
se pricakuje, da bo svetovna gospodarska rast ostala na visoki ravni. V letu 2007
pri¢akujemo nekoliko poc¢asnejso svetovno gospodarsko rast. Inflacija je $e vedno
skromna, pod predpostavko stabilnih cen nafte pa naj bi se v letu 2007 Se znizala.

Kljub znatnim povecanjem cen nafte in drugih dobrin je svetovna gospodarska
rast leta 2005 ostala na visoki ravni. Svetovni output je leta 2005 porasel za 4,4
odstotka, kar je sicer manj kot leto prej, toda vseeno gre za visoko rast. V
industrijskih drzavah je bila do jeseni gospodarska rast zelo visoka, v zadnjem
cetrtletju pa se je nekoliko ustavila. Medtem ko se je gospodarska rast povecala
na Japonskem, se je realni BDP v evroobmocju in v ZDA znizal. To znizanje naj
bi bilo samo zacasno, saj vsi kazalci kazejo mocno rast v prvem cetrtletju tega
leta. Tudi v drugih drzavah je gospodarska rast ostala na prej$njih ravneh.
Pricakovan padec gospodarske rasti Kitajske pa se ni uresnicil.
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Slika 1: Vodilni indikatorji za OECD, EU, ZDA in Japonsko
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in maj 2005.

Cene nafte so se po septembrskih rekordnih 70 USD za
sodéek (North Sea Barrel) ponovno znizale, toda Se vedno
ostajajo na visoki ravni. Zaloge nafte so se povecale,
napovedi proizvodnje pa so viSje od napovedi potrosnje.
Taksna pri¢akovanja naj bi pripomogla k znizanjem cen. Po
drugi strani pa lahko na zasicen trg nafte vplivajo politi¢ni
dogodki in povzroc¢ijo povisanje cen. Napoved temelji na
stabilnih cenah nafte.

Inflacija je v industijsko razvitih drzavah kljub visokim
cenam nafte ukrocena. Inflacijska pricakovanja so se le
nekoliko povecala, rast pla¢ pa ostaja skromna. Obstajajo
pa srednjerocni pritiski na rast cen zaradi povecane globalne
likvidnosti v zadnjih letih. Zato je ameriska centralna banka
Se naprej postopno zvisevala svojo klju¢no obrestno mero,
ceprav je monetarna politika pred kratkim dosegla
nevtralnost. Pricakuje se, da bo ameriska centralna banka se
enkrat znizala obrestno mero, preden bo prekinila njeno
znizevanje. Pred kratkim se je tudi Evropska centralna banka
(ECB) odlocila za zniZanje svoje obrestne mere in taki ukrepe
naj bi nadaljevala skozi vse leto. Tudi japonska centralna
banka naj bi pocasi presla na omejevalno denarno politiko,
saj naj bi v kratkem tudi tam zaceli povecevati obrestno mero.
Svetovne monetarne razmere naj bi se zato v prihodnje
poslabsale.

Mocna rast povprasevanja v ZDA in rast investicij na
Kitajskem sta bila v preteklih letih glavna dejavnika za
svetovno gospodarsko rast. Ve¢ kot 40 odstotkov rasti
svetovnega outputa je bilo dosezenih v teh dveh regijah. V

obeh omenjenih gospodarstvih so se pojavila neravnovesja,
ki v prihodnje nakazujejo pocasnejso rast. V ZDA je razmerje
osebnega var¢evanja postalo negativno, kar v kombinaciji z
znatnim fiskalnim primanjkljajem pomeni, da je potreben
uvoz kapitala, da bi lahko krili primanjkljaj teko¢ega racuna.
Na Kitajskem je razmerje investicij poraslo na izjemnih 50
odstotkov BDP-ja, kar predstavlja povecano tveganje gradnje
prevelikih kapacitet.

Postavlja se vprasanje, ali lahko v primeru pocasnejse rasti
v ZDA in na Kitajskem prevzamejo vodilno vlogo
gospodarske rasti druge svetovne regije, kot sta evroobmocje
in Japonska. Na teh obmogjih je bila gospodarska rast v
zadnjih letih pocasna ali odvisna od tujega povprasevanja.
Zadnji kazalniki kazejo, da se obe gospodarstvi nahajata v
obdobju narascajoce gospodarske rasti. Na Japonskem
pri¢akujejo mocan porast realnega BDP-ja, ki ga pospesuje
predvsem domace povpraSevanje. Hitra gospodarska rast
Japonske pa ne bo trajala, tudi ¢e se ocene potencialnega
outputa Se naprej zviSujejo. Ker je japonsko gospodarstvo
relativno zaprto in predstavlja polovico ameriskega, je vpliv
njegove rasti na svetovno gospodarstvo omejen. V
evroobmodju pa je pospesena gospodarska rast predvsem
posledica zunanjega povprasevanja. Tako bi znatno znizanje
rasti ZDA negativno vplivalo tudi na gospodarsko rast v
evroobmocju. Zato je malo verjetno, da bi lahko evroobmocje
prevzelo vlogo ZDA in postalo gonilo svetovne gospodarske
rasti. Le v primeru skromnega znizanja gospodarske rasti ZDA
bi bilo mogoce pri¢akovati, da bi Japonska in evroobmocje
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Slika 2: Vodilni indikatorji za nekatere evropske drzave
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prevzela vodilno vlogo v svetovnem gospodarstvu in bi se
lahko nadaljevala relativno visoka gospodarska rast.

Svetovna gospodarska rast bo v tem in prihodnjem letu
ostala stabilna. Po moc¢ni rasti v zaetku tega leta se bo v
prihodnje sicer nekoliko umirila. To $e posebej velja za ZDA,
kjer bodo visoke obrestne mere znizale nagnjenost k trosenju,
rast realnega BDP-ja pa bo padla nekoliko pod oceno
potencialnega outputa v letu 2007. Na Japonskem in na
evroobmocdju se bo moc¢na rast nadaljevala tudi v
nadaljevanju tega in naslednjega leta. Zaradi kombinacije
monetarnega in fiskalnega omejevanja ter upocasnitve
svetovnega gospodarstva se bo tempo rasti tudi tu nekoliko
znizal. Za vse industrijsko razvite drzave se pricakuje, da
bo gospodarska rast dosegla 3 odstotke tem letu in 2,6
odstotka v prihodnjem letu. Ob predpostavki stabilnih cen
nafte bo inflacija ostala skromna. Letos naj bi se nekoliko
povecala, vendar naj bi v prihodnjem letu spet upadla.

Rast outputa v razvijajocih se gospodarstvih se prav tako
upocasnjuje, vendar ostaja na visoki ravni. Kitajsko
gospodarstvo se bo postopoma umirilo. V preostalih azijskih
drzavah se bo z domacim povprasevanjem gospodarska rast
okrepila. Stabilna gospodarska rast se pricakuje tudi v
Latinski Ameriki in v Rusiji zaradi ugodnih razmer v
svetovnem gospodarstvu in visokih cen dobrin. Obstaja pa
tveganje, da se pricakovanje ne izpolni zaradi moznih
strukturnih problemov in mozne izgube zaupanja.
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Kar nekaj cen surovin je trenutno na zgodovinsko
najvisjih ravneh. V letih 2005 in 2006 se pri¢akuje umiritev
svetovne gospodarske rasti v primerjavi z mo¢no rastjo v
letu 2004 zaradi visokih cen energije. Z umirjanjem
povprasevanja in s povecevanjem ponudbe se pricakuje, da
bodo cene surovin upadle. Cene nafte bodo dosegle nove
rekordne vrednosti proti koncu tega leta zaradi ponovnih
orkanov. Cene neenergetskih surovin bodo dosegle vrh v
prvi polovici leta 2006.

Cene surovin so se gibale razlicno. Cene nafte so rasle
najhitreje, kljub nekoliko skromnejsi rasti povprasevanja in
povecanim zalogam v drzavah porabnicah nafte. Pritiski na
viSanje cen nafte so se nadaljevali predvsem zaradi omejene
ponudbe in ponavljajoéih se politi¢nih in varnostnih
problemov v drzavah proizvajalkah nafte. V zacetku
septembra 2005 so cene nafte dosegle nov rekord: 70 USD
za sodcek, ko je bilo treba ustaviti proizvodnjo v Mehiskem
zalivu zaradi orkana Katrina. Rekordno visoke cene so bile
le zacasne, saj so kmalu sprostili strateske rezerve.
Proizvodnja v Mehiskem zalivu se je ponovno ustavila konec
septembra zaradi orkana Rita. Z nadaljevanjem rasti
povprasevanja ter kratkoro¢no in srednjeroéno omejeno
proizvodnjo cene nafte v letu 2006 in 2007 ne bodo bistveno
padle. Ceprav se pricakuje, da se bo cena nafte Brent gibala
okrog 60 USD za sod¢ek, lahko pri¢akujemo ob¢asna mocna
nihanja. Nepri¢akovane spremembe povprasevanja zaradi
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Slika 3: Kompozitni indeks SLOLEI
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SLOLEI — kompozitni indeks desetih vodilnih indikatorjev za Slovenijo.
SLOLEIR12 — letna stopnja rasti kompozitnega indeksa vodilnih indikatorjev.

na primer slabih vremenskih razmer bodo povzrocile znatna
povecanja cen surove nafte. Glavni dejavnik znizanja cen
surove nafte bi lahko bila le upocasnitev svetovne ekonomije
in posledi¢no manj$e povprasevanje po nafti.

Cene na trgih kovin so v tretjem Cetrtletju leta 2005 rasle,
potem ko so nekoliko upadle v drugem cetrtletju. Stopnja
rasti cen mnogih kovin se umirja. Cene kositra, svinca,
aluminija, niklja in cinka so se zaradi presezne ponudbe
znizale. Cene nezeleznih kovin bodo v letu 2006 upadle
zaradi skromne rasti svetovne industrijske proizvodnje. Cene
zeleznih kovin bodo prav tako upadle zaradi upocasnitve
proizvodnje jekla. Proizvajalci jekla so Ze zaceli znizevati
proizvodnjo in zaloge, da bi obvladali znizevanje cen. Cene
starega zeleza bodo znatno upadle zaradi povecane ponudbe,
medtem ko bodo cene zelezne rude v tem letu prenehale
rasti zaradi znizane dobickonosnosti mnogih jeklarn.

Cene kmetijskih surovin, hrane in pija¢ pa bodo v tem in
prihodnjem letu ostale stabilne. Nekoliko odstopanj so bo
pojavilo v nekaterih blagovnih skupinah. Obsezna ponudba
in znatno povecanje kapacitet bosta cene lesa in celuloze se
naprej znizevala. Proizvajalci bombaza pa bodo Se naprej
uzivali koristi poveCanega povprasevanja in cen zaradi
sprememb v predpisih mednarodne trgovine. Cene tropskih
pija¢ bodo v tem letu porasle zaradi vpliva politicnega nemira
na Slonokosc¢eni obali na cene kokosa in zaradi primanjkljaja
na trgu kave. Reforme EU na trgu sladkorja bodo pripomogle
k dvigu cen sladkorja v tem letu zaradi omejene proizvodnje
in izvoza.

4 Napoved za Slovenijo

Izhodis¢ni prognosti¢ni model predstavlja klasi¢ni sistem
vodilnih indikatorjev SLOLEI, ki ga sestavlja deset vodilnih
indikatorjev. Indikatorji so izbrani tako, da pokrivajo domaco
in tujo gospodarsko aktivnost. Osnovni viri podatkov so:
Statisti¢ni urad RS, Urad za makroekonomske analize in
razvoj, Ministrstvo za finance, Banka Slovenije, Evropska
centralna banka in EUROSTAT. Pri tem velja izpostaviti
veéje spremembe v bazi zaradi vkljuéitve v EU in direktiv
ECB. Mnoge c¢asovne vrste imajo spremenjeno
metodologijo, nekaterih vrst pa sploh ve¢ ni mogoce dobiti.
Zato poskusamo pred vsako napovedjo prilagajati modele,
kar pa pomeni, da se lahko zanesljivost napovedi zmanjsa.

Analiza strukture vodilnih indikatorjev v drzavah OECD
je pokazala, da je le-ta zelo podobna strukturi v modelu
SLOLEI. To je bilo mogoce pri¢akovati, saj je metodologija
izgradnje modela podobna. Odstopanja se pokazejo le pri
vkljucevanju borznih indikatorjev, indikatorjev zalog in
zaupanja.

Projekcija temelji na kompozitnem in difuzijskem
indeksu. Na osnovi ex post analize lahko trdimo, da je
povprecni napovedni ¢as od 6 do 7 mesecev (Jagri¢ 2001,
Jagri¢ in StraSek 2003). Osnovni namen modela je, da
pravocasno napove obrat v ekonomski aktivnosti.

Na sliki 3 je predstavljen kompozitni indeks SLOLEI,
ki predstavlja tehtano povprecje gibanja desetih vodilnih
indikatorjev. Slika je sestavljena iz dveh grafov. Na prvem
grafu je prikazan originalni kompozitni indeks SLOLEI. Na
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Slika 4: Difuzijski indeks SLOLEI
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drugem grafu pa je prikazano gibanje posameznih ¢asovnih
vrst v obliki letnih stopenj rasti.

Ce analiziramo gibanje kompozitnega indeksa v letu
2005, lahko ugotovimo, da je prislo do obrata. Do marca
2005 je vrednost indeksa padala, nato pa je vse do konca
leta narasc¢ala. To velja tudi za zadnje podatke, ki kazejo
izrazito povecanje kompozitnega indeksa. Zato ocenjujemo,
da bo leto 2006 zaznamovano s pospeSeno gospodarsko
rastjo. Pri tem velja opozoriti, da je tak§na dinamika v veliki
meri odvisna od aktivnosti v drzavah EU.

Slika 5: Ekonometricni napovedni model
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Da bi lahko preverili napoved, ki jo dobimo s pomo¢jo
kompozitnega indeksa, smo izracunali Se difuzijski indeks.
Ta nam pove, koliksen delez vodilnih indikatorjev ima
pozitivno rast. Indeks lahko zavzame vrednosti med 0 in
100 odstotkov (leva ordinatna os). Ker je difuzijski indeks
bolj obcutljiv na gibanje vodilnih indikatorjev, uporabljamo
pri analizi njegovo Sestmesecno povprecje.

Tudi difuzijski indeks potrjuje napoved, ki smo jo
oblikovali na osnovi kompozitnega indeksa (slika 4). Ce
spremljamo njegovo gibanje v zadnjih dveh letih, lahko
ugotovimo, da so se prvi znaki trendnega zmanjsevanja
indeksa pojavili oktobra 2004. Od tega trenutka dalje je
indeks nihal na spodnji tocki obrata vse do julija 2005. Od
julija 2005 pa do zadnjega razpolozljivega podatka je
vrednost indeksa konstantno narascala. TakSna dinamika
sugerira, da je presezena spodnja tocka obrata v gospodarski
aktivnosti in da je smiselno pri¢akovati pospesevanje
gospodarske aktivnosti. Zaradi izrazitega povecevanja
vrednosti indeksa in upostevajo¢ napovedno moc do tretjega
kvartala 2006 ni zaznati znakov, da bi se pospesevanje
gospodarske aktivnosti umirjalo.

Poglavitna slabost sistema vodilnih indikatorjev je, da
ni mogoce natancno dolociti tocke obrata, saj model nima
konstantnega napovednega horizonta. Zato bomo v
nadaljevanju podali Se rezultate nelinearnega
ekonometri¢nega modela (Jagri¢ 2003b).

Za izracun modela je bilo uporabljenih skoraj 400
mesecnih ¢asovnih serij, ki pokrivajo vse klju¢ne elemente
ekonomske aktivnosti v Sloveniji in gospodarsko aktivnost
makrookolja. Celotna informacija analiziranih potencialnih
spremenljivk vodilnih indikatorjev je zajeta v sedmih med
seboj ortogonalnih dejavnikih, kar zagotavlja zadostno
statisti¢no stabilnost modela. Model smo ocenili za vsak
horizont napovedi posebej. Pri tem smo ugotovili, da so

Slika 6: Primerjava ciklicne komponente referencne serije
in nelinearnega modela
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najbolj zanesljivi rezultati dosezeni za napovedni cas
dvanajstih mesecev.

Dinamika napovedi na osnovi nelinearnega modela kaze
izrazito pospesevanje gospodarske aktivnosti. Spodnja tocka
obrata je bila dosezena marca 2005. Od te tocke dalje, se
vrednost napovedi konstantno povecuje. To velja za celotno
leto 2006, pri ¢emer velja posebej izpostaviti obdobje od
avgusta 2006 do decembra 2006. To je obdobje, ki ga
dinamika osnovnega modela SLOLEI ne pokriva zanesljivo.
Opaziti je namre¢ mogoce znake gornje tocke obrata
gospodarske aktivnosti. Ker pa zadnji trije podatki ne kazejo
trendnega zmanjSevanja vrednosti napovedi, v tem trenutku
Se ni mogoce napovedati ohlajanja v zadnjem kvartalu leta
2006 in v letu 2007.

Pomembna prednost nelinearnega modela je, da omogoca
sprotno prilagajanje spremembam lastnosti poslovnega cikla.
Tako nam je uspelo v modelu doseci visoko stopnjo pokritosti
med dejansko cikli¢no komponento in tisto, ki jo dobimo na
osnovi modela. Na sliki 6 sta prikazani obe cikli¢ni
komponenti, ki sta izratunani s pomocjo diskretnega filtra
wavelet. Na sliki je lepo vidno, da dinamika napovedi
popolnoma ustreza dinamiki referencne serije.
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