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Povzetek

Kljub postopni krepitvi gospodarske rasti zaradi porasta tujega povprasevanja, pa ta rast ne zadosca za izboljSanje dveh izra-
zitih makroekonomskih neravnovesij, ki sta nastali v krizi, in sicer visoke brezposelnosti in visokega javnofinancénega primanj-
kljaja. Nizka aktivnost, troSenje in rast stroSkov dela na enoto proizvoda so prispevali k zelo nizki osnovni inflaciji, k skupni
rasti cen pa zaradi mo¢nega porasta cen uvozenih surovin najvec prispevajo cene energentov in hrane. Predvidena gospodar-
ska rast bo letos v skladu s predhodnimi projekcijami na ravni okoli 2 % in naj bi postopno narasla na okoli 3 % v naslednjih
dveh letih. To pomeni, da bodo za odpravo obeh makroekonomskih neravnovesij nujni dodatni ukrepi, in sicer predvsem na
podrocjih stroskovne konkurencnosti, konsolidacije javnih financ in strukturnih reform. Zaradi vpliva cenovnih Sokov iz tujine bi
se lahko letos inflacija prehodno poviSala na raven okoli 3 %, Se najbolj ob koncu leta, nato pa se do leta 2013 postopoma
zniZala na okoli 2 %.

Zmerna gospodarska rast v vecini razvitej$ih gospodarstev in hitra gospodarska rast v drzavah v razvoju sta bili najpomem-
bnejsi znacilnosti svetovnega gospodarstva v drugi polovici leta 2010. NajmocnejSe gonilo svetovne gospodarske rasti je hitra
rast mednarodne trgovine. Naravnanost denarne politike ostaja spodbujevalna, fiskalna politika v razvitih drzavah pa prehaja v
obdobje nujne fiskalne konsolidacije. Ve perifernim drzavam obmocdja evra so se zaradi potencialno nevzdrznega narascanja
javnega dolga in drugih makroekonomskih neravnoteZij znizale bonitetne ocene. To je dodatno oteZilo zunanje financiranje teh
drzav. Dodatni vzrok negotovosti v razvitih drzavah je v trgu dela, saj ostaja stopnja brezposelnosti v zacetku letoSnjega leta
visoka. Znacilnost mednarodnega okolja je hitra rast cen surovin. Zaradi politicnih nemirov v nekaterih drzavah se je v zacetku
leta 2011 Se povecala. To povzroca pritiske na inflacijo.

V Sloveniji je bila gospodarska rast v letu 2010 z 1,2 % niZja kot v povprecju evrskega obmocja. Razmere na trgu dela so se
slabsale. Nizja gospodarska rast je predvsem odraz poglabljanja krize v gradbeniStvu, povezane z obseZnim zniZanjem grad-
benih investicij, in znizevanja dodane vrednosti v finan¢énem posredniStvu. Rast je bila najvisja v dejavnostih, ki so pretezno
oavisne od tujega povpraSevanja. Le-to je tudi kljucni dejavnik domace gospodarske rasti. Postopno nara$¢anje izkoris¢enosti
proizvodnih zmogljivosti prispeva k povecevanju investicij v opremo in stroje, k domacemu povprasevanju pa je izdatno prispe-
valo tudi obnavijanje zalog. Prislo je do rasti koncne potronje gospodinjstev, vendar ta ostaja nizka. Kljub oZivijanju gospodar-
ske rasti, se brezposelnost Se povecuje, saj je ob koncu leta stopnja registrirane brezposelnosti ponovno narasla in dosegla
okoli 12 %, anketna stopnja brezposelnosti pa okoli 8 %. Podjetja se z zniZzevanjem zaposlenosti z odlogom odzivajo na zma-
njSano raven gospodarske aktivnosti, kar hkrati odraZa potrebo po prilagajanju stroSkov dela na enoto proizvoda.
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Primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance se je v letu 2010 po moc¢nem zmanjSanju v letu 2009 Se nekoliko znizal in je
znaSal 1,1 % BDP. Najbolj so k zmanjSanju primanjkljaja tekocega racuna prispevali tekoCi transferi, ki so se lani iz primanj-
kljiaja prevesili v preseZek zaradi visokega pritoka uradnih transferov, Se posebno sredstev EU. Na manj$i primanjkljaj tekoCih
transakcij so vplivali tudi vedji preseZek dohodkov od dela in manjSa placila obresti ter s tem manj$i neto odtoki faktorskih
dohodkov. Vrednost uvoza blaga je rasla nekoliko hitreje od izvoza, na kar so vplivali predvsem cenovni dejavniki. Precej pos-
labSani pogoji menjave s tujino so k primanjkljaju blagovne menjave prispevali dobri dve tretjini. V lanskem letu se je nekoliko
zmanj$al tudi presezek v menjavi storitev. Harmonizirana kazalnika cenovne in stroSkovne konkurencnosti sta se lani v prvi
polovici leta sicer nekoliko izbolj$ala, vendar manj kot v povprecju glavnih trgovinskih partneric iz evrskega obmocja. Poslab-
Sanje kazalnikov od zacetka krize odraZa manj korenito prilagajanje slovenskega gospodarstva.

Pri nizki rast posojil nefinan¢nim gospodarskim druzbam se je v letu 2010 poveceval obseg dolgorocnih posajil in zmanjSal
obseg kratkorocnih posajil. Hkrati so podjetja zmanjSevala obveznosti iz posojil v tujini, kar so deloma nadomestila s komerci-
alnimi krediti in s financiranjem preko tujih kapitalskih trgov. Visoka medletna rast posojil gospodinjstvom, do katere prihaja
tudi zaradi tega, da bi banke razprSile tveganja, je zgolj posledica rasti stanovanjskih posojil. Potro$ni$ka posojila so se v pov-
precju leta 2010 zmanjSala. Preoblikovanje strukture virov financiranja bank se je lani nadaljevalo. Povecal se je deleZ vlog
gospodinjstev in podjetij ter dolzniskih vrednostnih papirjev, zmanj$ali pa so se deleZi financiranja pri tujih bankah, pri ECB in
deleZ viog drzave. To je podraZilo vire financiranja banénega sistema, kar je vplivalo na obrestne mere in s tem tudi na ponud-
bo posajil. Slednje se Se posebno odraza pri kratkoroCnih posajilih.

Inflacija v Sloveniji je v letu 2010 in zacetku leta 2011 na eni strani posledica gibanja cen energentov in drugih surovin ter na
drugi strani Sibkega domacega povprasevanja in domacih stroSkov. Rast harmoniziranega indeksa cen Zivijenjskih potreb$cin
je vletu 2010 znasala 2,1 %, 1,2 odstotne tocke vec kot v letu 2009. Osnovna inflacija je bila zaradi makroekonomskih razmer
in ve¢ enkratnih ucinkov bistveno niZja kot v evrskem obmodju. Razmere v mednarodnem okolju so v letu 2010 pospesile rast
cen surovin, predvsem energentov in hrane. Slednje so se z zamikom preko visjih uvoznih cen deloma Ze prenesle v domace
koncne cene za potroSnike, kar je vplivalo na porast cen hrane v prvih mesecih letoSnjega leta. Cene energentov so k inflaciji
lani prispevale 1,8, v evrskem obmodju pa 0,7 odstotne toCke.

Rast BDP naj bi letos znaSala nekaj pod 2 %, do leta 2013 pa naj bi se postopno dvignila na raven okoli 3 %. Glede na jesen-
ske projekcije bo prispevek domacega povpraSevanja brez zalog manj$i, nasprotno pa bo z boljSimi obeti glede tujega povpra-
Sevanja visji prispevek k rasti BDP imela mednarodna menjava. Predvsem zaradi manjSega obsega investicij v zgradbe in
druge objekte se bodo kljub povecanju investicij v stroje in opremo zmanjSale skupne investicije, javna potro$nja pa bo manjsa
zaradi potreb fiskalne konsolidacije. Ob neugodnih razmerah na trgu dela bo rast porabe gospodinjstev letos Se naprej nizka.
Inflacija naj bi v letu 2011 znaSala 2,7 % in se do leta 2013 zniZala na okoli 2 %. V primerjavi s predhodnimi projekcijami je
projekcija inflacije za leti 2011 in 2012 vi§ja predvsem zaradi vi§jih cen surovin na svetovnih trgih. Osnovna inflacija bo tudi
letos ostala nizka v skladu z neugodnimi domacimi gospodarskimi razmerami. Predvsem v letu 2012 bo na viSjo osnovno infla-
cijo vplival tudi izpad baznih ucinkov enkratnih znizanj nekaterih cen.

Tveganja glede gospodarske aktivnosti so obrnjena navzdol, tveganja glede inflacije pa navzgor. Poglavitna tveganja, ki lahko
kratkoro¢no neugodno vplivajo na domaco gospodarsko aktivnost, so $ibko tuje povprasevanje, potreba po dodatnih ukrepih v
okviru fiskalne konsolidacije v drugih drzavah in v Sloveniji ter moZni ucinki porasta cen surovin na kupno moc¢ prebivalstva in
na dobicke podjetij. Negotove in neugodne ostajajo tudi razmere v gradbenistvu. Na srednji rok bi lahko gospodarski potencial
hromili tudi povisanje strukturne brezposelnosti in morebitne tezave pri financiranju podjetij zaradi visoke zadolzenosti ali
nezadostnih virov v ban¢nem sistemu. Visoka rast cen surovin se bo najbolj odrazila v prihodnjih inflacijskih pritiskih. V okviru
tveganj, ki bi lahko zvisala inflacijo, lahko ob mogoci potrebi po §e mocnejsi fiskalni konsolidaciji pride do zvisanja nekaterih
davcnih stopenj in troSarin. Poleg tega je potrebno upostevati rast stroskov v nekaterih delih gospodarstva z omejeno konku-
renco.
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Razmere na trgu dela in pri javnih financah terjajo ustrezno ukrepanje na podrocju stroSkovne konkurencnosti in fiskalne politi-
ke. Glede na projekcije makroekonomskih gibanj in poslabSanje stroskovne konkurencnosti v letu 2009 bo za hitrejSe in moc-
nejSe znizanje brezposelnosti potrebno korenitejSe prilagajanje stroskov dela in strukture gospodarstva. Domaci kazalniki
cenovne in stroSkovne konkurencnosti so se v prvi polovici lanskega leta izboljSali, v najvecji meri zaradi zniZanja vrednosti
evra. Vendar stroSkovno prilagajanje gospodarstva zaostaja za glavnimi trgovinskimi partnericami v obmocju evra. V prihod-
njih letih to narekuje potrebo po vecjem zaostajanju rasti stroskov dela za rastjo produktivnosti kot v trgovinskih partnericah.
Nezadostno izboljSanje konkurencnosti lahko vpliva na trajnej$o nizko rast, premajhna viaganja v gospodarstvo in trajnejSe
povecanje brezposelnosti s spremljajocim poslabSanjem socialnih razmer.

Dolocila Pakta o stabilnosti in rasti narekujejo dinamiko fiskalne konsolidacije. Verodostojno izvajanje konsolidacije je podlaga
za ohranjanje sorazmerno ugodne bonitete drzavnega dolga, ki pomembno vpliva tudi na dostopnost zasebnega sektorja do
virov financiranja in na zaupanje zasebnega sektorja, s tem pa tudi na gospodarsko aktivnost in povpraSevanje. Primanjkljaj
drzave je v letu 2010 po ocenah SURS dosegel 5,5 % BDP, kar je nekoliko manj od nacrtovanega v Programu stabilnosti. K
zmanj$anju primanjkijaja za 0,5 odstotne tocke glede na predhodno leto so ob nizki rasti prihodkov, zlasti davénih, prispevali
ukrepi za omejevanje rasti izdatkov. Dolg drzave se je v letu 2010 poviSal kljub koris¢enju sredstev iz predfinanciranja. V skla-
du s Programom stabilnosti pa naj bi v letu 2013 dosegel okoli 42 % BDP. Letos je nacrtovano dodatno zniZanje primanjkljaja
drZzave. Po dolocilih postopka prekomernega primanjkijaja mora Slovenija zniZati primanjkljaj pod referen¢no vrednost 3 %
BDP najkasneje v letu 2013. Vendar so nekateri ukrepi prilagajanja izdatkov drzave naleteli na nasprotovanja interesnih sku-
pin, kar lahko povzroci zastoj ali nezadostno izvajanje fiskalne konsolidacije.

Ustrezne strukturne reforme bi dolgorocno vplivale tudi na potencialno rast gospodarstva in na produktivnost dela, na srednji
rok pa prispevale h konsolidaciji javnih financ. Pri reformi trga dela naj bi se poiskala ustrezna kombinacija med zagotavijan-
jem varnosti zaposlitve in dohodka delavcev ter potrebami proznosti podjetij pri zaposlovanju in odpuscanju delavcev, da bi se
laZje prilagajala spreminjajoim se razmeram na trqu. Reforma pokojninskega sistema mora zagotoviti dolgoro¢no vzdrzno
financiranje javnega sektorja, skupaj z zdravstveno reformo pa povecanje ucinkovitosti tega dela javnega sektorja. Na daljsi
rok je kljuénega pomena spodbujanje razvoja ¢loveskega kapitala, trzne konkurence, predvsem v storitvenem sektorju, ter
ucinkovitega upravljanja podjetij in inovacij. Ti dejavniki Sirijo obseg poslovnih priloZnosti, povecujejo privlacnost gospodarske-
ga okolja za nove naloZbe in s tem pospeSujejo gospodarski razvoj.
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Projekcije

2011 2012 2013
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 apr. A apr. A apr. A

Aktivnost, zaposlenost, place

BDP 43 45 59 69 37 -81 12 18 -01 27 02 31
Zaposlenost 03 02 15 30 28 -19 -22 14 -1 00 03 05
Povpre€na sredstva za zaposlene 78 56 53 64 70 1,7 4.1 38 0,7 4,0 0,6 42
Produktivnost 40 47 43 37 10 63 34 32 1,0 2,7 0,1 2,7
ULC (nominalni) 37 09 10 26 60 85 06 06 -03 12 04 15
Prispevki k rasti BDP

Domace povprasevanje (brez zalog) 35 30 50 71 50 61 -12 02 06 19 -03 25

Neto izvoz 05 22 02 -20 -04 20 08 12 02 0,8 02 06

Spremembe zalog 13 07 07 18 -08 -40 16 04 0,2 0,0 0,0 0,0

Domace povprasevanje

Domace powprasevanje 48 23 56 89 41 98 04 06 -04 1,9 04 2,6
Zasebna potro$nja 27 26 30 67 29 -08 05 08 03 1,7 00 20
Potrosnja drzave 34 34 40 07 62 30 08 -04 04 11 08 1,6
Bruto investicije vosnovna sredstva 56 3,7 101 128 85 -216 -67 -1,0 -29 3,0 19 50
Pladilna bilanca
Izvoz blaga in storitev 124 106 125 137 33 -177 78 7.2 0,6 67 08 66
Uvozblaga in storitev 133 6,7 122 167 38 -197 66 55 02 56 -10 6,0
TekoCiracun: vmrd EUR 07 -05 -08 16 -25 -05 -04 -06 0,1 04 05 -04
v % BDP 27 A7 25 -48 67 -15 -11 16 01 11 11 -09
Pogoji menjave* 10 20 -05 09 -5 43 -25 -24 13 02 10 00
Cene
Cene ZWjenjskih potrebs¢in (HICP) 37 25 25 38 55 09 21 27 06 23 03 19
HICP brezenergentov 32 12 17 38 49 1,7 0,3 1,5 0,0 2,2 0,3 2,0
HICP energenti 70 119 85 34 94 45 139 96 36 3,0 04 12
Mednarodno okolje Predpostavke
Tuje povprasevanje** 103 82 116 112 60 -140 110 68 14 63 -02 6,0
Nafta (USD/sod) 38 54 65 73 98 62 80 110 26 108 21 108
Primarne surovine 221 120 291 174 101 -230 371 275 165 1,0 -30 50
Inflacija vEMU 21 22 22 21 33 03 16 23 06 1,7 02 18
PPI Nem¢ija 16 44 54 13 54 40 15 28 06 2,2 02 18

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih radunov.

** Koli¢inski uvoz kosarice tujih partneric.

A : razlika med tokrainimi projekcijami in projekcijami v Porogilu o cenovni stabilnosti, oktober 2010.
Vir: Banka Slovenije, Consensus Economics, Eurostat, JP Morgan, OECD Outiook, SURS, ECB.
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1 ‘ Mednarodno okolje

Zmerna gospodarska rast v vecini razvitejSih gospodarstev in hitra gospodarska rast v drzavah v razvoju sta
bili najpomembnej$i znacilnosti svetovnega gospodarstva v drugi polovici leta 2010. Najmocnejse gonilo sve-
tovne gospodarske rasti predstavija hitra rast mednarodne trgovine. V nekaterih perifernih drzavah obmocja
evra je priSlo zaradi potencialno nevzdrznega nara$canja javnega dolga in drugih makroekonomskih neravno-
teZij do znizanja bonitetnih ocen drzav, kar se je odrazilo tudi na zniZanju bonitetnih ocen bank. Medtem ko
naravnanost denarne politike ostaja spodbujevalna, fiskalna politika v razvitih drzavah prehaja v obdobje pot-
rebne fiskalne konsolidacije. Dodatne negotovosti v razvitih drzavah izvirajo iz Sibkega trga dela, saj ostaja
stopnja brezposelnosti visoka tudi v prvem Cetrtletju letoSnjega leta. Za mednarodno okolje je znaCilna hitra
rast cen surovin, ki se je, tudi zaradi politicnih nemirov v nekaterih drzavah Severne Afrike in Bliznjega vzhoda,
v zacetku leta 2011 Se povecala. Visoke rasti cen nafte in ostalih surovin, predvsem hrane, se Ze prena$ajo v
cene Zivijenjskih potreb$cin. Tako je rast teh cen Ze zacela presegati ciline vrednosti nekaterih pomembnej$ih
centralnih bank.

Gospodarska gibanja

Pospesena mednarodna trgovina in ozivljanje zaseb- SRRl

ne potrosnje, kar se je konec leta 2010 zgodilo tudi v
obmogju evra in v ZDA, sta najve¢ prispevali k nadal-
jevanju rasti gospodarske aktivnosti v svetu. Ta se je ;g lﬂi - I\
po oceni IMF v letu 2010 povecala za 5,0 %, k njej pa so 0,0 -

pomembno prispevale drzave v razvoju, ki so Ze dosegle 05
stopnje rasti, znacilne za obdobje pred krizo. Delez Brazi- 12
lije, Rusije, Indije in Kitajske v svetovnem BDP je tako Ze -2,0
dosegel 25 %, drzave v razvoju pa so skupaj v letu 2010 gg 1 mmevrsko Obmoéje_éet;ﬂemo -
k svetovni rasti prispevale skoraj 70 % delez. V obmocju _3:5 ~ EmZDA-Cetrletno -
evra je gospodarska rast v letu 2010 dosegla 1,7 %, v 4,0 4 :;‘gﬁ;ﬁgﬂib@gﬁf&? (desnacs) |
zadnjem Cetrtletjiu 2010 pa je glede na predhodno cetrtle- ™9 ‘ ‘ .
tie znalala 0,3 %. K tej sta najvec prispevali rast zasebne

2007 2008 2009 2010
potro$nie, ki je znaSala 0,4 %, in rast izvoza. Rast izvoza,

desezonirano in prilagojeno st. delovnih dni, stopnje rasti v %

1,5 4N\

o =~ N Wb

T
1 I} 1 1 ] ' 1 3 '
© 0 N o OBk~ W N -

Vir: Eurostat, FRED.
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Okvir 1.1: Gibanja cen na svetovnih trgih hrane!

Cene hrane na svetovnih surovinskih trgih so se zacele mo¢-
no visati v drugem polletju 2010 in februarja 2011 dosegle
rekordne ravni. Mese¢na dinamika tokratnega viSanja cen
hrane je primerljiva s tisto iz let 2007 in 2008. Od junija 2010
do februarja 2011 so se cene hrane povisale za 27,4 % in so
presegle raven cen iz junija 2008, ko so se mo¢no povecale
zaradi majhne proizvodnje kmetijskih proizvodov v manj razvi-
tih drzavah in pove¢anega povprasevanija, predvsem iz Indije
in Kitajske. Kljub temu je medletna rast cen hrane na svetov-
nih trgih v zadnjem obdobju 8e vedno za tretjino nizja od tiste
v letu 2008, kar za sedaj pomeni precej man;jSi pritisk na
povecevanje cen za potrosnike kot takrat. Sredi marca so se
cene hrane na svetovnih surovinskih trgih nekoliko znizale.

Tudi tokratna zviSanja cen hrane vsebujejo elemente zacas-
nih uginkov in strukturnih sprememb na svetovnih trgih hrane.
Zacasni ucinki se odrazajo predvsem v neugodnih vremen-
skih razmerah, ki vplivajo na manjSo ponudbo. Strukturni
uGinki se nana$ajo na uvajanje protekcionistiénih ukrepov,
povecano vlogo bio goriv ter na nadaljevanje rasti in spremin-
janja strukture povprasevanja po hrani iz hitro rasto¢ih gospo-
darstev. Visoke cene hrane ne pomenijo tezave samo zaradi
prenosa v cene predelanih izdelkov, temve¢ se s tem povecu-
jejo tudi moZnosti politiénih nemirov predvsem v manj razvitih
drzavah sveta, s tem pa med drugim tudi nestabilnosti na
svetovnih trgih surovin.

Pritiski na dvig cen hrane so se najprej odrazili na trgih Zitaric.
Cene pSenice, jeCmena in koruze so se ob&utno zviSale
konec julija oziroma v zacetku avgusta 2010. Cene pSenice
so julija poskocile za okoli 25 % glede na junij, do konca feb-
ruarja 2011 so se povisale nad 40 %, in so 22 % pod rekor-
dno ravnijo, dosezeno februarja 2008. Cene je€mena in koru-
ze so se moc¢neje povisale avgusta, jeCmen se je od julija do
februarja 2011 podrazil za okoli 28 %, koruza pa za okoli
90 %. Glavni razlog hitre rasti cen Zit v drugi polovici lanskega
leta so bili suSa in uniCujo¢i pozari v Rusiji in Kazahstanu,
Kanadi, EU, Ukrajini in v ve¢ drzavah Severne Afrike. Rusija,
ki je ena najvecjih svetovnih proizvajalk pSenice, je s 15.
avgustom 2010 ustavila izvoz zit, da bi preprecCila viSanje
domacih cen hrane in povecala rezerve Zit. Ta prepoved je
sprva veljala do konca leta 2010, trenutno pa je podaljSana
do konca junija 2011. V zadetku letoSnjega leta so snezni
viharji v ZDA, poplave v Avstraliji in suSa v nekaterih afriskih

Mednarodno okolje

Slika: Cene surovin
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drzavah e dodatno prispevali k visanjem cen Zita na svetov-
nih trgih. Rast cen Zit bi lahko v prihodnje $e pospeSila susa
na Kitajskem, ki ogroza letino pSenice.

Cene jedilnih olj in mas&ob so se dvignile kljub zadostni ponu-
dbi. Od julija 2010 do februarja 2011 so se poviSale za
114 %, in so za 17 % presegle ravni cen iz junija 2008. Med
najpomembnejSimi razlogi za viSanje cen so naraS¢ajoce
skrbi glede zadostitve povpraSevanja po teh proizvodih v
prihodnje, predvsem zaradi moznosti omejevanja izvoza soje
v nekaterih drzavah izvoznicah ob nespremenjenem uvozu
Kitajske, ki je najvecja porabnica soje. Poleg tega na cene
jedilnih olj in maS¢ob vplivajo tudi narad¢ajoce cene energen-
tov in nizka vrednost ameriSkega dolarja, ki omogoca, merje-
no v nacionalnih valutah, cenejSe kopicenje zalog surovin.

Na visje cene sladkorja so vplivale povecana svetovna pora-
ba in neugodne vremenske razmere, ki so povzrocile zmanj-
Sanje izvoza vecine drzav proizvajalk. Cene sladkorja so se
od junija 2010 do februarja 2011 poviSale za 65 % in dosegle
rekordne ravni v zadnjih tridesetih letih. Ceprav je Avstralija
kot tretja najvecja izvoznica sladkorja na svetu za letos napo-
vedala za petino manj$o proizvodnjo zaradi neurij, naj bi se
cene sladkorja v prihodnjih mesecih umirile. K temu naj bi
prispevala predvsem Brazilija, najve¢ja pridelovalka sladkor-
nega trsa na svetu, katere proizvodnja naj bi bila za okoli 5 %
vi§ja kot v lanskem letu. Poleg tega je Indija nekoliko sprostila
izvozne kvote, EU pa je sprostila svoje blagovne rezerve.
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Cene mesa so se februarja letos povzpele na najvisjo raven v
zadnijih desetih letih. Glavni razlog je povecevanje povprase-
vanja iz azijskih drzav in Brazilije pri hkratni zmanjSani ponud-
bi na svetovnem trgu. Slednje je posledica zmanj$ane proiz-
vodnje mesa v Argentini zaradi hude suSe v 2009 in nizkih
odkupnih cen mesa. Prav tako se je zmanjSala proizvodnja
mesa v Avstraliji, Novi Zelandiji in ZDA. Tudi v prihodnje naj
se cene mesa na blagovnih borzah ne bi znizale, saj povpra-
Sevanje Se narasCa, prav tako pa se povidujejo cene koruze,
ki je glavna krma za govedo.

ki je v drugem Cetrtletju 2010 dosegla 4,4 %, se je v zad-
njem Cetrtletju umirila na 1,8 %. Znotraj obmocja evra je
prilo do pomembnih razlik glede hitrosti gospodarskega
okrevanja med posameznimi drzavami. Izredno hitra je
bila rast NemCije, precej poCasnejSa pa rast v perifernih
drzavah. To potrjujejo tudi kazalniki gospodarske klime, ki
se med drzavami precej razlikujejo. Kazalniki gospodar-
ske klime dosegajo v evrskem obmocju visoke vrednosti
predvsem zaradi visokega zaupanja v Nem¢iji. Tudi v
ZDA se je predvsem zaradi visje domace potro$nje, kate-
re rast se je v zadnjem Cetrtletju pove¢ala na 1,0 %, BDP
povecal za 0,8 % glede na prejSnje Cetrtletje. V letu 2010
je tako gospodarska rast ZDA znaSala 2,9 %. IMF je v
zacetku letoSnjega leta na podlagi spodbudnih objav gos-
podarskih podatkov v drugi polovici leta 2010 povecal
napovedi svetovne gospodarske rasti za leto 2011 za 0,2
odstotni tocki na 4,4 %.

Kljub zmerni rasti aktivnosti se v ve€ini razvitih gos-
podarstev ohranjajo neugodne razmere na trgu dela z
visoko stopnjo brezposelnosti. Stopnja brezposelnosti
v obeh najvecjih gospodarstvih se je povecevala od sre-
dine leta 2008, v obmocju evra pa je bila v drugi polovici
leta 2010 stabilna na ravni okoli 10 %. Predvsem proble-
matiCna je brezposelnost v skupini mladih do 25 let, ki je
znaSala v zagetku leta 2011 v obmodju evra nekoliko pod
20 %. Razmere na trgu dela se kljub temu nekoliko izbolj-
Sujejo, saj se od sredine leta 2009 poveduje Stevilo opra-
vijenih ur, od zacetka leta 2010 pa je stabilno tudi Stevilo
zaposlenih. Prav tako se izboljSujejo kazalniki zaupanja
glede prihodnje rasti zaposlenosti, ¢eprav so tudi na trgu
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Visoko povpraSevanie iz azijskih drZav in Rusije ter zmanjSan
obseg proizvodnje sta prispevala k zelo visokim ravnem cen
mleka in mleénih izdelkov v drugi polovici 2010. Glavni vzrok
nizke rasti proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov je zmanj$an
obseg &red goveda v nekaterih drzavah izvoznicah. Nadaljnje
viSanje cen zit bi lahko povecalo pritiske na ceno krme in prek
nje na rast cen mleka in mlecnih izdelkov.

" Vir podatkov: ECB (tehtano z delezem uvoza v evrsko obmogje), razen ce
ni drugace navedeno.

Slika 1.2: Trgovina in industrijska proizvodnja
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Slika 1.3: Stopnja brezposelnosti
v %, desezonirano
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Slika 1.4: Kazalniki gospodarske klime
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dela po posameznih drzavah zelo razlicna pri¢akovanja.
Stopnja brezposelnosti je bila v letu 2010 kljub spodbuje-
valnim politikam tudi v ZDA nekaj pod 10 %. Marca 2011
se je znizala na 8,8 %. V obeh najvecjih gospodarstvih je
zelo malo ustvarjanja novih delovnih mest.

Povprasevanje iz tujine po slovenskih proizvodih se
povecuje, vendar zaostaja za rastjo povprasevanja iz
tujine po proizvodih nasih najveéjih trgovinskih part-
neric. Ocenjena rast tujega povpradevanja po slovenskih
proizvodih je v letu 2010 znaSala 11,0 %. Tako visoka
rast je sicer deloma tudi posledica nizke osnove iz leta
2009. BDP Nemdije, kamor Slovenija izvozi okoli 20 %
celotnega izvoza, se je v letu 2010 povecal za 3,6 %, kar
je najveC od leta 1991. Pri tem se je njen uvoz povecal za
12,6 %. Uvoz ltalije se je po prvih ocenah povecal za
10,3 %, BDP pa je bil vi§ji za 1,2 %. Gospodarska rast
Rusije je v letu 2010 znaSala 4,0 % in $e ni dosegla ravni
pred krizo, na HrvaSkem pa se je nadaljevala recesija.

Finanéni trgi in cene surovin

Vecina centralnih bank najrazvitejSih gospodarstev
nadaljuje s spodbujevalno denarno politiko, v drza-
vah v razvoju pa se obdobje relativno nizkih obrest-

Slika 1.5: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni
obrestni meri
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nih mer Zze konéuje. Kljuéna obrestna mera ECB Ze od
maja 2009 zna3a 1 %. Prav tako ostaja nespremenjena
kljucna obrestna mera Fed, ki je od decembra 2008 v
razponu med 0 % do 0,25 %. Fed je novembra 2010
napovedal drugi krog odkupa drzavnih vrednostih papir-
jev v vrednosti 600 milijard USD, ki bo predvidoma pote-
kal do konca drugega Cetrtletia 2011. Tudi Bank of
England nadaljuje z nestandardnimi ukrepi, obrestno
mero pa od marca 2009 ohranja na 0,50 %. Na ravni
0,05 % ostaja od oktobra 2010 tudi klju¢na obrestna
mera Bank of Japan. Zaradi inflacijskih pritiskov in prep-
reCevanja pregrevanja gospodarstva je kitajska centralna
banka oktobra 2010 med prvimi zaCela z dvigovanjem
kljucne obrestne mere in s poveéevanjem stopnje obvez-
nih rezerv. Sledile so ji tudi centralne banke Indije, Brazili-
je, Rusije in tudi nekaterih drzav razvitega sveta.

Evro je proti koncu lanskega leta v primerjavi z ameri-
Skim dolarjem izgubljal na vrednosti, v prvem cetrtlet-
ju 2011 pa je njegova vrednost ponovno porasla. V
zadnjih dveh mesecih leta 2010 je vrednost evra v pri-
merjavi z ameriSkim dolarjem padla zaradi zaostritve jav-
nofinan¢nih razmer v nekaterih tako imenovanih perifer-
nih Clanicah evrskega obmodja in poslediénega zniZanja
njihovih bonitetnih ocen drzav' in poslovnih bank. V
prvem Cetrtletju leta 2011 pa je njegova vrednost ponov-

1 npr. v Gré&iji, Spaniji, na Irskem in Portugalskem.
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no porasla, tudi zaradi ve€jega povpradevanja po drzav-
nih vrednostnih papirjih perifernih drzav in solidne gospo-
darske rasti najvecjih drzav obmocja evra v zadnjem Cetr-
tletiu 2010. K porastu vrednosti evra glede na ameriski
dolar je prispevala tudi razlika v priakovanjih glede delo-
vanja obeh centralnih bank. V povprecju prvih treh mese-
cev leta 2011 je te€aj EUR/USD znaSal 1,3680, kar
pomeni nekaj ve€ kot 3 % porast evra glede na povprecje
leta 2010.

Ceprav ostajajo razmere na finanénih trgih slabe, se
kazejo nekateri znaki izboljSevanja. Grcija in Irska sta
zaradi poveCanega javnega dolga in problemov s servisi-
ranjem visokih javnofinancnih primanjkljajev aprila oziro-
ma novembra 2010 zaprosili za pomo¢ EU, ki je skupaj z
Mednarodnim denarnim skladom zagotovila sredstva za
stabilizacijo razmer (glej Okvir 5.1). Zaradi negotovosti
glede prihodnjih ukrepov EU za reSevanje prizadetih
drzav so se v zadnjem Cetrtletju leta 2010 v obeh nave-
denih drzavah mo¢no povecali 8e pribitki nad donosnos-
tmi najmanj tveganih obveznic. Nekoliko manj so se pribi-
tki povecali tudi v Spaniji, taksno dogajanje pa je $e
povecalo potrebo po konsolidaciji javnih financ v drzavah
obmogja evra. Kljub manjSemu zmanjSanju pribitkov nad
najmanj tveganimi obveznicami v zaCetku leta 2011 so ti
pribitki $e vedno visoki.

Nov izrazito tezaven dejavnik mednarodnega okolja je
ponoven mocan porast cen surove nafte in drugih
surovin. Cene nekaterih surovin so Ze presegle ravni
cen pred krizo. V povprecju leta 2010 je bilo potrebno za
sodCek nafte Brent odSteti 80 USD, kar je 28 % veC kot
leta 2009. Do hitrejSe rasti cen nafte v prvih treh mesecih
leta 2011 je prilo predvsem zaradi politicnih nemirov v
Egiptu ter v nekaterih drugih drzavah Bliznjega vzhoda in
Severne Afrike. Ob objavah podatkov o solidni svetovni
gospodarski rasti je cena sod&ka nafte Brent v povpredju
marca dosegla 114 USD. Tudi cene drugih surovin so
naraSCale in so bile v povprecju leta 2010 glede na leto
2009 visje za 37 %, pri Cemer so bile cene hrane viSje za
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Slika 1.6: Cene soda nafte
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16 %. Cene surovin so hitro rasle tudi v zagetku letoSnje-
ga leta, njihova medletna rast je februarja 2011 znasala
47,1 %.

Inflacija

Visoka rast cen energentov in hrane ostaja glavni
razlog za hitrejSo rast potros$nikovih cen v razvitih
gospodarstvih v zacetku letoSnjega leta. Inflacija v
obmocju evra, merjena s HICP, je v povprecju leta 2010
znaSala 1,6 %, kolikor je znaSala tudi rast CPI v ZDA. V
obeh gospodarstvih se je medletno najbolj povecala rast
cen energentov, ki je v obmocju evra znaSala 7,4 %, v
ZDA pa 9,9 %. Zaradi nadaljnje rasti cen energentov se
je inflacija poveCevala tudi v zaCetku leta 2011 in marca v
obmocju evra medletno dosegla 2,6 %, v ZDA pa februar-
ja 2,1 %. Osnovna inflacija zaradi neugodnih makroeko-
nomskih razmer, predvsem na trgu dela, ostaja na relativ-
no nizki ravni. V obmocju evra je osnovna inflacija, merje-
na kot indeks cen brez energentov in nepredelane hrane,
februarja znaSala 1,1 %, medtem ko je v povpreCju leta
2010 zna3ala 0,9 %. V ZDA je osnovna inflacija, merjena
kot rast cen brez energentov in hrane, februarja prav tako
zna$ala 1,1 %, v povpredju leta 2010 pa 1,0 %.

Mednarodno okolje
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Gospodarska rast v Sloveniji je v letu 2010 znaSala 1,2 %, pol odstotne tocke manj kot v povprecju evrskega
obmodja, razmere na trgu dela pa so se Se dodatno poslabsale. NiZja rast je predvsem odraz poglabljanja kri-
ze v gradbenistvu, povezane z obseznim znizanjem gradbenih investicij in zniZzevanjem dodane vrednosti v
financnem posrednistvu. Rast je bila najvija v dejavnostih, preteZzno odvisnih od tujega povpraSevanja, ki je
klju¢ni dejavnik domace gospodarske rasti. Postopno nara$canje izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti v pre-
delovalnih dejavnostih prispeva k povecevanju investicij v opremo in stroje, k domaci potrosnji pa je izdatno
prispevalo tudi obnavijanje zalog. Koncna potro$nja gospodinjstev je lani porasla, vendar je Se vedno majhna.
V prvih treh cetrtletjih leta 2010 se je kréenje zaposlenosti upocasnjevalo, v zadnjem cetrtletju pa se je ponov-
no povecalo. Padanje zaposlenosti se v gradbeniStvu Se naprej povecuje, podobno tudi v industriji in transpor-
tu. V javnem sektorju se je zaposlenost lani povecala. Stevilo prostih delovnih mest in §tevilo novih zaposlitev
se povecujeta, vendar se hkrati povecuje tudi delez nezasedenih delovnih mest, kar kaZze na neskladja med
strukturo povprasevanja in ponudbe na trgu dela. Ob koncu leta je stopnja registrirane brezposelnosti ponovno
narasla in dosegla okoli 12 %, stopnja anketne brezposelnosti pa je narasla na okoli 8 %.

Gospodarska rast je bila v letu 2010 v Sloveniji nizja

N L Slika 2.1: BDP in zaposlenost
kot v evrskem obmocju predvsem zaradi krize v grad-
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zaradi nadaljevanja razmeroma hitre rasti izvozno usmer-
jenih dejavnosti, ki imajo v Sloveniji vedji delez v skupni
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dodani vrednosti kot v povpre¢ju evrskega obmocja.
Hkrati je v drugi polovici leta postal pozitiven tudi prispe-
vek domace potrosnje, z rastjo investicij v opremo in stro-
je, obnavljanjem zalog ter poveano kon¢no potrodnjo
drzave in deloma tudi gospodinjstev. Po drugi strani se je
lani nadaljevalo intenzivno kréenje investicij v zgradbe in
objekte, kar je lansko gospodarsko rast znizalo za 2,2
odstotne toCke. Ob tem se je dodana vrednost v gradbe-
niStvu zniZala za preko 14 %, v evrskem obmocju pa je
padec znaSal le nekaj nad 4 %. ZmanjSala se je tudi
dodana vrednost v finanénem posrednistvu, kar je znizalo
skupno rast dodane vrednosti v finanénem posrednistvu,
nepremiéninah in poslovnih storitvah na 0,8 %. V evrs-
kem obmodju je rast dodane vrednosti v tej skupini dejav-
nosti dosegla 1,5 %.

Agregatno povprasevanje

Po izrazito negativnem prispevku k rasti BDP v letu
2009 se je domaca potroSnja v letu 2010 povecala.
Mocno znizanje bruto investicij v osnovna sredstva in
kréenje zalog sta k 8,1-odstotnemu padcu BDP v letu
2009 prispevala preko 10 odstotnih tock, znotraj domace
koncne potro$nje je porasla le poraba drzave, ki je vodila
proticikliéno fiskalno politiko. V letu 2010 so se zaradi

Slika 2.2: Domace povprasevanje in BDP
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nadaljevanja hitre rasti tujega povpraSevanja zacele
obnavljati zaloge, prispevek celotnih bruto investicij k rasti
BDP pa je bil nevtralen. Lani se je kljub nadaljnjemu slab-
§anju razmer na trgu dela povecala tudi konéna potro$nja
gospodinjstev, vendar je bila rast nizka. Rast koncne pot-
roSnje drzave je bila ob izvajanju ukrepov za konsolidaci-
jo javnih financ nizja kot v letu 2009.

Po tretjinskem zmanj$anju v letu 2009 so lani bruto
investicije stagnirale, a le zaradi nadaljnjega kréenja
investicij v gradbeniStvu. Gradbene investiciie so se
zmanjSevale v vseh Cetrtletjih. Investiciie v zgradbe in
objekte so se lani v povprecju znizale za skoraj 16 %, od
tega investicije v stanovanja za dobro petino. Tudi ve€ina
kazalnikov kaze na nadaljevanje slabih razmer v gradbe-
ni dejavnosti. Kazalniki zaupanja v gradbeniStvu ostajajo
na najnizji ravni med dejavnostmi zasebnega sektorja.
Lani sta se ponovno moc¢no znizala Stevilo in povrsina
stavb z novoizdanimi gradbenimi dovoljenji. Hkrati podat-
ki 0 dospelih neporavnanih obveznostih gradbenih podje-
tij potrjujejo njihove likvidnostne tezave. Lani se je sicer
za dobro desetino poveCala realna vrednost novih
pogodb v gradnji stanovanjskih in nestanovanjskih stavb,
vendar je njihova izvedba negotova. Gradnjo stanovan;
zavirajo tudi visoke zaloge neprodanih stanovanj in ome-
jeno povpraSevanje zaradi previsokih cen. Vrednost

Slika 2.3: Bruto investicije v osnovna sredstva
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novih pogodb za inzenirske objekte (nizke gradnje), ki so
v povpre¢ju leta 2010 predstavljali priblizno polovico vseh
opravljenih gradbenih del, se je lani znizala za Cetrtino. K
ustavitvi padanja gradbenih investicij bi lahko prispevala
predvsem drzava, ki je v Proraunskem memorandumu
2011-2012 precej povecala javna sredstva za gradnjo in
vzdrzevanje drzavnih cest ter za posodobitev ZelezniSke
infrastrukture, kjer je priakovano tudi obsezno sofinanci-
ranje iz proracuna EU.

V letu 2010 so se zacele obnavljati zaloge, nadaljeva-
lo pa se je tudi ve€anje investicij v opremo in stroje,
ki trendno naras€a od druge polovice leta 2009. K
temu sta prispevala nadaljnja rast tujega povpraSevanja
in pricakovanja glede njegove ugodne dinamike v prihod-
nje. Prispevek zalog k rasti BDP je bil lani pozitiven v
vseh Cetrtletjih, k letni rasti pa je prispeval 1,6 odstotne
tocke (glej tudi Okvir 2.1). Cetrtletna rast investicij v opre-
mo in stroje je postala pozitivna Ze v drugi polovici leta
2009. Z izjemo prvega Cetrtletia se je nadaljevala tudi
lani, na ravni leta pa je dosegla skoraj 7 %. Rast tovrstnih
investicij je povezana s postopnim poviSevanjem stopnje
izkoriSCenosti proizvodnih zmogljivosti v predelovalnih
dejavnostih, ki se je v zadnjem lanskem Cetrtletju z 79 %
moc¢no priblizala dolgoro€nemu povpredju. Kljub temu so
bile lanske investicije v industriji po anketnih podatkih
povezane vecinoma z nadome$¢anjem obstojece opreme
in manj s povecevanjem proizvodnih kapacitet. To je skla-
dno z ravnijo proizvodnije, ki je ob koncu leta le v redkih
izvozno usmerjenih dejavnostih presegala raven pred
krizo.

Konéna potroSnja gospodinjstev se je lani povecala
kljub poslabsanju razmer na trgu dela, vendar je bila
rast nizka. Realna masa bruto plac se je znizala Ze dru-
go leto zapored. Kljub temu se je lani potroSnja gospo-
dinjstev povecala realno za pol odstotka, vendar je bila
rast na Cetrtletni ravni pozitivna samo v tretiem Cetrtletju,
ko je dosegla 1,3 %. Kljub visoki rasti prodaje motornih
vozil se je nadaljevalo zmanjSevanje potrosnje trajnih
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proizvodov, kar je skladno z visoko dohodkovno elastic-
nostjo povprasevanja po teh proizvodih. Vecja previdnost
potrodnikov in padec kupne moci zaradi slabih razmer na
trgu dela sta se namre¢ odrazila predvsem v 6 % znizan-
ju realnih prihodkov v trgovini na drobno s pohistvom,
gospodinjskimi napravami, gradbenim materialom ter
avdio in video opremo. Zaupanje potro$nikov ostaja niz-
ko. Na izrazito nizki ravni je tudi kazalnik primernosti tre-
nutka za vecje nakupe.

Rast konéne potroSnje drzave je bila lani precej nizja
kot v predhodnih letih, k éemur so prispevali nizki
izdatki za blago in storitve. Kon¢na potro$nja drzave se
je realno povecala za slab odstotek, Se v letu 2009 pa za
3 %. Opazno se je zniZala tudi rast mase bruto pla¢ v
drugih storitvenih dejavnostih s prevladujo¢im delezem
javnih storitev.2 Lani se je masa bruto pla¢ v teh dejavno-
stih nominalno povecala za 2 %, kar je za 5,5 odstotne
tocke manj kot leto prej, ko je bila rast visoka predvsem
zaradi zaCetka odpravljanja placnih nesorazmerij v jav-
nem sektorju. Hkrati se je ohranila razmeroma hitra rast
Stevila zaposlenih v sektorju drZave. Ta je lani dosegla
1,5 %, kar je primerljivo z letom 2009 in je v nasprotju z
nacrti za konsolidacijo javnih financ, ki predvidevajo nizjo
zaposlenost v sektorju drzave. Po podatkih konsolidirane
bilance javnih financ so se izdatki za blago in storitve Ze
drugo leto zapored realno znizali za priblizno 2 %.

Prispevek salda menjave s tujino k rasti BDP je bil
tudi lani pozitiven, a manjsi kot v letu 2009 zaradi
vpliva pove¢ane domace potrosnje na uvoz in znizan-
ja realne vrednosti narodil s tujih trgov v tretjem Cetr-
tletju. Pod vplivom pospeSene rasti tujega povpraSevanja
je menjava s tujino k lanski gospodarski rasti prispevala
0,8 odstotne tocke, leto prej pa 2,0 odstotne tocke. Rast
izvoza je dosegla 7,8 %, uvoza pa 6,6 %. Cetrtletna rast
blagovne menjave je bila najviS§ja v drugem Cetrtletju
zaradi pospeSene gospodarske rasti na kljuénih izvoznih
trgih, povezane tudi z nadaljevanjem hitre rasti uvoznega
povpradevanja azijskih gospodarstev. Na rast uvoza je

2 Dejavnosti LMNO po SKD 2002: L) dejavnost javne uprave in obrambe; dejavnost obvezne socialne varnosti, M) izobrazevanje, N) zdravstvo in

socialno varstvo, O) druge javne, skupne in osebne storitve.
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Okvir 2.1: Zaloge v Sloveniji v krizi in ob izhodu iz krize

Gibanje zalog je bilo v Sloveniji v obdobju krize skladno s
priCakovanji oziroma s spremembami zalog v evrskem obmo-
¢ju, Ceprav so bila nihanja vegja od tistih v evrskem obmogju.
Ker je kopiCenje zalog v obdobju pred krizo trajalo dlje in je
bilo mocnejSe, so se zaloge ob nastanku krize zmanjSale
relativno bolj in s tem k padcu gospodarske aktivnosti prispe-
vale vec kot v evrskem obmocju. Zaloge v predelovalnih deja-
vnostih in v trgovini so se v krizi manjSale, v nepremicninski
dejavnosti in v gradbeniStvu pa vecale.

Podjetja skudajo ob nihanjih povpradevanja s prilagajanjem
zalog vzdrzevati ¢im bolj enakomeren obseg proizvodnje. Se
posebej v Casu kriznih obdobij, ko so potrebna mocénejSa
prilagajanja, lahko dinamika zalog mo¢no vpliva na gibanje
agregatnih ekonomskih kazalnikov. Ce je oblikovanje zalog
povezano z nihanji zunanje trgovine, so lahko spremembe
izvoza in uvoza $e vecje od sprememb proizvodnje oziroma
prodaje. Pri tem, 8e posebej v razmerah, kjer se podjetja
spopadajo tudi s tezavami s financiranjem, ne gre prezreti
tudi vloge stroSkov financiranja zalog, ki so lahko dokaj viso-
ki."

Zaloge so v Sloveniji po podatkih nacionalnih racunov2 nepre-
kinjeno nara$¢ale od konca leta 2001, v zadnjem ciklu pa se
je mocnejSe kopicenje zalog pri¢elo v letu 2005. Zaloge so se
moc¢no zmanjSale Sele v zaCetku 2009, Ze v zacetku 2010 pa
so se zacele ponovno povecevati. Kumulativni sesStevek zni-
Zanja zalog ob tokratnem padcu gospodarske aktivnosti je bil

Slika 1: Rast BDP in prispevek zalog k rasti BDP
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kljub temu najvi§ji v zadnjem desetletju in pol, odkar so na
voljo podatki. Prispevek zalog k rasti BDPS je bil v Sloveniji
precej bolj odziven na dogajanje v krizi kot v drugih drzavah
evrskega obmocja, kar je povezano z obCutnimi nihanji tako
proizvodnje kot domadega in celotnega povpradevanja. V
povpregju leta 2010 je bil tako v Sloveniji prispevek zalog k
rasti BDP najvecji med ¢lanicami evrskega obmocja.

Spremembe delezev zalog glede na BDP in zalog v prodajah
so bile v zadnjem desetletju in pol tako v EU kot v Sloveniji
precej podobne. Deleza zalog glede na BDP in glede na pro-
daje sta v drzavah EU v obdobju pred krizo ve¢inoma padala,
z zaBetkom krize pa sta se povecala. V Sloveniji sta se dele-
Za zalog glede na BDP in glede na prodaje v desetletju pred
krizo manjSala hitreje kot v povpredju evrskega obmodja, kar
med drugim odraza visoko (pri¢akovano) rast BDP. Po zacet-
ku krize sta se deleza v Sloveniji povecala hitreje, ¢eprav je
bil negativni prispevek zalog k rasti BDP vedji kot v evrskem
obmogju. TakSno gibanje odraza odloZen odziv podjetij na
nepricakovan padec gospodarske aktivnosti, saj so se zaloge
zmanjSale kasneje oziroma pocasneje, kot se je zmanjSala
gospodarska aktivnost.

Zaloge so se pred krizo najbolj povecevale v nepremiéninski
dejavnosti in trgovini, nekoliko manj pa v gradbenistvu in pre-
delovalnih dejavnostih. Skladno s hitro rastjo domacega in
tujega povpradevanja so najbolj narascale zaloge nedokonca-
nih proizvodov in trgovinskega blaga. Po nastopu krize v
2009 so se najbolj znizale zaloge trgovskega blaga, znizale
pa so se tudi zaloge surovin in materiala. Tak$no gibanje
odraza hiter odziv podjetij predelovalnih dejavnosti na signale
o poslab3anih gospodarskih razmerah v glavnih trgovinskih
partnericah. Nasprotno so se zaloge nedokonéanih in dokon-
¢anih proizvodov $e povecale, a precej manj kot v predhodnih
letih. V kriznem letu 2009 so zaloge v gradbenistvu in nepre-
mi¢ninskem sektorju, predvsem zaradi poveCevanja zalog
nedokoncane proizvodnje, Se naprej naraS¢ale, a manj kot
prejSnji dve leti.5 Verjetno lahko prav v teh dveh dejavnostih
priakujemo zmanj$anje zalog v prihodnje, medtem ko naj bi
se zaloge v predelovalnih dejavnostih ob povecevanju aktiv-
nosti spet ve€ale. Primerjava gibanja zalog na podlagi anket-
nih podatkov z gibanjem gospodarske aktivnosti kaze, da so
se zaloge v predelovalnih dejavnostih na nastanek krize odz-
vale priblizno pol leta prej kot v trgovini na drobno, saj je kriza
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Slika 2: Delez zalog v BDP*
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Slika 3: Delez zalog v prodajah*
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* Prikazani so normalizirani podatki glede na povprecje zalog glede na BDP oziroma zalog v prodajah v celotnem opazovanem
obdobju. Delez zalog na ravni 60 % BDP v zacetku leta 1996 je bil dolocen za vse drZave na podlagi dolgoletnega povprecja dele-
Za zalog v BDP v drZavah evrskega obmocja, v preostalih letih pa se zaloge glede na BDP izracunava na podlagi dejanskih spre-
memb zalog in BDP?. Izjema sta Grcija in Irska, kjer je bil zaradi pomanjkanja podatkov delez zalog v BDP na ravni 60 % dolocen
za zacetek leta 2001. Prodaje so definirane kot razlika med BDP in prirastom zalog.

najprej in najmocneje prizadela predelovalne in Sele z zami-
kom tudi storitvene dejavnosti.

V/ obdobju tik pred krizo je priSlo do obCutnega povecéanja
zalog stanovanj, njihov prirast pa se je zmanjSal Sele ob kon-

cu 2009. Uradni podatki o zalogah stanovanj® ne obstajajo,
zato so vse ocene zalog stanovanj le priblizki. V oceni pred-

Slika 4: Spremembe zalog po dejavnostih
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1 StroSek financiranja zalog, ki so v letu 2009 na podlagi podatkov o bilan-
cah stanj gospodarskih druzb v Sloveniji znaSale nekaj manj kot 10 mrd
EUR (okoli 9 % celotnih sredstev gospodarskih druzb), je ob uposStevanju
povprecne obrestne mere za kratkoroéna posojila podjetiem dosegel pribliz-
no odstotek in pol BDP (ocena BS).

2 Zaloge v nacionalnih racunih vkljuCujejo nedokonéano proizvodnjo in
dokonc¢ane proizvode pri proizvajalcih, zaloge trgovskega blaga v trgovini in
zaloge surovin, materiala, rezervnih delov ipd. pri vseh trznih proizvajalcih.
Zaloge imajo v nacionalnih ra¢unih vlogo izravnalne postavke med izracu-
nom BDP po proizvodni in izraunom BDP po izdatkovni metodi. Zaloge so
v nacionalnih racunih prikazane kot tok (sprememba stanja zalog v doloce-
nem ¢asovnem obdobju).

3 Prispevek zalog k rasti BDP ne odseva spremembe zalog, temve¢ spre-
membe v spremembi zalog oziroma pospesitev ali umiritev spreminjanja
zalog. Pozitivni prispevek zalog k rasti BDP torej ne odraza nujno povecan-
ja zalog, temve¢ lahko pomeni tudi upoCasnitev zmanjSevanja zalog v
dolo¢enem ¢asovnem obdobju.

4 Po podatkih AJPES je znaala povprecna raven zalog v Sloveniji v zad-
njem desetletju v primerjavi s povpre¢no enoletno dodano vrednostjo gos-
podarskih druzb nekaj pod 50 %.

5 Najvecji delez zalog koncanih in nedokonCanih proizvodov glede na
sredstva je po podatkih iz bilanc podijetij prav v gradbeniStvu in nepremic-
ninski dejavnosti.

6 Stanovanja se v nasprotju s projekti na podrocju infrastrukture in pri poslo-
vnih stavbah ve¢inoma gradijo za trg oziroma za neznane kupce.
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stavlja priblizek za spremembo zalog novih stanovanj razlika
med Stevilom dokon&anih stanovanj in Stevilom transakcij z
novimi stanovanji. Ceprav se je Stevilo transakcij z novimi
stanovanii pri¢elo obCutno znizevati ze ob koncu 2007, je
gradnja novih stanovanj naras¢ala tudi v 2008. Zato je v obeh

vplival predvsem uvoz vmesnih proizvodov zaradi hitre
rasti industrijske proizvodnje in obnavljanja zalog. V zad-
njem Cetrtletju lani se je zaradi predhodnega zniZanja
realne vrednosti novih naro€il s tujega trga izvoz blaga na
Cetrtletni ravni znizal, vendar verjetno le prehodno, saj se
je proti koncu leta rast tujega povpradevanja obnovila.
Rast celotnega izvoza je bila nizja tudi zaradi zmanjSanja
izvoza storitev, kar pa je delno povezano z znizano oce-
no povpreéne dnevne porabe tujih turistov. To je izvoz
storitev potovanj po placilnobilan¢nih podatkih lani zniza-
lo za 160 mio EUR.

Ponudbena stran

Nekateri kazalniki kazejo, da se negativna proizvodna
vrzel postopno zapira. Hkrati naj bi se upocasnila tudi
rast potencialnega proizvoda. Na postopno zapiranje
negativne proizvodne vrzeli kazejo kazalniki izkori¢enos-
ti proizvodnih zmogljivosti, zaupanja v predelovalnih deja-
vnostih in pomanjkanja povpraSevanja, ki se priblizujejo
svojim dolgoro¢nim povpre¢jem. Ocene potencialnega

Slika 2.4: Menjava s tujino

medletne stopnje rasti v %, prispevek v odstotnih tockah
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letih priSlo do obCutnega povedanja zalog novih stanovan;.
Prirast zalog novih stanovanj se je pomembneje zmanjsal
Sele ob koncu 2009, ko se je zmanjSalo Stevilo dokoncanih
stanovanj in hkrati povecalo $tevilo transakcij.

proizvoda sicer ostajajo v trenutnih razmerah zelo nego-
tove, vendar razpoloZljivi podatki o visoki stopnji struktur-
ne brezposelnosti in ponovno znizanje bruto investicij v
osnovna sredstva nakazujejo upocCasnitev njegove rasti.
Prav tako se je po dokon¢anju avtocestnega kriza znizala
raven investicij v javno infrastrukturo. Od uspe$nosti stru-
kturnih reform na trgu dela in prestrukturiranja manj pro-
duktivnih delov gospodarstva je odvisno, Ce se bo rast
potencialnega proizvoda pribliZzala dolgoroénemu povpre-
¢ju gospodarske rasti iz obdobja pred krizo.

K rasti BDP so v letu 2010 najvec prispevale predelo-
valne dejavnosti. S poveCanjem dodane vrednosti za
8 % so k povecanju BDP za 1,2 % prispevale 1,4 odstot-
ne toCke. Rast predelovalnih dejavnosti poganja predv-
sem tuje povpraSevanje, ki se poveCuje Ze od druge polo-
vice leta 2009. Obseg industrijske proizvodnje se je lani
povecal za 6,5 %, a ostal pod ravnjo iz leta 2006. K tej
rasti so v letu 2010 priblizno 6 odstotnih tock prispevale
predelovalne dejavnosti. Po ekonomskem namenu upo-
rabe so k lanski rasti industrijske proizvodnje najve¢ pris-
pevali vmesni proizvodi, priblizno 5 odstotnih to¢k. Najvis-
jo rast je lani industrijska proizvodnja dosegla v drugem
Cetrtletju, nato pa se je rast proti koncu leta postopno
znizevala. NiZja rast v drugi polovici leta je bila posledica
znizanja rasti proizvodnje v predelovalnih dejavnostih v
evrskem obmocju in EU27. Zaradi pove¢anja mednarod-
ne trgovine se je v letu 2010 za 5,7 % povecala tudi
dodana vrednost v prometu, skladi§¢enju in zvezah.

Nadaljevanje moénega kréenja gradbeniStva je lan-
sko gospodarsko rast znizalo za eno odstotno tocko.
Kljub nizki osnovi se je dodana vrednost v gradbenistvu
lani znizala Se za dodatnih 14 %, dodana vrednost na
Cetrtletni ravni se zmanjSuje ze od konca leta 2008. Skla-
dno s tem se znizuje tudi delez gradbenitva v BDP, ki je
s skoraj 8 % dosegel vrh v tretiem Cetrtletju leta 2008, lani
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Slika 2.5: Poslovne tendence v predelovalnih dejavnostih

) desezonirano, *v %, **v % podjetij, ***ravnoteZje v % i
80 | e ‘\\ 80
70 - —izkori$&enost zmogljivosti* e 70
60 1 —nezadostno povpragevanje** - 60
50 - —zaupanje v predelovalnih dejavnostin*** - S0
40 ™ 40
30 LA [/ N | w
20 \,’\,/ 20
10 4N 7~ 10
0 A AL TN AL
-10 | AV=% / - -10
-20 - / - -20
-30 \V/ -30
-40 - - -40
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Vir: Evropska komisia.
Slika 2.6: Prispevki komponent k rasti BDP
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pa je v zadnjem Cetrtletju padel na nekaj vec¢ kot 5 %. V
tem obdobju se je skupna realna vrednost opravljenih
gradbenih del znizala za 43 %, v stanovanjski gradnji pa
kar za 54 %. Vrednost opravljenih gradbenih del na inze-
nirskih objektih se je leta 2010 znizala za slabo petino.
Proti koncu leta se je sicer zniZzevanje zaCelo umirjati in je
decembra medletno znaSalo okrog 10 %. Lani se je za
dobrih 6 % znizala tudi realna vrednost opravljenih del na
nestanovanjskih stavbah. ManjSe zniZzanje kot v drugih
podrocjih gradbenistva je bilo posledica medletne rasti v
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Slika 2.7: Gradbenistvo - aktivnost in zaposlenost
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Opomba: *Realna vrednost opravijenih gradbenih del.
prvi polovici leta, povezane z deli na vecjem Sportno-
poslovnem kompleksu. Realna vrednost opravljenih del
na stanovanjskih stavbah se je lani zniZala za ve¢ kot
tretjino, kljub temu pa se je aktivnost na podrocju stano-
vanjske gradnje v Cetrtem Cetrtletju zaCela poveCevati.

Ceprav nezadostno povprasevanje ostaja najpomem-
bnejSi omejitveni dejavnik gradbenih podijetij, se ta
lani niso odzvala s prilagajanjem cen. RazpoloZljivi
anketni kazalniki kazejo, da je delez gradbenih podjetij, ki
se sre¢ujejo z nezadostnim povpraSevanjem, dosegel vrh
s 65 % marca lani. Po marcu se je do novembra znizeval,
nato pa spet zacel rasti in se je do februarja letos povzpel
na 60 %. Pri tem se na nezadostno povpradevanje podje-
tjia na stanovanjskem trgu lani niso odzvala s prilagajan-
jem cen (glej Okvir 2.2). Cene novih stanovanj so se po
vrhu v tretiem Cetrtletju 2008 do tretjega Cetrtletja 2009
sicer znizale za 18 %, od takrat naprej pa spet postopo-
ma rastejo. Medletno zviSanje cen je v zadnjem lanskem
Cetrtletju znaSalo skoraj 4 %. Glede na rast $tevila transa-
kcij z novimi stanovanji se je povpraSevanje po novih
stanovanjih v drugi polovici lanskega leta povecalo, kar
so omogoCile tudi banke s pospe$enim dajanjem razme-
roma ugodnih hipotekarnih posojil. Kljub temu ostajajo
zaloge neprodanih novih stanovanj visoke.
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Okvir 2.2: Kratek pregled cenovnih gibanj na stanovanjskem trgu v Sloveniji v primerjavi z drzavami EU

Dogajanja na stanovanjskem trgu so lahko pomemben krizni
dejavnik, saj predstavljajo stanovanja pogosto najpomem-
bnejSi del premoZenja gospodinjstev. Zato je analiza stano-
vanjskega trga pomembna za razumevanje klju¢nih ekonom-
skih agregatov. Stanovanjski trg je del nepremicninskega
trga, ki vkljucuje Se poslovne stavbe. Na globalni ravni pred-
stavljajo transakcije s stanovanji po ocenah The Economist-a
okrog 77 % celotnega nepremicninskega trga.

Cene stanovanj so v asu nadpovprecne gospodarske rasti
obi¢ajno blizu oziroma ob&asno celo nad ogladevanimi cena-
mi. Nasprotno pa v obdobju znizevanja gospodarske aktivno-
sti prodajalci stanovanj ne prodajajo, zato se lahko v ¢asu
gospodarskih kriz koli¢ina prodanih stanovanj zmanjsa tudi za
vec kot 50 % glede na obdobje pred krizo. To je Se posebe;
pomembno, ker dohodkovni in premozenjski ucinki, ki izvirajo
iz gibanja cen na stanovanjskem trgu, vplivajo na agregatno
potrodnjo.

Za stanovanjski in tudi za skupni nepremicninski trg so znacil-
ne Stevilne posebnosti. Med kljucnimi je ugotovitev, da temelj-
ne cene'! vecinoma slabo pojasnjujejo transakcijske cene na
kratek rok, zato je teZko napovedati prihodnje cene nepremic-
nin. Analiza gibanja cen, ponudbe in povpraSevanja na slo-
venskem nepremicninskem in stanovanjskem trgu je Se neko-
liko bolj specificna. Mednarodne primerjave so med drugim
oteZzene tudi zaradi visokega deleza lastniStva stanovanj s

Slika: Gibanje cen novih nepremiénin v izbranih drzavah
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strani fizicnih oseb, saj je Slovenija z 81 % med drzavami z
najvisjim delezem lastniskih stanovanj v EU. Poleg tega so za
slovenski stanovanjski trg pomembne lokalne znacilnosti, ki
lahko po nekaterih ocenah ceno spremenijo za do 30 %, kar
je ve€ kot v primerljivin drzavah. Med lokalnimi znacilnostmi
se izpostavlja predvsem lega stanovanja, pomembna pa je
tudi oddaljenost od centra, infrastruktura, razvitost regije itd.

V/ obdobju svetovne gospodarske in financne krize je prislo
zlasti v nekaterih drzavah EU do mocnih padcev cen stano-
vanj. Cene novozgrajenih stanovanj so po podatkih SURS v
Sloveniji padle manj kot v nekaterih drugih drzavah EU, ki so
imele primerljive stopnje rasti cen stanovanj pred krizo. Pri-
merljivi podatki kazejo, da so cene najbolj padle na Irskem (z
vrha, dosezenega v prvem cetrtletju 2007) in na Hrvaskem (z
vrha, dosezenega v tretiem Cetrtletju 2008), za okoli 20 %. V
Sloveniji so cene novih stanovanj od vrha, dosezenega v
tretiem Cetrtletju 2008, padle za okoli 18 %. V Belgiji, Nemdiji,
Gréiji, Avstriji ter na Ceskem in Slovaskem so cene padle za
manj kot 5 %. Najbolj so cene padle v drzavah, kjer je bila
njihova rast v obdobju pred krizo najvisja (npr. baltske drza-
ve). Potrebno je poudariti, da je bil pomemben del rasti cen
nepremicnin v obdobju pred krizo tudi posledica konvergenc-
nih procesov v novih ¢lanicah.

Podatki o cenah nepremiénin iz razliénih virov se razlikujejo,
¢eprav so smeri gibanja razpoloZljivih podatkov obiCajno
podobne. Po podatkih GURS so v Sloveniji transakcijske
cene stanovanj od vrha v drugem Cetrtletju 2008 do Cetrtega
Cetrtletia 2010 padle za okoli 10 %. OglaSevane cene v Ljub-
ljani so leta 2009 po podatkih SLONEP glede na 2008 padle
za okoli 8 %, leta 2010 pa Se za dober odstotek. To je manj
od padca transakcijskih cen tudi zaradi umika nekaterih sta-
novanj s trga. BoljSi pregled dogajanja na nepremicninskem
trgu Zeli Republika Slovenija doseci z vzpostavitvijo registra
nepremicnin.

Prihodnje gibanje cen nepremicnin v Sloveniji je zelo negoto-
vo. Na gibanje cen lahko med drugim vplivajo mozna spre-
memba delovanja Stanovanjskega sklada Republike Sloveni-
je in ve€ja intervencija drzave na stanovanjskem trgu ter
morebitne hitrejSe prodaje zalog neprodanih stanovanj na
nekaterih segmentih trga. Na padec cen v prihodnje bi lahko
vplivali oteZeni pogoji pridobivanja stanovanjskih kreditov
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oziroma viSanje obrestnih mer, nezmoznost prodaje zalog
novih neprodanih stanovanj, ki so se oblikovale v ¢asu finan¢-
ne krize, nizka stopnja rasti gospodarstva s povecano stopnjo
brezposelnosti, ki bi permanentno znizala razpolozljivi doho-

Slika 2.8: Gradbenistvo — omejitveni dejavniki in stanovanjski trg

*indeks 2006 Q4 = 100, **v % podjetij

160 - . . - 550
—cene novih stanovanj*
140 - —nezadostno povpradevanje™ - 500
—S$t. transakcij z novimi stanovaniji (desno)
120 4~ “\\—— 450
100 - - 400
80 - /\ - 350
40 - - 250
20 - - 200
0 - | - 150
2008 2009 2010 201
Vir: SURS.

Z zamikom enega leta se je kriza zacela odrazati tudi
na dodani vrednosti finanénega posrednistva, ki se je
lani znizala za 3 %. Bancni sistem je lani posloval z izgu-
bo, ki je bila predvsem posledica vecjih stroSkov oslabitev
in rezervacij. Naras¢a Stevilo podjetij, ki niso sposobna
redno odplagevati posojil, kar vpliva na slabdanje kakovo-
sti ban¢nih nalozb in s tem omejuje posojilno aktivnost
bank. Tezave podietij se odrazajo tudi v poslovanju finan-
¢nih holdingov, saj zmanjSanje dobickov podjetij holdin-
gom ne omogoCa ve¢ poravnavati obveznosti do bank,
bremeni pa jih tudi preveliko prevzemanje tveganj v obdo-
bju pred krizo. Izpostavljenost bank do holdingov je pre-
cejSnja zaradi obseznega kreditiranja v preteklih letih.

Po velikem padcu v letu 2009 se je dodana vrednost v
dejavnosti trgovine in popravil motornih vozil lani
realno povecala za 1,6 %. Rast dodane vrednosti je
povezana s poviSanjem realnega prihodka v trgovini na
drobno in v trgovini z motornimi vozili za preko 3 %. Skla-
dno z gibanjem skupnih prihodkov se je lani poviSala tudi
vrednost kazalnika zaupanja v trgovini. Letna rast prihod-
kov je bila razmeroma nizka zaradi negativnih gibanj v
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dek, in dav€na zakonodaja, ki bi mocneje obdavéila nepremi-
¢nine.

1 Temeljne cene odrazajo "temelje" gospodarstva, kot so demografski
dejavniki, razpolozljivi dohodek, zaposlenost in tudi viSina najemnin.

Slika 2.9: Realni prihodek v trgovini
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2010 2011

prvem Cetrtletju. Skupni prihodek se je povecal predvsem
zaradi rasti prihodka v trgovini z motornimi vozili in njiho-
vimi popravil, ki se je na mesecni ravni zacel poveCevati
Ze konec leta 2009, lani pa je porasel za 11,6 %. Proda-
jalci so namre€ z znizanjem cen moéno pospesili prodajo
motornih vozil. Prihodki v trgovini na drobno brez motor-
nih vozil so se zaceli poveCevati v lanskem drugem cetrt-
letju, vendar predvsem zaradi povecevanja prihodkov v
trgovini z gorivi, na ravni leta pa so bili nizji za 0,4 %.
Padec realnih prihodkov v trgovini brez motornih vozil in
goriv je znaSal 1,4 %. Zaradi negotovih razmer na trgu
dela ostajajo potrosniki previdni in kupujejo predvsem
manj trajnih dobrin, pri katerih je dohodkovna elasti¢nost
povpradevanja visja. To se odraza v medletnem padcu
prihodka v trgovini z neZivili, brez motornih vozil in goriv,
ki je lani znaSal slaba 2 %. Podatki za prva dva meseca
2011 kaZejo na nekoliko visjo rast prihodkov v trgovini v
primerjavi z drugo polovico lanskega leta.
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Trg dela

V prvih treh ¢etrtletjih leta 2010 se je dinamika padan-
ja zaposlenosti upocasnjevala, v zadnjem Cetrtletju
pa ponovno pospesila. ZmanjSevanje zaposlenosti se je
zaCelo v zacetku leta 2009, povpre¢na Cetrtletna dinami-
ka padanja je znaSala v letu 2009 0,8 %. Z zaCetkom leta
2010 se je Cetrtletna dinamika zmanjSevanja zaposlenosti
upocasnila in v prvih treh Cetrtletjih v povprecju znasala -
0,4 %. V zadnjem Cetrtletju se je Cetrtletno zmanjSevanje
povecalo na 0,7 %. V povprecju leta 2010 je zaposlenost
znaSala nekaj manj kot 950.000 oseb in se je v primerjavi
s predhodnim letom zmanj3ala za 2,2 %. Zaposlenost je
bila v tretiem Cetrtletju 2010 medletno manj$a za 1,5 %, v
zadnjem Cetrtletju pa za 2,1 %.

V letu 2010 se je nadaljevalo zmanj$evanje zaposle-
nosti v zasebnem sektorju, najbolj v industriji in v
gradbenistvu. Obcutneje se je zaposlenost povecala
le v skupini dejavnosti finanéno posrednistvo in pos-
lovanje z nepremiéninami. Zaposlenost v industriji se je
v povpredju 2010 zmanj$ala za 6,0 %. Cetrtletno zmanj-
Sevanje zaposlenosti v tej dejavnosti se je od zacetka
leta 2009 do tretjega Cetrtletia 2010 upoCasnjevalo, v
zadnjem Cetrtletju pa se je znova povecalo, in sicer z

Slika 2.10: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti
zaposlenosti
v odstotnih tockah, medletno
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0,4 % v tretiem Cetrtletju na 0,9 %. Medletni padec zapo-
slenosti v gradbenidtvu je v celem letu 2010 zna3al
9,5 %, kar je precej ve¢ kot v letu 2009, ko se je zaposle-
nost medletno zmanjSala za 1,8 %. Tudi v dejavnostih
trgovina, gostinstvo in transport je bil padec v letu 2010
vigji kot v letu 2009. V zasebnem sektorju se je zaposle-
nost obCutneje povecala le v skupini dejavnosti finanéne-
ga posrednistva in poslovanja z nepremi¢ninami, kjer je v
zadnjem Cetrtletju 2010 medletno narasla za 2,4 %.

Zaposlenost se je v javnem sektorju v letu 2010 pove-
¢ala za 1,8 %. Tak3na gibanja so bila tako v nasprotju z
nacrti Vlade o zmanjSevanju zaposlenosti v javnem sek-
torju. Kljub temu se je rast zaposlenosti v javnem sektorju
upoCasnila, saj je v letu 2009 zna3ala 2,2 %. Lani se je
zaposlenost povecala v vseh dejavnostih javnega sektor-
ja, najbolj v izobrazevanju.

Kratkoro¢ne spremembe povprasevanja po delu so
najbolj razvidne iz Stevila dejansko opravljenih delov-
nih ur v zasebnem sektorju, ki se je v letu 2010 Se
zmanjsevalo. Delodajalci so namre¢ bolj fleksibilni pri
spreminjanju Stevila delovnih ur, na primer z odrejanjem
nadur ali s skrajSevanjem delovnega Casa, kot pri odpu$-
Canju ali zaposlovanju delavcev. V zasebnem sektorju je
Stevilo opravljenih ur® doseglo vrhunec konec leta 2008,
od takrat pa se zmanjSuje. V prvih treh Cetrtletjih 2010 se
je Stevilo opravljenih delovnih ur v zasebnem sektorju v
povpre¢ju medletno zmanjSalo za 3,9 % in v tretjem Cetrt-
letiu 2010 padlo na raven iz zadetka leta 2006.

V vecini dejavnosti zasebnega sektorja se zmanjseva-
nje Stevila opravljenih delovnih ur nadaljuje, najbolj v
gradbenistvu, kjer se zmanjSevanje Se pospesuje. V
predelovalnih dejavnostih se je v prvih treh Cetrtletjih
2010 Stevilo opravljenih delovnih ur medletno zmanjSalo
za 7,1 %, vendar kaze Cetrtletna dinamika od zacetka
leta 2010 na postopno ustavljanje negativnega trenda. V
gradbenistvu je v povpredju prvih treh Cetrtletij 2010 Stevi-
lo delovnih ur medletno padlo za 7,6 %, pri Cemer se je
stopnja medletnega zmanjSevanja povecevala. ZmanjSe-

3Delovne ure imajo zelo mo¢no sezonsko komponento, zato jo za namene analize spremljamo kot drse¢o sredino, izradunano na podlagi zadnjih

Stirih Cetrtletij.
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Slika 2.11: Stevilo opravljenih delovnih ur - predelovalne
dejavnosti in gradbenistvo

mio delovnih ur, letne drsece sredine (4 Cetrtletja)
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75 —predelovalne dejavnosti

vanje Stevila opravljenih delovnih ur v gradbeni$tvu sledi
obdobju zelo visokih rasti v prejsnjih letih. Stevilo oprav-
lienih delovnih ur v gradbeniStvu se je od zaCetka leta
2006 do konca 2008 povecalo za okoli 30 %, od zacetka
leta 2002 pa za vec kot 60 %. S tretjim Cetrtletiem 2010 je
Stevilo opravljenih delovnih ur doseglo raven iz zacetka
leta 2008. Na podlagi tega lahko sklepamo, da se bo Ste-
vilo opravljenih delovnih ur v gradbenistvu Se zmanj$eva-
lo.

Slika 2.12: Stevilo zaposlenih, vkljuéenih v ukrepe na trgu dela*
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, AJPES, preracuni Banka Slovenije.
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V vladne ukrepe za ohranjanje delovnih mest je vklju-
¢eno le se majhno Stevilo zaposlenih. V ¢asu krize je
skuSala Vlada zmanjSevanje Stevila zaposlenih blaziti
predvsem z dvema ukrepoma: z delnim subvencioniran-
jem polnega delovnega €asa in s subvencioniranjem
Cakanja na delo.* Prvi ukrep je bil v veljavi do septembra
2010 in je bilo vanj skupno vkljuenih okoli 66 tiso¢ zapo-
slenih, drugi pa je v veljavi do konca marca letos, vanj pa
je bilo skupno vklju€enih priblizno 25 tiso¢ delavcev. V
drugi ukrep je trenutno vkljucenih le Se okoli 3.000 delav-
cev. Pri obeh ukrepih je obstajalo tveganije, da bodo delo-
dajalci odlasali z odpu$c¢anji samo do prenehanja obdob-
ja prejemanja subvencij. Tveganja v zvezi s tem se niso
uresniCila, saj se povecevanje brezposelnosti po Stevilu
in v ¢asu ni gibalo v skladu z zmanjSanjem Stevila zapos-
lenih, vkljuCenih v te ukrepe.

Stevilo prostih delovnih mest in $tevilo novih zaposli-
tev se povecujeta, vendar se hkrati povecuje tudi
delez nezasedenih delovnih mest. Leta 2010 se je Ste-
vilo prijavljenih prostih delovnih mest z nizkih ravni v letu
2009 v povprecju povecalo za 8,2 %. V prvih dveh mese-
cih 2011 je Stevilo prostih delovnih mest znaSalo okoli
14.700 in je medletno v povprecju poraslo za 21,0 %.
Poveluje se predvsem Stevilo prostih delovnih mest za
doloCen Cas, Ceprav ostaja njihova raven za okoli Cetrtino
nizja kot pred krizo. Medtem ostaja Stevilo razpisanih
delovnih mest za nedoloCen ¢as nespremenjeno in je
skoraj za polovico manje kot pred krizo. Stevilo realizira-
nih zaposlitev v zadnjem letu se poveduje, v prvih dveh
mesecih 2011 medletno za 11,1 %. Delez nezasedenih
delovnih mest se kljub temu povecuje, saj se Stevilo pros-
tih delovnih mest povecuije hitreje kot realizirane zaposlit-
ve. Delez nezasedenih delovnih mest je v prvih dveh
mesecih 2011 znasal 40,2 %, v petih letih pred krizo pa je
ta delez v povpreCju prvih dveh mesecev leta znasal
29,6 %. To je znak, da se na domacem trgu dela povecu-
jejo neskladja med strukturo povpra$evanja in ponudbe.

Po ustavitvi naraséanja Stevila registriranih brezpo-
selnih v sredini leta 2010 je ob koncu leta njihovo

4VecC o ukrepih drzave na trgu dela v Casu krize v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, april 2010, stran 26.
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Slika 2.13: Prosta delovna mesta, realizirane zaposlitve
in delez nezasedenih delovnih mest
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

stevilo znova mocno poraslo, stopnja registrirane
brezposelnosti pa se je povecala na visokih 12 %. Na
povecanje so poleg obi¢ajnih sezonskih gibanj pomem-
bno vplivali tako enkratni ucinki, povezani s pokojninsko
reformo, kot tudi poveCani pritoki v brezposelnost zapos-
lenih za doloCen Cas po izteku pogodbe za zaposlitev.
Stevilo brezposelnih se je od septembra 2010 do februar-
ja 2011 povecalo za priblizno 18 %, z okoli 98.000 na
nekaj nad 115.000. K temu povecanju so po ocenah prib-
lizno pet odstotnih tock prispevali starejsi delavci, ki so se
decembra lani prijavili na Zavod za zaposlovanje, da bi
izkoristili dolocbe stare pokojninske zakonodaje in stare
zakonodaje o urejanju trga dela. Podoben prispevek k
povecanju Stevila brezposelnih je imel v tem obdobju
pritok zaposlenih za doloCen Cas, ki se jim je iztekla
pogodba za zaposlitev, v brezposelnost. Ta je sicer zara-
di sezonskih u€inkov obi¢ajno velji decembra in januarja,
vendar je letoSnii pritok bistveno vi§ji ne samo v primerja-
vi z obdobjem pred krizo, ampak tudi v primerjavi s prete-
klima dvema letoma, ko je brezposelnost strmo narasca-
la. Odtoki iz brezposelnosti (v zaposlitve, neaktivnost ali
druge evidence) so bili v zadnjih Sestih mesecih leta viso-
ki v absolutnem Stevilu, vendar blizu dolgoletnega pov-

Slika 2.14: Prilivi, odlivi in spremembe Stevila brezposelnih
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje.

precja glede na Stevilo brezposelnih. Ob taksnih gibanjih
se je desezonirana stopnja anketne brezposelnosti od
septembra 2010 do januarja 2011 povecala s 7,3 % na
7,8 %, desezonirana stopnja registrirane brezposelnosti
pa z 11,0 % septembra na 11,8 % decembra.

ZmanjSanje Stevila delovno aktivnih od zacetka krize
je bilo vecje od povecanja Stevila brezposelnih oseb,
kar je v dolo¢eni meri posledica zmanjSevanja Stevila
zaposlenih tujcev.5 Stevilo delovno aktivnih tujcev je
doseglo vrh v tretjiem Cetrtletju 2008, ko jih je bilo zapos-
lenih 70.300 in so predstavijali 8 % delovno aktivnega
prebivalstva. Stevilo takrat veljavnih delovnih dovoljenj za
tujce je znaSalo priblizno 86.000. V tem je bilo okoli
35.000 osebnih dovoljen;, pri katerih so delavci ob prene-
hanju zaposlitve potencialno upravieni do nadomestila
za brezposelnost.8 Pri drugih dveh vrstah dovoljenj delav-
ci niso upraviéeni do nadomestila za brezposelnost.
Dovoljenje za delo je vezano na sezonsko delo, dovoljen-
je za zaposlitev pa je vezano na delovno mesto in delo-
dajalca. Skupno Stevilo veljavnih delovnih dovoljen;j se je
od vrha gospodarskega cikla do zacetka 2011 zmanjSalo
za okoli 17.000, kar priblizno ustreza razliki med padcem

5Drzavljani EU v te podatke niso vklju&eni, saj za delo v Sloveniji ne potrebujejo delovnega dovoljenja. Zaposlovanje drzavljanov EU je relativno

majhno, saj se jih je leta 2010 v Sloveniji zaposlilo skupaj 5.614.

6Pogoji za pridobitev osebnega delovnega dovoljenja so razli¢ni, na splosno pa med drugim velja pogoj, da je tujec pred pridobitvijo osebnega

dovoljenja Ze dve leti zakonito bival oz. delal v Sloveniji.

Gospodarska gibanja in trg dela

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, april 2011



Slika 2.15: Veljavna dovoljenja za delo tujcev
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

delovno aktivnega prebivalstva in porastom Stevila regis-
triranih brezposelnih v tem ¢asu. Medtem, ko se je Stevilo
veljavnih dovoljenj za zaposlitev in dovoljenj za delo v
zadnjih treh letih precej zmanjSalo, se je Stevilo osebnih
delovnih dovoljenj bistveno povecalo — v prvem Cetrtletju
2011 jih je bilo za 65 % veC kot v tretjem Cetrtletju 2008,
predstavijala pa so kar 78 % vseh veljavnih dovoljen;.
Osebna delovna dovoljenja so postala med tujci bolj
zazelena, saj jim med drugim omogocajo iskanje sluzbe v
Sloveniji preko Zavoda za zaposlovanje.

Poleg zmanjSevanja zaposlenosti se zasebni sektor
znizani aktivnosti prilagaja tudi z drugimi nacini zni-
Zevanja stroskov dela, saj ostaja rast pla¢ ob uposte-
vanju zacasnih u€inkov zmerna. Medletna rast povpre-
¢ne nominalne bruto plade je po izredno visoki stopnii
rasti leta 2008, 7,9 %, in precej$nji umiritvi rasti leta 2009,
na 1,8 %, v drugi polovici leta 2010 znaSala 4,9 %.
Pomembni dejavniki gibanja plaé v zadnjem letu so bili
statistiéni ucinek poviSevanja povpreéne place v zaseb-
nem sektorju zaradi obseznega odpuscanja oseb z niZji-
mi placami, poviSanje minimalne place in poviSevanje
pla delavcem, ki so se jim plaCe zaasno znizale med

BANKA SLOVENIIE
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Slika 2.16: Masa plac in povprecna bruto placa na zaposlenega

medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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vkljuCitvijo v vladni ukrep zaCasnega Cakanja na delo.
Odpus€anje delavcev in zaviranje rasti plaé se kazeta
tudi v gibanju mase plac¢, ki bolje odraZa stro$kovno prila-
gajanje podjetij. Medletna rast mase pla v zasebnem
sektorju je bila v drugi polovici leta 2009 in v zacetku leta
2010 negativna, v drugi polovici leta 2010 pa se je ustali-
la na ravni okoli 2,5 %.

Rast povpreéne nominalne bruto plaée v javhem sek-
torju je v drugi polovici leta 2010 ostala nizka. Rast
pla¢ v javnem sektorju je bila visoka v letu 2008 in v
zaGetku leta 2009 zaradi povi$anja pla¢ ob odpravljanju
plaénih nesorazmerij. Po kazalniku,” ki v javni sektor
zdruzuje dejavnosti po standardni klasifikaciji, so se pov-
preCne plate v javnem sektorju v drugi polovici 2010
medletno povisale za 0,4 %. Po kazalniku, ki vkljuCuje
zaposlene v institucionalnem sektorju drzava,? je zna$ala
rast povpreéne place v drugi polovici leta 2010 0,5 %.
Nizka rast plaC v javnem sektorju je posledica varCevalnih
ukrepov drzave, Ceprav je v drugi polovici leta 2010 masa
pla¢ zaradi nara$Canja zaposlovanja rasla s podobno
dinamiko kot masa pla¢ v zasebnem sektorju.

7Po tem kazalniku so v javni sektor zdruzene dejavnosti javne uprave, izobraZzevanja, zdravstva in kulture po SKD 2008. Slabost tega kazalnika
je, da vkljuCuje tudi pravne osebe, ki ne spadajo v javni sektor, prednost pa, da je asovna serija podatkov na voljo za daljSe ¢asovno obdobje.
8Institucionalni sektor drzava je definiran po ESR95 ter vkljuCuje Centralno drzavo (S.1311), Regionalno drzavo (S.1311), Lokalno drzavo
(S.1313) in Sklade socialne varnosti (S.1314). Podatki so na voljo le za zadnjih nekaj let.
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Na prehodu iz leta 2008 v 2009 je produktivnost dela
moéno padla, ob gospodarski rasti in nadaljnjem
padanju zaposlenosti pa se v zadnjem ¢asu znova
povecuje. V prvem Cetrtletju 2009 je BDP na zaposlene-
ga medletno padel kar za 8,7 %, saj je bil padec proizvo-
da precejSen, Stevilo zaposlenih delavcev pa se e ni
prilagodilo novim razmeram. S postopnim povecevanjem
proizvodnje ob nadaljevanju zmanjSevanja zaposlenosti
se je produktivnost postopoma poveéevala, v zadnjem
Cetrtletju 2010 pa je Ze skoraj dosegla raven iz leta 2007.
Nihanje produktivnosti je bilo e posebej izrazito v prede-
lovalnih dejavnostih. Z mo¢nim padcem proizvoda je pro-
duktivnost v prvem Cetrtletiu 2009 medletno padla za
15,4 %, vendar je temu sledilo leto mo¢nejSega prilagaja-
nja Stevila zaposlenih, tako da je raven produktivnosti v
zadnjem Cetrtletju 2010 Ze za okoli 9 % presegla raven
izpred krize.

Tabela 2.1: Stroski dela

Medletna rast nominalnih stroSkov dela na enoto pro-
izvoda se je ustalila po izjemno visokem porastu v
zacetku leta 2009, najbolj pa se stroski dela na enoto
proizvoda zmanjSujejo v predelovalnih dejavnostih. V
prvem Cetrtletju 2009 se je zaradi hitrega padca gospo-
darske aktivnosti medletna rast stroSkov dela na enoto
proizvoda povecala na 13,7 %, kar je za skoraj 9 odstot-
nih tock nad povpre¢jem medletnih stopen; rasti zadnjih
desetih let. Proti koncu leta 2009 se je zacela medletna
rast umirjati, v zadnjem Cetrtletju 2010 pa je postala
negativna. Podjetja so po moénem padcu produktivnosti
s kr€enjem zaposlenosti uspela zadrZati rast stroSkov
dela. V predelovalnih dejavnostih je bruto plada na enoto
proizvoda v prvem Cetrtletju 2009 medletno zrasla kar za
18,2 %, od zadnjega Cetrtletjia 2009 naprej pa medletno
pada. Tako je bila v zadnjem Getrtletju 2010 medletno
nizja za 4,7 %. ZmanjSanje stroskov dela na enoto proiz-
voda je posledica precejSnjega zmanj$anja zaposlenosti

2006 2007 2008 2009 2010 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
medletna rast v %, nominalno

Bruto placa 48 59 83 35 39 17 37 43 42 33
Bruto plac¢a v zasebnem sektorju 55 68 79 18 5,1 15 50 57 54 44
Bruto plaéa v javnem sektorju’ 34 40 98 66 00 08 -06 -03 06 0.1
Bruto placa v predelovalnih dejavnostih 56 69 76 09 89 37 102 100 87 68
Stroski dela na opravljeno uro? 44 45 91 36 11 27 36 05 -12 28
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih® 37 51 105 57 31 -06 59 -06 30 43
Bruto plac¢a na enoto proizvoda 05 21 73 105 04 41 19 00 09 -09
Bruto placa v pred. dejavnostih na enoto proizvoda 32 00 70 98 52 30 -24 96 -42 47
Stroski dela na enoto proizvoda® 10 25 60 85 06 33 17 07 11 -09
Stroski dela na zaposlenega® 53 64 70 17 41 09 34 50 44 34
Proizvod na zaposlenega 43 38 10 -64 34 -23 17 43 33 43
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 91 70 05 -81 150 68 129 217 134 121
HICP 25 38 55 09 21 14 17 24 23 20
BDP deflator 20 42 40 32 07 19 02 10 14 01

" Dejavnosti javne uprave, izobraZevanja, zdravstva in kulture po Standardni klasifikaciji dejavnosti 2008.

2 Stroski dela po izracunih SURS.

3 Stro$ki dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.17: Produktivnost, stroski dela na enoto proizvoda in
sredstva na zaposlenega - celotno gospodarstvo
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.
Slika 2.18: Stroskovno prilagajanje gospodarstva -
celotno gospodarstvo
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2009 2010

v tej dejavnosti in postopnega ozivljanja gospodarske
aktivnosti. Kljub temu so bili stro3ki dela na enoto proiz-
voda v predelovalnih dejavnostih v zadnjem Getrtletju
2010 Se za okoli 3 % visji kot v tretiem Cetrtletju 2008.
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Slika 2.19: StroSkovno prilagajanje gospodarstva —
predelovalne dejavnosti
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Slika 2.20: Stroskovno prilagajanje gospodarstva - javni sektor*
indeks, 2007= 100
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
*Vkljucuje dejavnosti L, M, N, O, P po NACE rev. 1.1.
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3 ‘ Zunanja trgovina in konkurencnost

Primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance se je v letu 2010 po mocnem zmanjsanju v letu 2009 Se nekoliko
znizal in je znaSal 1,1 % BDP. Zaradi povecanega tujega povprasevanja, pospesenega uvoza proizvodov za
vmesno potro$njo in nekoliko vecjega domacega povpraSevanja ob koncu lanskega leta se je povecala zunan-
ja trgovina. Najbolj so k zmanjSanju primanjkljaja tekoCega racuna prispevali tekoci transferi, ki so se lani zara-
di visokih pritokov uradnih transferov iz primanjkljaja prevesili v presezek. Na manj$i primanjkljaj tekocih tran-
sakcij sta vplivala tudi manj$i primanjkljaj dohodkov od kapitala ter vecji presezek dohodkov od dela. Vrednost
uvoza blaga je rasla nekoliko hitreje od izvoza, na kar so vplivali predvsem cenovni dejavniki, mocno poslab-
$ani pogoji menjave s tujino pa so prispevali dobri dve tretjini k primanjkljaju blagovne menjave. Lani se je
nekoliko zmanjSal tudi preseZek v menjavi storitev. Kazalniki konkurencnosti slovenskega gospodarstva so se
v letu 2010 pretezno izboljSevali, tako tisti, izraZeni s cenami, kot tisti, vezani na stroSke dela, vendar manj kot
v povprecju glavnih trgovinskih partneric evrskega obmocja. PoslabSanje kazalnikov od zacCetka krize je odraz
pocasnejSega prilagajanja slovenskega gospodarstva.

Zunanja trgovina poleg tujega nekoliko povecalo tudi domace povpradeva-
nje in s tem tudi uvoz blaga za domaco porabo. Z ozivitvi-
jo gospodarske aktivnosti v tujini se je pospesila tudi bla-
govna menjava s tujino, vendar pa se je zaradi neugod-
nih cenovnih dejavnikov povecal tudi blagovni primanj-
kljaj. Rast menjave storitev, zlasti potovanj, je mocno
zaostajala za rastjo blagovne menjave. Zaradi hitrejSe
rasti uvoza od izvoza se je presezek storitev celo znizal.
Ob za petino manjSih neto odtokih faktorskih dohodkov
so k manjSemu primanjkljaju tekoCega raduna najved
prispevali neto odtoki pri tekocih transferih.

Primanjkljaj teko¢ega racuna placilne bilance, ki se je
do leta 2008 poveceval, se je v zadnjih dveh letih
zmanj$al in v letu 2010 dosegel 1,1 % BDP. Po zaCetku
finanCne in gospodarske krize se je v letu 2009 poleg
tujega povprasevanja mocno zmanjsalo tudi domace tro-
Senje in s tem uvoz, primanjkljaj tekoCega raduna pa se
je zniZzal na 1,5 % BDP. Nekoliko manj intenzivno se je
zmanjSevanje primanjkljaja tekoCega raCuna nadaljevalo
tudi v letu 2010, ko je dosegel 409 mio EUR oziroma
1,1 % BDP. Pod vplivom oZivljanja gospodarske aktivnos-
i v najpomembnejih trgovinskih partnericah Slovenije, ~ K Primanjkljaju tekocega racuna s tujino je v letu
Zlasti Nemdije, sta se v prvih treh Getrtletjin lani vedala 2010 najvec prispeval porast primanjkljaja blagovne
predvsem izvoz blaga in uvoz povezan s proizvodnjo za menjave. OZivljanje gospodarske aktivnosti v najpomem-
izvoz (vmesni proizvodi). V zadnjem Getrtletju lani se je bnejsih trgovinskih partnericah Slovenije iz EU, predvsem
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Slika 3.1: Komponente tekocega racuna
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pa iz evrskega obmocja, je v prvi polovici 2010 mocno
pospesilo tako trendno kot medletno rast blagovne men-
jave. Rast se je v drugi polovici leta upo€asnila. Razen v
sredini leta je rast nominalnega uvoza blaga presegala
rast izvoza zaradi slabSanja pogojev menjave. Primanj-
kljaj blagovne menjave se je zato medletno povecal za
275 mio EUR na 974 mio EUR® oziroma 2,7 % BDP, kar
je 0,7 odstotne tocke ve€ kot v letu 2009. Vrednostni
obseg blagovne menjave je zacel postopno narascati ze
v drugi polovici 2009, poleg tega pa se je zlasti v zadnjem
Cetrtletiu 2009 zmanjSalo kréenje koli¢inskega obsega
blagovne menjave. Vrednostna in koli¢inska rast sta
dosegli vrh v drugem &etrtletju 2010, od takrat naprej pa
se upoCasnjujeta, vendar ostajata pozitivni. Zaradi pove-
Canega domacega troSenja je v zadnjem Cetrtletju lani
medletna rast uvoza blaga s 17,8 % prehitela rast izvoza
blaga, ki je znaSala 14,9 %. V povpre¢ju 2010 je izvoz
blaga porasel za 13,7 %, uvoz pa se je povetal za
14,8 %.

Poleg Se trajajocih fiskalnih spodbud so na ozivljanje
izvoza slovenskega gospodarstva lani vplivali tudi
posredni ucinki ve¢jega uvoznega povprasevanja iz
hitro rastodih azijskih drzav in nekaterih ¢lanic EU

zunaj evrskega obmodja. Zaradi fiskalnih spodbud za
nakupe novih avtomobilov, predvsem v Nemgiji in Franci-
ji, je bila Cetrtletna rast izvoza pozitivna od sredine druge-
ga Cetrtletja 2009. Po ukinitvi teh ukrepov za spodbujanje
povpradevanja v Nemdiji se je izvoz poveCeval pretezno
zaradi posrednih ucinkov vecjega uvoznega povpraseva-
nja iz azijskih drzav, predvsem Kitajske in Indije.

V letu 2010 so se pogoji menjave poslabsali zaradi
rasti cen surovin na svetovnih trgih in so pomembno
prispevali k primanjkljaju blagovne menjave. V letu
2009 so se pogoji menjave izboljSali za 4,7 % in prispe-
vali dobro tretjino k zmanj$anju primanjkljaja tekoCega
racuna. Lani se je polozaj spremenil. Indeksi cen blagov-
ne menjave so moc¢no rasli od drugega Cetrtletja naprej.
Povprecne cene izvoza so v letu 2010 porasle za 3,0 %.
Zaradi hitre rasti cen surovin, hrane, kmetijskin nepre-
hrambenih izdelkov in energentov se je indeks cen uvoza
povecal za 6,4 %. S tem so se pogoji menjave poslab3ali
za 3,2 %. K nekoliko hitrejSi rasti uvoznih cen je delno
prispevalo tudi zmanjSanje vrednosti evra glede na ameri-
Ski dolar. Poslab$anje pogojev menjave je k lanskemu
primanjkljaju blagovne menjave prispevalo 630 mio EUR
oziroma 1,7 % BDP.

Slika 3.2: Blagovna menjava
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Vir: Banka Slovenije.

9 Po podatkih SURS (izvoz FOB, uvoz CIF) in brez prilagoditev zaobjema, ki se upo$tevajo v placilnobilanéni metodologiji, je znasal primanjkljaj
blagovne menjave 1.390 mio EUR (razlaga v prilogi Biltena, Metodoloske opombe).

Zunanja trgovina in konkurenénost

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, april 2011



Med posameznimi ekonomskimi skupinami blagovne
menjave se je v letu 2010 najbolj povecal izvoz vmes-
nih proizvodov in blaga za Siroko potrosnjo, izvoz
proizvodov za investicije pa se glede na 2009 ni spre-
menil. ZmanjSanje tujega povprasevanja zaradi finantne
in gospodarske krize je v zagetku 2009 najhitreje in naj-
mocneje prizadelo izvoz vmesnih proizvodov, ob oZivitvi
gospodarske aktivnosti v tujini pa se najhitreje poveCuje
prav povpraSevanje po teh proizvodih. Izvoz vmesnih
proizvodov se je lani povecal za 22,9 %, najve¢ v drugem
Cetrtletju, za 27,2 %. lzvoz blaga za Siroko potrodnjo je po
zacetku krize prvi¢ medletno porasel v zadnjem Cetrtletju
2009 za 1,9 %, rast v visini 5,6 % v letu 2010 pa je bila
precej nizja kot pri izvozu vmesnih proizvodov. Zmanj$an-
je povpraSevanja in velika negotovost oZivljanja proizvod-
nje in prodaje sta vplivala zaviralno tudi na investicijsko

Tabela 3.1: Komponente tekocih transakcij placilne bilance
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dejavnost, tako doma kot v tujini. Sele dalj ¢asa trajajode
ozivljanje gospodarske aktivnosti je ponovno spodbudilo
tudi investicijsko dejavnost in povprasevanije po investicij-
skih proizvodih. To vpliva tudi na izvoz proizvodov za
investicije, ki se je v drugi polovici leta povecal in v pov-
precju leta 2010 za 1,5 % presegel izvoz iz predhodnega
leta.

Podobna gibanja so prisotna tudi pri uvozu blaga. Ob
hitri rasti uvoza vmesnih proizvodov in blaga za Siro-
ko potroSnjo je uvoz proizvodov za investicije lani
zaostal za ravnijo iz predhodnega leta. Na povecCanje
vrednosti uvoza vmesnih proizvodov za 22,4 % so poleg
koli¢inskih dejavnikov, predvsem rasti tujega povpradeva-
nja, vplivale tudi vi§je uvozne cene. Kriza je najmoéneje
vplivala na uvoz proizvodov za investicije. Ta se je po

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
vmio EUR
Saldo tekocega racuna -720 -498 171 -1646 -2489 -526 -409
1.Blago -1009 -1026 -1151 -1666 -2650 699 974
2. Storitve 688 920 993 1047 1493 1114 1057
2.1. Transport 324 398 456 525 561 425 450
2.2. Potovanja 608 743 783 834 970 832 838
- vitem izvoz 1312 1451 1555 1665 1918 1800 1743
2.3.Drugo -245 221 247 -312 -38 -143 231
3.Dohodki -322 -295 -440 -789 -1030 -782 -597
3.1. Dohodki od dela 138 128 107 50 7 85 149
3.2. Dohodki od kapitala -460 -424 -547 -839 -1038 -867 -745
4. Tekodi transferi -76 97 -173 239 -302 -159 104
v % BDP
Saldo tekocega racuna 2,7 1.7 2,5 4.8 -6,7 -15 -1,
1.Blago -3,7 -3,6 3,7 4.8 7,1 2,0 2,7
2. Storitve 25 32 32 3,0 4,0 31 29
2.1. Transport 1,2 14 15 15 15 1.2 1,2
2.2. Potovanja 22 26 25 24 2,6 24 23
-vtem izvoz 48 5,0 5,0 48 5,1 51 48
2.3.Drugo -0,9 0,8 0,38 0,9 0,1 04 0,6
3. Dohodki -1,2 -1,0 -14 2,3 2,8 2,2 1,7
3.1. Dohodki od dela 05 04 03 0,1 0,0 0,2 04
3.2. Dohodki od kapitala -7 -1,5 -1,8 24 2,8 2,5 2,1
4. Tekodi transferi -0,3 -0,3 -0,6 -0,7 -08 -04 0,3
Vir: SURS, Banka Slovenije.
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zmanjanju v letu 2009 in v prvi polovici lanskega leta v
drugi polovici leta postopoma vecal, tako da se je upad
za dobro tretjino v letu 2009 zmanjSal na upad za 0,7 % v
letu 2010. To je posledica znizevanja nominalne vrednos-
ti uvoza investicijskih proizvodov v prvih mesecih lanske-
ga leta zaradi razmeroma nizke izkoris¢enosti proizvod-
nih zmogljivosti, tveganj povezanih z vzdrznostjo gospo-
darskega ozivljanja in znizevanja uvoznih cen teh proiz-
vodov. V drugi polovici leta se je zaCel uvoz investicijskih
proizvodov povecevati, rasti pa so zacele tudi njihove
uvozne cene.

Po podatkih SURS se je blagovna menjava s ¢lanica-
mi EU lani povecevala hitreje kot z neclanicami.
Obsezni fiskalni ukrepi za spodbujanje domace potro$nje
in zmanjSanje vrednosti evra so vplivali na hitrejSo rast
BDP najpomembnejsih trgovinskih partneric iz EU kot v
drzavah, ki so najpomembnejsi trgi zunaj EU. Po zacetku
oZivljanja v drugi polovici 2009 se je izvoz blaga v ¢lanice
EU poveceval hitreje kot v neclanice tudi v letu 2010.
Medletna rast izvoza v Elanice EU je v povpredju leta
2010 znasala 16,8 %, v neclanice pa 7,0 %. Pri uvozu
blaga so se regionalne razlike poveCevale v nasprotni
smeri, predvsem zaradi pospeSene rasti uvoza proizvo-
dov za vmesno porabo iz ne¢lanic v drugem polletju. Rast
uvoza blaga iz ne€lanic je v povpreCju leta 2010 dosegla
17,5 % in je presegla rast uvoza blaga iz €lanic EU, ki je
zna$ala 14,0 %. V trgovini z drzavami ne¢lanicami EU se
je najbolj povecal izvoz v neevropske Clanice OECD.
Izvoz blaga v drZave nekdanje Jugoslavije se je lani zma-
njsal za 0,8 %, uvoz pa povecal za 27,0 %. Mocno se
povecala trgovina z Rusijo, zlasti na uvozni strani (izvoz:
3,0 %, uvoz: 45,9 %). Primanjkljaj blagovne menjave s
Clanicami EU se je povec€al za 4 mio EUR na 2.296 mio
EUR. Pretezni del povecanja skupnega blagovnega pri-
manjkljaja za 303 mio EUR je tako posledica zmanjSanja
presezka v blagovni menjavi z drzavami neclanicami za
299 mio EUR na 895 mio EUR.

Rast menjave storitev je moéno zaostajala za rastjo
blagovne menjave. Ob hitrejSi rasti uvoza od izvoza se
je presezek v menjavi storitev znizal za 57 mio EUR na

Zunanja trgovina in konkurenénost

Slika 3.3: Storitvena menjava
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2009 2010 2011

1.057 mio EUR. K zmanjSanju presezka storitev v letu
2010 so prispevali slabsi neto rezultati pri ve€ini storitev,
najbolj pri patentih, licencah in avtorskih pravicah, med-
tem ko je bil prispevek transporta, potovanj in viadnih
storitev pozitiven. V letu 2010 je izvoz storitev dosegel
4,4 mrd EUR in je bil glede na leto 2009 veciji za 1,4 %,
uvoz v visini 3,3 mrd EUR pa je bil vegji za 3,7 %. Najbolj
se je povecal izvoz finan¢nih in komunikacijskih storitev,
na strani uvoza pa so poleg komunikacijskih storitev za
28,2 % porasli odhodki za patente, licence in avtorske
pravice, ki so se v zadnjih treh letih ve¢ kot potrojili. Med
pomembnejSimi storitvami so se v letu 2010 ob hitrejSi
rasti blagovne menjave nadpovpreéno povecali prihodki
in odhodki transportnih storitev, za 8,4 % oziroma
10,2 %. Zaradi Se vedno Sibke gradbene in investicijske
dejavnosti doma in v tujini so se za skoraj tretjino zmanj-
Sali odhodki in prihodki gradbenih storitev. Kriza je vpliva-
la tudi na manjSi obseg menjave potovanj, saj so se
odhodki za potovanja v tujino zmanj$ali za 6,5 %, prihod-
ki od potovanj pa za 3,2 %. Padec prihodkov od izvoza
potovanj ob medletnem povecanju Stevila obiskov tujih
gostov za 2,0 % in Stevila noCitev tujih gostov za 1,0 %
kaze, da se v strukturi tujih gostov povecuje Stevilo pre-
hodnih gostov na krajSem postanku v Sloveniji z manj$o
nagnjenostjo k troSenju.
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Najvecji del mo€nega zmanjSanja primanjkljaja fak-
torskih dohodkov so prispevali manjsi neto odtoki
dobickov od neposrednih nalozb, zmanjSanje neto
obrestnih odhodkov in vegji presezek dohodkov od
dela. Primanjkljaj neto faktorskih dohodkov se je v letu
2010 zmanjSal za 186 mio EUR na 597 mio EUR ter
pomembno prispeval k zmanj$anju primanjkljaja tekocih
transakcij. Zaradi zmanjSevanja domacCe gospodarske
aktivnosti in zaposlovanja tujih delavcev Sloveniji so se v
letu 2009 odtoki pri dohodkih od dela prepolovili. Lani so
se zmanjSali Se za slabo tretjino, s ¢emer je bil dosezen
presezek dohodkov od dela v visini 149 mio EUR. Mo¢no
se je zmanj3al primanjkljaj dohodkov kapitala, za 122 mio
EUR na 745 mio EUR. Pri tem so se prejemki dohodkov
od kapitala povecali za 43,7 %, izdatki pa za 6,2 %.
Porast prejemkov izvira iz ocene reinvestiranih dobiCkov
v lanskem letu, medtem ko so v prvi polovici 2009 zaradi
izgub podijetij reinvestirani dobiCki negativno vplivali na
prejemke od neposrednih nalozb slovenskih podjetij v
tujini. Primanjkljaj pri dohodkih od neposrednih nalozb se
je s 614 mio EUR v letu 2009 zmanj$al na 522 mio EUR v
letu 2010. Zaradi moénega zadolZzevanja drzave v letih
2009 in 2010 so k primanjkljaju dohodkov od kapitala
najvec prispevali neto odtoki dohodkov od nalozb v vred-
nostne papirje. Zaradi nizke ravni obrestnih mer in zmanj-
Sevanja zadolzenosti bank v tujini so se pri postavki kapi-
talski dohodki najbolj zmanjSala neto placila obresti v
tujino, in sicer s 319 mio EUR v letu 2009 na 155 mio
EUR v letu 2010.

K manjSemu primanjkljaju teko¢ega raéuna so v letu
2010 mocno prispevali tudi tekocih transferi, ki so se
iz primanjkljaja 159 mio EUR v letu 2009 prevesili v
presezek 104 mio EUR v letu 2010. Do najvecjih spre-
memb je priSlo pri uradnih transferih, ki so se iz primanj-
kljaja v viini 118 mio EUR prevesili v presezek 151 mio
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EUR. Vseh uradnih transferov v Slovenijo je bilo za 818
mio EUR, v tujino pa za 667 mio EUR. Pri tem so se neto
uradni transferi v Slovenijo, pretezno zaradi povecane
uporabe razpoloZljivih sredstev EU, ob koncu leta nad-
povprecno povecali. Nacrtovani tokovi s proraCunom EU
so bili na strani prejemkov realizirani 69,7-odstotno (v letu
2009: 73,1-odstotno) na strani izdatkov pa 96,1-odstotno.
Tako je bil dosezen neto pritok tekocih in kapitalskih tran-
sferov v viSini 326 mio EUR, kar je za priblizno 170 mio
EUR veg kot v letu 2009.

Konkurenc¢nost

Nominalni harmonizirani kazalnik konkurenénosti'® je
po obcutnem znizanju ob koncu 2009 in v zacetku
2010 v sredini leta 2010 dosegel najnizjo raven od
zaCetka krize. V drugi polovici lanskega leta se je
indeks nekoliko zviSal in ostal na visji ravni tudi v
zaCetku 2011. V 2010 se je vrednost kazalnika povprec-
no znizala za 2,2 %. K temu so poleg 4,9-odstotnega
zmanjSanja vrednosti evra glede na USD prispevali pred-

Slika 3.4: Harmonizirana kazalnika nacionalne konkurenénosti*
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10 7 vidika konkurenénosti sta poveGevanje (znizevanje) oziroma visoka (nizka) raven kazalnikov neugodna (ugodna). V PoroGilu so obravnavani
harmonizirani kazalniki konkurenénosti, ki jih objavlja ECB (http://www.ech.int/stats/exchange/hci/html/index.en.html). Nominalni kazalnik konku-
ren¢nosti in realni kazalnik konkurenénosti, deflacioniran z indeksom cen zivljenjskih potreb$¢in, sta merjena do 40 drzav in preostalih 16 drzav
evrskega obmodja, kazalnika, pri katerih sta uporabljena deflator BDP in stroSki dela na enoto proizvoda v celotnem gospodarstvu, pa sta merje-
na do 20 drZav in preostalih 16 drzav evrskega obmocja. Tudi Evropska komisija objavlja kazalnike cenovne in stroskovne konkurencnosti (http:/
ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitiveness/index_en.htm). Ti se zaradi metodolo$kih razlik, ki izvirajo iz uporabljenega nabora
drzav, razli¢nih virov za deflatorje in metod pretvorbe podatkov, razlikujejo od kazalnikov ECB.
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Slika 3.5: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencénosti*
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Slika 3.6: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencénosti* —
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vsem $e za 8,5 % manjSa vrednost evra glede na Svicar-
ski frank, za 3,7 % glede na britanski funt in za 10,7 %
glede na japonski jen. Indeks je dosegel dno junija lani,
ko se je medletno znizal za 3,3 %. V drugi polovici leta se
je nekoliko zviSal, medletno zmanjSanje pa je v povprecju
zna$alo 2,6 %. Februarja 2011 je bil kazalnik 1,1 % nizji v
primerjavi s februarjem 2010.

K izboljSanju harmoniziranega indeksa cenovne kon-
kurenénosti Slovenije je najve¢ prispevalo zmanjsan-
je vrednosti evra. Domace cene Zivljenjskih potreb3cin

Zunanja trgovina in konkurenénost

Slika 3.7: Harmonizirani kazalnik konkurenénosti, deflator BDP*
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so se lani gibale podobno kot ko3arica tujih cen, z manjsi-
mi odstopanji po mesecih. Medletno zniZanje vrednosti
kazalnika je v povprecju 2010 znaSalo 2,2 %. Harmonizi-
rani kazalnik je bil februarja letos medletno niZji za 1,5 %.

V 2010 je bilo izboljSanje cenovne konkurenénosti
Slovenije, merjene s HICP, manjSe kot v povprecju
drzav, ki so najpomembnejSe trgovinske partnerice
Slovenije iz evrskega obmocja. IzboljSanje cenovne
konkurencnosti Slovenije je bilo lani za 1,7 odstotne to¢-
ke manjSe od povpreCnega izboljSanja cenovne konku-
rencénosti v glavnih trgovinskih partnericah iz evrskega
obmodja. V zacetku letoSnjega leta se je cenovna konku-
ren¢nost Slovenije ohranila na ravni iz konca lanskega
leta. Zaostajanje cenovne konkurencnosti Slovenije za
glavnimi trgovinskimi partnericami iz evrskega obmocja
se je nadaljevalo.

Harmonizirani kazalnik konkurenénosti, merjen z
deflatorjem BDP, ki odraza splo$no raven cen v gos-
podarstvu, se je v prvih treh ¢etrtletjih lanskega leta
medletno nekoliko izboljsal. IzboljSanje v prvi polovici
leta 2010 je deloma rezultat ucinka osnove iz leta 2009,
ko se je ta kazalnik obCutno poslabsal. V tretjem Cetrtletju
se je medletni padec glede na drugo Cetrtletie zmanjsal
za 0,5 odstotne tocke na slaba 2 %. Tudi konkurenénost,
merjena z deflatorjem BDP, se je nekoliko poslab3ala v
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Slika 3.8: Harmonizirani kazalnik konkurenc¢nosti, deflator BDP —
medletne stopnje rasti
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primerjavi s pomembnejSimi trgovinskimi partnericami iz
evrskega obmodja, Kjer je povpreéni medletni padec v
tretjem Cetrtletju 2010 dosegel 3,9 %.

Po obéutnem poslabsanju ob nastopu krize se je har-
monizirani kazalnik stro§kovne konkurencénosti, mer-
jen s stroski dela na enoto proizvoda celotnega gos-
podarstva, v prvih treh cetrtletjih 2010 medletno
nekoliko izboljsal. Obcutno poslabSanje kazalnika v
2008 in 2009 je bilo deloma posledica reforme placnega
sistema v javnem sektorju, deloma pa hitrega padca pro-
duktivnosti ob zacCetku krize, kar je vplivalo na zviSanje
stroskov dela na enoto proizvoda celotnega gospodars-
tva. Tudi v 2010 je raven strodkov dela na enoto proizvo-
da celotnega gospodarstva ostala visoka, ¢eprav se je v
dolo€enih sektorjih gospodarstva zaradi obCutnejSega
prilaganja zaposlenosti zviSala produktivnost dela. Har-
monizirani kazalnik se je medletno izboljSeval v prvi polo-
vici leta prvi€ po letu 2006, v tretiem Cetrtletju pa se je
glede na drugo Cetrtletie medletno poslabsal za 0,5
odstotne tocke na -0,5 %.

Zaostajanje stroSkovne konkurenénosti Slovenije za
glavnimi trgovinskimi partnericami iz evrskega obmo-
¢ja se je lani Se povecalo. Primerjava ravni kazalnikov
konkurencnosti kaze, da se je po nastopu mednarodne
gospodarske krize stroSkovna konkurencnost Slovenije

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, april 2011
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Slika 3.9: Harmonizirani kazalnik stroskovne konkurenénosti*
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Slika 3.10: Harmonizirani kazalnik stroSkovne konkurenc¢nosti* -
medletne stopnje rasti
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bistveno poslab3ala, saj je bila rast stroSkov dela na eno-
to proizvoda visoka v primerjavi z drugimi drzavami zara-
di poCasnejSega prilagajanja stroSkov dela zmanjSanemu
obsegu proizvodnje. Podobna gibanja so bila znacilna
tudi za lansko leto. Medletno znizanje kazalnika stroskov-
ne konkurenénosti je v tretiem Cetrtletiu 2010 zna3alo
0,5 %, kar je bilo za 3,4 odstotne tocke manj od povpreé-
ja v glavnih trgovinskih partnericah iz evrskega obmocja.
Med njimi izstopa Nemcija, kjer se je ta kazalnik v tretiem
Cetrtletju medletno znizal kar za 5,4 %.

Zunanja trgovina in konkuren¢nost
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4 ‘ Financiranje

Za nizko rast posojil podjetiem v 2010 je bilo znacilno povecanje dolgorocnih posojil, medtem ko so se kratko-
rocna posojila zmanjSevala. Hkrati so podjetjia zmanjSevala zadolzenost preko posojil v tujini, kar so deloma
nadomestila s komercialnimi krediti in s financiranjem preko kapitalskih trgov. K visoki medletni rasti posojil
gospodinjstvom so lani prispevala predvsem stanovanjska posojila. PotroSniska posojila so se zmanjSala. Pre-
oblikovanje strukture virov financiranja bank se je lani nadaljevalo. Povecal se je deleZ viog gospodinjstev in
nefinancnih druzb ter dolzniskih vrednostnih papirjev, zmanjal pa se je deleZ financiranja pri tujih bankah, pri
ECB in delez vlog drZzave. To draZi vire financiranja bank, kar vpliva na visino obrestnih mer in na ponudbo
posojil. Slednje se Se posebej odraZza na podrocju kratkorocnih posojil.

Financiranje nefinanénih druzb
in gospodinjstev

jetij pa ni Slo samo preko posojil, najetih pri drugih MFI'2,
ampak tudi preko kratkoro¢nih poslovnih obveznosti. Naj-
vecji del kratkoroCnih obveznosti so obveznosti do doba-
viteljev, kar se v trenutnih razmerah deloma odraza v
dolgih placilnih rokih in placilni nedisciplini, ki se je od
zaCetka krize mo¢no povecala. Financiranje podjetij pre-
ko trgovinskih kreditov in predujmov se je lani povecalo,
saj so podjetja povecala svoje finanéne obveznosti s tega
naslova za 278 mio EUR. Padec finan¢nih obveznosti
podjetij iz naslova delnic je bil izklju¢no posledica padca
njihove trzne vrednosti.

Finanéne obveznosti nefinanénih druzb' so v tretjem
Cetrtletju 2010 znasSale 61,7 mrd EUR, le 84 mio EUR
ve¢ kot konec leta 2009. Povecale so se obveznosti
na podlagi posoijil ter trgovinskih kreditov in preduj-
mov, zmanj$ale pa so se obveznosti iz delnic in dru-
gega lastniskega kapitala. Finan¢ne obveznosti, ki izha-
jajo iz posojil, so v tretiem Cetrtletiu 2010 znaSale 30,3
mrd EUR, 405 mio EUR ve¢ kot konec leta 2009. K pora-
stu posajil je prispevalo predvsem dolgoroéno financiran-

je, medtem ko se je obseg kratkorocnih posojil zmanj$al.
Mesecni podatki kazejo, da se je trend povecevanja dol-
goroCnega financiranja nadaljeval tudi v zadnjem Cetrtlet-
ju 2010, vendar ne v zadostni meri, da bi nadomestil
zmanjSanje kratkoronega financiranja. Financiranje pod-

Nekateri kazalniki kazejo, da so na nizko rast posojil
podjetjem v 2010 vplivali pretezno dejavniki povpra-
Sevanja po posojilih, vendar utegnejo dejavniki ponu-
dbe postati vedno pomembnejsi. Po velikem padcu
rasti v 2009 se je lani medletna rast posojil podjetiem

" Po definiciji ESR95 so nefinancne druzbe (NFD) pravne osebe — trzni proizvajalci blaga in nefinannih storitev. V besedilu tega poglavja je
izkljuéno z namenom poenostavitve za NFD uporabljen posploSen izraz "podjetja".

12 Druge monetarne finanéne institucije (druge MFI) obsegajo po definiciji ESR95 banke, hranilnice in sklade denarnega trga. V besedilu tega
poglavja je izklju¢no z namenom poenostavitve za druge MFI uporabljen posploSen izraz "banke".

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, april 2011

Financiranje



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 4.1: Posojila prebivalstvu in nefinanénim druzbam
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stabilizirala na nizkih ravneh in je v povprecju leta 2010
znaSala 1,1 %. Nizka medletna rast posojil podjetiem v
letu 2010 je 8e vedno preteZno posledica velikega padca
gospodarske aktivnosti, kar je mo¢no znizalo investicijsko
dejavnost podietij in s tem njihovo povpradevanje po
posojilih. To nakazujejo tudi nekatere ankete.® Kljub
temu je bilo v letu 2010 mogoce zaznati tudi naras¢anje
pomena nekaterih drugih omejevalnih dejavnikov na stra-
ni ponudbe posojil podjetiem. Banke ostajajo previdne pri
odobravanju posojil, Se posebej prezadolzenim in man;
perspektivnim podjetiem. K niZji rasti posojil podjetjem
prispevajo tudi stroZji pogoji zavarovanja posojil (zahteve
po vecjem zavarovanju), kar lahko pri visoko zadolzenem
sektorju, kot so podjetja,™ predstavlja dodatni omejitveni
dejavnik. Na ponudbo posojil bo vplivala tudi vpeljava
novega mednarodnega bancnega standarda Basel Ill. Ta
namre¢ predvideva dvig kapitalske ustreznosti
(povecanje minimalnega temeljinega kapitala), kar bi pod-
razilo financiranje bank in posledi¢no tudi posojila zaseb-
nemu sektorju. Banke zaradi razprSitve tveganj ve¢ poso-
jajo gospodinjstvom, kar bi v primeru omejenega dostopa
do virov financiranja bank lahko omejevalo obseg razpo-
lozljivih posojil za podijetja.

Slika 4.2: Posojila domacih MFI domacéim NFD po ro¢nosti

spremembe stanj v mio EUR
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Slika 4.3: Posojila domacih MFI domaéim gospodinjstvom

po roc¢nosti
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Lani so domace banke nefinanénim druzbam odobra-
vale predvsem posojila daljSe ro¢nosti, obseg kratko-
ro¢nih posojil pa se je Se naprej zmanjseval. V 2010
so se zmanjSala posojila ronosti do enega leta, medtem
ko se je obseg posojil z ro¢nostjo med enim in petimi leti
ter nad petimi leti povecal. Zaradi ugodnega kratkoro¢ne-
ga financiranja v obdobju pred krizo so podjetja pogosto
najemala kratkoro€na posojila za financiranje dolgoroc-

13 Ve¢ v publikaciji Stabilnost slovenskega bancnega sistema, Banka Slovenije, december 2010.
14 Relativno visoka zadolZenost podietij v Sloveniji oziroma njen hiter porast v obdobju krize je razvidna tudi iz analize Evropske komisije o zadol-

zenosti sektorjev (Quarterly Report on the Euro Area, oktober 2010).

Financiranje
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nejSih dejavnosti, ki so jih nato redno obnavljala. Z nasto-
pom krize in narad¢anjem negotovosti so banke postale
previdnejSe in kratkoro&nih posojil niso bile veé pripravlje-
ne refinancirati v enaki meri kot pred krizo. K zmanj$anju
obsega kratkoro¢nih posojil prispevajo tudi visoki stroski
kratkoro€nega financiranja, ki odrazajo prevzemanje vis-
jega tveganja s strani bank in posledi¢no viSje premije.
To se kaze tudi pri obrestnem razmiku, ki se je od zacet-
ka krize za kratkoroCna posojila skoraj podvojil, medtem
ko je za dolgoroCna ostal na ravni pred krizo. Obseg dol-
gorocnih posojil se je lani znova povecal, tudi zaradi visjih
investicij v stroje in drugo opremo. K temu sta prispevala
visoka rast tujega povpraSevanja in jamstvene sheme
drZave, namenjene kreditiranju podjetij z bolj$o bonitetno
oceno.

Podjetja so lani nadomes¢ala posojila najeta v tujini z
drugimi tujimi viri financiranja. Po kratkorocnem zma-
njSanju zadolzenosti v 2009 so lani podjetja zmanjSala
zadolZenost tako kratkorocno kot dolgoroéno v skupni
viSini 263 mio EUR. Podobno kot pri domacih posajilih je
bila tudi pri tujih posojilih velika vecina vrnjenih posojil
kratke roCnosti. Del vrnjenih posojil so nato podjetja
nadomestile z zadolzevanjem na tujih kapitalskih trgih.
Tako so se nalozbe nerezidentov v vrednostne papirje
domacih podjetij povecale za 105 mio EUR, predvsem v
lastniSke vrednostne papirje. Zaradi prodaj nekaterih pod-
jetij nerezidentom se je povecalo tudi financiranje preko
tujih neposrednih nalozb. Z ozivitvijo mednarodne trgovi-
ne so se podjetjia ponovno zacela financirati tudi preko
komercialnih kreditov, saj je po neto finanénem odtoku v
letu 2009 neto finanéni pritok preko komercialnih kreditov
v letu 2010 znaSal 126 mio EUR.

Finanéne obveznosti gospodinjstev so se v prvih treh
Cetrtletjih 2010 povecale za 645 mio EUR, veéinoma
zaradi najemanja posojil. Obseg prejetih posojil, ki
predstavljajo okrog 88 % vseh obveznosti gospodinjstev,
se je v tem obdobju povecal za 559 mio EUR, v enakem
obdobju leta 2009 pa za 375 mio EUR. K povecanju
obsega posojil gospodinjstvom so prispevala samo dol-
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goro¢na posojila, ki so se povecala za 616 mio EUR.
Obseg kratkoroénih posojil se je zmanjSal za 57 mio
EUR. Druge obveznosti gospodinjstev, med njimi previa-
dujejo komercialni krediti in predujmi, so se v prvih treh
Cetrtletjih 2010 povecale za 87 mio EUR.

K relativno visokemu medletnemu poveéanju posaojil
gospodinjstvom so v 2010 prispevala samo stano-
vanjska posojila, kot kaze ze opisana struktura poso-
jil po ro€nosti. Obseg potrosniskih posaijil se je lani
znizal. Medletna rast posojil gospodinjstvom je januarja
2011 znaSala 9,2 %. Rast dolgoro¢nih posojil je predv-
sem posledica visoke rasti stanovanjskih posojil, ki so v
drugi polovici leta 2010 povpre¢no medletno porasla za
24 %, januarja 2011 pa se je medletna rast znizala na
21 %. K visoki rasti stanovanjskih posojil sta pripomogla
tako nizka zadolzenost gospodinjstev, kar bankam omo-
goca zmanjSanje tveganosti posojilnega portfelja, kot tudi
nizke obrestne mere za novo odobrena posojila, na strani
povpraSevanja pa tudi nizje cene nepremicnin. Zmanj$an
obseg kratkoroénih posojil gospodinjstvom pomeni zma-
njSanje zadolzenosti preko potrosniskih posojil, skladno
tudi z nizko potroSnjo gospodinjstev. V povpredju leta
2010 so se potro$niska posojila medletno zmanj$ala za
0,7 %, januarja letos pa za 2,8 %.

Domagdi in tuji viri financiranja

Lani je primanjkljaj javnega sektorja presegel prirast
prihrankov zasebnega sektorja, zato je bilo potrebno
na ravni celotnega gospodarstva razliko financirati z
zadolzevanjem v tujini. Po velikem povecanju neto var-
Cevanja zasebnega sektorja v 2009, je to lani v povprec-
ju leta ostalo na priblizno enaki ravni in je znaSalo 4,4 %
BDP. Povecali so se neto finan¢ni prihranki'® gospodinj-
stev in bank, zmanjsal pa se je neto finan¢ni primanjkljaj
podjetij. Ta je kljub zmanjSanju Se vedno veliko visji kot v
evrskem obmocju. Lani je primanjkljaj javnega sektorja

15 Neto financni prihranki so definirani kot presezek neto finan¢nih sredstev.
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Slika 4.4: Razmik med varéevanjem in investicijami
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* Neto prihranki javnega sektorja so definirani kot saldo konsolidira-
ne bilance javnega sektorja po metodologiji ESR95. Neto izposojanje
iz tujine je definirano kot saldo tekocega racuna placilne bilance z
nasprotnim predznakom. Neto prihranki zasebnega sektorja so razli-
ka med saldom tekocega racuna placilne bilance in neto prihranki
javnega sektorja.

znasal 1.987 mio EUR oziroma 5,5 % BDP. Razlika med
primanjkljajem javnega sektorja in varevanjem zasebne-
ga sektorja se je financirala v tujini, kar se je odrazilo v
primanjkljaju tekoCega raCuna placilne bilance. Neto
zunaniji dolg se je lani znova povecal, na 11,3 mrd EUR.
To je 31,7 % BDP, oziroma 1,5 odstotnih to¢k BDP vec
kot v 2009. Bruto zunanji dolg se je lani povecal za 621
mio EUR in je konec leta 2010 zna3al 40,9 mrd EUR ozi-
roma 113,4 % BDP. Bruto terjatve do tujine so konec leta
znaSale 29,5 mrd EUR, kar je 116 mio EUR manj kot na
zaCetku leta 2010.

Gospodinjstva imajo dobro polovico svojih nalozb v
obliki gotovine in vlog, te vrste nalozb pa so se v letu
2010 glede na leto 2009 Se povecale. Ve¢ kot polovica
finan¢nih nalozb gospodinjstev so gotovina in vioge, ki so
se v prvih treh Cetrtletjih 2010 povecale za veé kot 1 mrd
EUR. Povecale so se nalozbe gospodinjstev v gotovino in
vloge na vpogled, vezane vloge pa so se znizale, vendar

Slika 4.5: Financne terjatve do tujine

tokovi v mrd EUR, zasebni sektor
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Slika 4.6: Finan¢ne obveznosti do tujine
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ne pri vseh ro¢nostih. V zadnjem letu so se zmanjSale
samo vloge ro¢nosti do enega leta, medtem ko so gospo-
dinjstva obseg vlog ro¢nosti nad enim letom povecala.
Obseg nalozb gospodinjstev v delnice in drug lastniski
kapital, kar predstavlja okoli 28 % vseh nalozb tega sek-
torja, se je lani zmanjSal zaradi padca njihovih cen.'6 V
prvih treh Cetrtletjih 2010 so se povecale tudi rezervacije
iz Zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj, za 297 mio
EUR.

16 Transakcije so bile v seStevku do vkljucno tretjega Cetrtletja 2010 vecje kot v enakem obdobju 2009.
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Slika 4.7: Posojila domacim nefinanénim druzbam

spremembe stanj v mio EUR
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Podjetja imajo v primerjavi z gospodinjstvi svoje
nalozbe holj razprsene, ve¢ kot eno tretjino pa pred-
stavljajo trgovinski krediti in predujmi, ki so se v 2010
tudi najbolj povecali. Do vkljuéno tretjega Cetrtletja lani
so se trgovinski krediti in predujmi povecali za 553 mio
EUR, kar je skladno z oZivljanjem zunanje trgovine in
domace gospodarske aktivnosti. Stanje nalozb podijetij v
delnice in lastniski kapital se je lani zmanjSalo za 100 mio
EUR, kar je podobno kot pri gospodinjstvih posledica
padca cen teh instrumentov. V tem obdobju so se zmanj-
Sale tudi nalozbe v kratkorocne bancne vloge. Obseg
dolgorocnih vlog se je sicer povecal, vendar ne v zadost-
ni meri, da bi nadomestil zmanjSanje kratkorocnih vlog.

Banke so v letu 2010 nadaljevale s preoblikovanjem
strukture virov financiranja. Povecal se je delez viog
gospodinjstev in podjetij ter dolzniskih vrednostnih
papirjev, zmanjsal pa delez financiranja pri tujih ban-
kah in pri ECB ter vlog drzave. Sektor bank je lani
ponovno zmanjSal zadolZenost na tujih medbancénih trgih
in pri Evrosistemu, kar je delno nadomestil predvsem z
izdajami obveznic ter viogami gospodinjstev in podijetij, ki
predstavljajo relativno drazje vire financiranja. Lani je
drzava tudi zaradi financiranja proraunskega primanjklja-
ja zmanjSala svoje vloge pri bankah za okoli 1.400 mio
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Slika 4.8: Evrske vezane vloge gospodinjstev in neprofitnih
institucij, ki opravljajo storitve za gospodinjstva
tokovi v mio EUR
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EUR. MozZnost obnavljanja virov financiranja bank bo
vedno bolj vplivala na rast posojil zasebnemu sektorju. Z
zmanj$evanjem tujih virov in z umikom vlog drzave mora-
jo banke iskati nadomestne finanéne vire. Delno se tega
Ze lotevajo s pridobivanjem vlog nebanénega sektorja, s
Cimer Zelijo tudi izboljSati razmerje med posajili in
vlogami'”. Slab$anje kakovosti posojiinega portfelja zara-
di neugodnih gibanj v nekaterih delih gospodarstva, kot je
gradbenistvo, in naradCajoCi strodki financiranja bank
lahko v prihodnjem obdobju pomembno prispevajo k
omejevalnim dejavnikom posojilne aktivnosti s ponudbe-
ne strani.

Obrestne mere

Zmanjsanje drzavnih depozitov, dospetje zacasnih
virov financiranja, pridobljenih pri ECB, in drazji novi
viri financiranja povecujejo stroske financiranja bank
in vplivajo na visino obrestnih mer za bancne vloge
gospodinjstev. Prehajanje na drazje vire, kot so dolznis-
ki vrednostni papirji, ter visji pribitki na vire, pridobljene na
grosisticnem trgu financiranja, onemogocajo vecje znize-
vanje aktivnih obrestnih mer. Zaradi nadome$Canja virov
financiranja so banke prisiliene tudi bolj aktivno pridobiva-

7 Angl. Loans-to-deposits ratio (LTD).
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Slika 4.9: Obrestne mere za vloge gospodinjstev po ro¢nosti
v%
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ti vloge zasebnega sektorja, Se posebej tiste z daljSimi
roénostmi. Obrestne mere vlog vezanih do enega leta so
od drugega Cetrtletja lani pod evrskim povpre¢jem. Obre-
stne mere za vezane vloge gospodinjstev daljsih ro¢nosti
—med enim in dvema letoma ter nad dvema letoma — so
v Sloveniji vi§je od povprecja evrskega obmodgja, kar pris-
peva k porastu dolgoroénejSega varéevanja.

Obrestne mere novo odobrenih posojil podjetjem so
ostale tudi v 2010 relativno visoke in so se le zmerno
priblizevale obrestnim meram evrskega obmoc¢ja. To
velja tako za kratkoroCna kot za dolgoro¢na posojila. Dra-
Zji viri financiranja ter velike neto oslabitve in rezervacije
silijo banke v poveCevanje neto obrestnih prihodkov z
zviSevanjem aktivnih obrestnih mer. To se Se naprej
odraza predvsem na segmentu kratkorognih posajil. Ce je
Se leta 2008 deleZ vseh kratkoro¢nih posojil, vezanih na
Euribor, znasal 67 %, se je z nastopom krize mo¢no zma-
njsal in je v povprecju leta 2010 znaSal samo Se 24 %.
Zaradi padajoCega Euriborja in podrazitve virov financira-
nja so banke po nastopu krize v vecji meri odobravale
kratkoro¢na posoijila s fiksno obrestno mero, da se ne bi
zmanjSali neto obrestni prihodki. Zaradi tega so obrestne
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Slika 4.10: Obrestne mere za posojila NFD
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mere kratkoroénih posojil $e vedno ve¢ kot 2 odstotni
tocki nad povprecjem evrskega obmocja.

Obrestne mere za na novo odobrena posojila gospo-
dinjstvom so se po moénem znizanju v 2009 v pov-
precju lanskega leta stabilizirale, v drugi polovici leta
pa so zaCele naraséati. Znizevanje obrestnih mer za
potrosnidka stanovanjska posojila, ki je bilo prisotno vse
od konca 2008, se je lani ustavilo. Obrestne mere za pot-
roSniSka posojila so lani v povpredju leta znaSale 4,7 %,
kar je bilo 0,8 odstotne tocke manj kot v letu 2009. Pri
tem so se obrestne mere kratkoro&nih potrodniskih posojil
v povprecju leta 2010 zniZale, obrestne mere dolgoroCnih
potrosniskih posojil pa so ostale na ravni iz sredine 2009.
Medtem ko so bile $e leta 2009 obrestne mere za potros-
nika posojila bistveno pod povprecjem evrskega obmoc-
ja, se je ta razlika v drugi polovici leta 2010 zmanjSala.
Tudi obrestne mere za stanovanjska posojila so se lani v
povprecju leta znizale, vendar je bilo v drugi polovici leta
Ze zaznati njihovo naraS¢anje. V Sloveniji so bile obrest-
ne mere za stanovanjska posojila $e vedno visje kot v
evrskem obmodju, vendar je bila razlika manjSa kot v
2009.
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Primanjkljaj drzave je v letu 2010 po ocenah SURS dosegel 5,5 % BDP, kar je nekoliko manj od nacrtovanega
v Programu stabilnosti. K zmanj$anju primanjkljaja za 0,5 odstotne tocke glede na predhodno leto so prispeva-

li ukrepi za omejevanje rasti izdatkov. Konsolidacija javnih financ je prednostna naloga Vlade zaradi visokega

primanjkijaja, potrebe po stabilizaciji dolga in financnih posledic staranja prebivalstva. Letos naj bi se primanj-

kljaj drzave dodatno zniZal. Po dolocilih postopka prekomernega primanjkijaja mora Slovenija zniZati primanj-
kljaj pod referencno vrednost 3 % BDP najkasneje v letu 2013. Dolg drZzave se je v letu 2010 povisal kljub kori-
$¢enju sredstev iz predfinanciranja, po Programu stabilnosti pa naj bi leta 2013 dosegel okoli 42 % BDP.

Primanjkljaj drzave se je v letu 2010 v razmerah nizke
gospodarske rasti nekoliko znizal, a ostal na visoki
ravni. Dolg drzave se je povec¢al. Rast davénih prihod-
kov ostaja nizka. Primanjkljaj drzave se je v letu 2010
znizal na 5,5 % BDP, dolg pa je porasel 38,0 % BDP.
Podobna so bila tudi gibanja v drugih drZzavah evrskega
obmocja. Javnofinanéni primanjkljaj drzav evrskega

obmodja je lani po ocenah Evropske komisije ostal nes-
premenjen na ravni 6,3 % BDP. Dolg drZav evrskega
obmocja se je povisal z 79,1 % BDP leta 2009 na 84,1 %
BDP v 2010.

Prihodki drzave so se, po negativni medletni rasti v
lanskem prvem céetrtletju, kasneje medletno vecali. K

Tabela 5.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2007-2013

SURS Program stabilnosti Evropska komisija

v % BDP 2007 2008 2009 2010 2009 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012
Prihodki 424 423 431 435 424 432 429 427 425 439 437 437
Izdatki 425 441 490 490 481 489 471 459 442 49,7 490 483
v tem: obresti 13 11 13 16 12 18 18 20 21 16 17 18
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) 01 -18 -60 -55 57 57 42 31 -16 58 53 47
Strukturni saldo drzave 48 42 28 21 -10 40 -38 -38
Dolg 231 219 352 380 344 396 420 427 421 40,7 448 476
Realni BDP (rastv %) 69 37 81 12 7309 25 37 35 11 19 26

Viri: SURS (realizacija), Ministrstvo za finance (januar 2010), Evropska komisija (november 2010).
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Slika 5.1: Prihodki drzave
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rasti prihodkov so najve¢ prispevali teko€i transferi iz
tujine. Prihodki drZzave so v letu 2010 porasli za 2,8 %.
Najbolj so se povecali transferni prihodki iz EU, za dobro
Cetrtino. Prispevki za socialno zavarovanje so bili zaradi
neugodnih razmer na trgu dela vi§ji za 2,0 %. Razmere
na trgu dela se odrazajo tudi v nizki ravni troSenja gospo-
dinjstev, kar vpliva na obseg prihodkov iz posrednih dav-
kov, kjer so poleg DDV pomembne Se troSarine. Prihodki
iz troSarin so se lani povisali. Najbolj neugodno je bilo
gibanje prihodkov iz neposrednih davkov. Ob nizkih dobi-
¢kih podjetij in samostojnih podjetnikov so se prihodki iz
davka od dohodkov pravnih oseb povisali za slab odsto-
tek, dohodnina pa je bila za dober odstotek nizja. Znizuje
se namreg tisti del prihodkov iz dohodnine, ki je vezan na
poslovne rezultate, medtem ko so se lani prihodki dohod-
nine na osnovi pla¢ nekoliko povisali. Diskrecijske odlo¢it-
ve Vlade v letu 2010 vegjih vplivov na prihodke drzave
niso imele. Po eni strani so se sicer poviSevale troarine,
po drugi strani pa se je pri dohodnini pove€ala dodatna
splosna olajSava v zvezi z uveljavitvijo minimalne place.
Prav tako se je za eno odstotno tocko zniZala stopnja
davka od dohodka podjetij.

lzdatki drzave so v letu 2010 rasli precej pocasneje
kot v predhodnih letih, kar je posledica izvajanja fis-
kalne konsolidacije. lzdatki drzave so lani porasli za

Javnofinanéna gibanja

Slika 5.2: lzdatki drzave
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1,8 %, kar je za 3,6 odstotne tocke manj kot v predhod-
nem letu. Vlada je namre¢ sprejela nekaj ukrepov za nji-
hovo omejevanje. Viada je s sindikati javnega sektorja
dosegla dogovor o zamiku odprave plaénih nesorazmerij
in o drugih ukrepih na podrogju pla¢, zato je lani povprec-
na pla¢a v javnem sektorju ostala domala na ravni pred-
hodnega leta. Sredstva za zaposlene v javnem sektorju
so se lani povi$ala za 1,3 %, predvsem zaradi rasti tevila
zaposlenih v sektorju drzava (S.13 po ESR95) za 1,5 %,
kar je podobno kot v predhodnem letu. Tako lani z Izhod-
no strategijo naCrtovano zmanjSanje Stevila zaposlenih ni
bilo dosezeno. Izdatki za vmesno potrodnjo drzave so se
zvi$ali za slab odstotek. Z interventnim zakonom je bila
omejena rast pokojnin in drugih socialnih transferov, zato
je bila rast socialnih nadomestil nizja kot v predhodnem
letu. Izdatki za pokojnine so se povecali za 3,7 %. Stevilo
starostnih upokojencev se je povecalo za 4,1 % in vseh
upokojencev za 2,3 %. Rast Stevila prejemnikov starost-
nih pokojnin je bila visoka v zadnjih dveh mesecih lanske-
ga leta in januarja letos. Med izdatki so lani v povezavi z
rastjo dolga 8e nadalje porasla placila obresti. Poleg tega
je bila zaradi razmer na trgu dela ponovno visoka rast
izdatkov za transfere brezposelnim.

Vecina primanjkljaja drzave je izkazana na centralni
ravni drzave. V letu 2010 je po ocenah SURS primanj-
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Okvir 5.1: Mehanizmi zagotavljanja finan¢ne stabilnosti v EU

Gospodarska in finanéna kriza je sproZila potrebo po zagotav-
ljanju pomogi drzavam, ki so se znaSle v dolznidkih tezavah.
Te so se odrazile tudi v naras€anju stroSkov novega zadolze-
vanja, ki povecujejo fiskalno breme, pa tudi stroske financira-
nja gospodarstva. Ker je ob moéni finan¢ni integraciji evrske-
ga obmocja mogo¢ prenos posledic krize iz posameznih
drzav v vse druge, je bilo potrebno zgraditi sistem zagotavlja-
nja financne stabilnosti za evrsko obmocje. Poleg bilateralnih
posojil, ki so jih Gréiji v letu 2010 na podlagi medvladnega
dogovora odobrile drzave evrskega obmocja, obstajata dva
mehanizma, ki delujeta v okviru Evropske komisije oziroma
evrskega obmodja.

Oba mehanizma sta bila sredi leta 2010 ustanovljena za ome-
jeno obdobje treh let. Na njuni podlagi naj bi drzave, katerih
zadolZevanje je na trgih sicer podvrzeno visokim stroSkom,
priSle do cenejSih sredstev. Oba mehanizma dosegata bonite-
tno oceno AAA, s Cemer so ustvarjeni pogoji za nizje stroske
financiranja drzav, ki se znajdejo v dolzniskih teZavah. Z
dodatnim zneskom v visini 250 mrd EUR sodeluje pri zagota-
vljanju pomoci poleg posojil iz obeh skladov Se IMF.

Prvi mehanizem, Evropski mehanizem finan¢ne stabilnosti
(European Financial Stability Mechanism, EFSM)*, je bil usta-
novljen po vzoru ze delujo¢ega mehanizma EU, namenjene-
ga drzavam, ki niso clanice evrskega obmocja. Slednji je npr.
v sodelovanju z IMF v zadnjih letih zagotovil sredstva za
pomo¢ Latviji, MadzZarski in Romuniji. Ceprav je EFSM prven-
stveno namenjen Elanicam evrskega obmodja, lahko za
pomoc¢ zaprosijo vse Elanice EU. Pomo€ v obliki posojil zago-
tavlja Evropska komisija z izdajami obveznic, zavarovanih s
sredstvi proracuna EU. V okviru tega mehanizma so zagotov-
liena sredstva v visini okoli 60 mrd EUR. Doslej je sredstva
¢rpala le Irska v januarju 2011, ko so bile izdane petletne
obveznice EFSM v visini 5 mrd EUR po kuponski obrestni
meri 2,50 %. Marza EFSM, ki jo je dologil Svet EU, je pri tej
transakciji znaSala 2,925 % in se bo razdelila med drzave EU.

Drugi mehanizem, Evropski sklad finanCne stabilnosti
(European Financial Stability Facility, EFSF)2, je namenjen le
¢lanicam evrskega obmocja. Izhodis¢i delovanja sklada sta
zahtevek drzave Clanice in dogovor o izvajanju ustreznih eko-
nomskih politik prejemnika sredstev. Sklad bo sredstva s
posojili zagotavljal za premoscanje finanénih tezav, za rekapi-
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talizacijo bank in za nakup drzavnih obveznic. Sredstva za
posojila bo sklad pridobival z izdajami obveznic ali drugih
dolzniskih instrumentov. Vrednost garancij za izdane obvezni-
ce, h katerim so se zavezale drzave Clanice, je omejena na
440 mrd EUR. To je priblizno 20 % veg, kot znaa najved;i
mozni skupni znesek izdaj obveznic. DeleZ garancij, ki jih
prispeva posamezna drzava, je dolo¢en glede na kapitalski
klju¢ pri ECB, vrednost garancij, ki jih nosi Slovenija pa znasa
priblizno 2 mrd EUR. Sredstva v visini 5 mrd EUR iz naslova
prve izdaje obveznic EFSF je v februarju 2011 &rpala Irska,
kuponska obrestna mera pa je znaSala 2,75 %. Naslednja
izdaja obveznic EFSF v okviru pomodi Irski je nacrtovana za
drugo Cetrtletje 2011.

Hkrati potekajo priprave na zagotovitev stalnega mehanizma
finanéne pomoci. Svet EU je decembra 2010 sprejel odlocitev
o ustanovitvi Evropskega sistema stabilnosti (European
Stability Mechanism, ESM), ki naj bi nadomestil EFSM in
EFSF. Sistem naj bi zacel delovati v letu 2013, po izteku
EFSM in EFSF. Dopolnjeval naj bi ga na novo vzpostavljen
sistem makroekonomskega upravljanja v EU. Finan¢na zmo-
gliivost ESM naj bi po odlo€itvi skupine finan¢nih ministrov
evrskega obmocja iz marca 2011 znaSala 500 mrd EUR.
Terjatve iz naslova posojil ESM bodo prednostno poplacane
(torej pred posojili zasebnega sektorja) in bodo tako imele
podoben status kot posojila IMF.

Ena od novonastalih institucij, ki naj bi prepre¢evale nastanek
finanénih kriz v prihodnje, je tudi European Systemic Risk
Board (ESRB), ki ima predvsem nalogo makroekonomskega
nadzora celotnega financnega sistema EU. Prispeval naj bi k
preprecevanju sistemskih tveganj v EU in k ucinkovitemu
delovanju trgov. ESRB, ki je s svojim delovanjem zacel
16. 12. 2010, je del evropskega sistema financnega nadzora,
ki ga sestavljajo Se organ evropskega banénega nadzora
(EBA — European Banking Authority), organ nadzora zavaro-
valnic in pokojninskega zavarovanja (EIOPA — European
Insurance and Occupational Pensions Authority), organ nad-
zora trga vrednostnih papirjev (ESMA — European Securities
and Markets Authority), skupni odbor evropskih nadzornih
institucij in nadzorne institucije drzav ¢lanic.

1 http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm
2 http://lwww.efsf.europa.eu/about/index.htm
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kljaj centralne ravni drzave dosegel 4,7 % BDP, kar je
manj kot v predhodnem letu. Na lokalni ravni je bil pri-
manjkljaj drzave ponovno relativno visok, 0,4 % BDP, kar
je za 0,1 odstotne tocke manj kot v predhodnem letu.
Skladi socialnega zavarovanja so izkazali primanjkljaj v
visini 0,4 % BDP.

Primanjkljaj drzave je v veliki meri strukturne narave.
Za njegovo odpravo so potrebni ukrepi, ki izboljSuje-
jo tudi dolgorocno fiskalno vzdrznost. RazpoloZljive
ocene kazejo, da je v letu 2010 strukturni primanjkljaj
drzave znaSal okoli 4 % BDP.'8 Strukturni ukrepi na pod-
ro¢ju javnih financ so potrebni za znizanje primanijkljaja,
stabilizacijo dolga, pa tudi za ohranitev zaupanja na med-
narodnih finanénih trgih. Decembra lani je bila sprejeta
pokojninska reforma, ki pa $e ni bila uveljavlijena in je
predmet referendumske pobude. Z njeno uveljavitvijo bi
se izbolj8ala dolgorona vzdrZznost javnih financ, na kate-
ro bo poleg staranja prebivalstva vplivala tudi nizja poten-
cialna gospodarska rast v obdobju po krizi. Pripravljajo se
tudi spremembe na podrodju zdravstva, ki so trenutno
predmet javne razprave. Cilja zdravstvene reforme sta
zagotovitev vzdrznosti zdravstvenega sistema z jasno
dologenim sistemom pravic iz obveznega zdravstvenega
zavarovanja in uvedba dodatnega prostovoljnega zavaro-
vanja, ki bo lo¢eno od obveznega.

Dolg drzave se je v letu 2010 zviSal na 38,0 BDP, za
2,8 odstotni tocki, predvsem zaradi financiranja pri-
manjkljaja drzave. Tako je konec decembra 2010 dolg
sektorja drzave znaSal 13,704 mrd EUR in se je od konca
2009 povecal za 1.254 mio EUR. Dolg centralne ravni
drzave je ob koncu leta 2010 zna3al 96 % celotnega dol-
ga. Na ravni centralne drZave je bil dosezen tudi najved;i
porast dolga, ki je nastal pretezno zaradi financiranja
primanjkljaja drzavnega proracuna. Delez drzavnega
dolga Slovenije v BDP je bil ob koncu lanskega leta Se
vedno nizji od dolga vecCine drZav evrskega obmocja. Po
jesenskih napovedih Evropske komisije je dolg evrskega
obmocja ob koncu lanskega leta znaSal 84,1 % BDP in

se je glede na predhodno leto povecal za 5 odstotnih tock
BDP.

Drzava se je v letu 2010 zadolzevala predvsem z dol-
goro¢nimi obveznicami. Podobno naj bi bilo tudi
letos. ZadolZevanje drZavnega proraCuna je bilo lani v
skladu s Programom financiranja drZzavnega proracuna
RS za leto 2010, ki je dolocal najvedji obseg zadolzitve v
visini 4,4 mrd EUR. Dejansko se je proradun RS zadolZil
za 2.525 mio EUR. Vecina zadolZitve je bila izvedena z
izdajo dveh drzavnih obveznic na domacem trgu, januarja
2010 z desetletno obveznico v znesku 1,5 mrd EUR in
marca s petletno obveznico v znesku 1 mrd EUR. Kratko-
rona zadolZitev v obliki zakladnih menic je znaSala 25
mio EUR in se je v primerjavi s predhodnim letom zmanj-
Sala za polovico. V letu 2011 se po Programu financiranja
drzavni proracun lahko zadolzi za najve¢ 4,2 mrd EUR,
po ocenah Ministrstva za finance pa naj bi zadolZzevanje
znaSalo 3 mrd EUR. Vecina zadolZzevanja bo potekala z
dolgoroénimi instrumenti, kratkoroéna zadolzitev v obliki
trimese¢nih zakladnih menic pa je predvidena le do visine
30 mio EUR. Obseg zadolzitve v obliki trimesecnih zakla-
dnih menic je bil januarja 2011 Se nizji od predvidenega
in je znasal 22,5 mio EUR, hkrati pa sta bili v prvem leto$-
njem Cetrtletju izdani dve obveznici. Januarja je bila izda-
na desetletna, marca pa petnajstletna obveznica. Z vsako
izdajo je bilo zbrano za 1,5 mrd EUR.

Stanje porostev in jamstev drzave je konec leta 2010
znasalo 7,7 mrd EUR oziroma 21,5 % BDP. V primerja-
vi s koncem predhodnega leta se je stanje zviSalo za
veé kot odstotek BDP, kar je podobno kot v letih pred
gospodarsko krizo. V letu 2009 je bilo zviSanje stanja
poroStev drzave precej vecje. Znasalo je okoli 8 % BDP
in je bilo pretezno povezano z dajanjem poro$tev bankam
za omilitev uginkov finanéne krize. Ceprav so v letu 2010
Se veljali ukrepi, namenjeni omejevanju ucinkov finanéne
in gospodarske krize, je bilo kori§¢enje poroStev iz tega
naslova za 1,9 mrd EUR nizje kot leto pred tem, stanje
poroStev pa se je zviSalo za okoli 310 mio EUR. Ob kon-

18\ trenutnih razmerah so ocene strukturnega primanjkljaja manj zanesljive in predmet pogostih popravkov.
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cu leta je s tem stanje poroStev in jamstev RS, danih za
omejevanje finanéne krize, zna8alo 2,5 mrd EUR ali
6,9 % BDP. Ob koncu predhodnega leta, v katerem so
bila tovrstna poroStva tudi uvedena v okviru ukrepov Vla-
de, je stanje znaSalo 6,2 % BDP. V letu 2010 je bilo po
podatkih drzavnega proracuna unovéenih za 8 mio EUR
porostev.

Slovenija je v letu 2010 pristopila k programu finan¢-
ne pomo¢i Gréiji in k programu za zagotavljanje
finanéne stabilnosti v obmocju evra. Na podlagi spre-
jetega Zakona o posojilu Helenski republiki je Slovenija v
letu 2010 Grciji odobrila 103 mio EUR posojila. V letu
2011 je za ta namen v proracunu RS predvidenih 141
mio EUR, od tega je bilo Gréiji v prvem Getrtletju letos
odobrenih za 104 mio EUR posojil. Celoten znesek poso-
jila Slovenije Grciji je po omenjenem zakonu razporejen
na obdobje treh let in ne sme preseci 388 mio EUR. Julija
je drzavni zbor sprejel tudi Zakon o porostvin Republike
Slovenije za zagotavljanje finan¢ne stabilnosti v evrskem
obmogju, s ¢imer se je zagotovilo sodelovanje Slovenije v
t. i. skladu za zagotavljanje financne stabilnosti evrskega
obmocja (EFSF, glej okvir 5.1). Celoten obseg porostva
Slovenije v okviru EFSF lahko zna8a najve¢ 2.073 mio
EUR. Za pomo¢ iz okvira EFSF je ob koncu lanskega leta
zaradi tezkih javnofinancnih razmer zaprosila Irska, deleZ

Slika 5.3: Pribitki 10-letnih drzavnih obveznic nad nemsko
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom 10-letne drZavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraZa tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drzavi. * V sliki je po
11.1.2011 za Slovenijo prikazano gibanje obveznice SLOREP 01/21.
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poroStva Slovenije v okviru posojila Irski pa znasa 160
mio EUR.

Se vedno relativno ugodni bonitetni polozaj RS se
kaze v pribitkih slovenskih 10-letnih drzavnih obvez-
nic nad donosom nemskih obveznic enake rocnosti,
ki se od lanskega poletja dalje niso bistveno spremin-
jali. V povprecju so se pribitki slovenskih 10-letnih obvez-
nic nad primerljivimi nem3kimi od junija lani gibali na ravni
okoli 120 bazi¢nih tock. Blizu te ravni so ostali tudi sredi
decembra lani, ko sta bili znizani bonitetni oceni Irske in
Portugalske. Ob izdaji nove slovenske referenéne 10-
letne obveznice RS69 sredi januarja letos so se pribitki
malo povecali, tako da je pribitek na omenjeno obveznico
na dan izdaje znaSal 156 bazi¢nih tock. Nato so se pribit-
ki ponovno postopno znizali proti povpre¢ju z druge polo-
vice lanskega leta. Februarja 2011 je pribitek na RS69 v
povprecju dosegal 124 bazi¢nih tock.

Vlada naértuje v letih 2011 in 2012 restriktivno fiskal-
no politiko. Zadnjo dopolnitev Programa stabilnosti je
Vlada sprejela januarja 2010. V skladu z novim evrop-
skim semestrom je v pripravi nova dopolnitev Programa
stabilnosti, ki naj bi bila pripravljena sredi aprila 2011.
Veljavni Program stabilnosti predvideva prilagoditve pre-
tezno na strani izdatkov. Ker bodo v celotnem obdobju
izdatki za obresti $e nara$¢ali zaradi nadaljnjega financi-
ranja primanjkljajev z zadolzevanjem in predvidene rasti
obrestnih mer, bo moralo biti zmanjSevanje primarnih
izdatkov e vecje. Letos naj bi primanijkljaj prorauna RS
dosegel 4,5 % BDP. Na prihodkovni strani sprejeti prora-
¢un predvideva vecje prihodke od troarin zaradi povisan-
ja troSarinskih stopenj v lanskem letu in predvidenih
dodatnih dvigov troSarin na tobak v letodnjem letu. Ven-
dar pa bo to ob visokih cenah nafte tezko dosegljivo. Vla-
da je namre¢ od decembra 2010 do marca 2011 nizala
troSarine na mineralna goriva, kar bo prihodke s tega
naslova znizalo za okoli 0,5 % BDP. Na strani izdatkov se
z Zakonom o interventnih ukrepih, ki ga je Drzavni zbor
sprejel novembra lani, rast pokojnin in socialnih transfe-
rov letos omejuje na Cetrtino zakonsko dologene ravni.
Tako se je februarja 2011 vecina pokojnin uskladila le za
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0,4 %. Z januarjem so se za Cetrtino priakovane inflacije,
t. j. za 0,55 %, uskladile tudi place javnih usluzbencev.
Njihova rast naj bi tudi letos ostala nizka.

V skladu s postopkom za odpravo prekomernega
primanjkljaja mora Slovenija znizati primanjkljaj pod
3 % BDP najpozneje v letu 2013. Slovenija je v postop-
ku zaradi prekomernega primanjkljaja od decembra 2009

Javnofinanéna gibanja

in ena izmed prednostnih nalog Vlade RS je konsolidacija
javnih financ. Cilj sta postopno zmanjSanje primanjkljaja
drzave pod 3 % BDP in stabilizacija javnega dolga. Rok
za odpravo prekomernega primanjkljaja je za Slovenijo
leto 2013. Po priporoilih Sveta EU iz decembra 2009 naj
bi se strukturni primanjkljaj do leta 2013 zniZeval za pov-
precno % % BDP letno.

POROCILO O CENOVNI STABILNOSTI, april 2011



6 Gibanje cen

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Na gibanje inflacije v Sloveniji v letu 2010 in zacetku 2011 so vplivali cene energentov in drugih surovin na eni

strani ter Sibko domace povpraSevanje in domaci stroSkovni dejavniki na drugi strani. Stopnja rasti harmonizi-

ranega indeksa cen Zivijenjskih potrebscin je v letu 2010 znaSala 2,1 %, 1,2 odstotne tocke vec kot v letu
2009. Pri tem je bila osnovna inflacija v teZkih makroekonomskih razmerah bistveno niZja kot v evrskem

obmocju. Razmere v globalnem gospodarstvu so v letu 2010 pospesile rast cen surovin, predvsem energentov

in hrane. Te so se z zamikom preko vi§jih uvoznih cen deloma Ze prenesle v domace koncne cene za potros-

nike, kar je vplivalo na porast cen hrane v prvih mesecih letoSnjega leta. Cene energentov so k inflaciji lani

prispevale 1,8, v evrskem obmocju pa 0,7 odstotne tocke.

Makroekonomski dejavniki in kazalniki
osnovne inflacije

Osnovna inflacija ostaja na nizki ravni tudi v zacetku
letoSnjega leta. Vsi kazalniki osnovne inflacije kazejo
na nizjo rast cen v primerjavi z evrskim obmo¢jem.

Slika 6.1: Inflacija

medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Osnovna inflacija, merjena s HICP brez cen energentov
in nepredelane hrane, je v povpregju 2010 znasala 0,2 %,
marca letos pa 0,4 %. K tako merjeni osnovni inflaciji
najveC prispevata rast cen predelane hrane, predvsem
zaradi povisanj troSarin na alkohol in tobak, ter prenos
vi§jih cen surovin na svetovnih trgih v cene nekaterih
prehrambenih izdelkov v zagetku letodnjega leta. Po naj-
ozjem kazalniku osnovne inflacije, HICP brez energentov,
hrane, alkohola in tobaka, so cene v povprecju 2010
medletno padle za 0,4 %, marca letos pa za 0,6 %. Po
najSirSem kazalniku osnovne inflacije, HICP brez ener-
gentov, so cene v povprecju 2010 porasle za 0,3 %, letos
marca pa za 0,9 %. Kazalniki osnovne inflacije so Ze od
konca 2009 niZji kot v evrskem obmocju, najozji kazalnik

odstotne tocke.

Na nizko osnovno inflacijo $e naprej vplivajo neugod-
ne gospodarske razmere. Razmere na trgu dela in niz-
ka realna rast dohodkov so vplivale na nizko troSenje
gospodinjstev. To je ponudnike blaga in storitev skupaj z
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neizkorienimi zmogljivostmi v gospodarstvu omejevalo
pri zviSevanju cen. Hkrati se rast stroskov dela na enoto
proizvoda od druge polovice 2009 zniZuje in je bila v dru-
gi polovici leta skladna z rastjo produktivnosti, relativno
nizka pa ostaja tudi nominalna rast stroSkov dela. Po
drugi strani je lansko zmanj$anje vrednosti evra glede na

Slika 6.2: Osnovna inflacija
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Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

ameriski dolar ob dvigu dolarskih cen nafte in drugih
surovin Se povecalo stroSke poslovanja podjetij v evrs-
kem obmodju. Visje cene surovin so povzroCile tudi
porast uvoznih cen v Sloveniji, v povpre€ju za 7,4 % v
2010, kar je doslej vplivalo samo na cene, ki niso vkljuce-
ne v osnovno inflacijo. Na srednji rok bi lahko na inflacijo
vplivala zmanjSana cenovna in strodkovna konkurenc-
nost, kar terja dodatno prilagajanje navzdol pri cenovnih
in stroSkovnih dejavnikih v odnosu do drzav, s katerimi
trguje slovensko gospodarstvo.

Mikroekonomski dejavniki in struktura
inflacije

Po medletnem znizanju v letu 2009 so se lani in v
zacetku letoSnjega leta cene energentov mo¢no povi-
sale, predvsem zaradi visjih cen nafte. Povprecna
medletna rast cen energentov je lani znaSala 13,9 %,
oziroma 18,4 odstotne tocke veC kot leto prej. TakSna
rast je mocno presegla rast cen energentov v evrskem
obmodju, ki je zna3ala 7,4 %, vendar se je razlika proti

povprecna medleta rastv %

medletna rastv Cetrtefu v %

:;:: 2006 2007 2008 2009 2010 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11
HICP 100,0% 2,5 3,8 1o 0,9 21 14 1,7 24 2,3 2,0 2,2
Struktura HICP:
Energenti 143% 85 34 9,4 45 139 7,0 154 156 12,7 123 121
Hrana 226% 2,7 71 8,1 18 2,5 0,9 0,6 21 3,9 3,6 52
predelana 153% 25 6,3 9,9 2,7 2,9 2,7 24 29 31 31 45
nepredelana 7,3% 3,1 8,7 4.6 0,0 1,7 29 -33 0,3 oI5 47 6,6
Ostalo blago 290% -0,9 0,3 2,2 0,0 -2,2 -16  -31 23 47 16 13
Storitve 341% 35 49 59 32 1,2 24 1,9 1,9 0,8 0,0 -0,7

Kazalniki osnovne inflacije:

857% 1.7 38
784% 15 34
631% 13 2,7

HICP brez energentov
HICP brez energentov in nepredelane hrane
HICP brez energentov, hrane, alkohola in tobaka

49 1,7 0,3 06 -02 05 0,7 0,3 0,6
5,0 1,9 0,2 0,9 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1
38 1,7 -04 05 -04 -01 -04 -08 -09

Drugi kazalniki cen:

Cene ind. proizvajalcev na domac¢em trgu 2,4 515
BDP deflator 2,0 4.2
Uvozne cene' 383 14

56 -04 20 -1,1 0,2 2,0 2,8 3,2
4,0 3,2 0,7 1,9 0,2 1,0 14 0,1
27 46 58 -4,4 14 6,5 7.1 7.8

Opombe: ' Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 6.3: Cene energentov

stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 6.4: Posamezne kategorije cen energentov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

koncu leta pricela znizevati. Rast cen energentov je zace-
la v Sloveniji v drugi polovici leta nekoliko padati, vendar
se je ohranila na visokih ravneh. Na rast cen energentov
je v preteklem letu vplivala predvsem visja cena nafte, ki
je v povprecju lanskega leta znaSala 80 USD za sodéek,
kar je 18 USD vec kot leto poprej. K rasti cen energentov
so prispevale tudi vi§je trodarine na elektriéno energijo,
zemeljski plin in pogonska goriva. Visoka medletna rast
cen energentov se nadaljuje tudi letos in je v prvih treh
mesecih v povpre¢ju znasala 12,1 %. V primerjavi z ena-
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kim obdobjem lani je bila kljub temu nizja za 3,3 odstotne
toke ob nizji povpreéni medletni rasti cen pogonskih in
trdih goriv ter elekirike. Cena sod¢ka nafte je letos prvi¢
po septembru 2008 presegla mejo 100 USD za sodcek in
je v povpre¢ju prvih treh mesecev znaSala 105 USD.
Zaradi hkratnega uravnavanja tro3arin je bil vpliv na rast
cen pogonskih goriv v Sloveniji man;jSi, medtem ko so se
cene kurilnega olja ob hkratnem zviSanju troSarin precej
povecale.

Rast cen hrane se je v drugi polovici lanskega leta
povecala, predvsem zaradi visoke rasti cen hrane na
svetovnih trgih in neugodnih vremenskih razmer.
Visoka rast cen hrane je tudi posledica rasti cen energen-
tov, ki so pomemben vhodni stroSek. Povpreéna rast cen
hrane je lani znaSala 2,5 %, kar je za 0,7 odstotne tocke
veC kot leto prej. V povpredju leta so najbolj narasle cene
predelane hrane, ¢eprav so se v drugi polovici leta mo¢-
no dvignile cene sezonske hrane. Cene predelane hrane
so kljub Sibki koncni potrosnji gospodinjstev v letu 2010
porasle za 2,9 %. K temu so prispevale predvsem troSari-
ne na alkohol in tobak, ki jih je Vlada zviSala v aprilu, juli-
ju'in avgustu. Medtem ko je bila medletna rast cen nepre-
delane hrane v zacCetku leta 2010 negativna, je stopnja
rasti v drugi polovici mo¢no porasla in v povpre¢ju leta
zna8ala 1,7 %. Rast je predvsem posledica neugodnih

Slika 6.5: Cene hrane
medletne stopnje rasti v %
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Slika 6.6: Cene storitev in industrijskih proizvodov
brez energentov
. medletne stopnje rasti v %
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Slika 6.7: Cene storitev
dletne stopnj ti v %
16 _ medletne stopnje rasti v % . 16
storitve
14 1 —stanovanje - 14
12 —rekreacija in osebna nega* - 12
10 = =-pocitnice v paketu in nastanitev | 1
< —transport
81 a = =-komunikacije -8
6 1 ppt o2 ——drugo ‘ -6
4 - \ -4
2 A e T+ 2
0 ! o i 0
N /
2 =" i U -2
-4 (N st - -4
=N/ h i
5 - \ - 6
"8 1 sbrez potitnic v paketu n nastanit ' 8
40 4 rez pocitnic v paketu in nastanitve L 10

2008 2009
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

2010 2011

vremenskih razmer, ki so vplivale na porast cen hrane na
svetovnih trgih, kar se je odrazilo tudi v cenah sezonske
hrane pri nas. Tako so cene zelenjave v drugi polovici
leta medletno v povpredju porasle za 18,3 %, cene sadja
pa za 8,8 %. Nekatere cene hrane, ki so se na svetovnih
trgih zacele viSati ze lani poleti, so se v maloprodajne
cene prelile z odlogom, kar je bilo vidno v prvih treh
mesecih letoSnjega leta. V tem obdobju se je medletna
rast cen hrane pospesila in je v povprecju znasala 5,2 %,
lani v enakem obdobju pa 0,6 %. PoviSale so se cene olja
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in mascob, kruha in drugih izdelkov iz Zit, mleka, mle¢nih
izdelkov ter jajc in mesa.

Medletna rast cen storitev se je leta 2010 znizevala in
je proti koncu leta padla pod povprecje rasti cen sto-
ritev v evrskem obmo¢ju. Povpre¢na rast cen storitev je
lani znaSala 1,2 %, kar je 2 odstotni tocki manj kot v letu
prej. K nizki rasti cen storitev so najve¢ prispevale zniza-
ne rasti cen gostinskih in bolnisni¢nih storitev ter cen
pocCitnic v paketu. Septembra 2010 je priSlo do preloma v
medletni dinamiki cen storitev zaradi sprememb pri obra-
¢unavanju cen Solske prehrane. V povprecju prvih treh
mesecev leta 2011 so se cene storitev medletno znizale
za 0,7 %, medtem ko so lani v enakem obdobju porasle
za 1,9 %. K znizanju medletne rasti cen storitev v zacetku
2011 so prispevali nizji RTV prispevek v februarju, bazni
ucinki pri cenah odvoza smeti in oprostitev placila DDV
na nekatere postne storitve.

Cene industrijskih proizvodov brez energentov so se
lani Se dodatno znizale. V prvem cetrtletju letos se je
medletni padec cen nadaljeval, vendar je bil man;jsi
kot lani v enakem obdobju. V povprecju leta 2010 so se
cene industrijskih proizvodov brez energentov v Sloveniji
znizale za 2,2 %, v evrskem obmocju pa so bile visje za
0,5 %. Najve¢ so k zniZevanju cen industrijskih proizvo-
dov brez energentov v letu 2010 prispevale cene avtomo-

Slika 6.8: Cene industrijskih proizvodov brez energentov

medletne stopnje rasti v %
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bilov ter obleke in obutve. Cene avtomobilov padajo ze
od konca leta 2004, v povprec¢ju lanskega leta pa so se
znizale za 11,7 %. Cene obleke so se lani znizale za
3,4 %, cene obutve pa za 1,2 %. V prvih treh mesecih
leta 2011 so cene industrijskih proizvodov brez energen-
tov medletno upadle za 1,3 %, v enakem obdobju lani pa
za 3,1 %. NiZja rast cen te podskupine v Sloveniji v pri-
merjavi z evrskim obmocjem odraza predvsem notranje
makroekonomske dejavnike, vendar so odstopanja zaradi

veCje stopnje mednarodne konkurence pri tej kategoriji
proizvodov manj$a kot pri storitvah.

Nadzorovane cene so se v letu 2010 povprecno pove-
cale za 5,5 %, kar je 3,2 odstotne tocke ve¢ kot leto
prej, njihov prispevek k skupni rasti cen pa je znasal
0,3 odstotne tocke. Medletna rast cen daljinskega ogre-
vanja je lani v povpreéju znaSala 17,4 %. Zaradi nadgrad-
nje oziroma uvajanja novih storitev, ki naj bi zagotavljale
vi§ji standard oskrbe in varovanja okolja, so konec 2009
oziroma v zaCetku 2010 visoko medletno porasle tudi
cene oskrbe z vodo in odvoza smeti. To je vplivalo na
rast cen komunalnih storitev za 11,7 % v povpre&ju 2010,
kar je 9,2 odstotne tocke ve¢ kot v letu 2009. Cene pre-
vozov potnikov po Zeleznici v notranjem zelezniSkem
prometu v Sloveniji so se v povpredju leta 2010 poviSale
za 5,5 %, zaradi zmanjSevanja neskladja cen prevozov v

Slika 6.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
nadomacem trgu
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primerjavi z rednim avtobusnim prevozom. Skladno z
naértom uravnavanja reguliranih cen so se cene prevo-
zov po zeleznici poviSale za 6 % tudi marca 2011. V
zacetku leta 2010 in 2011 so se v sklopu cen elektricne
energije poviSale omreznine za gospodinjske odjemalce,
kar je vsaki¢ prispevalo po 0,08 odstotne tocke k povisa-
nju indeksa HICP.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu so lani v povprec¢ju porasle za 2,0 %, v
evrskem obmocju pa za 2,9 %. V zacetku letoSnjega
leta se rast nadaljuje, najve¢ pa k temu prispeva rast
cen surovin in netrajnega blaga za Siroko porabo.
Lani so k poviSanju cen surovin, v povpre¢ju so porasle
za 3,7 %, izrazito prispevale cene v proizvodniji kovin, ki
so porasle za 16,9 %. Rast cen proizvodov za Siroko
porabo je znaSala 1,0 %, cen energentov 0,3 %, medtem
ko so cene proizvodov za investicije v povpreéju medlet-
no upadle za 0,4 %. V evrskem obmocju so najbolj poras-
le cene energentov, v povpredju za 6,5 %, predvsem
zaradi visoke rasti cen rafiniranih naftnih derivatov pri
proizvajalcih, ki je dosegla 22,4 %. V povprecju prvih dve-
h mesecev letos se je rast cen industrijskih proizvodov pri

Slika 6.10: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu — primerjava z evrskim obmo¢jem
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proizvajalcih v Sloveniji povisala na 4,4 % predvsem
zaradi rasti cen v proizvodnji kovin in Zivil.
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7 Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije
2011-20131

Rast BDP naj bi letos znaSala nekaj manj kot 2 %, do leta 2013 pa naj bi se postopno dvignila na okoli 3 %.
Podobna dinamika agregatne aktivnosti glede na oktobrske projekcije skriva razliko v njeni strukturi. Prispevek
domacega povprasevanja brez zalog bo manj$i, nasprotno pa bo z boljSimi obeti glede tujega povpraSevanja
visji prispevek neto izvoza k rasti BDP. Kljub povecanju investicij v stroje in opremo se bodo zmanjSale celotne
bruto investicije, javna potro$nja pa bo manjSa zaradi potreb fiskalne konsolidacije. Ob neugodnih razmerah
na trgu dela bo poraba gospodinjstev letos Se naprej nizka. Inflacija naj bi v letu 2011 zna$ala 2,7 % in se do
2013 znizala na okoli 2 %. V primerjavi s predhodnimi projekcijami je projekcija inflacije za leti 2011 in 2012
vi§ja predvsem zaradi vpliva visjih cen surovin na svetovnih trgih. Osnovna inflacija bo tudi letos ostala nizka
zaradi neugodnih domacih gospodarskih razmer. Predvsem v 2012 bo na vi§jo osnovno inflacijo vplival tudi
izpad baznih ucinkov enkratnih zniZanj nekaterih cen.

Porazdelitev tveganj se je glede na predhodne projekcije, ko so bila tveganja tako glede gospodarske aktivno-
sti kot glede inflacije ocenjena kot uravnoteZena, spremenila. Tveganja glede gospodarske aktivnosti so obrn-
jena navzdol, saj je vecja verjetnost, da bo gospodarska rast niZja od tiste iz osnovnega scenarija. Glede infla-
cije pa je vecja verjetnost, da bo le-ta visja od napovedane v osnovnem scenariju. Med tveganiji, ki lahko krat-
koroc¢no najbolj neugodno vplivajo na domaco gospodarsko aktivnost, so morebitna pocasnej$a rast tujega
povprasevanja, potreba po dodatnih ukrepih v okviru fiskalne konsolidacije ter ucinki porasta cen surovin na
kupno moc¢ gospodinjstev in dobicke podjetij. Negotove in neugodne ostajajo tudi razmere v gradbenistvu. Na
srednji rok bi lahko gospodarstvo hromile tudi poviSana strukturna brezposelnost in tezave pri financiranju pod-
jetij zaradli visoke zadolZenosti ali nezadostnih virov v bancnem sistemu. Visoka rast cen surovin bi se lahko
odrazila v prehodnih inflacijskih pritiskih. V okviru tveganj, ki bi lahko zviSala inflacijo, lahko pride v primeru
potrebe po Se mocnejsi fiskalni konsolidaciji do zvisevanja stopenj posrednih davkov. Hkrati ne gre zanemariti
vplivov, ki bi lahko izhajali iz nezadostnega obvladovanja stroskov v nekaterih delih gospodarstva z omejeno
konkurenco.

19 Projekcije so bile narejene na podlagi razpolozljivih podatkov in veljavnih statistinih metodologij, dostopnih do 2. marca 2011. Projekcije
makroekonomskih dejavnikov, predstavijene v tem poro€ilu o cenovni stabilnosti, temeljijo na predpostavkah o gibanju spremenljivk iz mednarod-
nega okolja in na nekaterih domacih dejavnikih, ki so odvisni od odlocitev ekonomskih politik. Predpostavke o gibanju spremenljivk iz mednarod-
nega okolja so povzete po Consensus Forecasts in Eastern Europe Consensus Forecasts (februar 2011), JP Morgan (Global Data Watch,
27. 2. 2011), OECD Outlook (december 2010) in IMF WEO Update (januar 2011). Domadéi dejavniki, ki so pod vplivom ekonomskih politik in so
eksogeno vkljuceni v izdelavo napovedi, so troSenje in investiranje javnega sektorja, plate v javnem sektorju, gibanje nadzorovanih cen in neka-
tere druge spremenljivke fiskalne narave. Vrednosti predpostavk, uporabljene v projekcijah, niso enake predpostavkam, ki jih v svojih projekcijah
uporablja ESCB. O razmerju med projekcijami BS in ESCB glej Prilogo v Porocilu o cenovni stabilnosti, april 2008.
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Slika 7.1: Napovedi gospodarske rasti v tujini za 2011
letna rast BDP v %
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Mednarodno okolje in
zunanje predpostavke

Ocene mednarodnih institucij o rasti uvoza najpo-
membnejsih trgovinskih partneric Slovenije so ugod-
nejSe predvsem zaradi gospodarske aktivnosti v
Nemd¢iji, ki je bila tudi v drugi polovici lanskega leta
vi§ja od pri¢akovanj. OZivljanje svetovne gospodarske
rasti bo predvidoma bolj enakomerno kot v zadnjih nekaj
letih. Ceprav bodo gonilo svetovne gospodarske rasti e
naprej hitro rastoCa azijska gospodarstva, prihaja tudi do
oZivljanja domacega povpradevanja v razvitih gospodars-
tvih. Nove ocene uvoznega povpradevanja so glede na
prejSnje projekcije popravljene navzgor za celotno obdob-
je projekcij in so viSje za vse pomembnejSe trgovinske
partnerice, razen za Hrvasko. Najbolj je bila navzgor pop-
ravliena ocena uvoznega povpraSevanja za Nemcijo. V
primerjavi s predpostavko prejsnjin projekcij se je napo-
ved rasti tujega povpraSevanja za letos zviSala za 1,4
odstotne tocke na 6,8 %. Ceprav je bila rast tujega pov-
praSevanja ob koncu leta 2010 nizja kot v prvi polovici
leta, kazalniki Ze za zacCetek letoSnjega leta kazejo na
vritev relativno visoke rasti in v nadaljevanju obdobja
projekcij na postopno priblizevanje dolgoroéni dinamiki.
Rast tujega povprasevanja bo v letu 2011 v primerjavi s
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Slika 7.2: Napovedi gospodarske rasti v tujini za 2012

6 letna rast BDP v % 6
A Consensus — ZDA
4 Consensus — Vzhodna Evropa
514 Consensus — evrsko obmocje L5
® Evropska komisija — ZDA
® Evropska komisija — evrsko obmocje
A
A
4 4
& A A A A
3 A r3
[ ]
2 . 2
A A A 80
1 1
2010 2011

Vir: Consensus Economics, Evropska komisija.

Slika 7.3: Cene na svetovnih trgih primarnih surovin

medletne stopnje rasti v %; nafta v USD/sod
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preteklim letom nekoliko manjSa zaradi potrebe po fiskal-
ni konsolidaciji, ki jo je spodbudila dolzni$ka kriza v neka-
terih drzavah evrskega obmodja, in predvidenega zakljuc-
ka cikla obnavljanja zalog. K bolj umirjeni rasti tujega
povpraSevanja bo v obdobju projekcij prispeval tudi zaCe-
tek umikanja spodbujevalne naravnanosti denarne politi-
ke, do katerega je v hitro rastoCih gospodarstvih prislo ze
v drugi polovici lanskega leta, letos pa naj bi se nadalje-
val tudi v najrazvitejSih gospodarstvih.

Dolarske cene nafte in drugih primarnih surovin bodo
hitro rasle predvsem v 2011, nato bi se njihova rast
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umirila. V tokratnih projekcijah je glede na gibanja cen
na terminskih trgih za povpreéje 2011 upoStevana cena
nafte 110 USD/sod¢ek. To je za 26 USD ali priblizno
30 % vec kot v predhodnih projekcijah. Tudi predpostav-
ka o evrski ceni sod¢ka nafte je popravijena navzgor za
dobro Cetrtino. Poleg napetosti na Bliznjem vzhodu in v
Severni Afriki, ki so pospeSile rast cen nafte v zadetku
letoSnjega leta, je k temu prispevala tudi rast cen nafte
zaradi veCjega povpraSevanja ob koncu lanskega leta.
Tudi rast cen drugih primarnih surovin se hitro povecuje
zaradi ozivljanja svetovnega gospodarstva, pa tudi zaradi
neugodnih vremenskih razmer in naravnih nesrec, ki so
spodbudile rast cen hrane (glej Okvir 1.1). V letih 2012 in
2013 naj bi se rast cen surovin, ¢e ne bo $okov na ponu-
dbeni strani, umirila.

Inflacija v evrskem obmocju naj bi bila letos visja od
2%, v ZDA pa naj bi v celotnem obdobju projekcij
ostala dokaj nizka. Ob tem bo osnovna inflacija v evr-
skem obmocju in ZDA ostala pod dolgoletnim pov-
precjem. Tako naj bi povpre€na inflacija letos v evrskem
obmocju zna$ala 2,3 % in v ZDA 1,5 %. Glede na prejs-
nje projekcije to pomeni za 0,6 odstotne tocke visjo infla-
cijo v evrskem obmocju in za 0,2 odstotne toCke niZjo v
ZDA. Vi§ja inflacija v evrskem obmocju naj bi bila posledi-
ca ve€jega vpliva cen energentov ter popravka ocene
gospodarske rasti v evrskem obmocju navzgor. Obcutnej-
Si pritiski na osnovno inflacijo so manj verjetni, saj naj bi
ostala rast povpradevanja in stroSkov dela kljub gospo-
Tabela 7.1: Predpostavke o dejavnikih iz mednarodnega okolja
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darskem ozivljanju sorazmerno nizka. Zaradi vi§jih cen
energentov se bodo viSale tudi cene proizvajalcev, kate-
rih rast bo v letu 2011 v primerjavi s predhodnimi projek-
cijami visja za 0,6 odstotne tocke in naj bi znasala 2,8 %.
V letih 2012 in 2013 naj bi znaSala okoli 2 %.

Domace povprasevanje

TroSenje gospodinjstev se bo v obdobju projekcij
postopno povecevalo. Trenutne razmere ne kazejo
moznosti obCutnejSega obrata v potrosnji gospodinjstev v
letoSnjem letu. Prihodki v trgovini, z izjemo prodaje vozil
in goriv, ter kazalniki razpoloZenja potrodnikov so letos na
in nekoliko manjSem padcu zaposlenosti kot lani bo realni
razpolozljivi dohodek gospodinjstev letos glede na prete-
klo leto ostal skoraj nespremenjen. Rast troSenja gospo-
dinjstev naj bi skladno z okrevanjem zaposlenosti postala
obCutnejSa naslednje leto in naj bi tako kot v letu 2013
znaSala blizu 2 %.

Najverjetneje se bodo investicije zmanjsale tudi letos.
V prihodnjih dveh letih bi lahko priSlo do rasti bruto
investicij, kar bo sicer odvisno od vzdrznosti ozivljan-
ja gospodarstva in omejevalnih dejavnikov, predv-
sem pogojev financiranja in dobickov podjetij. Se
vedno relativno visoke zaloge neprodanih stanovan;, ki
zavirajo novo investiranje v gradnjo, in negotovosti glede

Predpostavke
2011 2012 2013

2006 2007 2008 2009 2010 apr. A apr. A apr. A

letne stopnje rastiv %
Tuje povprasevanje* 116 112 60 -140 110 68 14 63 -02 6,0
Nafta (USD/sod) 65 73 98 62 8 110 26 108 21 108
Primarne surovine 291 174 101 -230 371 275 165 1,0 -30 50
Inflacija vEMU 22 21 33 03 16 23 06 1,7 02 18
PPINem¢ija 54 13 54 40 15 28 06 22 02 18

* Koli¢inski uvoz koSarice tujih partneric.

A: razlika med tokratnimi predpostavkami in predpostavkami v Porocilu o cenovni stabilnosti, oktober 2010.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, Consensus Economics, ECB, JP Morgan, OECD Outlook.
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Slika 7.4: Projekcije prispevkov komponent trosenja k rasti BDP

v odstotnih tockah
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13

vzdrznosti svetovnega gospodarskega oZivljanja dajejo
slutiti, da bi se lahko letos bruto investicije v osnovna
sredstva ponovno zmanjSale. Poleg vecje previdnosti
bank pri odobravanju dolgoroénih posojil se priakuje
postopno visanje obrestnih mer, kar bo postopoma zviSa-
lo strodke financiranja investicij. Kljub temu naj bi bil
padec investicij precej manjsi kot v preteklem letu predv-
sem zaradi hitrega oZivljanja izvoza oziroma ugodnih
izvoznih priCakovanj in poveCevanja izkoris¢enosti proiz-
vodnih zmogljivosti v industriji. Anketni podatki sicer
kaZejo na pri¢akovanja poviSane rasti celotnih investicij v
letu 2011. OzZivljanje aktivnosti v domacem in tujem okolju
bi lahko povecalo investicije na okoli 5 % v letu 2013.

Tabela 7.2: Komponente domacega povprasevanja

Po strukturi investicij naj bi se investicije v zgradbe
§e zmanjSale, medtem ko se pri¢akuje zmerna rast
investicij v stroje in opremo. ZniZanje investicij v grad-
benistvu je posledica preteklih velikih investicij na tem
podrocju, predvsem pa investicij v nestanovanjske objek-
te. Veliko gradbenih podijetij je v likvidnostnih teZavah,
kar $e dodatno prispeva k placilni nedisciplini. Kazalniki
zaupanja v gradbenistvu so $e vedno na izredno nizkih
ravneh. Ob izboljSevanju obetov glede poslovnega stanja
ter pricakovanih in skupnih narocil v predelovalnih dejav-
nostih se podjetja ob postopnemu zmanjSevanju presez-
nih zmogljivosti ze odlo¢ajo za investiranje v novo opre-
mo. Tako naj bi se skladno s pri¢akovanim nadaljevanjem
oZivljanja izvoza v prihodnjih letih zviSale tako investicije
v transportno opremo kot v druge stroje in opremo.

Ob visjem tujem povprasevanju in s postopnim pove-
¢evanjem aktivnosti v industriji ter domacih investicij
v osnovna sredstva se bodo povecale oziroma obno-
vile tudi zaloge. Zaradi nadaljnjega ozivljanja domace
industrijske proizvodnje, na kar kaze predvsem rast naro-
Cil iz tujine, se bodo zaloge, predvsem surovin in blaga za
vmesno porabo, v industriji povecevale. Pri¢akuje se tudi
delna obnovitev zalog blaga v trgovini. Ker $tevilo novih
gradbenih dovoljenj za stavbe $e naprej pada, velikega
povecanja zalog neprodanih stanovanj v gradbenitvu ni
priCakovati. V celem letu 2011 naj bi prispevek zalog k
rasti obsega domacega povprasevanja znasal okoli 0,5
odstotne toCke, izrazeno kot prispevek k rasti obsega

Projekcije
2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 apr. A apr. A apr. A
realne stopnje rasti v %
Domace povprasevanje 56 89 41 98 04 06 -04 19 -04 26
Zasebna potrosnja 30 67 29 -08 05 0,8 0,3 1,7 0,0 2,0
Potrosnja drzave 40 07 62 30 08 -04 -04 11 08 16
Bruto investicije vosnowna sredstva 101 128 85 -216 67 -10 -29 3,0 19 50

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Porocilu o cenovni stabilnosti, oktober 2010.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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BDP. V letih 2012 in 2013 naj bi bil ta prispevek nevtra-
len.

Trosenje drzave se bo letos zmanjsalo, v prihodnjih
dveh letih pa bo predvidena rast trosenja drzave zara-
di potrebne fiskalne konsolidacije relativno nizka. Po
ocenah na osnovi sprejetih proracunskih predpostavk za
2011 in 2012 naj bi troSenje drzave v obdobju projekcij
poraslo za nekaj ve¢ kot 2 %. Projekcije letoSnjega
0,4-odstotnega realnega padca porabe drzave temeljijo
na zmanj$anju zaposlenosti v sektorju drzava za 0,5 % in
varCevanju pri materialnih strokih. Tudi v letih 2012 in
2013 naj bi se restriktivna politika na podrocju zaposlova-
nja nadaljevala. Predvidene stopnje rasti troSenja drzave
v zadnjih dveh letih obdobja projekcij na ravni med 1 % in
1,6 % so precej niZje od dolgoletnega povprecja. Nomi-
nalna povprecna placa v sektorju drzava naj bi se letos
povecCala za manj kot odstotek, v naslednjih dveh letih pa
nekoliko ve.

Rast BDP in gibanja na trgu dela

Rast BDP naj bi letos znasala nekaj manj kot 2 % in
naj bi se do leta 2013 postopno dvignila na raven
okoli 3 %. V primerjavi z oktobrskimi projekcijami je

Tabela 7.3: Aktivnost, zaposlenost in place
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Slika 7.5: Projekcije rasti BDP
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

dinamika ozivljanja nekoliko nizja. Ocena rasti BDP za
2011 je ostala na podobni ravni kot v predhodnih projek-
cijah. Kljub poveanemu prispevku menjave s tujino ob
okreplienem tujem povpraSevanju je namre¢ prispevek
domacdega povpraSevanja h gospodarski rasti manjsi.
Letos naj bi dinamika gospodarske rasti ostala na ravni iz
zadnjega lanskega Cetrtletja. LetoSnja rast BDP bo v Slo-
veniji podobna povpredju evrskega obmogja, v letih 2012
in 2013 pa naj bi spet bila nekoliko vedja.

Projekcije
2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 apr. A apr. A apr. A
realne stopnje rasti v %
BDP 59 69 37 81 12 18 -01 27 02 31
Zaposlenost 15 30 28 -19 -22 14 -11 00 03 05
Powpre¢na sredstva za zaposlene 53 64 70 17 41 38 0,7 4,0 0,6 42
Produktivnost 43 37 10 -63 34 32 10 27 0,1 2,7
ULC (nominalni) 10 26 60 85 06 06 03 12 04 15
Prispevki k rasti BDP odstotne tocke
Domace povpraSevanje (brezsprememb zalog) 50 71 50 61 -12 02 -06 19 -03 25
Neto izvoz 02 -20 04 20 08 12 02 08 02 06
Spremembe zalog 07 18 -08 -40 16 04 0,2 0,0 0,0 0,0

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v Poro€ilu o cenovni stabilnosti, oktober 2010.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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K rasti dodane vrednosti bodo najve¢ prispevale
izvozno usmerjene dejavnosti in nekatere storitve,
medtem ko bo prispevek gradbenistva v obdobju pro-
jekcij negativen. Tveganje nadaljnjega zmanjSevanja
investicij na podro¢ju gradbene dejavnosti se Se uresni-
Cuje, medtem ko so bile investicije v opremo in stroje ter v
transportno opremo lani visje kot v letu 2009. V prihodnje
naj bi se gradbena aktivnost $e nekoliko kréila, ozivljanje
aktivnosti v predelovalnih dejavnostih pa se bo nadaljeva-
lo tudi letos. Prispevek skupine dejavnosti trgovine in
popravil, gostinstva, prometa in zvez k rasti BDP bo letos
verjetno pozitiven, Ceprav so negotovosti, povezane
predvsem z zasebno potrosnjo, velike.

V letu 2011 se bo zaposlenost zmanjsala bolj, kot je
bilo pri¢akovano v predhodnih projekcijah, pri¢ako-
vana gospodarska rast pa ne bo zadostovala za bis-
tveno znizanje brezposelnosti do konca obdobja pro-
jekcij. ZmanjSevanje zaposlenosti v predelovalnih dejav-
nostih se je lani upo&asnilo, Eeprav se je dinamika zmanj-
Sevanja zaposlenosti ob koncu leta spet nekoliko pospe-
Sila. V gradbeniStvu do umiritve padanja zaposlenosti Se
ni prislo. Skupna zaposlenost naj bi se zaradi steCajev in
racionalizacije stroskov dela, v katero bodo podjetja ob
visokih cenah surovin e posebej primorana, zmanjSala
tudi v letu 2011, najve¢ v gradbenistvu. Ob tak$nih giban-
jih in ob upostevaniju Sibke aktivnosti Se v nekaterih storit-
venih dejavnostih je v projekcijah predvideno zniZanje
zaposlenosti za okoli 1,5 % v letu 2011. Temu znizanju
naj bi do konca obdobja projekcij sledila zelo poCasna
rast zaposlovanja. Stopnja anketne brezposelnosti naj bi
dosegla vrh v sredini leta 2011. ZniZanje brezposelnosti
bo predvidoma zelo majhno kljub ozivljanju gospodarstva
v letih 2012 in 2013. TakSna gibanja v veliki meri odraza-
jo poveCevanije strukturne brezposelnosti.

Na gibanje pla¢ zasebnega sektorja bodo poleg oziv-
ljanja gospodarstva vplivali tudi nekateri zaasni
dejavniki. Po dokaj visokem prispevku zvisanja minimal-
ne bruto place v marcu 2010 na lansko rast pla¢ naj bi bil
letos neposredni prispevek tega ukrepa majhen. Podatki
Ministrstva za delo, druzino in socialne zadeve namre¢
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kaZejo, da se je sorazmerno malo delodajalcev dogovori-
lo s sindikati za postopno pove€anje minimalne place, kot
to dovoljuje Zakon o minimalni placi. Povprecne plaCe
bodo letos nekoliko poCasneje rasle tudi zaradi manjSega
ucinka spremenjene sestave delovne sile, hkrati pa bo
precej manj tudi prehajanja delavcev iz rezimov subvenci-
oniranja delovnih mest v polno zaposlenost. Place v
zasebnem sektorju naj bi tako v letu 2011 porasle za oko-
i 4,5 %, kar je manj kot v 2010. V prihodnjih dveh letih
naj bi bili ucinki spremenjene sestave delovne sile na rast
povpreénih plaé manjsi, zato se bo rast pla¢ v zasebnem
sektorju ob razmeroma nizki gospodarski rasti nekoliko
zmanjSala in bo zna3ala okoli 4,3 %.

Dogovor med Vlado in nekaterimi sindikati javnega
sektorja je omejil rast pla¢ v javnem sektorju, a le
zaGasno, saj gre ponovno pretezno le za odlog naér-
tovanih uskladitev za odpravo neskladij v pla¢ah jav-
nega sektorja. Dogovor omejuje rast pla¢ v javnem sek-
torju po osnovnem scenariju predvsem v letih 2011 in
2012. Pri tem gre za le delno indeksacijo pla¢, omejevan-
je uskladitve pla¢ za nekatere poklice javnega sektorja,
nespremenjen regres za letni dopust, neizplaevanje
dodatkov na uspeSnost in omejevanje napredovan;.
Uskladitev pla¢ v okviru odpravljanja plaénih nesorazmerij
javnega sektorja je trenutno nacrtovana za prvi dve leti
po letu, v katerem rast BDP preseze 2,5 %. Ker v osnov-
nem scenariju rast BDP preseZe 2,5 % v letu 2012, je kot
leto uskladitve placnih nesorazmerij predvideno leto
2013.

Zunanja trgovina

Primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance naj bi
se letos nekoliko povecal, nato pa naj bi se zmanjsal
na raven okoli 1 % BDP. Vzrok pove¢anja primanjklja-
ja v letoSnjem letu je predvsem v slabsih pogojih
menjave in v rasti primanjkljaja pri faktorskih dohod-
kih. Primanjkljaj teko¢ega rauna naj bi letos znasal okoli
1,5 % BDP. Leto3nje povecanje primanjkljaja je izklju¢no
posledica slabSih pogojev menjave, ki naj bi se zaradi
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visokih cen surovin letos poslab$ali za ve¢ kot 2 %. Vi§ja
rast koli¢inskega izvoza od rasti uvoza blaga in storitev
bo pozitivno prispevala k saldu tekoCega racuna v celot-
nem obdobju projekcij. K povecanju primanjkljaja tekocih
transakcij bo poleg neugodnih pogojev menjave prispeva-
lo tudi povecanje primanjkljaja pri faktorskih dohodkih. Na
njegovo povecevanje bosta tudi v naslednijih letih vplivala
pricakovano viSanje obrestnih mer in visok obseg zunan-
jega dolga. Saldo transferov naj bi letos in v naslednjih
letih izkazoval presezek predvsem na ra€un drzavnih
transferov.

Po letoSnjem poveéanju naj bi se primanjkljaj blagov-

ne menjave v prihodnje ponovno zmanjsal, medtem

Slika 7.6: Projekcije tekocega racuna placilne bilance
v % BDP
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ko naj bi se presezek menjave storitev poveceval.
Primanjkljaj blagovne menjave naj bi se povecal z nekaj
pod 3 % BDP v letu 2010 na okoli 3,5 % BDP v letu 2011
in se do leta 2013 znizal na okoli 2,5 % BDP. K poveéan-
ju primanjkljaja v 2011 bodo prispevali neugodni pogoji
menjave, saj bi bil saldo blagovne menjave pri nespreme-
njenih pogojih menjave letos pozitiven. Tudi v preostalem
obdobju projekcij bo rast koliCinskega izvoza presegala
rast uvoza, vendar se bo to preseganje zmanjSevalo.
Saldo menjave storitev s tujino bo ostal tudi v obdobju
projekcij pozitiven in bo zna$al okoli 3 % BDP, kar je
podobno kot v letu 2010. Postopna rast gospodarske
aktivnosti in tujega povpradevanja naj bi vplivala na storit-
ve, ki so povezane z blagovno menjavo. Mednje sodijo

Slika 7.7: Projekcije pogojev menjave
stopnje rasti v %
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije. Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
Tabela 7.4: Teko¢i racun placilne bilance
Projekcije
2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 apr. A apr. A apr. A
lzvoz blaga in storitev 125 137 33 177 78 72 06 67 08 66
Uvozblaga in storitev 122 16,7 38 -197 66 55 0,2 56 -10 6,0
Tekocira¢un: vmrd EUR 08 -16 -25 -05 -04 -06 01 04 05 -04
v % BDP 25 48 67 15 -11 16 01 -1 11 <09
Pogoji menjave* 05 09 15 43 -25 -24 -13 02 10 0,0

* Na podlagi deflatorjev nacionalnih racunov.

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, oktober 2010.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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predvsem storitve transporta in poslovno-tehniéne storit-
ve. Zaradi priCakovanega povecanja izvajanja investicij-
skih del v tujini naj bi se v prihodnjih letih povecali neto
prihodki od gradbenih storitev. Postopno oZivljanje aktiv-
nosti v najpomembnejsih zunanjetrgovinskih partnericah
Slovenije naj bi ugodno vplivalo tudi na porast prihodkov
od potovan;.

Projekcije primanjkljaja faktorskih dohodkov kazejo
na povecevanje primanjkljaja zaradi povecevanja pri-
manjkljaja dohodkov od kapitala. Presezek salda
transferov naj bi se v letu 2011 povisal na okoli 0,5 %
BDP in ohranil na podobni ravni do konca obdobja
projekcij. ZateCena dokaj visoka raven bruto zunanjega
dolga in pri¢akovano zviSevanje obrestnih mer bosta vpli-
vala na povegevanje neto odtokov faktorskih dohodkov. Z
nadaljnjim okrevanjem gospodarske aktivnosti naj bi se
povecevale tudi neposredne nalozZbe tujcev v Slovenijo. S
tem bi se postopoma povecevala tudi obseg izdatkov za
dividende in razdeljeni dobi¢ek. K povec€anju primanjkljaja
faktorskih dohodkov bodo v prihodnje prispevali tudi
manjsi neto dohodki od naloZb v tuje dolZznidke vrednost-
ne papirje. Zaradi zmanj$anega zaposlovanja tujih delav-
cev bodo neto pritoki dohodkov od dela letos in v nasled-
njih dveh letih predvidoma na ravni okrog 0,4 % BDP.
Zasebni transferi in drugi uradni transferi naj bi v obdobju

Tabela 7.5: Inflacija

projekcij izkazovali manjsi primanjkljaj. Tako kot lani naj bi
se po pri¢akovanjih tudi v obdobju projekcij vecal prese-
Zek, povezan s ¢rpanjem sredstev proraCuna EU. Prese-
Zek transferov naj bi se zato v letu 2011 povzpel na 0,5 %
in se v naslednijih letih ohranjal blizu te ravni.

Inflacija

Zaradi ponovnega porasta uvoznih cen naj bi bila
inflacija v letu 2011 viSja od 2,5 %. Do konca obdobja
projekcij naj bi se znizala pod 2 %. V primerjavi z okto-
brskimi projekcijami je projekcija inflacije za leti 2011 in
2012 viSja predvsem zaradi uCinka cen energentov in
hrane. Sibko domade povpraevanje in negotove razme-
re na trgu dela, ki prepreCujeta stroSkovne pritiske na
inflacijo, bosta tudi letos vplivala na zelo nizko osnovno
inflacijo. Rast HICP brez energentov, hrane, alkohola in
tobaka naj bi bila v povpredju letosnjega leta negativna. V
2012 naj bi se tako merjena inflacija, skladno z ozivljan-
jem gospodarstva in prenosom vije rasti cen storitev ob
odsotnosti baznih uéinkov od septembra 2011, poviala
na okoli 1,5 %, v 2013 pa na blizu 2,0 %. Tudi druga dva
kazalnika osnovne inflacije naj bi se povisala v 2012, v
2013 pa naj ne bi ve¢ nara$cala, predvsem zaradi nizje
rasti cen predelane hrane.

Projekcije
2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010  apr. A apr. A apr. A
povprecne letne stopnje rasti v %

Cene zivljenjskih potrebs¢in (HICP) 25 38 55 09 2,1 2,7 0,6 2,3 0,3 1,9 -
hrana 2,7 7.1 8,1 18 25 58 18 43 09 2,0
energenti 85 34 94 45 13,9 9,6 36 3,0 04 1,2
drugo blago 09 03 22 0,0 22 -0,6 0.2 0,5 0,0 1,3
storitve 33 49 53 32 1,2 0,2 -16 2,0 -0,1 2,3

Kazalniki osnovne inflacije (HICP)
brez cen energentov 1,7 38 49 1,7 0,3 1,5 0,0 2,2 0,3 2,0
brez cen ener.in nepred. hrane 1,5 34 5,0 1.9 0,2 1,0 -0,3 2,0 0,1 2,0
brez cen ener., hrane, alko. in tob. 1,3 2,7 38 1,7 -04 -0,1 -08 1,4 0,0 1,9

A: razlika med tokratnimi projekcijami in projekcijami v PoroCilu o cenovni stabilnosti, oktober 2010.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
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Slika 7.8: Projekcije inflacije
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Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.

Slika 7.9: Projekcije prispevkov komponent k inflaciji
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja se lahko sestevki komponent razlikujejo od
agregatnih vrednosti.
Vir: SURS, projekcije Banka Slovenije.
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V strukturi cen naj bi letos izstopala visoka prispevka
cen energentov in hrane, v prihodnjih dveh letih pa
naj bi se poviseval prispevek cen storitev. Rast cen
energentov naj bi letos znaSala 9,6 %, kar je skladno s
predvidenimi gibanji cen nafte in vrednosti evra. V prihod-
njih dveh letih naj bi se rast cen energentov znizala na
3,0% v 2012inna 1,2 % v 2013. V primerjavi s predhod-
nimi projekcijami je za 2011 in 2012 predvidena viSja rast
cen predelane in nepredelane hrane zaradi visoke rasti
cen hrane na svetovnih surovinskih trgih. Rast cen hrane
naj bi letos znaSala 5,8 %, v naslednjih dveh letih pa naj
bi bila niZja. Rast cen industrijskega blaga brez energen-
tov naj bi se skladno z ozivljanjem domacega gospodars-
tva in z delnim prenosom visokih uvoznih cen v prihodnjih
dveh letih postopoma zviSevala. V primerjavi s predhodni-
mi projekcijami je za 2011 in 2012 predvidena nizja rast
cen storitev, kar je tudi posledica enkratnih u€inkov zniza-
nja RTV prispevka februarja letos in poCasnejSe rasti cen
gostinskih in nastanitvenih storitev. Medletna rast cen
storitev bo od septembra 2011 vi§ja, ker ne bo ve€ ucinka
znizanja cen $olske prehrane iz lanskega septembra.
Tako naj bi cene storitev v obdobju projekcij v povprecju
porasle za 1,5 % na leto, cene industrijskega blaga brez
energentov pa za 0,4 % na leto.

Po Naértu uravnavanja nadzorovanih cen za leti 2010
in 2011 naj bi le-te neznatno prispevale k skupni infla-
ciji v letu 2011. Marca letos so se za 6,0 % Ze poviSale
cene vozovnic zelezniSkega potniskega prometa, kar bo
prispevalo 0,012 odstotne tocke k skupni inflaciji. Do kon-

Tabela 7.6: Neposredni ucinki na inflacijo kot posledica vladnih ukrepov v letu 2011

ucinek na HICP
Ukrep sprememba v letu (vo.t)vletu
2011
- sprememba cen nekaterih u¢benikov dvig cen vpow. za 2,3 % 0,005
- sprememba cen vozownic ZelezniSkega potniSkega prometa dvig cen vpowp.za 6,0 % 0,012
—nacrtovani dvig prispevka za obvezne rezerve pri naftnih derivatih dvig prispevka za 10 % 0,000
Skupni u€inek na inflacijo 0,017

Vir: Nacrt uravnavanja reguliranih cen za leti 2010 in 2011.
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ca letodnjega leta sta predvidena Se dva dviga drugih
nadzorovanih cen v 2011, prispevek vseh dvigov k skupni
inflaciji pa naj bi znaSal 0,017 odstotne tocke. Na spre-
membe drugih cen, za katere veljajo razlicne oblike regu-
laciie, pomembno vplivajo predvsem gibanje tecaja evra
in cen nafte na svetovnih trgih. Te neposredno dolo¢ajo
gibanje cen tekoCih in pogonskih goriv ter cen daljinske
energije v Sloveniji, pri katerih Viada RS predpisuje le
mehanizem za njihovo dolo¢anje.20

Razpolozljivi kazalniki denarnih gibanj in relativnih
cen in stroSkov glede na tujino kaZejo, da na srednji
rok ni priakovati vecjih cenovnih pritiskov. V zadetku
letodnjega leta se stopnja medletne rasti posojil gospo-
dinjstvom sicer giblje okoli 9 %, vendar je to predvsem
posledica relativno visoke rasti stanovanjskin posojil,
medtem ko je rast potroSniskih posojil $e vedno negativ-
na. Tudi rast posojil podjetjem je bila v zagetku letoSnjega
leta zelo majhna. TakSna gibanja posojil ne kazejo na
moznost moénejSega obrata v domacem povpraSevanju v
obdobju projekcij. Prav tako v obdobju projekcij ni pri¢a-
kovati pritiskov na cene z vidika stroSkovne oziroma
cenovne konkurencnosti slovenskega gospodarstva. Zao-
stajanje v konkurencnosti za najpomembnejSimi trgovin-
skimi partnericami, kot kaZe raven stroSkov dela na enoto
proizvoda, je zaviralni dejavnik oZivljanja slovenskega
gospodarstva in trga dela. Take razmere omejujejo moz-
nost dvigovanja cen za potrosnike.

Odsotnost mocnejsih dolgoro¢nejsih inflacijskih pri-
tiskov se zrcali tudi v dolgoroénejsih napovedih rasti
cen. Consensus v svojih napovedih predvideva postopno
znizevanje letne stopnje rasti cen v Sloveniji na 2,0 % do
2016, nato pa naj bi se do 2021 ostala na okoli 2,1 %.
Napovedi UMAR in IMF so nekoliko viSje, saj naj bi infla-
cija v povpre€ju 2013-2014 po ocenah UMAR znaSala
2,6 %, IMF pa za 2015 napoveduje 2,9-odstotno inflacijo.

Tveganja in negotovosti

Tveganja projekcij glede domaée gospodarske rasti
$e naprej ostajajo vezana tudi na negotovosti, ki izha-
jajo iz tujega povprasevanja, ¢eprav so se te negoto-
vosti v zadnjem ¢asu nekoliko zmanjsale in uravnote-
zile. Negotovosti na trgih drzavnega dolga v evrskem
obmodju ostajajo kljub zmanjSanju v zadnjem obdobju Se
naprej na razmeroma visokih ravneh. Morebitno vecanje
fiskalnih tezav v perifernih drzavah evrskega obmodgja in
sprejemanije restriktivno naravnanih proracunov v Stevil-
nih Elanicah evrskega obmocja predstavlja $e naprej gla-
vno tveganje za rast tujega povpraSevanja v obdobju
projekcij. Na tuje povpraSevanje bi lahko vplivali tudi
morebitni dvomi finanénih trgov glede fiskalne vzdrznosti
nekaterih drzav izven EU pa tudi morebitno hitrejSe umi-
kanje spodbujevalnih ukrepov ekonomske politike v teh
drzavah. Visje cene surovin bi lahko preko kréenja razpo-
lozljivega dohodka zmanjSale porabo gospodinjstev, pre-
ko vijih stroskov in manjSih dobickov pa bi lahko delova-
le tudi na investicije podijetij in na manj$e uvozno povpra-
Sevanje. Preobrat denarne politike v smer omejevalnosti
v hitro rastoCih gospodarstvih bi lahko zniZal gospodar-
sko aktivnost v najpomembnejsih trgovinskih partnericah
Slovenije. Na drugi strani bi lahko pri§lo do moc¢nejSega
prenosa pozitivnih u€inkov izvoznih gibanj v najpomem-
bnejsih trgovinskih partnericah Slovenije v njihovo doma-
Ce povpraSevanje. K temu lahko pripomore tudi trenutno
visoka raven vecine kazalnikov zaupanja v teh gospodar-
stvih. To bi povzrodilo vijo rast tujega povprasevanja po
slovenskih proizvodih od trenutno predpostavljenega.

Med gospodarskimi panogami je najve¢ negotovosti
Se naprej v gradbenistvu, kar vpliva na nezanesljivost
ocen investicijske aktivnosti in gibanja zaposlenosti.
Padanje zaposlenosti v gradbenistvu in moznosti zmanj-
Sevanja zaposlenosti v dejavnostih, povezanih z gradbe-
niStvom, bi lahko imelo pomembne posledice tudi za tro-
Senje gospodinjstev in javnofinanéna gibanja. Se dodatno

20 Vlada je na dopisni seji konec februarja 2011 sprejela Uredbo o spremembi uredbe o okoljski dajatvi za onesnazevanje zraka z emisijo ogljiko-
vega dioksida, s katero je prestavila uvedbo okoljske (CO2) takse iz 1. marca na 1. oktober 2011. Dajatev na emisije CO2 bo z uvedbo obremeni-
la predvsem upravi¢ence do vracila troSarine, saj bo v visini 0,3225 centa po litru nadomestila sorazmerni del troSarine.
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lahko gradbeno dejavnost upoasni nezadostna prilago-
ditev cen nepremicnin, ki bi omejevala dinamiko zmanjSe-
vanja zalog neprodanih stanovanj. Kljub nacrtovanju
nekaterih infrastrukturnih projektov s strani drzave povrni-
tve aktivnosti na raven pred krizo v gradbenistvu zaneslji-
Vo ne bo, saj drzava ne nacrtuje infrastrukturnih investicij,
primerljivih z izgradnjo avtocestnega omreZja. Hkrati so
dokaj negotovi tudi trenutni nacrti, predvsem glede vlaga-
nja v energetsko infrastrukturo.

Negotovosti na trgu dela in negotovosti glede gibanja
stroskov dela povecujejo moznost dodatnega slabsa-
nja konkurenénosti slovenskega gospodarstva. Ker v
2010 ni bilo sklenjenih pomembnejsih kolektivnih pogodb
v zasebnem sektorju, ostaja potencialno tveganje glede
placnih pritiskov v placnih razredih, ki so zaradi dviga
minimalne place marca 2010 dejansko izenaceni z najni-
Zjimi plaCnimi razredi. Previsoka rast stroSkov dela v
odnosu do produktivnosti bi lahko mocno prispevala k
visoki brezposelnosti, hkrati pa bi imela negativen ucinek
na konkurenénost gospodarstva. Trenutno so negotovi
tudi ucinki nove ureditve Studentskega dela, ki je predvi-
dena z januarjem 2012. Najbolj fleksibilna oblika zaposlo-
vanja bi bila namre¢ ukinjena in nadomeS¢ena z viSje
obdav€eno in bolj omejevalno obliko zaposlovanja, ¢ep-
rav ta omogocCa fleksibilno zaposlovanje precej $irega
kroga prebivalstva. Zaradi negotovosti glede hitrosti
povecevanja zaposlenosti bi lahko prislo tudi do omejitev
tro8enja gospodinjstev, dolgoroéno pa zaradi negativnih
u€inkov na Cloveski kapital tudi do nizjega gospodarske-
ga potenciala.

Neugoden fiskalni polozaj ob visokih implicitnih
obveznostih drzave zahteva tudi v Sloveniji dolgoro¢-
no verodostojno konsolidacijo javnih financ in vrni-
tev v okvire Pakta do 2013. Fiskalni polozaj sta v 2010
zaznamovala visok primanjkljaj drzave na ravni 55 %
BDP in nadaljnji porast dolga drzave na 38,0 % BDP.
Tak$na gibanja so ugodnej$a od priakovan;j v februarja
lani objavljeni Izhodni strategiji. Kljub temu je v novembra
lani sprejetih spremembah prorauna RS za 2011 in v
proracunu RS za leto 2012 nacrtovan visji primanjkljaj od
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predvidenega v Izhodni strategiji. Morebitno odstopanje
od nacrtovanega postopnega zmanj$evanja primanijkljaja,
do Cesar bi lahko prislo Se posebej v volilnem letu, pome-
ni v povezavi z negotovostmi glede gospodarske rasti
tveganje pri odpravi prekomernega primanjkljaja v dogo-
vorjenih rokih in dinamiki. Bonitetna agencija Moody's je
tako ob koncu lanskega leta predvidevanja za bonitetno
oceno Slovenije spremenila iz stabilne v negativno. To
nakazuje mozno znizanje bonitetne ocene Slovenije v
prihodnosti. To bi vodilo v poslab$anje pogojev financira-
nja drzave v prihodnje, ki se je vsaj deloma nakazalo ob
izdaji dolgoroCne obveznice v zaCetku letoSnjega leta.
Nasprotno je agencija Fitch sredi marca letos bonitetno
oceno Slovenije ohranila na AA ob nespremenjenih sta-
bilnih pri¢akovanijih. Dolgoro¢na javnofinanéna vzdrznost
bi se nekoliko izbolj$ala z uveljavitvijo pokojninskega
zakona, ki pa $e ni dokon¢no sprejet. Njegova trenutna
vsebina je zaznamovana z dopolnitvami, ki pomenijo
manj korenito od prvotno zasnovane reforme. Medtem je
reforma na podrocju zdravstva Se v pripravi.

Stopnjevanje negotovosti na mednarodnih finanénih
trgih in otezeno refinanciranje domacéega banénega
sektorja bi lahko $e zviSala stroske ali otezila dostop-
nost do financiranja. Cena zadolzevanja bi se lahko
povecala z nadaljevanjem nestabilnosti na financnih trgih,
vi§ji pribitki na referen¢ne obrestne mere ob zadolZevanju
drzave pa bi se lahko odrazili tudi v ceni zadolzevanja
zasebnega sektorja. PoviSanje trznih obrestnih mer, ki ga
priCakujejo finanéni trgi, bo e dodatno povecalo breme
servisiranja dolga slovenskih podijetij, ki so glede na pod-
jetia evrskega obmocja bolj zadolzena. Tudi nadaljnje
znizevanje bonitetnih ocen bank zaradi slabanja kredit-
nega portfelja bi lahko dodatno podrazilo refinanciranje
bank, kar bi rast posojil zasebnemu sektorju Se bolj okrni-
lo.

Z vidika posojilne aktivnosti narascajo tveganja zma-
njSanja posojilne dejavnosti. Tveganja nara$¢ajo zara-
di morebitnih oteZenih moznosti refinanciranja bank v
tujini ob postopnem odpravljanju nestandardnih ukrepov
denarne politke ECB oziroma generiranja depozitov

Projekcije gospodarskih gibanj in inflacije 2011-2013



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Tabela 7.7: Primerjava napovedi za Slovenijo in razlike s predhodnimi napovedmi

BDP Inflacija Tekoci racun
ObJan’:l . letna rastv % povprecje leta v % deleZv BDP v %
novelprejsnje 2011 2012 2011 2012 2011 2012
napovedi
nova| A |nova A |nova| A |nova| A |nova| A |nova| A

Banka Slovenije apr. 11/okt 10 1,8 -01 2,7 02| 27 06 23 03 -16 01 -11 11
EIPF mar. 11/sep. 10 27 00 2,9 o129 1123 SUUR 1 A U B, 1 I
UMAR mar. 11/sep. 10 22 -03 26 05|22 -05 30 08)-23 -13 -24 -13
Consensus Forecasts mar. 11/sep. 10 21 00 2,5 0726 04 25 02|14 05 -11
Evropska komisija nov. 10/maj 10 1,9 01 2,6 20 00 22 -06 10 08
OECD nov. 10/maj 10 20 -04 27 19 06 22 -39 -38 -45

A: razlika med tokratnimi projekcijami in predhodnimi projekcijami.

Vir: Banka Slovenije, EIPF, UMAR, Evropska komisija, Consensus Economic Forecasts, OECD, preracuni Banka Slovenije.

doma, dospetja vlog drzave in tudi zaradi povecevanja
stroSkov oslabitev in rezervacij. Slednje bi lahko vodilo k
zaostrovanju politike bank pri odobravanju posojil. V zad-
njem obdobju se poveCuje posojilna aktivnost na strani
financiranja stanovanjskin nakupov prebivalstva, ki bi
lahko v razmerah omejenih virov izrivala financiranje gos-
podarske aktivnosti podjetij. V prihodnje bi posojilno deja-
vnost lahko omejilo tudi sprejetje predvidenega Zakona o
davku na bilanéno vsoto bank in uvedba Basla Ill, ki zah-
teva izbolj8ano kapitalsko ustreznost bank. Placilna nedi-
sciplina je dodaten dejavnik, katerega poglabljanje bi
lahko v prihodnje $e posebej omejevalo nemoteno financ-
no poslovanje manjsih podjetij in s tem tudi njihovo aktiv-
nost.

Tveganje prehodnega mocnejSega porasta inflacije
zaradi porasta nekaterih cen naras¢a zaradi morebit-
nih nadaljnjih pritiskov visoke rasti cen surovin na
mednarodnih trgih. Politicni nemiri na Bliznjem vzhodu
in v Severni Afriki bi lahko poleg teZav v proizvodnii ener-
gentov povzro€ili tudi omejitve pri dobavi energentov.
Visoke cene hrane na svetovnih trgih bi se lahko ob hkra-
tni rasti cen energentov, ki predstavljajo pomemben stro-
Sek proizvodnije hrane, prenesle v domace maloprodajne
cene. K temu bi lahko prispevali relativno neucinkovita
kmetijstvo in Zivilsko-predelovalna industrija ter dokaj
nizka dohodkovna elasti¢nost povpradevanja po prehran-

skih proizvodih. Poleg dviga cen hrane bi lahko porasle
tudi cene storitev, predvsem gostinskih, kjer se hrana
uporablja kot vhodna surovina. Visoka rast cen surovin bi
lahko povzroc€ila visanje cen uvozenih industrijskih proiz-
vodov, ki so v preteklih letih rasle zelo po€asi oziroma so
se v nekaterih primerih celo zniZale.

Med domacimi dejavniki, ki bi lahko prispevali k visji
rasti cen, so predvsem dodatni davéni ukrepi v okviru
fiskalne konsolidacije ter cenovni pritiski v sektorjih z
omejeno konkurenco in nezadostno skrbjo za stros-
ke. Vlada RS bi se lahko ob nadaljnjem viSanju cen nafte
na svetovnih trgih znasla pred najnizjimi moznimi trosari-
nami na naftne derivate. Njen manevrski prostor na tem
podro&ju bi lahko postal precej omejen. Ceprav Viada RS
novembra 2010 ni odobrila drugega Ze nacrtovanega
dviga troSarin na elektricno energijo, je pustila odprte
moznosti za njihov dvig v bliznji prihodnosti. Morebitne
potrebe po dodatnih proracunskih virih bi namre¢ lahko
sprozile povecevanije troarin in posrednih davkov. Cep-
rav je v trenutnih makroekonomskih razmerah moznost
visanja stroSkov dela relativno majhna, bi lahko do tega
prihajalo predvsem v nekaterih sektorjih z omejeno kon-
kurenco oziroma v za$¢itenih sektorjih. To velja $e pose-
bej za komunalne storitve, kjer bi lahko morebitna odpra-
va omejitev glede doloCanja najvisjih cen2! sprozila nov
val rasti cen v tem sektorju, podoben tistemu ob koncu

obveznih ob¢inskih gospodarskih javnih sluzb varstva okolja, doloCile kot najvisje, in katere veljavnost je Sest mesecev. V pripravi je nova Uredba
o metodologiji za oblikovanje cen storitev obveznih ob&inskih gospodarskih javnih sluzb varstva okolja.
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leta 2009. To bi imelo precejSen demonstracijski ucinek.
Zahteve za prekomerno rast plac bi se lahko pojavile tudi
zaradi precenjenih pri¢akovanj glede moznosti za bodoc¢o
gospodarsko rast. Ceprav bi se v sektorjih, ki so izpostav-
lieni konkurenci, zahteve po vi§jih placah verjetno odrazi-
le predvsem v manj8anju zaposlenosti, bi lahko z visan-
jem stroskov dela v sektorjih z omejeno konkurenco nas-
tali pogoji za pritiske na rast cen.

Na drugi strani bi lahko bila inflacija nizja predvsem
zaradi razmer na trgu dela, dodatnega zaviranja pot-
ro$nje in stroskovnih dejavnikov. K nizji inflaciji bi lah-
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ko prispevalo pocasnejSe okrevanje trga dela, kar bi pre-
ko znizanja zaupanja gospodinjstev vodilo k nizji domaci
potrodnji od trenutno priCakovane. To bi dodatno omejilo
moznost trgovcev za prenos vi§jih uvoznih cen v koncéne
cene za potrodnike na domacem trgu. Poleg tega bi lahko
ob zmanj8ani kupni moci prebivalstva zaradi ve¢jih nomi-
nalnih izdatkov za nujno potrebne dobrine prislo tudi do
izrinjanja porabe nenujnih proizvodov, kot so trajno blago
oziroma storitve. S tem bi se lahko povecevali zaviralni
pritiski na rast cen, ki tvorijo vecji del osnovne inflacije.
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